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 ــــــٕش د. بــلال زٔٚــــ  أ –اضر أسخار يحـ-   ٕالٙـــايعت أو انبــخ  ارئٛـــــســـــ 

 ٙـــٍٛ عثًاَــد. أحســــ  أ –ـاضر أسخار يح-  ـٕالٙايعت أو انبـــــخ  ـايشـــرفــــــ 

  ـتبٕكفـــــــــــــد. حًسة  أ –ـر ار يحاضخأس-  ــٕالٙايعت أو انبــــخ  ٕاعضـــــــــ 

 ُت صف بٍ خذٚدـــأ.د. ي  ٙأسخار انخعهٛى انعان 
  خايعت سٕق أْراش  ٕاعضـــــــــ 

  .ـٕرةفضٛهــــت بٕطـــــد  أ –اضر أسخار يحـ-   تــــــــــايعت حبســــخ  ٕا ــعضـــــــ 

 ــتـاد شعابُٛـــــد. سعــــ  أ – اضرـأسخار يح-  ت ــــــــــايعت لانًـــخ  ٕاعضـــــــــ 

8102/8102انسُت اندايعٛت: 
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ان   كر وعرف 
 ش 

وإليو يرجع   بدءا بشكر الله الذي لو الحمد كلو، ولو الشكر كلو، ولو الفضل كلو،
على آلو وصحبو  الأمر كلو والصلاة والسلام على أشرف الأنبياء والمرسلين سيدنا محمد و 

 ومن تبعيم بإحسان إلى يوم الدين...

نصحو وارشاده في  إلى كل من ساعد ب  التقديرو   الامتنانأتقدم بالشكر الجزيل و 
على رأسيم الأستاذ المشرف أحسين عثماني الذي لم يبخل علي بالنصح  انجاز ىذا العمل، 

 والشكر موصول الى كل أعضاء لجنة المناقشة...والتوجيو...

أتقدم بالشكر إلى كل من علمني حرف ا خلال مسيرتي الدراسية والجامعية  كما  
 تبسة    والتجارية وعلوم التسيير في جامعتي ديةأساتذة كلية العلوم الاقتصا وأخص بالذكر

 وأم البواقي...

والشكر موصول إلى كل من ساعد بنصيحة، كلمة طيبة، أو دعوة، وإلى كل من قدم لي  
 أو من بعيد.يد المساعدة من قريب  

 الباحثة
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 داء           إى
 :إلى معلمي، وقدوتي والواقف دائما وراء نجاحي، والدي الحبيب. أقول

 رى أ ح دي ي س يا دح الم بشعر فكنت     را        كب ولا رورا       غ لا ق        بح وت    عل"
 أخرى ة         غاي ره       غي ي ف م         لي وليس   م   ىمُّيُ  العيش في كان   رجال ورُب  
 الأخُرى مُ                 دارى        ب ا        م حق      ي  وأرغبُ    بالدُّنى الن  اس أعرفُ  لع مري وأنت  

  أدرى م   وىُ  ن         لي الكام أنُ    ش ك وذل    ا وق ي    حق طي تُع دارين ال من ل   لك
 "البُشرى ت لك كان ادُ  الزُّى ر    بُش   وإن    د ما   ق   مُ  كنت   ادُ    العُب   ر         ذُك إذا

 

 إلى الصديقة والرفيقة........ أمي الغالية...

 إلى خالتي العزيزة "نبيية" ....... تقديرا لتضحياتيا...

إلى جدتي "عانس" وخالتي  سمية وخولة، وكل أخواتي وإخوتي وأبناءىم وأزواجيم  
 اب؛وكل الأق ارب والأحب

 الى أخي الصغير "تيفة" عسى أن يوفقو الله الى طريق العلم والمعرفة...

 إلى رفيق ات دربي وكل زملاء وزميلات الدراسة والعمل مستقبلا...

 ل.إلى كل نفس تواقة للعلم والمعرفة تحاول إخراج الأمة من الجي

 مروى                                                                                     
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 ـــاتـالملخص

 

 ةربيــــــــــــــــة العغــــــالملخص بالل .1

 (Résumé)غة الفرىشية ـــالملخص بالل .2

 (Abstract)الملخص باللغة الأنجليزية  .3
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  :الملخص .1

بأف بصيع القرارات داخل  للبعتقاد يعتبر تعظيم القيمة السوقية ابؽدؼ الأساسي للمؤسسة خاصة من وجهة نظر مالية،
ابؼؤسسة بهب أف تتمحور حوؿ ضرورة التوازف النسبي بتُ ىدؼ الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة والقدرة على تسديد 
الالتزامات.من جهة أخرى، تعتبر القيمة ىي نتيجة عملية القياس في اقتصاد السوؽ، فأداء ابؼؤسسات الاقتصادية يقيم من 

ق القيمة بؼسابنيها ومقدار ىذه القيمة، فهي أفضل ابؼقاييس لأنها تأخذ بعتُ الاعتبار حساب ابؼصافٌ خلبؿ قدرتها على خل
 ، وليس فقط ابؼسابنتُ.طويلة الأجل بعميع أصحاب ابؼصافٌ

وبؽذه الأسباب فإف ابؼعرفة بكيفية خلق ابؼؤسسات للقيمة وكيفية قياسها ىي معدات فكرية حيوية في اقتصاد السوؽ. وفي 
لكن مع الولوج  ىذا الصدد بيكن تعظيم قيمة ابؼؤسسة عن طريق ادارة كل من الأصوؿ ابؼادية للمؤسسة والأصوؿ الفكرية.

أصبح رأس ابؼاؿ الفكري ىو المحرؾ الأساسي للقيمة في ابؼؤسسة. خاصة أف العديد من الباحثتُ فسروا  افُ اقتصاد ابؼعرفة
القيمة الدفتًية للمؤسسة عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري، فيما فسرىا آخروف بأسباب تعود الفجوة ابؼتزايدة بتُ القيمة السوقية و 

نتيجة لذلك، للعمليات اليومية للمؤسسة وعمليات التداوؿ التي تغتَ من قائمة ابؼيزانية وبياف الدخل وغتَىا من التفستَات. 
 .اىرةواصل العديد من النقاد الأكادبييتُ الدعوة إفُ فهم أفضل بؽذه الظ

مقاسا عن طريق منهجية معامل القيمة بناء على ما سبق جاءت ىذه الدراسة بهدؼ بحث تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري 
من خلبؿ مقاسة عن طريق نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية VAICTMالفكرية ابؼضافة 

افُ  2008سنوات بفتدة من  10خلبؿ فتًة للؤوراؽ ابؼالية تونسرصة مؤسسة مدرجة في بو  16عينة تتكوف من دراسة حالة 
من ست قطاعات بـتلفة. وذلك من أجل اختبار النظرية الكبرى الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري التي مفادىا أف رأس  2017

لكبرى الثانية لرأس ابؼاؿ الفكري اختبار الفرضية الرئيسية اابؼاؿ الفكري يفسر الفرؽ بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية. وكذا 
تم اضافة متغتَ تابع ثاني وىو الأداء ، لذلك التي مفادىا أف الكشف والإفصاح عن رأس ابؼاؿ الفكري يؤدي إفُ زيادة الربحية

 قيس عن طريق ثلبث مؤشرات ىي ىامش الربح الصافي، العائد على الأصوؿ، والعائد على الأمواؿ ابػاصة. ابؼافِ للمؤسسة

بالرغم من أف النظرية الكبرى الأوفُ ظهرت نتائج برليل البيانات باستخداـ معادلات الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد أنو أ
لرأس ابؼاؿ الفكري تفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية افُ الدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري، الا أنو في اطار ابؼؤسسات 

بابؼئة من القيمة السوقية التي فَ يتم ادراجها في 76.64تتمكن الدراسة من تفستَ نسبة  التونسية ابؼدرجة في البورصة فَ
القوائم ابؼالية، عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيمة الفكرية ابؼضافة أو أحد مكوناتو. فابؼستثمروف لا يبدوف أي 

اؿ البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي أو رأس ابؼاؿ العامل. في ابؼقابل رد فعل ابهابي بذاه ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة حوؿ رأس ابؼ
ومكوناتو ومؤشرات الأداء ابؼافِ.  VAICيتفاعلوف مع النتائج ابؼالية للمؤسسة وىذا ما يفسر وجود علبقة ارتباط قوية بتُ 

د على الأصوؿ. وكفاءة رأس وكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي تؤثر على ىامش الربح الصافي والعائ VAICوجدت الدراسة اف 
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ابؼاؿ البشري تؤثر على العائد على الأمواؿ ابػاصة. بينما لا تؤثر كفاءة رأس ابؼاؿ العامل على أي مؤشر من مؤشرات الأداء 
 ابؼافِ ابؼدروسة.

التطبيق على وفرت فهما لأبنية رأس ابؼاؿ الفكري في الاقتصاديات الناشئة بمن ابؼعتقد أف النتائج من الدراسة ابغالية 
في ظل ىذه الاقتصاديات لا تزاؿ ابؼؤسسات توفِ اىتماما للموارد ابؼادية على حساب ابؼوارد الفكرية. .الاقتصاد التونسي

خاصة أف ابؼؤسسات ابؼدروسة لا تعتمد على رأس ابؼاؿ الفكري بشكل كبتَ كابؼؤسسات عالية التكنولوجيا. كما أف مستوى  
بالإضافة افُ يؤثر على العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة.  الاقتصادات ىذه في ابؼاؿ رأس سوؽ تشغيل كفاءة

ابؼستخدمة في الدراسة. وبغض النظر عن  VAICذلك فاف جزءا من تفستَ ىذه النتيجة يعود لاعتبارات تتعلق بدنهجية 
خلبؿ فتًة الدراسة مثل ابؼؤشرات الاقتصادية  ىذه الأسباب، فإننا نعتقد بأف السياؽ العاـ والظروؼ التي مرت بها تونس

للبقتصاد الوطتٍ، درجة الوعي بثقافة التمويل عن طريق سوؽ رأس ابؼاؿ لدى رجاؿ الأعماؿ، ومدى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي 
 والظروؼ الأمنية للبلبد، كلها عوامل أثرت على تقييم ابؼستثمرين للمؤسسات. 

ؿ الفكري، القيمة السوقية للمؤسسة، معامل القيمة الفكرية ابؼضافة، كفاءة رأس ابؼاؿ رأس ابؼا الكلمات المفتاحية:***
 البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل، نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، الأداء ابؼافِ.
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2. Résumé:  

On considère la maximisation de la valeur marchande l’objectif principal de l’entreprise, en particulier d’un 

point de vue financier, de croire que toutes les décisions prises au sein de l’entreprise doivent être centrées sur la 

nécessité d’un équilibre entre l’objectif de résultat opérationnel et l’objectif de liquidité et le pouvoir de payement 

des nécessités et des engagements.D'autre part, la valeur est le résultat du processus de mesure dans une économie 

du marché : la performance des sociétés économiques est évaluée par leur capacité à créer de la valeur pour leurs 

actionnaires et le montant de cette valeur. Ce sont les meilleures mesures car elles tiennent compte des intérêts à 

long terme de toutesles parties prenantes, pas seulement des actionnaires. 

Pour ces raisons, la connaissance de la manière dont les entreprises créent de la valeur et comment la mesurer est 

un équipement intellectuel essentiel dans une économie de marché. À cet égard, la valeur de l'entreprise peut être 

maximisée en gérant à la fois les actifs physiques de l'institution et les actifs intellectuels.Cependant, avec 

l'avènement de l'économie de la connaissance, le capital intellectuel est devenu le principal moteur de valeur de 

l'entreprise. Surtout que de nombreux chercheurs ont interprété l'écart de plus en plus grand entre la valeur 

marchande et la valeur comptable de l'entreprise par le biais du capital intellectuel, alors que d'autres ont expliqué 

cet écart dû aux opérations quotidiennes de l'entreprise et aux transactions qui sortent de la liste du budget et de l'état 

des résultats et d'autres interprétations. En conséquence, de nombreux critiques académiques ont continué à 

préconiser une meilleure compréhension de ce phénomène. 

Sur la base de ce qui précède, cette étude vise à examiner l’effet du capital intellectuel mesuré par la 

méthodologie VAIC
TM

 sur la valeur de l’entreprise mesurée par le ratio cours/ valeur comptable en étudiant le cas 

d’un échantillon composé de 16 entreprises cotées à la bourse de Tunis. Sur une période de 10 ans, de 2008 à 2017, 

dans six secteurs différents. Afin de tester la première théorie majeure du capital intellectuel qui explique la 

différence entre la valeur marchande et la valeur comptable par le biais du capital intellectuel. En plus de tester la 

deuxième hypothèse majeure du capital intellectuel selon laquelle la divulgation du capital intellectuel conduit à une 

rentabilité accrue, une deuxième variable a été ajoutée: la performance financière de l'entreprise mesurée par trois 

indicateurs: la marge bénéficiaire nette, le rendement des actifs et la rentabilité des capitaux propres. 

Les résultats de l'analyse des données utilisant des équations de régression linéaire simples et multiples ont 

montré que, bien que la première théorie majeure du capital intellectuel explique l'écart entre la valeur marchande et 

la valeur comptable par le capital intellectuel, dans le cadre d'entreprises cotées en bourse tunisiennes, l'étude n'a pas 

permis d'expliquer 76,64% de la valeur de marché qui n’a pas été incluse dans les états financiers, au moyen du 

capital intellectuel, telle que mesurée par le coefficient de la valeur intellectuelle ajoutée ou l’un de ses composants. 

Les investisseurs ne montrent aucune réaction positive aux informations financières publiées sur le capital humain, 

le capital structurel ou le fonds de roulement. À leur tour, ils interagissent avec les résultats financiers de 

l'entreprise, ce qui explique la forte corrélation entre le VAIC et ses composants et les indicateurs de performance 

financière. L'étude a révélé que le VAIC et l'efficacité du capital structurel affectent la marge bénéficiaire nette et le 

rendement des actifs. L’efficacité du capital humain influe surla rentabilité des capitaux propres. Bien que 

l’efficacité du fonds de roulement n’affecte aucun des indicateurs de performance financière étudiés. 

Les résultats de la présente étude auraient permis de mieux comprendre l’importance du capital intellectuel dans 

les économies émergentes en s’appliquant à l’économie tunisienne. Dans ces économies, les entreprises continuent 

de prêter attention aux ressources matérielles au détriment des ressources intellectuelles. Surtout que les entreprises 

étudiées ne dépendent pas du capital intellectuel, telles que les entreprise de haute technologie. En outre, l'efficacité 

du marché des capitaux dans ces économies affecte la relation entre le capital intellectuel et la valeur de l'entreprise. 

De plus, une partie de l'interprétation de cette constatation est due à des considérations liées à la méthodologie 

VAIC utilisée dans l'étude. Indépendamment de ces raisons, nous estimons que le contexte général et les 

circonstances vécus par la Tunisie au cours de la période à l'étude, tels que les indicateurs économiques de 

l'économie nationale, le degré de sensibilisation à la culture d'entreprise de la finance à travers le marché des 

capitaux, l'évolution du processus démocratique et les conditions de sécurité du pays,tout cela a influencé 

l'évaluation des entreprise par les investisseurs. 

***Mots Clefs: le capital intellectuel, la valeur marchande de l’entreprise, le coefficient de la valeur intellectuel 

ajoutée,l’efficacité du capital humain, l’efficacité du capital structurel, l’efficacité ducapital employé, le ratio cours/ 

valeur comptable, la Performance financière. 
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3. Abstract: 

Maximizing market value is considered the main objective of the firm, especially from a financial point of view, 

to believe that all decisions taken within the company must be centered on the need to balance the objective of 

operating income with the objective of liquidity and the power to pay for needs and commitments. On the other 

hand, value is the result of the measurement process in a market economy: the performance of firms is assessed by 

their ability to create value for their shareholders and the amount of that value. These are the best measures because 

they take into account the long-term interests of all stakeholders, not just shareholders. 

For these reasons, knowledge of how firms create value and how to measure it is essential intellectual equipment 

in a market economy. In this regard, the value of the company can be maximized by managing both the firm's 

physical assets and intellectual assets. However, with the advent of the knowledge economy, intellectual capital has 

become the firm's main value driver. Especially since many researchers have interpreted the growing gap between 

the market value and book value of the company through intellectual capital, while others have explained this gap 

due to the company's daily operations and transactions that go beyond the budget and income statement list and 

other interpretations. As a result, many academic critics have continued to advocate for a better understanding of 

this phenomenon.  

On the basis of the above, this study aims to examine the effect of intellectual capital measured by the VAIC
TM

 

methodology on the value of the firm measured by the market to book value ratio by studying the case of a sample 

composed of 16 firms listed on the Tunis stock exchange. Over a 10-year period, from 2008 to 2017, in six different 

sectors. To test the first major theory of intellectual capital that explains the difference between market value and 

book value through intellectual capital. In addition to testing the second major intellectual capital hypothesis that 

disclosure of intellectual capital leads to increased profitability, a second variable was added: the company's 

financial performance measured by three indicators: net profit margin, return on assets and return on equity. 

The results of the data analysis using simple and multiple linear regression equations showed that, although the 

first major theory of intellectual capital explains the difference between market value and book value by intellectual 

capital, in the case of Tunisian listed companies, the study did not explain 76.64% of the market value that has not 

been included in the financial statements, using intellectual capital, as measured by intellectual value added 

coefficientor one of its components. Investors show no positive reaction to published financial information on 

human capital, structural capital or capital employed. In turn, they interact with the company's financial results, 

which explainsthe strong correlation between VAIC and its components and financial performance indicators. The 

study found that VAIC and structural capital efficiency affect net profit margin and return on assets. Human capital 

efficiency affects the return on equity. Although the effectiveness of working capital does not affect any of the 

financial performance indicators studied. 

The results of this study would have provided a better understanding of the importance of intellectual capital in 

emerging economies by applying it to the Tunisian economy. In these economies, companies continue to pay 

attention to material resources at the expense of intellectual resources. Especially since the companies studied do not 

depend on intellectual capital, such as high-tech companies. In addition, the efficiency of the capital market in these 

economies affects the relationship between intellectual capital and corporate value. In addition, part of the 

interpretation of this finding is due to considerations related to the VAIC methodology used in the study. Regardless 

of these reasons, we believe that the general context and circumstances experienced by Tunisia during the period 

under review, such as economic indicators of the national economy, the degree of awareness of the corporate culture 

of finance through the capital market, the evolution of the democratic process and the country's security conditions, 

all influenced the investors' assessment of the company. 

***Keywords: intellectual capital, market value of the company, value addedintellectualcoefficient, human capital 

efficiency, structural capital efficiency, capital employed efficiency, market to book value ratio, Financial 

performance. 
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 وعـــــــــار الموضـاختيمـــبررات : خامشا

 ةدراسيهيية والمكاربة اليررية للالم :سادسا

 ةـــــالدراسييــــــــة ـوعع ــــــــمجتنسابعا: 

 ةــــــــــــــــــدراسـدود الــــــــــــــــ: حثاميا

 كــــــــــــةـــدراســـــــــــــات الشابـتاسعا: ال

 ــــةـعاطرا: مصطلحــــــــــــات الدراســــــ

 ـــــةــدراســــــيــــــــــه الــتكش: حادي عظر

 دراســـــــــــةـثاىي عظر: صعوبـــــــــات ال
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 ــــدمةمكـــــ   

الاقتصاد والادارة بالعديد من التطورات وابؼراحل التي أثرت على تعريف عناصر البقاء والاستمرار ومصادر ابؼيزة  علما مر
Tibor Hejjدئ، وحسب التنافسية لدى ابؼؤسسة الاقتصادية، حيث بسيزت كل مرحلة بدجموعة من ابؼبا

1
فاف مبادئ  

وىي ابعانب ابؼادي، ابعانب الفكري، علم الاقتصاد والإدارة مستوحاة من مبادئ ابغياة، فإذا نظرنا إفُ جوانب ابغياة الثلبث 
تقوـ  ، فهناؾ الطبقة ابؼادية التيبيكن ملبحظة أف تطور اىتماـ الاقتصاد والادارة يتماشى مع ىذه ابعوانبوابعانب الروحي، 

بشيء ما، الطبقة الوسطى التي تدور حوؿ "التعاوف"، وأعلى طبقة روحية تدور حوؿ "القيادة". والانتقاؿ من ابؼادية إفُ 
  .الروحية يقتضي التحوؿ من التًكيز على ابؼصلحة الذاتية إفُ الاىتماـ بدصلحة المجتمع

ينصب بشكل أساسي ومنظم  الاقتصادياف اىتماـ كفي بؾاؿ الاقتصاد، بكن نعيش مرحلة الطبقة الفكرية، فبعد أف  
، وذلك أعقاب ثورة الصناعة أصبح يهتم بإنتاج السلع وابػدمات أو "اقتصاد الآلة"اثر الثورة الزراعية، على النشاط الزراعي 

ـ بإنتاج ابؼعرفة الاىتما إفُوتعقد أبماط ابغياة وظهور العديد من مصادر الطاقة، ثم انتقل  بسبب بؿدودية ابؼصادر الطبيعية
الدخوؿ إفُ مرحلة  "اقتصاد ابؼعرفة"  الذي تسبب في تغيتَ الكثتَ من وقائع ومظاىر العافَ. و ثورة الاتصاؿ وابؼعلومات عقب 

مرحلة الإنتاج  إفُومنتج في آف واحد وانتقلت من مرحلة الإبداع الفردي  الإنتاجفقد برولت ابؼعرفة إفُ عامل من عوامل 
. وفي مرحلة لاحقة بدأت الكثتَ من بوادر الطبقة الروحية مثل ابغديث عن أخلبقيات العمل ابؼعرفي ؤسساتيابعماعي  وابؼ

 وخلق القيمة الاجتماعية من ابؼعرفة.

في عصر الطبقة ابؼادية كانت القيم الأساسية مادية بشكل حصري، سواء في شكلها الأصلي، مثل أما في بؾاؿ الإدارة و 
عندما تم برويلها إفُ موارد مالية أكثر بذريدية، أما في عصر الطبقة الفكرية فاف القيم  أو في وقت لاحقابؼوارد الطبيعية، 

الأساسية بسثل الأصوؿ غتَ ابؼلموسة، سواء كانت ظاىرة مالية معقدة أو بؾردة، ومثاؿ ذلك تقييم ابؼؤسسة على أساس طريقة 
سة بساما، أما عصر الطبقة الروحية فبوادرىا في نظرية الإدارة ابغديثة التي التدفقات النقدية ابؼخصومة أو الأصوؿ غتَ ابؼلمو 

  برث على توجيو أىداؼ ابؼؤسسة بكو أصحاب ابؼصلحة بشكل شامل بدا فيهم مصلحة المجتمع ابػارجي.

سسات في خضم التحوؿ افُ اقتصاد ابؼعرفة والتًكيز على القيم الفكرية، أعيد تعريف مصادر ابؼنافسة لدى ابؼؤ 
إفُ العناصر غتَ ابؼلموسة كالقدرات العقلية والتنظيمية التي تشكل ما ابؼصادر الطبيعية وابؼوارد ابؼادية والنقدية الاقتصادية من 

وىذا ما أكده بيتً دراكر يعرؼ برأس ابؼاؿ الفكري الذي يعد عنصرا غتَ قابل للتقليد بسهولة على عكس العناصر الأخرى، 
أف أىم الأصوؿ في مؤسسات القرف ابؼاضي بسثلت في  إفُفي القرف ابغادي والعشرين" عندما أشار  لإدارةافي كتابو "برديات 

                                                           

1
 Tibor Hejj, The Economy of Sharing, Chapiter 11 in: Zsolnai László, Issues in Business Ethics: Spirituality and 

Ethics in Management, Springer-Verlag, 2005, PP: 141 143. 
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كما أف رأس   .وإنتاجيتهموستكوف أكثر الأصوؿ قيمة بؼؤسسة القرف ابغادي والعشرين ىي العماؿ ذو ابؼعرفة  الإنتاجمعدات 
اد والادارة وفي مرحلة لاحقة ابعانب الروحي عندما أدرج القيمة ابؼاؿ الفكري يعكس ابعانب الفكري بؼراحل تطور  الاقتص

 الاجتماعية في نواتج ابؼعرفة. 

على ابؼؤسسات الاىتماـ بقياس رأس ابؼاؿ مع تغتَ معادلة الإنتاج وابؼنافسة وتضمنها لبعد ابؼعرفة أصبح من الضروري 
يا إدارية فقط ولكن لدوره في برقيق ابؽدؼ النهائي للمؤسسة وإدارتو والاستثمار فيو ليس باعتباره موضة أو تكنولوجالفكري 

ابؼؤسسة في أغلب الأبحاث وابؼقالات  يكاد بهاور مصطلحونتيجة القرارات ابؼالية وىو تعظيم قيمة ابؼؤسسة، ىذا ابؼصطلح 
كما ية الثاني واقتًانو بالأوؿ.  دلالة على أبن مصطلحاف متلبزماف دلالة على أبنية الأوؿ واقتًانو بالثاني وأيضا ابؼعاصرة، فهما

أف اتساع الفجوة بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسات دفع الكثتَ من الباحثتُ لتفستَ ىذا الفرؽ والذي أعزوه في 
روفة كثتَ من الأحياف افُ تزايد رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسات. فالعلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة علبقة مع

 فرأس ابؼاؿ الفكري إفُ جانب رأس ابؼاؿ ابؼادي يشكلبف قيمة ابؼؤسسة. 

كما أف ىذه العلبقة ذات خلفية تاربىية، فقد اعتمدت مؤسسات الانتًنت في طفرة الدوت كوـ على مقاييس غتَ 
وقد شجع  ظهور رأس  1سة،مالية مثل عدد العملبء وتكاليف البحث والتطوير، لأنهم اعتبروا ىذه ابؼقاييس كأصوؿ غتَ ملمو 

 -إلا قليلب–ابؼاؿ الفكري خلبؿ التسعينات على تفستَ وتبرير تقييمات أسهم ىذه ابؼؤسسات التي لا تأخذ في الاعتبار 
الأمر الذي أدى في البداية إفُ ارتفاع القيمة السوقية بؽذه ابؼؤسسات، إلا أف عدـ قدرتها على  2عوامل الإنتاج التقليدية،

الأصوؿ إفُ رأس ماؿ، إضافة إفُ إبناؿ ابؼقاييس ابؼالية كنسبة سعر السهم إفُ الربح أو التدفق النقدي ابؼقدر برويل ىذه 
وبالتافِ بذاىل قاعدة اقتصادية أساسية مفادىا أف العائد على  3بالقيمة ابغالية بسبب عدـ وجود مكاسب ابهابية أو سيولة،

ي إفُ ابغفاظ عليها، أدى إفُ ابلفاض قيمة ىذه ابؼؤسسات وانفجار فقاعة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر والنمو تولد قيمة وتؤد
تعزى إفُ حد كبتَ لسوء فهم أو تطبيق بؽذه  2007. وحتى الأزمات الاقتصادية التي بدأت سنة 2000الانتًنت سنة 

اف سببا رئيسيا في إضافة إفُ أف جشع ابؼؤسسات في تعظيم قيمة ابؼساىم على حساب باقي أصحاب ابؼصافٌ ك 4القاعدة،
ىذه الأزمات، والتي أثبتت أنو لتضمتُ الأصوؿ الفكرية في قيمة ابؼؤسسة بهب أف برقق عائدا على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر مع 

 النمو. وبهذه الطريقة يصبح ىذا العائد ىو نتيجة لتعظيم قيم بصيع أصحاب ابؼصافٌ وليس ابؼسابنتُ فقط. 

                                                           
1

، اٌذاس ًلاء عهٗ انًذٖ انطٕٚمادارة انعًلاء كاسخثًاراث طٕٚهت الأيذ: انمًٛت الاسخراحٛدٛت نهععٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ذشجّح: أٍِٓ الأٌٛتً،  

 .666، 60-66، ص: ص: 6006ٔاششْٚ، تٍشٚخ،  -اٌؼشتٍح ٌٍؼٍَٛ
2
 Alison Dean, Martin Kretschmer, Can Ideas Be Capital? Factors of Production in the Postindustrial 

Economy: A Review and Critique, The Academy of Management Review, Vol. 32, No. 2, Academy of 

Management, Apr., 2007, P: 587. 
3

 .665عٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ِشجغ عثك روشٖ، ص:  
4
 Tim Koller, Marc Goedhart and al (McKinsey & Company), Valuation: Measuring and Managing the Value of  

Companies, Fifth edition, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2010, pp: 5-8  
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د الكثتَ من الاشكاليات التي ترافق العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة. ومن بالرغم بفا سبق الا أنو بيكن رص
خلبؿ ىذه الدراسة سنحاوؿ تقدنً اجابات مبدئية على ثلبث أنواع من الاشكاليات. أولا: بالرغم من أف العلبقة معروفة الا 

قيق ونظر من قبل الباحثتُ. وفي ىذه الدراسة يتم تبتٍ أف كيفية تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة لا يزاؿ بؿل بر
منظورين للئجابة على ىذه الاشكالية، ابؼنظور الأوؿ ىو منظور خلق القيمة ومفاده أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر مباشرة على 

اؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة. قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية. ىذا ابؼنظور تم تبنيو في أغلب الدراسات التي بحثت العلبقة بتُ رأس ابؼ
وآخروف، أف رأس ابؼاؿ Marr وآخروف و Carlucciأما ابؼنظور الثاني فهو ابؼنظور المحاسبي التقليدي ومفاده، حسب 

الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وابما يساىم في برستُ مقاييس الأداء ابؼافِ، وبالتافِ فاف القيمة النابذة 
 العامة الرفاىية برقيق في الناشئة الاقتصادات أبنية إفُ جة لقدرة ابؼؤسسة على ادارة عملياتها التجارية. ثانيا: نظراىي نتي

 واقتصادية وسياسية اجتماعية بيئات في الفكري ابؼاؿ رأس لتنمية فهم إنشاء ابؼهم فمن فيو، التوازف وبرقيق العابؼي للبقتصاد
من الدراسات التي برقق في كيفية ىذا التأثتَ في الأسواؽ الناشئة. وىي بورصة تونس. ثالثا: تؤثر  والدراسة ابغالية ىي .بـتلفة

زاوية البحث على ىذه العلبقة. فقد درس رأس ابؼاؿ الفكري من زوايا بحثية بـتلفة، أبنها: ابؼستوى الكلي وابؼستوى ابعزئي. 
الذي يركز على جانب ادارة رأس ابؼاؿ الفكري، عن طريق تفصيل وىذه الدراسة تبحث ىذه العلبقة على ابؼستوى ابعزئي 

باستخداـ منهجية معامل القيمة الفكرية ابؼضافة  أصغروصفية  فئات إفُبهذه ابؼؤسسات  ابػاصابصافِ رأس ابؼاؿ الفكري 
VAICيعتمدالذي  كليال ابؼستوىوىذا على نقيض  .ىذه المجالات داخل إمكاناتها وإدراؾ بتطوير للمدراء سمح. بفا ي 
 ابؼيزانية في عادة توجد لا التي ابؼوارد لإدارة الإداري الوعي رفعرأس ابؼاؿ الفكري بهدؼ لػ الإبصالية القيمة مع ويتعامل اقتصاديا
 .العمومية

 أولا: اشكالية الدراسة

( أف الفجوة Stewart ،Fourati ٚAfes ،Maditinos ،Tseng ٚGooأكدت العديد من الدراسات )  
بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسات آخذة في الاتساع، وقد فسرت ىذه الفجوة عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري وىو 

تم  ما يعطي صورة واضحة بأف القيمة الاضافية التي لا تظهر في التقارير المحاسبية ىي نتيجة للبستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري.
 إفُ تشتَ التي بؼؤسساتابأف  Afesو Fouratiل العديد من الباحثتُ ومثاؿ ذلك تفستَ دعم ىذه ابغجة وتفستَىا من قب

ودليل ذلك ملبحظة زيادة الأصوؿ غتَ ابؼلموسة . السوؽ من إبهابي فعل رد بؽا سيكوف الأعلى ابؼلموسة غتَ الأصوؿ
النسبة بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسات التي تم تقييمها في الثمانينات والتسعينات من القرف ابؼاضي وارتفاع 

. نتيجة 1999باستمرار، ومع ذلك كاف ىناؾ تقريبا ابلفاض كبتَ بفاثل في النسبة مع انفجار "فقاعة الإنتًنت" في عاـ 
قيمة  في ابؼائة من 80لذلك، واصل العديد من النقاد الأكادبييتُ الدعوة إفُ فهم أفضل بؽذه الظاىرة، لأنو إذا قيل أف 

ابؼؤسسة ابؼمثلة في رأس ابؼاؿ الفكري فَ تسجل في ابؼيزانية العمومية، فاف ىذا من جهة يفوت فرصة لفهم كيف بيكن بؼوارد 
رأس ابؼاؿ الفكري إنشاء القيمة، ومن جهة أخرى أدى ىذا إفُ إعلبف الأكادبييتُ أف نظم المحاسبة ابؼالية ابغالية غتَ كافية 
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بالإضافة افُ ذلك، فاف د الاقتصادية، وأف ىذا أمر إشكافِ لأف صافي أصوؿ ابؼؤسسة أقل من قيمتها. لتحديد القيمة وابؼوار 
بفا يفتح المجاؿ بؼزيد من التحقيقات في ىذا  .متناقضة نتائجب اختتمت قدقت في ىذه العلبقة حق التي التجريبية الدراسات
الى أي مدى بؿاولة للئجابة على التساؤؿ الرئيسي الآتي: وعليو فقد جاءت ىذه الدراسة ضمن سياؽ خاص في  ابؼوضوع.

المؤسسات المدرجة في  وما واقع ذلك فييمكن لرأس المال الفكري أن يؤثر على قيمة المؤسسة الاقتصادية؟ 
 ؟بورصة تونس

 الآتية:، تم طرح الأسئلة الفرعية ببعديها النظري والتطبيقي مشكلة الدراسة عافَ مولإبراز 

 ل بـتلف أبعاد رأس ابؼاؿ الفكري؟ وماىي العلبقة بينها؟فيما تتمث .1
 كيف بيكن قياس قيمة ابؼؤسسة بحيث تعكس بـتلف قيم أصحاب ابؼصافٌ ؟ .2
 كيف يؤثر كل بعد من أبعاد رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة؟ .3

 فرضيات الدراسةثانيا: 

يمة ابؼؤسسة الاقتصادية، بالإضافة افُ تفستَ نظريات تفسر العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقاف وجود دراسات 
 :رضيات الآتيةالفتبتٍ دفع افُ ىذه العلبقة من قبل العديد من الدراسات السابقة 

 :الأولى الفرضية الرئيسية 

 ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفع لديها نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية مرتفعة.

 :لىالأو  الفرعية اتالفرضي

 ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ بشري مرتفعة لديها نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية مرتفعة. -
 ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ ىيكلي مرتفعة لديها نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية مرتفعة. -
 لسوقية افُ الدفتًية مرتفعة.ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ عامل مرتفعة لديها نسبة القيمة ا -

 :الفرضية الرئيسية الثانية

 ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفع لديها أداء مافِ مرتفع.

 الفرضيات الفرعية الثانية:

 ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ بشري مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع. -



    ة  مقدم   
 

6  

 

 يكلي مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع.ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ ى -
 ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ عامل مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع. -

 بسثيل علبقات الارتباط والأثر في بـطط الدراسة الفرضي كما في الشكل الآتي: تموقد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تُ الكبرتتُ حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري، من خلبؿ طرح فرضيتتُ. الفرضية من خلبؿ ىذه الدراسة سيتم اختبار النظريت
الأوفُ مفادىا أف ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفع لديها نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية مرتفعة. ويندرج 

كرية ابؼضافة ونسبة القيمة برت ىذه الفرضية بؾموعة من الفرضيات الفرعية تربط بتُ كل عنصر من عناصر القيمة الف
السوقية افُ الدفتًية. مصدر ىذه الفرضية ىو النظرية الكبرى الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري، حيث تفتًض أف رأس ابؼاؿ الفكري 
ا بيثل الفرؽ بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسة، وىو بذلك يفسر الفجوة بتُ القيمتتُ. أما الفرضية الثانية، مفادى

أف ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع. كما أف ابؼؤسسات التي لديها عناصر 
معامل القيمة الفكرية ابؼضافة مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع. ىذه الفرضية تؤيدىا النظرية الثانية الكبرى لرأس ابؼاؿ الفكري 

صاح عن رأس ابؼاؿ الفكري يؤدي إفُ زيادة الربحية. بالإضافة افُ ذلك، فإننا بكاوؿ اختبار التي مفادىا أف الكشف والإف
 إدارة على ابؼؤسسة لقدرة عن رأس ابؼاؿ الفكري ىي نتيجة النابذة أف القيمةب وآخروف  Daniela Carlucciفرضية 

 كفاءة رأس ابؼاؿ البشري

  كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي

 كفاءة رأس ابؼاؿ العامل

 رأس المال الفكري

 (VAIC) 

 

 القٌمة السوقٌة الى الدفترٌة

 

 الأداء المالً 

H1 

H2 

 

H1a، H1c H1b، 

H2c H2b، H2a، 

 فرضي(: مخطط الدراسة ال01شكل رقم )

 .اعداد الباحثة بناء على فرضيات الدراسةالمصدر: 
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 مؤسسة في الرئيسيتُ ابؼصلحة لأصحاب النابذة مةالقي في تعادؿ زيادة الأعماؿ أداء في التجارية. وأف التحسينات عملياتها
 ما.

 أىداف الدراسةثالثا: 

تهدؼ ىذه الدراسة افُ التحقيق التجريبي في العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية في ابؼؤسسات 
ة بشكل خاص. اضافة افُ عدة أىداؼ ابؼدرجة في بورصة تونس، وبحث امكانية تعميم النتائج في ابؼؤسسات العربية وابعزائري

 فرعية نوجزىا في ما يلي: 

، ، وقياسهامكوناتو الرئيسية بالاستناد افُ برليل الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع إفُبرليل رأس ابؼاؿ الفكري  -
 والبحث عن العلبقة بتُ ىذه ابؼكونات؛

قيم التقييم التي تأخذ بعتُ الاعتبار بـتلف باعتماد أحد مداخل  تونسبرديد قيمة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة  -
 أصحاب ابؼصافٌ؛

تونس دراسة تأثتَ مكونات رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسات الاقتصادية عموما وابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة  -
 بشكل خاص.

 دراسة تأثتَ مكونات رأس ابؼاؿ الفكري على مقاييس الأداء ابؼافِ للمؤسسات بؿل الدراسة. -

 أىمية الدراسةعا: راب

ابؼادة الفكرية للمؤسسة الاقتصادية وحاكميتها وعمل ابؼدير  -مطور الفكر الإداري ابغديث-عندما أسس بيتً دراكر 
استوحى أفكاره من مبادئ حكم الدولة، فاستلهم من أعماؿ كل من أفلبطوف وأرسطو في تركيزبنا على ابػطوط الرئيسية في 

ة والاحتًاس ضد ابػيانة التي استوحى منها الصياغة ابؼنتظمة للمبادئ الناظمة، وكتاب تعليم حفظ التسلسل ومشكلة ابػلبف
الذي اىتم بالصفات الشخصية ابؼطلوبة من ابغاكم بصفتو ابػادـ الأوؿ للدولة  Erasmusأمتَ مسيحي من تأليف اربظوس 

قدـ معتٌ وألقى الضوء على  Theodore Levitالذي استنتج منو الدور الشخصي للحاكم. وىو كما قاؿ تيودور ليفيت 
موضوع ابؼؤسسة وبذاوز ابؼوضوع ذاتو، فلم يكن ابؽدؼ دراسة ابؼؤسسة فقط وإبما اعتبر أف دراستها وسيلة إفُ غاية  أكبر في 

 1فهم ابعماعة والمجتمع.

 فهم المجتمع وبنيتو الاقتصادية، وبالتافِ الدراسات التي تهتم بابؼؤسسة الاقتصادية ينبغي أف يكوف بؽا بعد كلي بيتد إفُ
وموضوع رأس ابؼاؿ الفكري وتأثتَه على قيمة ابؼؤسسة ىو على قدر عافِ من الأبنية لأف فهم آلية تفاعل ابؼوارد الفكرية في 

                                                           
1

 . 571، 119، 114، ص ص: 2004، ِىرثح اٌؼثٍىاْ، اٌشٌاض، بٛخر دراكر يطٕر انفكر الإدار٘فلا٘شذً، ذشجّح: ِشٚاْ أتٛ جٍة،   أيجْٛ  
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ابؼؤسسة من موارد بشرية وىياكل وبربؾيات وابتكارات وعلبقات لتعظيم القيمة يتيح فهم ىذه العلبقة على مستوى الدوؿ، 
باعتبار أف الباحثتُ أبصعوا على أف أسباب تطور الأمم ابؼتقدمة يعود إفُ مواردىا الفكرية وليس بؼواردىا ابؼادية، ولعل تأخر 

 دوؿ العافَ الثالث بالرغم من امتلبكها للئمكانيات ابؼادية ختَ دليل على ذلك. 

 إضافة إفُ عدة عناصر نوجزىا فيما يلي: 

ت طبيعة مؤثرة في حياة ابؼؤسسات الاقتصادية، وابؼتمثلة في رأس ابؼاؿ الفكري بإعتباره تتناوؿ متغتَات معاصرة وذا -
 ابؼعرفة من جهة، وتعظيم القيمة بإعتباره ابؽدؼ النهائي للمؤسسة؛ اقتصادأحد أىم عوامل بقاح ابؼؤسسات في ظل 

ات ىي نتيجة الإستثمار في الأصوؿ ربط رأس ابؼاؿ الفكري بقيمة ابؼؤسسة ىو للتأكد بأف القيمة ابؼرتفعة للمؤسس -
الفكرية وليس نتيجة بفارسات غتَ أخلبقية وغتَ مستدامة قد تعظم قيمة ابؼساىم لكنها تؤثر على باقي أصحاب 

 ابؼصافٌ؛ 
تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة في الاقتصاديات ابؼتطورة مثل وـ أ،  إفُتطرقت  السابقة  الدراسات -

  ؛نيا، كندا، استًاليا، لكن القليل فقط تناوؿ ىذه العلبقة في الاقتصاديات الناميةالسويد، بريطا
باستخداـ منهجية قيمة ىذه الدراسة في التحقيق التجريبي للعلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية  -

VAIC  التونسي؛في سياؽ الاقتصاد 
ابؼدرجة في بورصة تونس وعبر قطاعات اقتصادية بـتلفة يزيد من تباين  التحقيق في ىذه العلبقة في سياؽ ابؼؤسسات -

 ابؼتغتَات ويسمح بتعميم نتائج الدراسة.

 اختيار الموضوعمبررات : خامسا

 تم اختيار ابؼوضوع بناء على أسباب ذاتية وأخرى موضوعية بيكن إبهازىا فيما يلي:   

واضيع التي تعافً ابعانب غتَ ابؼلموس للمؤسسة الاقتصادية، إشباع رغبة شخصية لدى الباحث في الاستزادة بابؼ -
 وربطها بابؽدؼ الرئيسي بؽا وىو تعظيم القيمة والثروة؛

لاحظها الباحث عند اختيار دراسة تطبيقية عربية بعيدة عن ابؼؤسسات ابعزائرية بينح الدراسة قدرا من ابؼوضوعية.  -
  اجراء الدراسة؛

النوع من البحوث التي تدرس العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة نظرا لقلة  إثراء ابؼكتبة ابعامعية بهذا -
 الدراسات العربية في ىذا المجاؿ؛
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تشابو ابؼؤسسات من حيث موارد الإنتاج دفع الباحثتُ إفُ دراسة مصادر ابؼيزة التنافسية غتَ القابلة للتقليد والتي  -
 تتمثل في رأس ابؼاؿ الفكري؛ 

 بالقيمة ابؼميزة لرأس ابؼاؿ الفكري وادارتو، وأف بقاح ابؼؤسسات وتفوقها مرىوف بحسن استثماره وتنميتو؛ الاقتناع -
يعود إفُ سوء إدارة رأس ابؼاؿ الفكري وعدـ وابعزائرية بشكل خاص  عربيةالاعتقاد بأف ضعف أداء ابؼؤسسات ال -

 ت ذلك.لباإدراكها بؼتط

 لدراسة المنهجية والمقاربة النظرية ل :سادسا

نظرا لطبيعة الدراسة وفي بؿاولة لتحقيق أىدافها والوصوؿ افُ النتائج ابؼرجوة، من ابؼهم الستَ وفق منهج واضح وبؿدد 
سواء في جانب الدراسة النظري أو التطبيقي، مع ضرورة برديد الاجراءات ابؼنهجية للدراسة. افُ جانب ابؼنهجية فاف الأساس 

البحث الذي لا يستند إفُ تبر على قدر كبتَ من الأبنية خاصة في العلوـ الانسانية، بل أف النظري والفكري للموضوع يع
    .نظرية ىو نوع من العبث ومضيعة للوقت

 منهجية الدراسة .1

 تناوؿ تم. الدراسة بدتغتَات ابؼرتبطة الأساسية بابؼفاىيم للئحاطة التحليلي الوصفي ابؼنهج اتباع تم النظري، ابعانب في
 على تم بؾموعات ثلبث افُ تصنيفها تم والتي ابؼوضوع، في السابقة الدراسات نتائج برليل خلبؿ من الفكري ابؼاؿ رأس متغتَ

 ابؼاؿ رأس بتعريف ابؼتعلقة الدراسات وىي الفكري، ابؼاؿ رأس موضوع تناوؿ الذي الأوؿ الفصل أقساـ برديد أساسها
 وصنف عنو، والافصاح الفكري ابؼاؿ رأس بقياس ابؼتعلقة الدراسات ،تصنيفو في تبحث التي الدراسات ذات وىي الفكري

 والدراسات والتجريبية، النظرية الدراسات من كل اختيار تم وقد. القيمة خلق أجل من الفكري ابؼاؿ رأس إدارة تناوؿ ثالث
، والدراسات الأكثر الفكري ابؼاؿ رأس بؾاؿ في اقتباسا الأكثر الدراسات أساس على الاختيار وىذا منشورة، والغتَ ابؼنشورة

 في العلمية ابؼقالات ونتائج للكتب مكثفة مراجعة خلبؿ من تناولو تم فقد ابؼؤسسة قيمة متغتَ أما. صلة بدوضوع الدراسة
 .المجاؿ

س أما في ابعانب التطبيقي، فقد تم اتباع منهج دراسة ابغالة. تم اختيار بؾموعة من ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة تون
 للؤوراؽ ابؼالية عبر عدة قطاعات للنشاط. وذلك بغية الوصوؿ إفُ نتائج بيكن تعميمها على مؤسسات مشابهة. 

ومكوناتو ابؼتمثلة في: كفاءة رأس  VAICTMتم قياس متغتَ رأس ابؼاؿ الفكري باعتماد معامل القيمة الفكرية ابؼضافة 
ابؼاؿ العامل، وذلك نظرا للمزايا التي يوفرىا مثل سهولة الاستخداـ  ابؼاؿ البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي وكفاءة رأس

والتطبيق لاعتماده على البيانات المحاسبية للمؤسسة، يوفر أساسا موحدا ومتسقا يسمح بابؼقارنة ابؼوضوعية بتُ عدة 
للتحقق. أما  وقابلة وضوعيةمؤسسات وعبر قطاعات بـتلفة. بالإضافة افُ أنو يعتمد على بيانات مدققة بفا ينتج قياسات م
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نظرا للؤسباب التي تم اختيار ىذا ابؼؤشر  متغتَ قيمة ابؼؤسسة فقد تم قياسو عن طريق نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية وقد
 وأكد عليها الكثتَ من الباحثتُ وىي أف القياس المحاسبي التقليدي للقيمة ابؼوجود في ابؼيزانية 1وآخروف Mehralianأوضحها 

وقد يؤدي الاعتماد على ، للتأكيد على دور الأصوؿ غتَ ابؼلموسة كمصدر للقيمة الاقتصادية والثروةالعمومية لا يعتبر كافيا 
، لأنو قد يؤدي فقط افُ اظهار منظور ىذه التدابتَ إفُ تضليل أصحاب ابؼصلحة وصانعي القرار في بزصيص مواردىم

ذلك فاف ىذا الاجراء يسمح باختبار الفرضية التي وضعها ستيوارت وآخروف بأنو  بالإضافة افُ. المحاسب بكو برقيق الأداء
 . بيكن تفستَ الارتفاع في القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري

الفكري في خلق القيمة تم اضافة متغتَ تابع ثاني وىو الأداء ابؼافِ للمؤسسة للؤسباب الآتية: أولا، اختبار دور رأس ابؼاؿ 
يعتمد على البيانات المحاسبية وبالتافِ  VAICابؼنظور المحاسبي التقليدي، خاصة أف قياس رأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ من 

التي مفادىا أف ثانيا، اختبار الفرضية الرئيسية الكبرى الثانية لرأس ابؼاؿ الفكري يتوقع أف يؤثر على بعض ابؼؤشرات المحاسبية. 
وآخروف بأف رأس 2 وآخروف Carlucciشف والإفصاح عن رأس ابؼاؿ الفكري يؤدي إفُ زيادة الربحية. ثالثا: اختبار فرضية الك

ابؼاؿ الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وابما يساىم في برستُ مقاييس الأداء ابؼافِ، وأف القيمة النابذة 
تم قياس الأداء ابؼافِ باعتماد ثلبث مؤشرات ىي: ىامش الربح الصافي، العائد على  تعادؿ التحسن في مؤشرات الأداء.

 الأصوؿ، والعائد على الأمواؿ ابػاصة.

بالنسبة لتقنيات بصع البيانات، فقد تم الاعتماد على تقنية برليل الاحصائيات نظرا لأف متغتَات الدراسة قابلة للقياس 
بستد من عشرة سنوات لفتًة تم بناء سلسلة زمنية حوؿ أداء ابؼؤسسات بؿل الدراسة. الكمي مع توفر البيانات ابؼطلوبة 

، بالاعتماد على البيانات ابؼالية الواردة في التقارير ابؼالية السنوية ابؼنشورة للمؤسسات ابؼدروسة. ىذه 2017إفُ  2008
ر بشكل دوري تقارير نشاط البورصة وابؼؤسسات لبورصة تونس التي تنش ابؼوقع الالكتًونيالتقارير تم ابغصوؿ عليها من 

 . ابؼدرجة، وابؼواقع الالكتًونية للمؤسسات بؿل الدراسة، وبعض ابؼواقع ابؼتخصصة في البورصات العربية

 المقاربة النظرية للدراسة .2

لثاني ىو منظور رأس ابؼاؿ تستند الدراسة افُ ثلبثة منظورات فكرية، ابؼنظور الأوؿ ىو ابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد، ابؼنظور ا
 . (02)الفكري، أما ابؼنظور الثالث فهو ابؼنظور ابؼافِ. وسيتم توضيح ىذه ابؼقاربة في الشكل 

                                                           
1
 Gholam hossein Mehralian et Al., Intellectual Capital and Corporate Performance in Iranian Pharmaceutical 

Industry, Journal of  Intellectual Capital,  Vol. 13, No. 1, Emerald Group Publishing Limited, 2012, P: 139. 
2
 Daniela Carlucci et Al., The knowledge Value Chain: How Intellectual Capital Impacts on Business 

Performance, Int. J. Technology Management, Vol. 27, No. 6/7, 2004, PP: 575- 590. 
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Birger Wernerfeltوفقا لػػػ فيتمثل الأساس النظري لرأس ابؼاؿ الفكري في ابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد، 
، تكتسب 1

من خلبؿ الاحتفاظ بالأصوؿ الاستًاتيجية واكتسابها واستخدامها بفعالية. وتشمل  ابؼؤسسة ميزة تنافسية وبرقق أداء فائقا
ابؼلموسة وابؼادية وكذلك الأصوؿ غتَ ابؼلموسة التي تم استيعابها وتطويرىا واستخدامها من قبل ابؼؤسسة  ىذه الأصوؿ الأصوؿ

ابؼمتلكات، ابؼعدات، والتكنولوجيات الفيزيائية( قابلة للتقليد بؼتابعة الاستًاتيجيات التنافسية وابؼربحة. الأصوؿ ابؼادية )ابؼصنع، 
والاستبداؿ بسهولة، وبيكن تداوبؽا في السوؽ. الأصوؿ غتَ ابؼلموسة ىي قيمة، نادرة، غتَ قابلة للبستبداؿ ويصعب تقليدىا، 

 مستدامة وأداء مافِ أعلى.وىذا ىو السبب في أنها تعامل على أنها أصوؿ استًاتيجية قادرة على توليد ميزة تنافسية 

حسب ابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد، فاف التعرؼ على مكونات موارد ابؼؤسسة يسمح بإبراز ابؼوارد غتَ ابؼلموسة التي تولد 
ميزة تنافسية للمؤسسة وبرقق نتائج مالية مرتفعة. لكن بهدر البحث عن كيفية برويل ىذه ابؼوارد افُ نتائج ملموسة. وىنا 

وكيفية توزيع ىذه غتَ ابؼلموسة يركز على كيفية استخلبص القيمة القصوى من ابؼوارد الذي ور رأس ابؼاؿ الفكري منظيأتي 
 ابؼوارد.

تظهر نتائج استخلبص القيمة من رأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ قيمة ابؼؤسسة التي تقاس من ابؼنظور ابؼافِ أي من 
 خلبؿ القيمة السوقية للمؤسسة.

 المقاربة النظرية للدراسة(: 02شكل رقم )
 

                                                                                                        

                                                                 

 

 

 

 سابقة في ابؼوضوع.اعداد الباحثة بناء على الدراسات ال المصدر:    

في ىذه الدراسة، ابؼرور من القيمة التي بزلقها ابؼوارد الفكري افُ قيمة سوقية مرتفعة للمؤسسة بوتمل فرضيتتُ. اما 
أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة، وىذا ما تؤيده النظرية الكبرى الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري ومفادىا أف 

ري ىو الفرؽ بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسة وتتأثر ىذه القيمة بتطور رأس ابؼاؿ الفكري، فإذا رأس ابؼاؿ الفك

                                                           
1
 Birger Wernerfelt, A Resource-Based View of the Firm, Strategic Management Journal, Vol. 5, No. 2, Apr. - 

Jun., 1984, PP: 171-180. 
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. واما أف ابؼوارد أرادت ابؼؤسسة أف برقق قيمة أعلى لأوراقها ابؼالية، فمن الضروري بؽا إدارة والإفصاح عن رأس ابؼاؿ الفكري
قيمة ابؼؤسسة عن طريق التأثتَ على الأداء ابؼافِ. وىذه الفرضية تؤيدىا النظرية الثانية الفكرية تؤثر بطريقة غتَ مباشرة على 

الكبرى لرأس ابؼاؿ الفكري التي مفادىا أف الكشف والإفصاح عن رأس ابؼاؿ الفكري يؤدي إفُ زيادة الربحية. حيث أف رأس 
ي إفُ زيادة الربحية عن طريق بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ، لأف وع من ابؼعلومات غتَ ابؼالية تؤدابؼاؿ الفكري ابؼفصح عنو أو أي ن

تزويد السوؽ بابؼعلومات الكافية وابؼناسبة حوؿ الأصوؿ الفكرية يؤدي إفُ برستُ ابزاذ القرار من طرؼ ابؼستثمرين ويساعد 
 ابؼستَين وبؾلس الإدارة بالنتائج الاقتصادية الابهابية.

 الدراسة وعينة مجتمع : سابعا

 2008سنوات بفتدة من  10ل بؾتمع الدراسة بؾموعة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس للؤوراؽ ابؼالية خلبؿ فتًة شم     
مؤسسة اقتصادية. وقد  29مؤسسة. بعد استثناء البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية اقتصرت الدراسة على  51وعددىا  2017افُ 

 رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة التنظيمي لقياس الأداء بؼستوى شاملة ياناتتم اختيار ىذه ابؼؤسسات نظرا لأف الدراسة تتطلب ب
بؾموعة   برديد الدراسة ىذه علنا، بالإضافة افُ أنو تقرر من خلبؿ ابؼتداولة ابؼؤسسات على استلزـ التًكيز بفا ابؼؤسسات،

 ميم النتائج.تع ابؼتغتَات وتعزيز تباين لزيادة من الصناعات العديد بسثل التي ابؼؤسسات كبتَة من

تم اتباع عدة مراحل لاختيار العينة النهائية. أولا، تم استثناء ابؼؤسسات التي فَ تنشر تقاريرىا ابؼالية لأحد السنوات ابؼعنية      
، وىي استبعاد ابؼؤسسات تم برديدىا في الدراسات السابقةبالدراسة، ثانيا، لضماف صحة البيانات تم اعتماد الشروط التي 

قيمة الدفتًية السالبة بغقوؽ ابؼلكية، والشركات ذات القيمة السلبية لرأس ابؼاؿ البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي من ذات ال
قطاعات اقتصادية  6مؤسسة من  16مؤسسة. وبالتافِ: أصبحت العينة النهائية تشمل 13العينة. عدد ىذه ابؼؤسسات: 

واد الاستهلبؾ، قطاع الصناعة، قطاع ابؼواد الأساسية، وقطاع البتًوؿ بـتلفة، قطاع خدمات ابؼستهلك، قطاع الصحة، قطاع م
 والغاز.

 : حدود الدراسةثامنا
من أجل التحكم في أبعاد الظاىرة ابؼدروسة والوصوؿ إفُ نتائج موضوعية دقيقة، ثم برديد الإطار العاـ بؼشكلة الدراسة      

 تم إبقاز ىذا البحث ضمن ابغدود الآتية: الذي يسمح بالفهم الصحيح بؼسار البحث. ولتحقيق ذلك

 الحدود النظرية -
تم التًكيز على رأس ابؼاؿ الفكري للمؤسسة الاقتصادية مع ربطها بالقيمة السوقية للمؤسسة بشكل خاص باعتبار أف ىناؾ 

 عدة أنواع من قيمة ابؼؤسسة. 
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 :الحدود المكانية -
 ية ابؼدرجة في بورصة تونس للؤوراؽ ابؼالية.ركزت ىذه الدراسة على بؾموعة من ابؼؤسسات الاقتصاد

 :الحدود الزمانية -
إفُ  2008سنوات من سنة  10بست دراسة رأس ابؼاؿ الفكري والقيمة السوقية للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس لفتًة 

 . 2017سنة 
 : الدراسات السابقةتاسعا

على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية، وذلك في عدة سياقات، ىناؾ العديد من الدراسات التي بحثت تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري 
فمنها من بحثت ىذه العلبقة في الاقتصاديات الناشئة، وأخرى في الاقتصاديات ابؼتطورة. كما بحث دراسات ثالثة في تفستَ 

الدراسات أنها  العلبقة بتُ ابؼتغتَين. بالإضافة افُ استخداـ عدة أساليب لقياس متغتَات الدراسة. لكن ابؼلبحظ في ىذه
 اختتمت بنتائج متناقضة. وفيما يلي عرض لبعض وأىم الدراسات التي اعتمدت كأساس فكري وأدبي لإبقاز ىذه الدراسة.

 :الدراسات الأجنبية -1
حول: رأس المال الفكري وقيمة  2005سنة Chun-Yao Tseng و Yeong-Jia James Gooدراسة  -

تهدؼ ىذه الدراسة افُ اختبار العلبقة بتُ 1 عن المصنعين التايوانيين.المؤسسة في اقتصاد ناشئ: دراسة تجريبية 
تايواف. تم تقسيم رأس مؤسسة مدرجة في بورصة  289رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة في اقتصاد ناشئ، بالتطبيق على 

عن طريق  ولعلبقات. تم قياسابؼاؿ الفكري افُ: رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ التنظيمي، رأس ماؿ الابتكار، ورأس ماؿ ا
وتوبتُ  VAIC، يمة السوقية افُ القيمة الدفتًيةاستبياف. وتم اعتماد ابؼقاييس الآتية لقياس قيمة ابؼؤسسة: الق

مسارات بػلق القيمة عن طريق  8وباستخداـ بموذج ابؼعادلة ابؽيكلية، توصلت الدراسة افُ تصور  . Tobin’Qكيو
أف ابؼكونات الأربعة لرأس ابؼاؿ الفكري ذات صلة إبهابية ومتشابكة ببعضها. وىي تكمل رأس ابؼاؿ الفكري. كما بينت 

بعضها البعض في زيادة قيمة ابؼؤسسة. كما أف ىذا التأثتَ يزيد في مؤسسات التقنية العالية أكثر بفا كانت عليو في 
 مؤسسات التكنولوجيا غتَ العالية. 

 على الفكري المال رأس وتأثير الحقيقية حول: الخيارات 2005وآخرون سنة  Sudi Sudarsanamدراسة  -
تهدؼ ىذه الدراسة افُ تقدنً مقاربة بديلة لتقييم رأس ابؼاؿ الفكري تسمح بتحليل العلبقة بتُ رأس  2الشركات. قيمة

                                                           
1 Chun-Yao Tseng, Yeong-Jia James Goo, Intellectual capital and corporate value in an emerging economy: 

empirical study of Taiwanese manufacturers, R&D Management Journal, Vol. 35, N. 2, Blackwell Publishing 

Ltd, Oxford, 2005, PP: 187- 201. 
2
  Sudi Sudarsanam et Al., Real Options and the Impact of Intellectual Capital on Corporate Value, Journal of 

Intellectual Capital, Vol. 7, No. 3, 2006, PP: 291- 308. 
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ثمارات جديدة ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة. مفاد ىذه ابؼقاربة أف الاستثمار في تطوير الأصوؿ الغتَ ملموسة يولد است
وىذه  .الفرص ىذه عن للتخلي أو النمو لتحقيق خيارات بسثل ابؼلموسة غتَ الأصوؿ فإف ،بالتافِو بزلق بدورىا فرص بمو. 

ابؼرونة في الاستثمار أو التخلي ىي مصدر القيمة. وبشكل أكثر تفصيلب، فرأس ابؼاؿ الفكري يعزز الادارة وبودد قدرة 
 حواجز تعزيز أو إنشاء خلبؿ من ملكية أكثر ىذه ابػيارات ثمارية جديدة، أو جعلابؼؤسسة على خلق خيارات است

 ابػيارات. واستغلبؿ ىذه ابػيارات لإضافة قيمة. فهو يسمح لإنشاء اللبزمة ابؼوارد تأمتُ طريق عن أو الدخوؿ،
 الأعماؿ وريادة ى الإبداعويشجع عل النمو خيار بؼمارسة الأمثل بالتوقيت والسماح اليقتُ عدـ أوجو لػلمؤسسة بحل

 تعزز التي البشرية ابؼوارد وتدريب جديدة، بمو فرص عن للكشف النمطي التفكتَ على تشجع التي وابؼمارسات وابؼخاطرة،
 ابؼشكلبت. حل على القدرة

 باستخدام الفكري المال رأس لقيمة تجريبية دراسة: بعنوان 2006 سنة N-P Swartzو GE Swartz دراسة -
 في 1995 لعاـ Ohlson بػ ابػاص التقييم بموذج الدراسة ىذه استخدمت Ohlson (1995).1 تقييمال نموذج
 سلوؾ توضح المحاسبية والأرباح للؤصوؿ الدفتًية والقيمة VAIC بػػ مقاسا الفكري ابؼاؿ رأس كاف إذا ما لتحديد بؿاولة
 ابؼربعات بماذج نتائج تشتَ. أفريقيا جنوب وؽس على بالتطبيق الناشئة الأسواؽ في ابؼدرجة ابؼؤسسات أسهم أسعار

 ابؼاؿ رأس وكفاءة العامل، ابؼاؿ رأس وكفاءة الأسهم، أسعار بتُ إحصائية دلالة ذات علبقة وجود إفُ للبيانات الصغرى
 .للؤصوؿ الدفتًية والقيمة الطبيعية، غتَ الأرباح  مثل المحاسبية والبيانات البشري،

 تقييم المادي، غير المال رأس: حول 2006 سنة Xiangrong Jinو Jean-Pierre Danthine دراسة -
2.الأصول وتسعير مؤسساتال

 الأسهم وأسعار التقييم خصائص أف من التأكد في الدراسة بؽذه الرئيسي ابؽدؼ يتمثل 
 أثبتت لقطاع،ا الثنائي العاـ التوازف بموذج وباستخداـ .ابؼلموس غتَ ابؼاؿ رأس تراكم عملية على كبتَ بشكل تعتمد
 الإبصافِ المحلي الناتج تقلبات زيادة إفُ تؤدي ،"العشوائية" ابؼلموس، غتَ ابؼاؿ رأس بها يتًاكم التي الطريقة أف النتائج

 المحلي الناتج إفُ السوقية القيمة تقلبات في زيادة ،٪ 120 يبلغ الأسهم عائد تذبذب في زيادة ،٪6 بنسبة المحسوبة
 ٪. 70 بنسبة الأرباح إفُ السعر تذبذب نسبة في وزيادة ،٪ 76 بنسبة الإبصافِ

                                                           
1
 GE Swartz,  N-P Swartz, An empirical examination of the value relevance of intellectual capital using the 

Ohlson (1995) valuation model, Meditari Accountancy Research, Vol. 14, No. 2, 2006, P:  67- 81.  
2
 Jean-Pierre Danthine, Xiangrong Jin, Intangible Capital, Corporate Valuation and Asset Pricing, Research 

Paper No. 06-18, Swiss Finance Institute, 2006, PP: 1- 26, Available at: https://ssrn.com/abstract=932046 

https://ssrn.com/abstract=932046
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.S&P 500 لــ الفكري المال ورأس السوقية القيمة من التحقق: حول 2008 سنة  Jui-Chi Wang دراسة -
1 

 500 بورز اند ستاندرد الأمريكية الالكتًونية للشركات السوقية والقيمة الفكري ابؼاؿ رأس بتُ العلبقة الدراسة ىذه بحثت
 الزبوني، ابؼاؿ رأس البشري، ابؼاؿ رأس: افُ الفكري ابؼاؿ رأس تقسيم تم. 2005 عاـ إفُ 1996 عاـ من علنا ابؼتداولة

 بموذج استخداـ تم حتُ في. ابؼؤشرات من بؾموعة طريق عن قياسها تم العمليات، ماؿ ورأس الابتكار، ابؼاؿ رأس
Ohlson ابؼاؿ رأس بتُ إبهابية علبقة وجود النتائج أظهرت ابؼتعدد، دارالابك بموذج باستخداـ. ابؼؤسسة قيمة لقياس 
 .ابؼعرفة كثيفة الأمريكية للشركات السوقية والقيمة الفكري

حول: الاستثمار في رأس المال الفكري، قيمة أصحاب  2013سنة Habib Afes و Hedia Fouratiدراسة  -
تهدؼ ىذه  2 سة حالة بورصة تونس للأوراق المالية.المصالح، القيمة السوقية للمؤسسة والأداء المالي: درا

التحقيق في دور الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري في برستُ القيمة السوقية للمؤسسة، قيمة أصحاب ابؼصافٌ، الدراسة افُ 
. وقد تم قياس رأس 2006-2002مؤسسة مدرجة في بورصة تونس خلبؿ الفتًة  21شملت الدراسة  والأداء ابؼافِ.

، أما قيمة ابؼؤسسة فقد تم قياسها عن طريق نسبة القيمة VAICاؿ الفكري عن طريق معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ابؼ
السوقية افُ الدفتًية، بينما قيس الأداء ابؼافِ عن طريق العائد على الأصوؿ، وقيمة أصحاب ابؼصافٌ عن طريق تكلفة 

لت الدراسة افُ أف  ىناؾ تأثتَ ابهابي من رأس ابؼاؿ الفكري عن طريق  الفرصة البديلة. باستخداـ بماذج الابكدار، توص
الأداء كفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل على برستُ نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية للمؤسسة. أما 

بورصة، بيثل الاستثمار في رأس ابؼاؿ بالنسبة للمؤسسات التونسية ابؼدرجة في العلى كفاءة رأس ابؼاؿ العامل. فيعتمد ابؼافِ 
 البشري وسيلة لتحستُ القيمة السوقية للمؤسسة وأدائها ابؼافِ.

في حتُ بذمع العديد من الدراسات على العلبقة الابهابية بتُ رأس ابؼاؿ الفكري والقيمة السوقية للمؤسسة. وتبرىن بذلك 
قية والدفتًية. فَ تتمكن العديد من الدراسات الأخرى من اثبات على أف رأس ابؼاؿ الفكري يفسر الفجوة بتُ القيمة السو 

 ىذه العلبقة. وأمثلة ىذه الدراسات ما يلي:

                                                           
1
 Jui-Chi Wang, Investigating Market Value and Intellectual Capital for S&P 500, Journal of Intellectual 

Capital, Vol. 9, No. 4, Emerald Group Publishing Limited, 2008, PP: 546-563. 

 
2
 Hedia Fourati,  Habib Afes, Intellectual Capital Investment, Stakeholders' Value, Firm Market Value and 

Financial Performance: The Case of Tunisia Stock Exchange, Journal of Information & Knowledge 

Management, Vol. 12, No. 2, World Scientific Publishing Co., 2013, PP: 1 - 12. 
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 والقيمة الفكري المال رأس بين للعلاقة تجريبي تحت عنوان: تحقيق 2005سنة   Syed Najibullahدراسة -
تهدؼ ىذه الدراسة إفُ إجراء دراسة  1.شلبنغلادي التجارية البنوك سياق في المالي والأداء للمؤسسات السوقية

مصرفا  22باستخداـ بيانات مأخوذة من  مؤسساتالسوؽ والأداء ابؼافِ للوتقييم بذريبية للعلبقة بتُ كفاءة إنشاء القيمة 
بتُ رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل  ارتباط أي وجود وقد توصلت الدراسة افُ عدـ .مدرجا في بورصة دكا ببنغلبديش

 .يمة الفكرية ابؼضافة ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية للبنوؾ ابؼدرجة في بنغلبداشالق

 المصرفية الصناعة من أدلة: الأعمال وأداء الفكري المال رأس :حول 2009 سنة Pina Puntillo دراسة -
 للمؤسسات، ابؼافِ والأداء ؽالسو  وتقييم القيمة إنشاء كفاءة بتُ العلبقة بحث ىو الدراسة ىذه من لغرضا  2.ةالايطالي
 أظهرت. بإيطاليا ميلبنو بورصة في مدرجا مصرفا 21 من مأخوذة بيانات على ابؼتعدد الابكدار برليل بإجراء وذلك
 الأداء ومؤشرات الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبةو  VAIC بػػػػ مقيمة القيمة إنشاء كفاءة بتُ سلبية علبقة وجود النتائج
  .ميلبنو بورصة في ابؼدرجة للشركات ابػاصة، الأمواؿ على والعائد الأصوؿ على ئدالعا ابؼافِ،

 المال لرأس كمؤشر المضافة القيمة تحليل: حول 2010 سنةAnis Maaloul و Daniel Zéghal دراسة -
 ابؼاؿ سلرأ كمؤشر VA ابؼضافة القيمة دور برليل ىو الورقة ىذه من الغرض 3.المؤسسة أداء على وعواقبو الفكري
 في مؤسسة 300 في العلبقة ىذه اختبار أكد. الأسهم لسوؽ والأداء وابؼافِ الاقتصادي الأداء على وتأثتَه الفكري،
 تأثتَ لديو الفكري ابؼاؿ رأس أف وابػدمات، التقنية، ابؼتطورة، التكنولوجيا: صناعات ثلبث من البريطانية ابؼتحدة ابؼملكة
 أبنية بيثل لا الأسهم سوؽ وأداء IC بتُ الارتباط فإف ذلك، ومع. ابؼؤسسة بؽذه وابؼافِ الاقتصادي الأداء على إبهابي
 عاملب يشكل يزاؿ لا العامل ابؼاؿ رأس أف إفُ النتائج تشتَ كما. العالية التكنولوجيا ذات للصناعات بالنسبة الا كبتَة
 .الاقتصادي الأداء على باسل يؤثر أنو من الرغم على البورصة وأداء ابؼافِ الأداء في رئيسيا

حول: تأثير رأس المال الفكري على القيمة السوقية والأداء  2011وآخرون سنة   Dimitrios Maditinosدراسة -
والقيمة السوقية )مقاسة عن  VAICتهدؼ افُ اختبار العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بػ  4المالي للمؤسسة،

                                                           
1
 Syed Najibullah, An Empirical Investigation of the Relationship Between Intellectual Capital and Firms’ 

Market  Value and Financial Performance in Context of Commercial Banks of Bangladesh, An Internship 

Report Presented in Partial Fulfillment of the Requirements for the Degree Bachelor of Business Administration, 

Independent University, Bangladesh, December 2005, PP: 1- 36. 

 
2
 Pina Puntillo, Intellectual Capital and business performance: Evidence from Italian banking industry, Vol. 

12, No. 4, 2009, PP: 97- 115. 
3
 Daniel Zéghal, Anis Maaloul, Analysing value added as an indicator of intellectual capital and its 

consequences on company performance, Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, No. 1, Emerald Group 

Publishing Limited, 2010, PP: 39-60. 
4
  Dimitrios Maditinos et Al., The impact of intellectual capital on firms’ market value and financial 

performance, Journal of Intellectual Capital, Vol. 12, No. 1, Emerald Group Publishing Limited, 2011, PP: 132-

151. 
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فتًية( والأداء ابؼافِ  )مقاسا بالعائد على الأصوؿ، العائد على الأمواؿ ابػاصة، وبمو طريق نسبة القيمة السوقية افُ الد
مؤسسة يونانية مدرجة في بورصة أثينة، من أربعة قطاعات  96العائدات( للمؤسسة الاقتصادية. أجريت الدراسة على 

فة. وقد عجزت الدراسة عن اثبات ، من خلبؿ اختبار بماذج ابكدار بـتل2008-2006اقتصادية بـتلفة خلبؿ الفتًة 
العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة في ىذه ابؼؤسسات، بينما توصلت افُ أف ىناؾ علبقة ذات دلالة احصائية 
بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري والأداء ابؼافِ للمؤسسة، كما أف تطوير رأس ابؼاؿ البشري بيثل أحد أىم عوامل بقاح 

 ناني.الاقتصاد اليو 

حول: رأس المال الفكري وخلق القيمة: ىل رأس  2011سنة Jasper J Hsieh و William S. Changدراسة  -
تهدؼ ىذه الدراسة افُ اختبار دور رأس ماؿ الابتكار في خلق القيمة في ابؼؤسسة  1مال الابتكار ىو الرابط المفقود؟

داء التشغيلي وابؼافِ وأداء أسهم ابؼؤسسة. وقد تم قياس رأس الاقتصادية من خلبؿ دراسة تأثتَ البحث والتطوير على الأ
مؤسسة  367بإضافة كفاءة رأس ماؿ الابتكار. شملت الدراسة ( M/VAIC)ابؼعدلة   VAICابؼاؿ الفكري عن طريق 

 . باستخداـ معامل ارتباط2008-2000تايوانية عاملة في صناعة أشباه ابؼوصلبت ومدرجة في البورصة خلبؿ الفتًة 
بتَسوف ومعادلة الابكدار ابؼتعدد، كشفت النتائج عن وجود تأثتَ سلبي لرأس ابؼاؿ الفكري بشكل عاـ على الأداء ابؼافِ 

بإضافة   VAIC. لكن من خلبؿ تعديل أسلوب VAICوالسوقي للمؤسسات، بقياس رأس ابؼاؿ الفكري عن طريق 
تُ رأس ماؿ الابتكار بفثلب بكفاءة الانفاؽ على البحث كفاءة رأس ماؿ الابتكار، وجدت علبقة ذات دلالة احصائية ب

والتطوير والأداء التشغيلي وابؼافِ والسوقي بؽذه ابؼؤسسات. ووجد أف الدراسة متناسبة مع ابغالة ابغقيقية للمؤسسات فيما 
 يتعلق بدور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة. 

المال الفكري  رأس بعنوان: 2011 سنةElahe Rajaei و Feraydoon Rahnamay Roodposhtiدراسة  -
 ابؼضافة الاقتصادية والقيمة الفكري ابؼاؿ رأس بتُ العلبقة تهدؼ الدراسة افُ اختبار 2والقيمة الاقتصادية المضافة.

 توجد بينت النتائج أنو لا .2008 عاـ حتى 2004 عاـ من سنوات 5 ابؼدرجة في بورصة طهراف بؼدة ابؼؤسسات بعميع
 تم التي النتائج لكن في ابؼقابل تظهر .ابؼضافة بؽذه ابؼؤسسات الاقتصادية الفكري والقيمة ابؼاؿ رأس دلالة بتُ تذا علبقة

 في ىاـ متغتَ بدثابة الفكري ابؼاؿ رأس يعتبروف ابؼالية ابؼعلومات ومستخدمي ابؼاؿ رأس سوؽ رواد بصيع أف عليها ابغصوؿ
   .فيها النظر يتم التي ابؼؤسسات عمل ييموتق الأسهم لشراء بهم ابػاص القرار صنع

                                                           
1
  William S. Chang, Jasper J Hsieh, Intellectual Capital and Value Creation-  Is Innovation Capital a Missing 

Link?, International Journal of Business and Management, Vol. 6, No. 2, February 2011, Canadian Center of 

Science and Education Publishing, PP: 3- 12. 
2
  Feraydoon Rahnamay Roodposhti, Elahe Rajaei, Intellectual Capital and  Economic Value Added, Third 

Annual General Business Conference Proceedings, Sam Houston State University, College of Business 

Administration, Huntsville, Texas, USA, April 15-16, 2011, PP: 200- 214.  
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 القيمة في الفكري المال رأس قيمة حول: أىمية 2011سنة Stefania Veltri و Olga Ferraroدراسة  -
 ىذه من الغرض 1الإيطالية. البورصة في المدرجة المؤسسات على تجريبية استقصائية دراسة: للمؤسسة السوقية

 بموذج الدراسة تطبق. ابؼدرجة الإيطالية للمؤسسات والقيمة السوقية الفكري ابؼاؿ رأس العلبقة بتُ من التحقق ىو الورقة
Ohlson (1995) باستخداـ 2008-2006من  سنوات ثلبث إيطاليا لفتًة في ابؼدرجة مشاىدة للمؤسسات 524 على 

 ارتباطا ترتبط( والربح الدفتًية القيمة) Ohlson لنموذج الأساسية ابؼتغتَات أف النتائج تظهر. اقتصادي قياسي بموذج
 ابؼاؿ فانو لا توجد علبقة ذات معنوية بتُ عناصر رأس ابؼاؿ الفكري وىي: رأس العكس، على. السوقية بالقيمة إبهابيا

ورأس ماؿ العلبقات والقيمة السوقية للمؤسسات الايطالية ابؼدرجة في  العمليات ماؿ رأس الابتكاري، ابؼاؿ رأس البشري،
 ابؼعلومات ودمج اكتشاؼ على غتَ قادرين الإيطاليتُ وىذا يدؿ على أف ابؼستثمرين. ما عدا العنصر الأختَ ،البورصة
 .أعمابؽم تقييم برأس ابؼاؿ الفكري في عملية ابؼتعلقة

 في المؤسسات وأداء الفكري المال رأس حول: 2012وآخرون سنة   Gholam hossein Mehralianدراسة -
الفكري مقاسة عن طريق  ابؼاؿ رأس عناصر بتُ العلبقة دراسة ىو الدراسة ىذه من الغرض 2انية.الإير  الأدوية صناعة

VAIC ابؼستحضرات قطاع داخل( السوؽ وتقييم والإنتاجية الإنتاج على القدرة) للؤداء التقليدية ابؼقاييس مع 
ى الانتاج فقط في ىذه ابؼؤسسات دوف وقد كشفت النتائج أف رأس ابؼاؿ الفكري يفسر القدرة عل .الصيدلانية بإيراف

أكثر من رأس ابؼاؿ البشري  ابؼادي ابؼاؿ الأداء يتأثر بشكل كبتَ برأس بالإضافة افُ أف. مقاييس الانتاجية وتقييم السوؽ
 أو ابؽيكلي. 

  :الدراسات العربية -2

رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة عند مراجعة قواعد البيانات التي تتعلق بالدراسات العربية حوؿ موضوع العلبقة بتُ 
الاقتصادية لوحظ قلة الدراسات في ىذا ابؼوضوع سواء على ابؼستوى المحلي أو العربي بشكل عاـ اذا ما قورنت بالدراسات 

 الأجنبية. وفيما يلي ايراد لأىم الدراسات العربية في ابؼوضوع.

 المال الفكري وخلق القيمة، دراسة ميدانية على  العلاقة بين رأس ، بعنوان:2009سنة  ،دراسة مؤيد علي الفضل
 استًاتيجيةإبراز دور رأس ابؼاؿ الفكري في ابقاز  تهدؼ ىذه الدراسة افُ 3،الصناعة المصرفية في دول الخليج العربي

                                                           
1
 Olga Ferraro, Stefania Veltri, The value relevance of intellectual capital on the firm’s market value: an 

empirical survey on the  Italian listed firms, International Journal of Knowledge-Based Development, Vol. 2, No. 

1, Inderscience Enterprises Ltd., 2011, PP: 66- 84. 
2
 Gholam hossein Mehralian et Al., Op. Cit., PP: 138- 158. 

 
3

ِجٍح اٌمادعٍح  ،انعلالت بٍٛ رأش انًال انفكر٘ ٔخهك انمًٛت، دراست يٛذاَٛت عهٗ انصُاعت انًصرفٛت فٙ دٔل انخهٛح انعربٙ ِؤٌذ ػًٍ اٌفضً، 

 .690 -673، ص ص: 6009، 3، اٌؼذد 66، اٌّجٍذ اسٌح ٚالالرصادٌحٌٍؼٍَٛ الإد

https://www.iasj.net/iasj?func=issues&jId=137&uiLanguage=en
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على دوؿ ابػليج ا موزع امصرف 78دراسة عينة مكونة من ، وذلك من خلبؿ الزبائن للمؤسسة من خلبؿ تعظيم قيمتها
علبقة ذات دلالة احصائية افُ اثبات وجود و توصلت الدراسة  ،2006-2004وباستخداـ البيانات ابؼالية للسنوات  .عربيال

د علبقة ذات دلالة احصائية بتُ  و جبإنتاجيتو، و بتُ الاستثمار في أنشطة رأس ابؼاؿ الفكري وأداء الاستثمار مقاس 
د علبقة ذات دلالة احصائية بتُ القيمة غتَ ابؼلموسة و وج، وأختَا يالعائد على الاستثمار ومقاييس رأس ابؼاؿ الفكر 

 للمؤسسة ومعامل القيمة ابؼضافة الفكرية.

 على وأثرىا يالفكر  المال سأر  عن المحاسبة: عنوان تحت ،2010 سنة حسن، عبدالله محمود الغنى عبد دراسة 
رأس ابؼاؿ  تأثتَ مدى اختبار افُ الدراسة تهدؼ 1.المالية للأوراق الخرطوم سوق في تطبيقية دراسة: المنشاة قيمة

 تشكل: أبنها نتائج عدة إفُالدراسة  توصلت. ابؼالية للؤوراؽ ابػرطوـ سوؽ في ابؼدرجة ابؼنشآت قيمة على الفكري
 علبقة ىناؾ، ابؼعرفة كثيفة ابؼنظمات في خاصة مابؽا رأس من والأىم الأكبر ابعزء ابؼنشآت في والفكرية ابؼعنوية الأصوؿ

 الفكري ابؼاؿ رأس عن للئفصاح ضرورة ىناؾ، للمنشأة السوقية القيمة في والزيادة الفكري ابؼاؿ رأس في الزيادة بتُ طردية
 . الاستثمارية القرارات ترشيد أجل من ابؼالية القوائم صلب في

  ة. تهدف ىذه الدراسة ، بعنوان: دور تسيير الموارد البشرية في خلق القيم2010دراسة ىاشمي عبابسية، سنة
أوضحت الدراسة من خلبؿ مراجعة أدبيات  2النظرية الى توضيح الروابط بين تسيير الموارد البشرية وخلق القيمة.

ابؼوضوع أف الأفراد في ابؼؤسسة فَ يعودوا بؾرد موارد، بل أصبحوا منابع أساسية بػلق القيمة. ولذلك يلعب تسيتَ ابؼوارد 
 خلق القيمة من الكفاءات البشرية. البشرية دورا ىاما في 

  دور رأس المال الفكري في تعزيز الميزة التنافسية  ، تحت عنوان:2016دراسة مولاي مصطفى سارة، سنة
بحثت ىذه الدراسة النظرية تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على ابؼيزة  3المستدامة وخلق القيمة في المؤسسة الاقتصادية.

يمة من خلبؿ مراجعة للؤدبيات. وقد خلصت الدراسة افُ ضرورة تبتٍ ابؼؤسسات لآليات التنافسية ودوره في خلق الق
ادارة رأس ابؼاؿ الفكري وجذب الكفاءات وابؼهارات التي تساعدىا على الابداع واكتشاؼ الطرؽ وابؼهارات التي تساعدىا 

 على برقيق القيمة من رأس ابؼاؿ الفكري.

                                                           
1

، انًحاسبت عٍ رأش انًال انفكر٘ ٔأثرْا عهٗ لًٛت انًُشاة: دراست حطبٛمٛت فٙ سٕق انخرطٕو نلأٔراق انًانٛتػثذ اٌغٕى ِذّٛد ػثذالله دغٓ،  

 .6060سي، جاِؼح اٌغٛداْ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌرىٌٕٛٛجٍا، سعاٌح ِاجغرٍش فً اٌرىاٌٍف ٚاٌّذاعثح الاداسٌح، وٍٍح اٌذساعاخ اٌرجا
2

 .668 -663، ص ص: 6060، ٌٕاٌش 9اٌؼذد ، دٔر حسٛٛر انًٕارد انبشرٚت فٙ خهك انمًٛت، يدهت انبحٕد ٔانذراساث، ٘اشًّ ػثاتغٍح 
3

، اٌّجٍح اٌجضائشٌح ًؤسست الالخصادٚتدٔر رأش انًال انفكر٘ فٙ حعسٚس انًٛسة انخُافسٛت انًسخذايت ٔخهك انمًٛت فٙ انِٛلاي ِصطفى عاسج،  

 .667-96، ص ص: 6066، أفشًٌ 5ٌلالرصاد ٚاٌّاٌٍح، اٌؼذد 
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  أثر الاستثمار في رأس المال البشري على ربحية مؤسسة مناجم الفوسفاط ، بعنوان: 2017مليكة مدفوني، سنة
تهدؼ ىذه الدراسة لتقصي أثر الاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري  1.باستخدام منهجية معامل القيمة الفكرية المضافة

، 2015 -2005فتًة عل ربحية مؤسسة مناجم الفوسفاط، وقد تم التعبتَ عن الاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري، خلبؿ ال
باعتماد منهجية معامل القيمة الفكرية ابؼضافة عن طريق كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، أما الربحية فقد قيست عن طريق العائد 
على الأصوؿ. وباستخداـ بموذج معادلة الابكدار ابػطي ابؼتعدد، تم التوصل افُ نتيجة مفادىا وجود علبقة ذات تأثتَ 

 لاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري وربحية ابؼؤسسة مقاسا عن طريق العائد على الأصوؿ.ابهابية معنوية بتُ ا

  بذادؿ  2، بعنوان: خلق القيمة واقتصاد الأصول غير المادية.2017لمياء عماني، عائشة سلمى كيحلي، سنة
بؼساىم وبرقيق ابؼيزة الباحثتاف من خلبؿ ىذه الدراسة بأف تقييم ابؼؤسسة يعتمد على قائم عل الاتساؽ بتُ قيمة ا

التنافسية، وىذا يدعم اقتصاد الأصوؿ غتَ ابؼادية، من أجل خلق قيمة مستدامة للمؤسسة. وبيكن خلق القيمة 
 الاستًاتيجية وابؼالية عند تظافر مسابنة كل من الأصوؿ ابؼادية والغتَ مادية.

 تهدؼ 3.القيمة تحقيق في المعرفي المال رأس في الاستثمار أثر ، بعنوان:2018سنة  ،بخوش مديحة دراسة 
 في العلبقات ماؿ رأس ابؽيكلي، ابؼاؿ رأس البشري، ابؼاؿ رأس: الثلبث بدكوناتو ابؼعرفي ابؼاؿ رأس أثر اختبار افُ الدراسة
 البيئة وقضايا ابؼصلحة أصحاب مع والعلبقة والتكنولوجيا ابعودة الابتكار، أبعاد خلبؿ من ابؼؤسسات في القيمة برقيق

 أثر. ومن خلبؿ برليل نتائج استبياف موزع على مستوى مؤسسة ابظنت تبسة، توصلت الدراسة افُ ابهاد المجتمعو 
 ابؼؤسسة بؿل الدراسة. في القيمة برقيق في ابؼعرفي ابؼاؿ رأس في للبستثمار

أبنية ىذه الدراسة بابؼقارنة مع  بعد عرض الدراسات السابقة الأجنبية والعربية التي عابعت اشكالية الدراسة، بهدر التطرؽ افُ
 الدراسات السابقة في ابؼوضوع:

، التي بحثت في العلبقة بتُ رأس 2013سنة Habib Afes و Hedia Fouratiتعتبر ىذه الدراسة دراسة مكملة لدراسة  -
الدراسة، لكن خلبؿ ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية والأداء ابؼافِ في السوؽ التونسية، وباستخداـ نفس منهجية 

، لكن 2017-2008. وقد واصلت الدراسة في التحقيق في ىذه العلبقة خلبؿ الفتًة اللبحقة وىي 2006-2002الفتًة 
يبقى أف ىذه الدراسة السابقة عبرت عن قيمة الأداء ابؼافِ بواسطة مؤشر واحد ىو العائد على الأصوؿ بينما تم الاعتماد 

شرات لقياس الأداء ابؼافِ للمؤسسة ىي: ىامش الربح الصافي، العائد على الأصوؿ، في ىذه الدراسة على ثلبث مؤ 
                                                           

1
، ِجٍح أثر الاسخثًار فٙ رأش انًال انبشر٘ عهٗ ربحٛت يؤسست يُاخى انفٕسفاط باسخخذاو يُٓدٛت يعايم انمًٛت انفكرٚت انًضافتٍٍِىح ِذفًٛٔ،  

  .6067، جٛاْ 67دساعاخ ٚأتذاز، اٌؼذد 
2

، 368، ص ص: 6067، 66اٌؼذد ، خهك انمًٛت ٔالخصاد الأصٕل غٛر انًادٚت، يدهت أداء انًؤسساث اندسائرٚت ٌٍّاء ػّأً، ػائشح عٍّى وٍذًٍ، 

336. 
3

ذساعاخ ، ِجٍح اٌثذٛز ٚاٌأثر الاسخثًار فٙ رأش انًال انًعرفٙ فٙ ححمٛك انمًٛت: دراست حانت يؤسست الاسًُج بخبست، اندسائرِذٌذح تخٛػ،  

 .606 -77، ص ص: 6068، 66، اٌؼذد 7الأغأٍح، اٌّجٍذ 
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والعائد على الأمواؿ ابػاصة. فضلب عن أف ىذه الدراسة حققت في العلبقة بتُ ابؼتغتَين خلبؿ فتًة أطوؿ وصلت افُ 
 سنوات؛ 5سنوات بينما الدراسة السابقة فَ تتجاوز فتًة الػػ  10

ىي في التحقيق التجريبي في العلبقة بتُ ابؼتغتَين في اطار اقتصاد ناشئ ىو الاقتصاد التونسي، وىي  قيمة ىذه الدراسة -
حققت في ىذه العلبقة في سياؽ ابؼؤسسات التونسية ابؼدرجة في البورصة بعد  -حسب علم الباحث–تعتبر ثاني دراسة 

 ؛Afesو Fouratiدراسة 

ع ىذه الدراسات الواردة في ابؼوضوع دراسات مرجعية في بؾاؿ التحقيق في على مستوى الدراسات الأجنبية، تعتبر بصي -
في دراسة تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري  VAICالعلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة، والكثتَ منها استخدـ منهجية 

اسات عبرت عن الأداء ابؼافِ على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية والأداء ابؼافِ ، لكن يبقى أف أغلبية ىذه الدر 
باستخداـ مؤشر واحد بينما ىذه الدراسة استخدمت ثلبث مؤشرات. من ناحية أخرى حققت ىذه الدراسة في العلبقة 

سنوات بينما أغلبية الدراسات السابقة فَ تتجاوز فتًة الػػخمس  10بتُ ابؼتغتَين خلبؿ فتًة طويلة نسبيا وصلت افُ 
 سنوات؛ 10وصلت افُ  سنوات وفي دراسات قليلة

على مستوى الدراسات العربية، تعتبر ىذه الدراسة ىي الدراسة العربية الأوفُ من نوعها التي استخدمت منهجية  -
VAIC  لمحاولة تفستَ الفجوة بتُ القيمة السوقية والدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري، خاصة باستخداـ عينة من

 ابؼؤسسات من قطاعات بـتلفة.

 : مصطلحات الدراسةعاشرا

نظرا لتشابو الكثتَ من ابؼصطلحات مع ابؼصطلحتُ الأساسيتُ للدراسة، رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية، 
ارتئينا تقدنً تعريفات بؿددة بؽذين ابؼصطلحتُ، اضافة افُ تعريف أشكاؿ  رأس ابؼاؿ الفكري الأكثر اعتمادا في أدبيات 

الأصوؿ غتَ ابؼلموسة وأصوؿ ابؼعرفة، في ىذه الدراسة لفكري يقتًب من مصطلحات كثتَة مثل ابؼوضوع. فرأس ابؼاؿ ا
تستخدـ ىذه ابؼصطلحات كمرادفات لتجنب الارتباؾ حوؿ أي مصطلح للبستخداـ. أما قيمة ابؼؤسسة فهي عدة أنواع، 

بؼعرفة، اقتصاد ابؼعرفة، وادارة ابؼعرفة التي تم وىذه الدراسة تعتٌ بالقيمة السوقية. بالإضافة افُ ذلك يتم تعريف مصطلحات، ا
 تداوبؽا بكثرة في الدراسة. سيتم اعتماد التعاريف الواردة في متن الدراسة.

 ابؼوارد الفكرية كابؼعرفة، ابػبرة، ابؼعلومات، وابؼلكية الفكرية التي بيكن استخدامها بػلق الثروة. ىورأس المال الفكري:  -

 ت الفرد لتقدنً حلوؿ للعملبء، وقدراتو على الابتكار.قدرارأس المال البشري:  -

ىو الاستيلبء على رأس ابؼاؿ البشري، الذي يسمح باستخدامو مرارا وتكرارا بػلق القيمة، وىو رأس المال الهيكلي:  -
 ابؼعرفة التي لا تذىب إفُ ديارىا في ابؼساء.
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 خلق على القدرة لتحفيز الأعماؿ بؾتمع أعضاء مع إبهابي بشكل التفاعل على ؤسسةابؼ قدرةرأس مال العلاقات:  -
 .وابؽيكلي البشري ابؼاؿ رأس تعزيز خلبؿ من الثروة

ىي أقصى مقدار من الأمواؿ التي يرغب مستثمر ما في دفعها مقابل ابغصوؿ على أسهم القيمة السوقية للمؤسسة:  -
 بؼالية.ابؼؤسسة، وىذه الأختَة بسثل مقياسا نهائيا لقيمة ابؼؤسسة في السوؽ ا

في  TICاقتصادي متطور وجديد، قائم على دمج تكنولوجيات الاعلبـ والاتصاؿ  -ىو بمط تكنواقتصاد المعرفة:  -
بـتلف الفعاليات الاقتصادية على ابؼستوى الكلي )النسيج الاقتصادي( وابؼستوى ابعزئي )ابؼؤسسات الاقتصادية(، 

خداـ واسع النطاؽ لشبكات الأنتًنت، وساىم في تدويل ابؼعارؼ في أدمج ابؼعرفة كعامل من عوامل الانتاج، تبتٌ الاست
  1ظل العوبؼة ابؼعلوماتية.

 وبحثية تنظيمية ىي بؾموعة من العمليات التي تهدؼ افُ تنظيم ابؼعلومات الفوضاوية باستخداـ تقنياتادارة المعرفة:  -
 في تفعل كانت بفا أفضل بعملها، ابؼؤسسة للقياـ هابرتاج التي ابؼعلومات إفُ من الوصوؿ ابؼوظفتُ بسكن قوية واستًجاع

كما -الإجابة. كما أنها لا تدور حوؿ التكنولوجيا  تعلم تسهل إنها بل مشكلتها على بالإجابة تزودىا وىي لا. ابؼاضي
 بل تتمحور حوؿ الأشخاص والعملية. -يعتقد الكثتَوف

 الارتباط. أو ابػبرة خلبؿ من ابؼكتسبة بالألفة ما شيء معرفة شرط أو حقيقةالمعرفة:  -

 تقسيم الدراسة: حادي عشر

 بناء على الأىداؼ والفرضيات ابؼوضوعة سابقا في حدود الإشكالية ابؼطروحة، تم تقسيم الدراسة إفُ أربعة فصوؿ:

 .للمؤسسة، وذلك في ثلبثة مباحث الإطار النظري لفهم، قياس وادارة رأس ابؼاؿ الفكريتناوؿ الفصل الأوؿ 
ابؼبحث الأوؿ للتعريف بنظرية رأس ابؼاؿ الفكري، وابؼبحث الثاني تم التطرؽ فيو إفُ أشكاؿ وبماذج قياس رأس ابؼاؿ خصص 

 ؛إدارة رأس ابؼاؿ الفكريالفكري، أما ابؼبحث الثالث فقد تناوؿ 

خصص  .أما الفصل الثاني فقد تناوؿ مفاىيم أساسية حوؿ قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية، وذلك في ثلبثة مباحث
، وعافً ابؼبحث الثاني لتعريف القيمة في الفكر الاقتصادي والاداري، أبنيتها وكيفية خلق القيمة في ابؼؤسسةابؼبحث الأوؿ 

بينما خصص قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية من حيث التعريف، مداخل التقييم، وتأثتَ القرارات ابؼالية على قيمة ابؼؤسسة. 
 نظر اجتماعية ونقد القيمة السوقية للمؤسسة.للقيمة من وجهة ابؼبحث الثالث 

                                                           
1

 .86ص: ، داس اٌؼٍَٛ ٌٍٕشش ٚاٌرٛصٌغ، ػٕاتح، الالخصاد انذٔنٙ ٔعٕنًت الخصاد انًعرفت: يٍ كُٛس انٗ فٕرا٘جّاي عاًٌّ،  
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، وذلك في ثلبث العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة الاقتصاديةبينما خصص الفصل الثالث لدراسة 
، وتناوؿ ابؼبحث الثاني دور رأس ابؼاؿ الفكري في تعظيم في اقتصاد ابؼعرفةمباحث. تناوؿ ابؼبحث الأوؿ مبادئ خلق القيمة 

 بينما خصص ابؼبحث الثالث للعلبقة بتُ الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري وأداء ابؼؤسسة.، ة ابؼؤسسةقيم

في حتُ خصص الفصل الرابع لاختبار تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس وذلك 
يقية، بينما  تم عرض نتائج قياس متغتَات التطب لئجراءات ابؼنهجية للدراسةفي ثلبث مباحث. خصص ابؼبحث الأوؿ ل

الدراسة في ابؼبحث الثاني، في حتُ اختتمت الدراسة التطبيقية بعرض ومناقشة نتائج تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة 
 ابؼؤسسة وذلك في ابؼبحث الثالث.

 عشر: صعوبات الدراسة ثاني

 ذا البحث، بيكن تلخيصها فيما يلي:ىناؾ بؾموعة من العوائق والصعوبات التي اعتًضت إبقاز ى
 نقص ابؼراجع والأبحاث ابؼتخصصة حوؿ موضوع البحث خاصة باللغة العربية؛ -1
، الأمر صعوبة بصع ابؼعلومات حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري والقيمة الدفتًية والسوقية للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس -2

 .ذا السببالذي استدعى استبعاد بعض ابؼؤسسات من العينة بؽ



 

 

 

 ل الأولــالفص

 قياض، تصييف، لفهه، اليرري الإطار

 الفكري المال رأض وادارة

 

 دـــــــــتمهي 

 المبحح الأول: ىررية رأض المال الفكري: بين حداثة المفهوو وسوء فهه اليررية    

 المبحح الجاىي: تصييفات رأض المال الفكري واطكالية قياسه   

 دارة رأض المال الفكري مً أجل خلل الكينةالمبحح الجالح: إ   

 الفصل الأول لاصةخ 
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 رأس المال الفكريالنظري لفهم، تصنيف، قياس، وادارة  الإطارالفصل الأول:  

 تمهيد

، وفي البشري الاقتصادي التطور مسار طوؿ على نادرةال نعطاؼالا طانق من واحدة في أننا اليوـ ناشئة نظر وجهة ىناؾ
 الأساسي ابؼورد يكوف لن حيث ،"الرأبظالية بعد ما" بؾتمع يسميو فيما كبتَا، برولا يشهد العافَ بأف دراكر بهادؿىذا الصدد 

 .عرفةابؼ سيكوف والاقتصاد ؤسساتابؼ من لكل الأساسي ابؼورد ىذا ولكن ابؼدخلبت، لعوامل التقليدي الإنتاج ىو الآف بعد
، العابؼية الاقتصادية البيئة تشكيل إعادة إفُ للثروة كمصدر للمعرفة ابؼتزايدة لأبنيةوا ابؼذىلة التكنولوجية التطورات أدت وقد

 رأس ابؼاؿ الفكري. وإدارة وإدماج واستخداـ إنشاء على بالقدرة مرتبطة جديدة تنافسية بماذجتواجو  ابؼؤسساتلذا أصبحت 

أبنية ابؼعلومات وابؼعرفة، والتحوؿ من الثروة القائمة  توج ىذا ابؼفهوـ ضمن نظرية رأس ابؼاؿ الفكري استجابة لتزايد إدراؾ
، العمومية ابؼيزانية في موجودة ؤسسةللم الأولية ابؼوارد كانتعلى ابؼوارد الطبيعية إفُ الثروة على أساس القوة العقلية. فبعد أف  

 ؤسسةابؼ قدرات مثل ،دابؼوار  تشكل ابػدمات، ؤسساتوم ابؼعرفة بؾاؿ في للعاملتُ ابؼعلومات عصر في متزايد، بكو وعلى
  .العمومية ابؼيزانية خارج حرجة أصولا وعملياتها، وعلبقاتها

ىذا جعل الدراسات النظرية والتجريبية على بؾموعة واسعة من التخصصات بدا في ذلك الاقتصاد والإستًاتيجية وابؼالية 
يفات، وبماذج الإبلبغ عن رأس ابؼاؿ الفكري. حجم من والمحاسبة وابؼوارد البشرية والتسويق بزلق حجم من التعريفات، تصن

شأنو أف يثبت من ناحية أبنية الوعي ومن ناحية أخرى ابؼرحلة ابعنينية من ىذا ابؼفهوـ لإعطاء إجابات لبعض القضايا 
، وشرح  لنظرية رأس الرئيسية التي تدور حولو. وفيما يلي سيتم ازالة الغموض على مفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري وأصل ابؼفهوـ

ابؼاؿ الفكري، ثم التعريج على مكوناتو، كيفية قياسو باستخداـ أساليب القياس ابؼختلفة، ثم ادارتو من أجل خلق القيمة. 
 وذلك ضمن ابؼباحث الآتية:

 المبحث الأول: نظرية رأس المال الفكري: بين حداثة المفهوم وسوء فهم النظرية

 فكري واشكالية قياسوالمبحث الثاني: تصنيفات رأس المال ال

 المبحث الثالث: إدارة رأس المال الفكري من أجل خلق القيمة
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 نظرية رأس المال الفكري: بين حداثة المفهوم وسوء فهم النظرية :ولالمبحث الأ

اطئة، تعتبر نظرية رأس ابؼاؿ الفكري من النظريات الناشئة في بؾاؿ الادارة، وىذا جعلها ترتبط بالعديد من ابؼفاىيم ابػ
وسوء الفهم من قبل ابؼؤسسات. الأمر الذي دعى افُ ازالة الغموض حوؿ ىذه النظرية، بداية من نشأة وأصل مفهوـ رأس 

 ابؼاؿ الفكري افُ طبيعتو وتعريفاتو في أدبيات الادارة وصولا افُ شرح وتفستَ نظرية رأس ابؼاؿ الفكري.

 ولادة نظرية رأس المال الفكري   من الاىتمام بالموارد البشرية إلى المطلب الأول:

إلا أنو لا يزاؿ في مرحلة  1990يعتبر رأس ابؼاؿ الفكري من ابؼفاىيم ابغديثة التي بدأت تظهر بشكل واضح منذ سنة      
ويعود تاريخ أوؿ ذكر مسجل للؤصوؿ غتَ ابؼلموسة إفُ  1التطور والاكتشاؼ فهو فَ يلق اتفاؽ بتُ الباحثتُ حوؿ مفهومو.

 عندما استخدمو ابػبتَ الاقتصادي 1836عاـ إلا أف ىناؾ من يرجعو إفُ  2من قبل لورانس ر. ديكسي. 1896 سنة 
..Nassau William Snrناسو ويلياـ 

3
من طرؼ بؿللتُ ماليتُ في  1958ثم اعتمد ىذا ابؼصطلح في وقت لاحق سنة  

ات وابؼعرفة في نشاطها وقد أطلق على التقييم بدصطلح إطار تقييمهم لأسهم العديد من ابؼؤسسات التي تعتمد على ابؼعلوم
مصطلح "رأس ابؼاؿ الفكري" لأوؿ مرة  (Kenneth Galbraith)قدـ كينيث غالبريث  1969وفي سنة  4"علبوة فكرية".

وأشار فيها إفُ امتناف العافَ لو على رأس ابؼاؿ  (Michael kalecki)حتُ كتب رسالة إفُ الاقتصادي مايكل كاليش 
لفكري الذي قدمو إفُ العافَ خلبؿ عدة عقود. حيث كاف كاليش يؤمن بأف رأس ابؼاؿ الفكري ىو أكثر من بؾرد الفكر ا

ابػالص وإبما يتضمن أيضا العمل الفكري، وأنو التحوؿ من امتلبؾ ابؼعرفة وابؼهارات إفُ الاستخداـ الأمثل بؽذه ابؼعرفة 
"القوة  بعنواف( في فورتشن 1991الشعبية كاف في مقاؿ ستيوارت ) في الصحافةللمصطلح أوؿ ظهور و  5وابؼهارات.
 6الدماغية".

مهدت عدة ظروؼ لظهور ىذا ابؼصطلح وسابنت في تطويره وبناء استخداماتو وذلك بشكل تدربهيا وفق لثلبث مراحل 
ىتماـ بالقابليات الذىنية، ومرحلة مرحلة التوجو إفُ الاىتماـ بأبنية ابؼوارد البشرية، مرحلة ولادة ابؼفهوـ وتوجو الا  7ىي:

 ولادة نظرية رأس ابؼاؿ الفكري. 
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مثل موضوع رأس ابؼاؿ البشري حجر الأساس وابؼؤشر ابؼنطقي مرحلة التوجو إلى الاىتمام بأىمية الموارد البشرية. 
حثتُ على أبنية ابؼوارد البشرية القرف السابع عشر إفُ نهاية سبعينات القرف العشرين أكد البا لدراسة رأس ابؼاؿ الفكري، فمنذ

وضرورة دراستها باعتبارىا عاملب مكملب لرأس ابؼاؿ ابؼادي، من خلبؿ تصنيف ابؼوارد البشرية وفقا بؼهاراتها )عماؿ مهرة، وشبو 
 مهرة، وغتَ مهرة(، وبرديد مستويات الأجور بناء على مهارات العامل وما يبذلو من وقت وجهد في العمل.

على فكرة اختلبؼ نوعية العمالة، وطرح موضوع قيمة  William Pettyالقرف السابع عشر أكد ولياـ بيتي  ففي بداية   
في حساب الثروة، إذ شكلت آراؤه مبادئ ما عرؼ لاحقا برأس ابؼاؿ البشري، وفي ذات  (Value of Workers)العاملتُ 

 مهارات العاملتُ في العملية الإنتاجية وجودة ابؼخرجات، على تأثتَ 1776الصدد أكد آدـ بظيث في كتابو "ثروة الأمم" عاـ 
 وطالب بتحديد مستوى الأجور وفقا بؼهاراتهم وبؼا يبذلو العامل من وقت وجهد.

، الذي أكد 1890عاـ  Alfred Marshallوقد توجت جهود علماء الاقتصاد بعد ذلك بآراء كل من ألفرد مارشاؿ  
تبرا إياه أبشن ضروب رأس ابؼاؿ، لأف رأس ابؼاؿ البشري يتميز بسمة لا تتوفر في غتَه من على أبنية الاستثمار في البشر مع

رؤوس الأمواؿ، ىي أف منحتٌ إنتاجيتو يتصاعد بنفس ابذاه منحتٌ خبراتو ومهاراتو، وأف عمره ابؼعنوي يتحدد مع تغتَات 
 1906نفعة ابؼتناقصة. وكذا آراء آرفنج فيشر في عاـ العصر، ولن يندثر إلا بتوقف عمره الزمتٍ، أي أنو لا بىضع لقانوف ابؼ

 التي كانت أساسا لظهور نظرية رأس ابؼاؿ البشري ابؼعاصرة عندما أدخل رأس ابؼاؿ البشري في مفهوـ رأس ابؼاؿ.

بنظرية رأس ابؼاؿ البشري Schultz & Mincer وفي نهاية ابػمسينات من القرف العشرين توسع كل من شولتز ومينسر  
عتبرين أف رأس ابؼاؿ البشري مستقل عن رأس ابؼاؿ التقليدي بفا وفر تفستَا لظواىر الافتصاد الكلي وابعزئي. وشهدت م

مرحلة الستينات إفُ نهاية السبعينات تطورات مهمة في نظرية رأس ابؼاؿ البشري أدت افُ زيادة فهم السلوؾ الإنساني على 
 1ابؼستويتُ الفردي وابعماعي.

ظهرت بؾموعة من الأفكار والآراء من بداية م رأس المال الفكري وتوجو الاىتمام بالقابليات الذىنية. ولادة مفهو 
الثمانينات حتى بداية التسعينات من القرف العشرين، التي أيدت أبنية ابؼوجودات غتَ ابؼلموسة ودورىا في بقاء ابؼؤسسات 

 .1990د ىو "رأس ابؼاؿ الفكري" في عاـ وبموىا وزيادة عوائدىا، بفا ساىم في ولادة مفهوـ جدي

أف السبب الرئيسي في تباين أداء ابؼؤسسات وعوائدىا ىو تباين نسبة  Hiroyukiاستنتج ىتَويوكي  1980ففي عاـ 
ابؼوجودات غتَ ابؼلموسة التي بستلكها كل مؤسسة من ىذه ابؼؤسسات. وفي منتصف الثمانينات شهدت حركة النشر نشاطا 

كتابا عنوانو "شركة   1986وىو مدير شركة نشر سويدية صغتَة  عاـ  Karl-Erik Sveibyنشر كارؿ سفيبي  فقد  2ملحوظا.

                                                           
1

 .646، 646، ص ص: 6066، داس صفاء، ػّاْ، خًٛس ٔانرٚادةإدارة انًعرفت: انطرٚك إنٗ انػّش أدّذ ّ٘ششي،  
2

 .643، 646اٌّشجغ ٔفغٗ، ص:  



 الفصل الأول الإطار النظري لفيم، تصنيف، قياس، وإدارة رأس المال الفكري
 

28  

 

أوضح فيو ضرورة الاىتماـ بابؼوجودات غتَ ابؼلموسة وكيفية إدارتها لأنها   The Know How Companyمعرفة  كيف" 
لأنو حار في السلوؾ الشاذ للمؤسسات ابؼعتمدة على ابؼعرفة ثم فيما بعد نظرا  1بسثل ابؼصدر ابغقيقي لبقاء ابؼؤسسة وبموىا،

بكثافة في أسواؽ الأسهم، قاـ بدراسة أسفرت عن أوؿ برليل لطبيعة رأس ابؼاؿ الفكري. حيث لاحظ وزملبؤه وبؾلة 
للؤسهم تعذر السويدية أف بموذج المجلة ابػاص بها لتقدير قيمة الإصدارات العامة الأولية   Affarsvarldenأفرسفارلدين 

تطبيقو على ابؼؤسسات عالية التكنولوجيا، واستنتج أف ىذه ابؼؤسسات بستلك أصولا غتَ مذكورة في ابؼستندات ابؼالية أو 
متضمنة في بموذج المجلة. وقد قاـ سفيبي مع بؾموعة أقرانو بتكوين بؾموعة كونراد لمحاولة معرفة كنو ىذه الأصوؿ. وفي عاـ 

ابؼيزانية العمومية غتَ ابؼنظورة" حجر الأساس بعانب كبتَ بفا جاء بعد ذلك، من خلبؿ تصنيف وضعوا في كتاب " 1989
رأس ابؼاؿ الفكري إفُ: قدرات أفراد ابؼؤسسة، وىيكلها الداخلي )براءات الاختًاع، النماذج والكمبيوتر والنظم الإدارية( 

 2زبائن وابؼوردين(.وىيكلها ابػارجي )العلبمات التجارية، السمعة، والعلبقات بال

من جامعة  كاليفورنيا بكتابة مقالة موسومة ب "الإفادة من  David Teeceقاـ الأستاذ دافيد تيسي  1986وفي عاـ 
انشأ  1989الإبداع التكنولوجي" حدد فيها ابػطوات الضرورية لاستخراج القيمة من الإبداع وبرليلها وتفستَىا. وفي عاـ 

وىو مستشار بذاري مستقل متخصص في استخراج الأرباح من التكنولوجيا، ولأوؿ مرة  Patrick Sullivanباتريك سيليفاف 
 3نشاطا استشاريا قابلب للتطبيق يتًكز على نصح الزبائن في كيفية استخراج القيمة من الإبداع من وجهة نظر بذارية.

دلالة مهمة على ولادة ابؼصطلح ابعديد  وشهدت السنوات الأوفُ لتسعينات القرف العشرين أربعة تطورات جوىرية عدت
 Johnsonمدير شركة جونسوف فيلي  Ralph Stayerعندما أطلق رالف ستاير  1990"رأس ابؼاؿ الفكري"، أوبؽا في عاـ 

Villi  لأوؿ مرة مصطلح رأس ابؼاؿ الفكري عندما قاؿ أنو في السابق كانت ابؼصادر الطبيعية أىم مكونات الثروة القومية
وجودات ابؼؤسسات، بعدىا أصبح رأس ابؼاؿ متمثلب في النقد وابؼوجودات الثابثة أىم مكونات ابؼؤسسات والمجتمع وأىم م

وموجوداتها، أما الآف فقد حل بؿل ىذه بصيعا رأس ابؼاؿ الفكري الذي يعد أىم مكونات الثروة القومية وأغلى موجودات 
 Leifبتعيتُ ليف اٍدفينسوف  Skandiaمتُ وابؼالية السويدية سكانديا وثانيهما عندما قامت شركة خدمات التأ 4ابؼؤسسات.
Edvinson  ،وأصبحت بـتبر رأس ابؼاؿ الفكري الأىم في عافَ الأعماؿ. وثالثهما  5كأوؿ مدير في العافَ لرأس ابؼاؿ الفكري

الأساسية للمؤسسات  في الياباف على تطوير فكرة أف أحد الأنشطة Ikujiro Nonakaعندما عكف ايكوجتَو نوناكا 
بعنواف "ابؼنظمة ابؼولدة  1990ونشر كتابا رفقة تاكيشي في عاـ  6وإحدى الوسائل التي بزلق بها الثروة ىو خلق ابؼعرفة،
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مقالة في  1991ورابعهما عندما نشر توماس ستيوارت عاـ  1كيف تولد الشركات اليابانية ديناميكيات الابتكار"،  -للمعرفة
التي  -كما اعتقد ستيوارت-، وكانت ىذه ابؼرة الأوفُ  Brain Powerبعنواف "القوة الذىنية"  Fortuneبؾلة فورتشن 

 2توفِ فيها صحافة الأعماؿ اىتماما بابؼوضوع. وقد أكدت دراسة ستيوارت على النقاط الآتية:

 تم بأعمابؽا؛ابؼعرفة صارت عاملب ىاما من عوامل الإنتاج لدرجة أف ابؼؤسسات التي لا تديرىا فهي لا ته 
 ،كل ابؼؤسسات تقريبا تزاوؿ نشاطها ابؼعرفي بشكل عشوائي غتَ مدروس 
  الأصوؿ ابؼعرفية ىي التي بردد النجاح والفشل وبالرغم من ذلك ىي غتَ موجودة في دفاتر ابؼؤسسات، ولا توجد

 لو؛بؾموعة بـتبرة من ابؼعارؼ بشأف كيفية التعرؼ على رأس ابؼاؿ الفكري واقتنائو واستغلب
 .لا يزاؿ رأس ابؼاؿ الفكري بؿروـ من التعريف والتدقيق والإثبات في القوائم ابؼالية والاستخداـ الكافي 

في منتصف التسعينات من القرف العشرين وما بعدىا تكثفت البحوث والدراسات ولادة نظرية رأس المال الفكري. 
وع رأس ابؼاؿ الفكري، من أجل إبهاد فهم مشتًؾ حولو، وعقدت العديد من الندوات وابؼؤبسرات والاجتماعات حوؿ موض

والاتفاؽ على مبادئو وبفارساتو، وتوجت ىذه ابعهود بديلبد نظرية رأس ابؼاؿ الفكري والاتفاؽ على ابؼفهوـ الأساسي لرأس 
 ابؼاؿ الفكري باعتباره ابؼعرفة التي بيكن أف بروؿ إفُ ربح. 

ابؼقتًح من  1995ات في ىذا ابؼوضوع، اجتماع "إدارة رأس ابؼاؿ الفكري" عاـ ومن أىم ابؼؤبسرات والندوات والاجتماع
ضم بفثلي ابؼؤسسات الفاعلة في استخراج   Sullivanوسيليفاف  Retrash، رتراش  Edvinssonطرؼ ادفينسوف 

رائق استخراج القيمة من موجوداتها غتَ ابؼلموسة، يهدؼ إفُ الاتفاؽ حوؿ تعريف موحد للمصطلح وبرديد عناصره وط
برت إشراؼ منظمة آرثر  1995عاـ  knowledge Imperativeالقيمة منو، وندوة صتَورة ابؼعرفة أو ابغاجة بؽا 

لاستشارات الأعماؿ الغتَ ىادفة للربح وابؼركز الأمريكي للئنتاجية وابعودة، وقد قدمت Arthur Anderson أندرسوف 
ى لاكتشاؼ مسابنة العاملتُ في رأس ابؼاؿ الفكري، إضافة إفُ الندوة الدولية لرأس منظمة آرثر أداة لتقييم إدارة ابؼعرفة تسع

، تركزت جهودىا حوؿ مناقشة أىداؼ رأس ابؼاؿ البشري، وابذاىاتو 1999ابؼاؿ الفكري التي عقدت في أمستًداـ في عاـ 
 2000ع لإدارة رأس ابؼاؿ الفكري، وبتُ عامي عقد في كندا ابؼؤبسر الدوفِ الراب 2001وطرائق قياسو ومستوياتو وأبعاده، وفي 

 3عقد في نيويورؾ مؤبسرين حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري وإدارتو. 2003و
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 البحث في طبيعة رأس المال الفكري المطلب الثاني:

ي ولا استعارية، لأف ابؼعرفة ىي مفهوـ بؾرد ليس لو مرجعية في العافَ ابغقيق -تعبتَ رأس ابؼاؿ الفكري ذو طبيعة بؾازية
ىيكل بؿدد وبالتافِ فهو يستمد ىيكلو من الاستعارة. ىذا ابؼفهوـ يقوـ على استعارتتُ، استعارة ابؼعرفة كمورد واستعارة 

تشتَ إفُ أف الظواىر غتَ ابؼادية مثل  -باعتبار أف رأس ابؼاؿ ىو نوع من ابؼوارد-ابؼعرفة كرأس ماؿ، استعارة ابؼعرفة كمورد 
د" ىامة بيكن أف تستخدـ في عملية برويل ابؼواد ابػاـ إفُ منتجات وخلق القيمة، وتفسر استخدامنا ابؼعرفة ىي أيضا "موار 

لتعابتَ مثل حفظ، إنفاؽ وىدر ابؼعرفة، كما أنها تكشف ابعذر الأوؿ بؼفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري وىو ابؼنظور القائم على 
بؼاؿ )مهم، الأكثر ىو الأفضل، بيكن أف يكوف بفلوكا، بيكن أف ابؼوارد. أما استعارة ابؼعرفة كرأس ماؿ فتنقل خصائص رأس ا

يقيم ماليا، يظهر في ابؼيزانية العمومية، ىو مضاؼ، ىو بـزوف، بوتاج إفُ قياسو وإدارتو( إفُ ابؼعرفة، ىذه الاستعارة سابنت 
لكلمة "رأس ابؼاؿ" من صدى لدى كبار في انتشار وقبوؿ فكرة أف ابؼعرفة مهمة وبوتاج إفُ النظر بؽا بعناية في ابؼؤسسات بؼا 

 ابؼسؤولتُ ابؼاليتُ، ابؼديرين التنفيذيتُ، وأعضاء آخرين من المجتمع ابؼافِ. 

واعتبار رأس ابؼاؿ الفكري كاستعارة لا يقلل من حجم ىذه الظاىرة وإبما يؤكد على أبنية استخداـ الاستعارات في فهمنا 
لظواىر المجردة، ومع ذلك فهناؾ بؿاذير للبستخداـ ابغرفي للبستعارات السالفة للواقع، فبدونها يكوف من ابؼستحيل فهم ا

الذكر في أننا نفتًض أف خصائص كل من ابؼورد ورأس ابؼاؿ تنطبق تلقائيا على ابؼعرفة، بفا بهعلنا لا نوفِ اىتماما بتطوير حجة 
كما أف الاستعارتاف ابؼعبرتاف عن رأس ابؼاؿ الفكري بزفي مناسبة لتقييم ابؼعرفة أو لوضعها بطريقة ما في ابؼيزانية العمومية.  

 1بعض خصائص ابؼعرفة التي تظهرىا استعارات أخرى.

وحتى بيكن اعتبار ابؼعرفة والأفكار شكلب معينا من رأس ابؼاؿ بهب أف يتوافق تعريف رأس ابؼاؿ الفكري مع الفهم العاـ      
فمن  .عة، وظيفة، ودور ابؼعرفة أو الأفكار نتيجة لتعريفها على أنها رأس ابؼاؿمع اكتساب ابؼزيد من الفهم لطبي لرأس ابؼاؿ

كنتيجة دائمة لعمليات الإنتاج ابؼاضية، وبرويل الإنتاج لرأس ابؼاؿ  Irving Fisher إيرفينغ فيشر خلبؿ النظر إفُ تعريف 
كالأرض والعمل ورأس ابؼاؿ، ويرتبط بفاعل ابؼستقبلي في حتُ لا بهري برولو، وىو جزء من نظاـ مغلق من عوامل الإنتاج  

اقتصادي معتُ ىو الرأبظافِ، يتبتُ أف رأس ابؼاؿ الفكري )بدا في ذلك ابؼهارات البشرية وابؼلكية الفكرية والعمليات التجارية 
فزة بػلق والعلبقات( لا يفي بجميع ىذه الشروط، ففي حتُ أف الأفكار بذسد ابػبرة وابؼعرفة من ابعهد ابؼاضي، وىي بؿ

القيمة، إلا أنو بهري برويلها أثناء برويل عمليات الإنتاج، كما أف العلبقات ابؼتباينة بتُ ابعهات الفاعلة الاقتصادية بيكن أف 
 تغتَ القيمة ابؼضافة لعمليات الإنتاج ابؼماثلة.

                                                           
1
 Daniel Andriessen, Op. Cit., PP: 2-18. 
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ي، سواء لأنها لا تشبو رأس ابؼاؿ بدا فيو وبالتافِ من غتَ ابؼلبئم تسمية ابؼوارد الفكرية بأنها رأس ماؿ بابؼعتٌ الاقتصاد    
الكفاية، ولأف الرجوع إفُ برليل يستند إفُ نظاـ ثابت ومغلق من عوامل بؿددة بدقة ومتكاملة للئنتاج لا يزيد فهمنا للئنتاج 

شري ورأس وابؼيزة التنافسية في عصر ما بعد الصناعة، كما أف ظهور أشكاؿ أخرى ىجينة من رأس ابؼاؿ مثل رأس ابؼاؿ الب
كما أف بيتً دراكر اعتبر رأس  ابؼاؿ الاجتماعي غتَت مفهوـ رأس ابؼاؿ من كونو أصوؿ ثابتة إفُ اعتباره عملية ديناميكية.

ابؼاؿ الفكري شكلب منفصلب بساما عن رأس ابؼاؿ وليس بؾموعة فرعية منو، وبالتافِ لا بيكن أف يكوف بديلب عن رأس ابؼاؿ 
أما تعريف ابؼعرفة والأفكار باعتبارىا رأس ماؿ فهو وسيلة هما ينبغي أف تستَ جنبا إفُ جنب. ولكن الاستثمارات في كلي

 1في اقتصاد متغتَ. مناسبة للئشارة إفُ الأبنية ابؼتزايدة بؽا

لا يوجد اتفاؽ عاـ حوؿ تعريف رأس ابؼاؿ الفكري، وىذا أدى إفُ عدـ الاتفاؽ أيضا حوؿ تصنيفاتو وطريقة الإفصاح 
ظرا إفُ أف ىذا ابؼفهوـ لا يزاؿ في ابعنينية، حتى أف ىناؾ بؾموعة متنوعة من ابؼصطلحات التي استخدمت كمرادفات عنو، ن

منظور من الكتاب الراغبتُ في برديد وتعريف رأس ابؼاؿ الفكري لو مثل "الأصوؿ غتَ ابؼلموسة" و"أصوؿ ابؼعرفة" وغتَىا،  و 
.  وعموما يفضل مفهوـ "ابؼورد" بدلا من مفهوـ "الأصوؿ" وفأو ضريبي( يفضلإداري )بدلا من منظور اقتصادي أو بؿاسب 

Michail Nerantzidis  أف بىلق الارتباؾ لأف ىذا بيكن  س ابؼاؿ الفكريالفصل بتُ التسميات ابؼختلفة لرأوآخروف عدـ
لفكري، وىذا التعريف يعكس  ، كما يقتًح اعتبار مكعب روبيك لتعريف رأس ابؼاؿ اللباحثتُ "على أي مصطلح للبستخداـ

مجموعة رأس المال البشري، الهيكلي، والعلاقات التي  كل من ابؼفهوـ وابؼكونات، مشتَا إفُ أف رأس ابؼاؿ الفكري ىو
 2.تؤثر ايجابيا في المؤسسة

بأنو:  ستيوارتبشكل كبتَ في صياغة ىذا ابؼفهوـ وىم ستيوارت، وإدفينسوف ومالوف، فقد عرفو  ساىم ثلبثة مؤلفوفوقد      
إدفينسوف ومالوف ، وعرفو 3" ابؼوارد الفكرية كابؼعرفة، ابػبرة، ابؼعلومات، ابؼلكية الفكرية التي بيكن استخدامها بػلق الثروة."

بأنو حيازة ابؼعرفة وابػبرة التطبيقية والتكنولوجيا التنظيمية وعلبقات العملبء وابؼهارات ابؼهنية التي توفر ميزة تنافسية في 
  4.لسوؽا

بدعتٌ أف رأس ابؼاؿ  5رأس ابؼاؿ الفكري ككفاءة مضروبة في الالتزاـ، Ulrichوفي أبسط التعريفات، يعرؼ أولريش 
الفكري يساوي ابؼعرفة وابؼهارات والصفات لكل فرد داخل مؤسسة مضروبة في رغبة الشخص في العمل بجد. غتَ أف 

                                                           
1
 Alison Dean, Martin Kretschmer, Op.Cit., P: 573- 594. 

2
 Michail Nerantzidis et Al., Intellectual Capital Myths: Comments on Literature Review, Corporate 

Ownership & Control, Vol.10, Issue 3, Virtus Interpress, 2013, PP: 169, 170, 173. 
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 Louise Harris, A Theory of Intellectual Capital, Advances in Developing Human Resources, Vol. 2, N. 1, 2000, 

P:  23. 
5
 Dave Ulrich, Intellectual Capital = Competence x Commitmen, Sloan Management  Review, 

Vol. 39, N. 2,  Cambridge, Winter 1998, PP: 15-26. 
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 الوظيفة أو استقلبلية الوظيفة لعنصري الكفاءة والالتزاـ، باعتبار قدرة أضافا عنصر التحكم في Girardi وجتَاردي  Burrبتَ
 ىذه بتُ النظرية الروابط بودد منتقدين بموذج أولريش بأنو لا. القيمة بػلق الفكري ابؼاؿ رأس آليات ىذا العنصر على تفعيل

 1بذريبي ضعيف. أساس ولو ابؼتغتَات،

استبدؿ كلمة "ثروة" في التعريف   Dumayكري بأنو ابؼعرفة التي بزلق ثروة، إلا أف داميوبالتافِ فقد اعتبر رأس ابؼاؿ الف     
وبالتافِ فالقيمة تدؿ على كل من القيمة  2الأصلي لستيوارت بكلمة "قيمة" لتدمج ابؼنفعة والشؤوف الاجتماعية والبيئية.

لة في الفوائد التي توفرىا ابؼؤسسة للمجتمع. وىذا ابؼفهوـ ىو الاقتصادية ابؼتمثلة في القيمة النقدية، والقيمة الاجتماعية ابؼتمث
الأكثر ملبئمة للمؤسسات العامة مثل ابعامعات باعتبار أف القيمة الأكثر نشأة في ىذه ابؼؤسسات ىي اللبملموسات لأف 

  3الربح ليس ىدفها الأوؿ.

، يتناسب مع ابؼرحلة الرابعة لبحوث رأس ابؼاؿ دمج البعد الاجتماعي مع البعد الاقتصادي للقيمة ابؼنشأة من ابؼعرفة
 مستدامة ةيتنافس ايمزا خلق في يساىم فيوک رأس ابؼاؿ الفكريل مهوالف الوعي ادةيز  یعلالفكري، فبينما تركز ابؼرحلة الأوفُ 

 لقياس ابؼستخدمة الطرؽ وعلى لرأس ابؼاؿ الفكري الإستًاتيجية الثانية على الإدارة ابؼرحلةز وترك ،ابػاصة ؤسساتابؼ في
 لرأس ابؼاؿ الفكري وتطبيقها ابؼنظمات فهم كيفية دراسة على التًكيز ينصب، وفي ابؼرحلة الثالثة القيمة خلق في مسابنتو

 في. هاخارجابؼؤسسة مع تلك ابؼنشأة  داخل إنشاؤىا تم التي ابؼعرفة ربط على ركزتفاف ابؼرحلة الرابعة  ية،إدار  كتكنولوجيا
 4.الإقليميوالوطتٍ و  المحلي ابؼستوى إفُ ؤسسةابؼ خارج رأس ابؼاؿ الفكري برليل توسع لأختَة،ا ابؼرحلة ىذه

يلبحظ من التعاريف السابقة أف أغلبية ابؼؤلفتُ يصفوف طبيعة رأس ابؼاؿ الفكري والأصوؿ غتَ ابؼلموسة بشكل عاـ 
"ما ىو غتَ ابؼلموس؟" بالإجابة على "ما ىي  عن السؤاؿ فيستعاض، تصنيفات بؽا والتصنيفات ضمن مفهوـ أكبرباقتًاح 

فئات الأصوؿ غتَ ابؼلموسة؟"، وبالتافِ يبدو منطقيا أف نفهم ما نتعامل معو أولا، ثم بكدد بـتلف ابؼكونات ابؼمكنة بعد 
، فهو:  لإستراتيجية عبارة عن مجموعة من الموارد اذلك. وابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد يوفر وصفا دقيقا بؼاىية ىذا ابؼفهوـ

القوية التي تمكن المؤسسة من خلق قيمة مستدامة، ولكنها ليست متاحة لعدد كبير من الشركات )نادرة(، وىي 
تؤدي إلى منافع محتملة في المستقبل لا يمكن تحقيقها من قبل الآخرين )قابلية الملائمة(، وىي غير مقلدة من قبل 

ارد أخرى، وىي غير قابلة للتداول أو قابلة للتحويل في أسواق عوامل المنافسين، أو قابلة للاستبدال باستخدام مو 
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الإنتاج )عدم الحركة( بسبب مراقبة المؤسسات، وبسبب طبيعتها غير الملموسة، فهي غير مادية وغير مالية، ولا 
المالية، فإن  تدرج في البيانات المالية، ولها عمر محدد. ومن أجل أن تصبح أصولا غير ملموسة مدرجة في البيانات

ىذه الموارد تحتاج إلى أن تكون مرتبطة بشكل واضح بمنتجات المؤسسة وخدماتها، مع إمكانية تحديدىا من 
 1الموارد الأخرى، وتصبح نتيجة يمكن تتبعها من المعاملات السابقة.

للمؤسسة لابد من توافر ابػصائص وحتى بييز بتُ رأس ابؼاؿ الفكري ورأس ابؼاؿ ابؼادي باعتباربنا من ابؼوارد الإستًاتيجية 
 2الآتية في ابؼوارد حتى تعتبر رأس ماؿ فكري:

 ؛غير ملموس -
بوتاج الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري إفُ وقت طويل من حيث التنفيذ وابغصوؿ على العوائد من  التأثير طويل الأجل: -

 يقرب ئد الاستثمار في البحث والتطوير ماابغصوؿ على عوا مدة متوسط ميدانية أف دراسة ىذا الاستثمار، حيث أكدت
 سنوات؛ 9-5 من

 ابؼاؿ رأس تدفقات إضافة تتم لا والتدفق النقدي، المحاسبة في التقليدية ابؼمثلة الأصوؿ عكس على :صفري الغير التأثير -
 ابؼثاؿ، يلسب صفر، على بؿصلتها لعبة بالضرورة ليست الفكري ابؼاؿ رأس الصفر، لأف إدارة إفُ بالضرورة الفكري

 ملبئمة غتَ كانت ىذه الأنظمة إذا تضيع قد ابعديدة ابؼعلومات تكنولوجيا أنظمة في تركيب الكبتَة ابؼالية الاستثمارات
أي أف الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري لا يتوقف على حجم الأمواؿ  استخدامها؛ ابؼؤسسة لا تشجع كانت ثقافة إذا أو

أف تربح أو بزسر، وإبما يتوقف بشكل أكبر على عوامل أخرى تنظيمية، وبالتافِ فهو ابؼستثمرة، حيث بيكن للمؤسسة 
 استثمار مربح دائما للمؤسسة طابؼا تم التحكم في ىذه العوامل. 

الفكري يقاس  ابؼاؿ رأس ولكن القوائم ابؼالية، ابعمع في قاعدة باستخداـ ابؼادية قياس الأصوؿ يتم قاعدة الضرب: -
سنة  O’Regan وأوريغاف O’Donnellوقد اقتًح أودونيل . ابؼعرفة على القائم الاقتصاد في الضرب قاعدة باستخداـ
 .رأس المال الخارجي× رأس المال الداخلي× الناس  الفكري= المال رأسابؼعادلة الآتية للقياس:  2000

تتبع قانوف  وابؼعلومات ئد، فاف ابؼعرفةالعوا تناقص تتبع قانوف والعمل ابؼاؿ ورأس الأرض أف حتُ في :العائد زيادة قانون -
حيث تزيد القيمة كلما زاد مقدار  العالية، التكنولوجيا ذات الصناعات في خصوصا واضحة ابػاصية وىذه. العائد زيادة
 .الفكري ابؼستخدـ ابؼاؿ رأس
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 المطلب الثالث: نحو فهم أفضل لنظرية رأس المال الفكري

وز ما يعرؼ ب "نظرية رأس ابؼاؿ الفكري" ودليل ذلك اعتماد ىذا ابؼصطلح من قبل توجت جهود ابؼنظرين وابؼؤلفتُ ببر 
وتعرؼ النظرية بشكل عاـ على أنها بؾموعة من الفروض التي بيكن عن طريقها استنباط بؾموعة من العديد من الكتاب. 

 1 أنها تقوـ على الافتًاضات الآتية:وبالنظر إفُ نظرية رأس ابؼاؿ الفكري يتبتُ القوانتُ أو ابؼبادئ القابلة للتجريب.
 أف قيمة رأس ابؼاؿ الفكري كموجود غتَ ملموس يتجاوز قيمة ابؼوجودات ابؼلموسة بعدة مرات؛ 
 أف رأس ابؼاؿ الفكري ىو ابؼادة الأـ التي تتولد منها النتائج ابؼالية؛ 
 لمؤسسة والقيمة السوقية بؽا؛أف ابؼقياس ابؼافِ لرأس ابؼاؿ الفكري بيثل الفرؽ بتُ القيمة الدفتًية ل 
 أف رأس ابؼاؿ الفكري يعد أداة برليل استًاتيجي؛ 
 أف رأس ابؼاؿ الفكري ىو دالة برديات ابؼعرفة ابؼعوبؼة مع مظلة ابؼعرفة؛ 
 .أف رأس ابؼاؿ الفكري إذا تراكم يزيد من إنتاجية ابؼؤسسات 

 كما تقوـ على ابؼبادئ الآتية: 

 :اؿ الفكري مفهوـ حركي غتَ ثابت، متجدد لأنو يتكيف مع متغتَات البيئة؛مفهوـ رأس ابؼ حركية المفهوم 
 :تظهر نتائج رأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ الأداء ابؼيداني في الواقع؛ الأداء الواقعي 
 :الدور الأساسي بؽذا ابؼفهوـ ىو الالتزاـ العافِ في الأداء والإبداع والتجديد؛ الالتزام الحقيقي 
 :يعامل رأس ابؼاؿ الفكري كوحدة متكاملة ذات تفاعل مستمر، ولا بهوز بذزئتو إفُ مكوناتو  تكامل المقومات

 الأساسية، حتى يعطي صورة واضحة عن الأداء الإبصافِ؛
 :بيكن الاستفادة من رأس ابؼاؿ الفكري في مراحل وعمليات بـتلفة في الوقت نفسو؛ الفائدة المتعددة 
 :مؤسسة وتعظيمها يعتمد على القياس والتقونً ابؼستمر. توليد القيمة لل التقويم والقياس 

الأساس الفكري لنظرية رأس ابؼاؿ الفكري ىو ابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد الذي مفاده أف ابؼؤسسة بؽا بؾموعة من ابؼوارد     
ستًاتيجية )بدا في ذلك قادرة على تأمتُ عوائد مستدامة من مواردىا الإمنها ما ىو استًاتيجي ومنها ما ىو غتَ ذلك، وىي 

(. ابؼؤسسة قادرة على خلق ميزة تنافسية مستدامة من خلبؿ تطوير امكانياتها ابؼوارد الثابتة والقدرات الديناميكية وابؼعرفة
الداخلية، ثم التقاط الفرص التي تناسب ىذه الامكانيات، عكس النماذج ابػارجية التي تقتضي برديد الفرص والتهديدات ثم 

 الامكانيات التي تناسب السوؽ ابػارجي. تطوير 

                                                           
1

 .166 -164عؼذ ػًٍ اٌؼٕضي، أدّذ ػًٍ صاٌخ، ِشجغ عثك روشٖ، ص:  
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ذات قيمة )قادرة على خلق قيمة مستدامة للمؤسسة(، نادرة )بستلكها عدد قليل من تتميز ابؼوارد الاستًاتيجية بكونها 
ابؼؤسسات(، لا تضاىى )لا بيكن تقليدىا بسهولة(، وغتَ قابلة للبستبداؿ )لا بيكن للمنافستُ استبدابؽا بدوارد أخرى 

ؤشرات ابؼذكورة ما إذا كانت ابؼؤسسة بستلك ىذه ابؼوارد الإستًاتيجية أـ لا، إضافة إفُ خصائص ومتطلبات ابؼافئة(. تظهر مك
وتشمل بصيع  أخرى للموارد ىي: مناسبة )عوائدىا تتجاوز تكلفتها(، ثابتة )لا بيكن ابغصوؿ عليها في أسواؽ العوامل(،

وبظات ابؼؤسسة وابؼعلومات وابؼعرفة التي قد تستخدمها ابؼؤسسة من أجل زيادة  الأصوؿ والقدرات والعمليات التنظيمية
أدائها، وىي مفيدة في الرد على فرص السوؽ والتهديدات، إضافة إفُ كونها موزعة بشكل غتَ متجانس عبر ابؼؤسسات، مع 

د قد تكوف قيمة ونادرة ومناسبة لكي تصبح مع الإشارة إفُ أف ابؼوار . استقرار ىذه الاختلبفات التي بتُ ابؼؤسسات عبر الزمن
من الصعب تقليدىا، من الصعب  مصدرا للميزة التنافسية لكن لكي تصبح مستدامة لا بد أف تعمل ابؼؤسسة على صنع ميزة

بزلق أف برل بؿلها موارد أخرى، وثابتة )غتَ قابلة للتحويل(. ورأس ابؼاؿ الفكري ىو جزء من ىذه ابؼوارد الإستًاتيجية التي 
  1ميزة تنافسية مستدامة للمؤسسة.

، وىي تفسر بؼاذا ينبغي على ابؼؤسسات  أما عن بؿتوى نظرية رأس ابؼاؿ الفكري فتفسره نظريتاف فرعيتاف ارتبطتا بابؼفهوـ
، و  ه إدارية لدفع خلق القيمة في الاقتصاد ابعديد. وفيما يلي شرح بؽذ براوؿ تفستَه كتكنولوجياالاىتماـ بهذا ابؼفهوـ

 2النظريات:

أف رأس ابؼاؿ الفكري بتفيد ىذه النظرية كممثل لرأس المال الفكري.  النظرية الأولى: نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 
ىو الفرؽ بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسة وتتأثر ىذه القيمة بتطور رأس ابؼاؿ الفكري، فإذا أرادت ابؼؤسسة أف 

ى لأوراقها ابؼالية، فمن الضروري بؽا إدارة والإفصاح عن رأس ابؼاؿ الفكري، ودليل ذلك ملبحظة زيادة الأصوؿ برقق قيمة أعل
غتَ ابؼلموسة للمؤسسات التي تم تقييمها في الثمانينات والتسعينات من القرف ابؼاضي وارتفاع النسبة بتُ القيمة السوقية 

اؾ تقريبا ابلفاض كبتَ بفاثل في النسبة مع انفجار "فقاعة الإنتًنت" في عاـ والقيمة الدفتًية باستمرار، ومع ذلك كاف ىن
في  80. ونتيجة لذلك، واصل العديد من النقاد الأكادبييتُ الدعوة إفُ فهم أفضل بؽذه الظاىرة لأنو إذا قيل أف 1999

ومية، فاف ىذا من جهة يفوت فرصة لفهم  ابؼائة من قيمة ابؼؤسسة ابؼمثلة في رأس ابؼاؿ الفكري فَ تسجل في ابؼيزانية العم
كيف بيكن بؼوارد رأس ابؼاؿ الفكري إنشاء القيمة، ومن جهة أخرى أدى ىذا إفُ إعلبف الأكادبييتُ أف نظم المحاسبة ابؼالية 

 ا. ابغالية غتَ كافية لتحديد القيمة وابؼوارد الاقتصادية، وأف ىذا أمر إشكافِ لأف صافي أصوؿ ابؼؤسسة أقل من قيمته

                                                           
1
 Gerhard Kristandl, Nick Bontis, Op.Cit., PP: 1512, 1513, 1515, 1517. 

2
 John C. Dumay, Grand theories as barriers to using IC concepts, Journal of Intellectual Capital, Vol. 13 No. 1, 

Emerald Group Publishing Limited,  2012, PP: 5 - 12. 
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إف ربط رأس ابؼاؿ الفكري بالقيمة السوقية إفُ الدفتًية يبسط مفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري للمحاسبتُ ولغتَىم، لكنو في 
الوقت ذاتو بومل الكثتَ من نقاط الضعف أبنها: أولا، لا بيكن أف يعزى الفرؽ بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية بشكل  

الشذوذ في احتساب التكلفة التاربىية للؤصوؿ، ثانيا، التذبذب ابؼستمر لأسعار الأسهم كامل إفُ رأس ابؼاؿ الفكري بسبب 
يشوه قيمة رأس ابؼاؿ الفكري، وأختَا، الفرؽ في القيمة ىو مقياس مفرد لرأس ابؼاؿ الفكري لا يوضح ابؼكونات الفردية لو. ثم 

تغتَ بياف الدخل وابؼيزانية العمومية، والتداوؿ اليومي للؤسهم أف القيمتتُ لا بيكن أف تتساويا لأف العمليات اليومية للمؤسسة 
يؤثر على القيمة السوقية. وحتى إذا بظحت اللوائح المحاسبية بظهور رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼيزانية العمومية، فإنها ستفتح 

ات ستصبح غتَ بؾدية إذا توقفت صندوقا آخر للمحاسبة الإبداعية بفا يسبب مزيدا من الارتباؾ في السوؽ، ثم إف ابؼيزاني
مقارنة ابؼعاملبت التاربىية مع ابؼعاملبت التاربىية وبدأت مقارنة ابؼعاملبت التاربىية مع التقييمات ابؼضاربة، ومن شأف ذلك في 

 جوىره أف بىلق مزيدا من عدـ الثقة في كل من المحاسبة والمجلس الدوفِ.  

مفاد ىذه النظرية أف رأس ابؼاؿ س المال الفكري يؤدي إلى زيادة الربحية. النظرية الثانية: الكشف والإفصاح عن رأ
الفكري ابؼفصح عنو أو أي نوع من ابؼعلومات غتَ ابؼالية تؤدي إفُ زيادة الربحية عن طريق بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ، لأف 

بزاذ القرار من طرؼ ابؼستثمرين ويساعد تزويد السوؽ بابؼعلومات الكافية وابؼناسبة حوؿ الأصوؿ الفكرية يؤدي إفُ برستُ ا
ن ابؼستَين وبؾلس الإدارة بالنتائج الاقتصادية الابهابية، فابؼعلومات الغتَ مالية التي بستاز بكونها ثابتة، قابلة للمقارنة عبر الزم

ابؼرافقة للفرص  وبتُ ابؼؤسسات، مادية وموثوقة، تسمح للمستثمرين بأفضل برديد وتقييم للعوائد ابؼستقبلية وابؼخاطر
الاستثمارية ابؼختلفة، وبالتافِ تقليل عدـ التناسق في ابؼعلومات، تقليل تقديرات الأرباح ابؼتحيزة أو الغتَ صحيحة، والتقييمات 
الغتَ واقعية وتذبذب سعر السهم الغتَ مبرر. وىذا بدوره يزيد من سيولة السوؽ. ىناؾ دليل على أف ابؼعلومات المحسنة حوؿ 

 غتَ ابؼلموسة وإستًاتيجية ابؼؤسسة برسن قدرة ابؼؤسسة على تأمتُ دخلها عند أقل تكلفة لرأس ابؼاؿ. الأصوؿ

بينما يبدو ابؼفهوـ السابق منطقيا إلا أنو في الواقع العملي فَ بوظى بتأييد واسع من طرؼ بؾتمع الأعماؿ بحجة عدـ 
الفكري. وتوجد العديد من الأسباب وراء ىذه ابغجة، وىي على  تزايد ابؼؤسسات التي تقوـ بالإفصاح ابػارجي عن رأس مابؽا

سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر: بريز أو عدـ موضوعية ابؼعلومات ابؼفصح عنها، نزع ابؼؤسسات والصناعات الناجحة إراديا للئفصاح 
 عن الأصوؿ الفكرية، وعدـ إمكانية إقامة روابط سببية بتُ أصوؿ فكرية بؿددة وخلق القيمة. 

رغم من أف ىذه النظريات ىي النظريات الكبرى لرأس ابؼاؿ الفكري والتي تم الاستشهاد بها في أغلب أدبيات بال
وصفها بأنها عائق أماـ استخداـ بفارسات رأس ابؼاؿ الفكري من قبل العديد من  John C. Dumayابؼوضوع، إلا أف 

عامة خلي عن ىذه ابؼظلبت الكبرى التي تربط ابؼمارسة بنتيجة ابؼؤسسات لافتقارىا إفُ التجربة العملية، موصيا بضرورة الت
مثل أعلى ربحية أو برديد قيمة ثابتة للؤصوؿ غتَ ابؼلموسة، وبدؿ من ذلك على ابؼؤسسات تطوير بفارسات رأس ابؼاؿ 
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ابغاجة إفُ  الفكري التي تركز على كيفية إعادة تصميم مؤسساتها بشكل أفضل وبدا يتناسب مع عملياتها الداخلية دوف
  1الاستمرار في الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري إذا كاف غتَ بؾدي بؽا وبؾدي لغتَىا.

إف سوء فهم وتطبيق ىذه النظريات سببو بعض ابؼفاىيم ابػاطئة  ابؼرتبطة برأس ابؼاؿ الفكري، مثل أنو مرتبط بوادي 
اقع ىو مهم بالنسبة للمؤسسات منخفضة التكنولوجيا السيليكوف، أو التكنولوجيا العالية، أو الأنتًنت، لكن في الو 

وابؼؤسسات الغتَ ربحية والوكالات ابغكومية قدر أبنيتو بالنسبة للمؤسسات مرتفعة التكنولوجيا، وىذا يقود إفُ أبنية الأفكار 
فُ دخل. وفي ىذا الإدارية في ابؼؤسسات إفُ جانب الأفكار التكنولوجيا، وكيفية برويل ىذه الأفكار إفُ عمل والعمل إ

"ليس ضروريا أن تكون الفكرة متصلة  2الرئيس السابق لشركة جنراؿ الكتًيك: Jack Welchالصدد يقوؿ جاؾ ويلش 
بالتكنولوجيا الحيوية..فتلك نظرة خاطئة لجوىر الفكرة. إن الفكرة ىي نظام إعداد فواتير خال من الأخطاء..وىي 

أداؤىا في يوم واحد فقط. لذلك فإننا نحصل على زيادة في الإنتاجية بنسبة أخذ عملية تستغرق في العادة ستة أيام و 
 بشكل روتيني الآن، بفضل ىذه الأفكار. ويجب على كل موظف أن يساىم بأفكار جديدة..". %7و 6%

 تصنيفات رأس المال الفكري واشكالية قياسو :نيالمبحث الثا

ة في الأدبيات أف أغلبية ابؼؤلفتُ يصفوف طبيعة رأس ابؼاؿ الفكري يلبحظ من بـتلف تعريفات رأس ابؼاؿ الفكري الوارد
باقتًاح تصنيفات لو، وبالتافِ لا يفصلوف بتُ التعريف والتصنيف نظرا لأبنية بذزئة ىذا ابؼفهوـ افُ عناصره الفرعية خاصة اذا  

رأس ابؼاؿ الفكري موضوع اشكافِ كانت ابؼؤسسة بصدد قياس بـزونها من الأصوؿ الفكرية. وفي ىذا الصدد، يعتبر قياس 
بسبب  الطبيعة غتَ ابؼلموسة بؼتغتَ رأس ابؼاؿ الفكري، خاصة في ظل قصور المحاسبة التقليدية بدعايتَىا ابغالية على أداء ىذا 

في الغرض. وىو أحد الأسباب التي جعلت ىذه الأصوؿ، بالرغم من أبنيتها في خلق القيمة، لا تظهر في ميزانية ابؼؤسسات. و 
ىذا ابؼبحث سيتم التطرؽ افُ أشكاؿ وبماذج قياس رأس ابؼاؿ الفكري باعتباربنا أوفُ ابػطوات التي تسبق ادارة رأس ابؼاؿ 
الفكري تصديقا بؼقولة أف ما لا بيكن قياسو لا بيكن ادارتو. وىذه ابػطوات الثلبث )التصنيف، القياس، والإدارة( تهدؼ 

 ابؼاؿ الفكري. بصيعا افُ استخلبص القيمة من رأس

 

 

 
                                                           

1
 Ibid., PP: 12, 13. 

  
2

 .60، 9ذِٛاط أ. عرٍٛاسخ، ذشجّح: ػلا أدّذ إصلاح، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
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 المطلب الأول: تصنيفات رأس المال الفكري

بودد ستيوارت ثلبثة أشكاؿ لرأس ابؼاؿ الفكري ىي: رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، ورأس ماؿ العملبء. 
 يعادؿ لا البشري بؼاؿا رأسيعرؼ رأس ابؼاؿ البشري بأنو قدرات الفرد لتقدنً حلوؿ للعملبء، وقدراتو على الابتكار، وبالتافِ ف

 البحث مع خاص بشكل يتعاملوف الذين أولئك حتى ابؼوظفتُ، عدد مثل مؤشرات تكوف لا قد النحو ىذا وعلى، البشر
إضافة إفُ قدرة  توليدىا يتم التي الأفكار عدد فإف ذلك من وبدلاً ، للببتكار المحتملة القيمة برديد في للغاية قوية والتطوير،

 بؽذه ينبغي ذلك على وعلبوة، القيمة برديد في الابذاه توفتَ من تقتًباج خدمات ومنتجات جديدة الأفكار على إنت
 ىامش إبصافِ قياس في تنظر بؼؤسسةا أف اقتًح فقد لذلك، جديدة منتجات أو خدمات ابؼطاؼ نهاية في تنتج أف الأفكار

 . القدبية للمنتجات الإبصافِ الربح ىامش إفُ ابعديدة ابؼنتجات

ما رأس ابؼاؿ ابؽيكلي فهو الاستيلبء على رأس ابؼاؿ البشري، الذي يسمح باستخدامو مرارا وتكرارا بػلق القيمة، وىي أ
 "ابؼعرفة التي لا تذىب إفُ ديارىا في ابؼساء". 

بينما يعرؼ رأس ماؿ العميل بأنو قيمة علبقة ابؼؤسسة مع الأشخاص الذين تعمل معهم، وبيكن تتبع ىؤلاء على 
  1 تر ابؼؤسسة عن طريق مؤشر الإيرادات.دفا

يفرؽ ستيوارت بتُ الأصوؿ الفكرية وىي الأفكار وابؼعرفة، براءات الاختًاع وحقوؽ التأليف وغتَىا، وعلبقات ابؼؤسسة مع 
كار، العملبء، وجهود ابؼؤسسة لإدارة ىذه ابؼوارد وجعلها مربحة، لتتحوؿ إفُ رأس ماؿ للمؤسسة، وذلك عن طريق تنمية الأف

واستغلبؿ الأصوؿ ابؽيكلية إما مباشرة إفُ ابؼؤسسة أو بشكل غتَ مباشر من خلبؿ ترتيبات التًخيص مع أطراؼ أخرى، 
 والشراكة مع العملبء والابتكار معهم وبسكينهم وتقاسم ابؼكاسب معهم.  

ار إليها ستيوارت مع بدوره رأس ابؼاؿ الفكري إفُ العناصر الثلبثة التي أش William H.A. Johnsonوقد قسم 
 أعضاء مع إبهابي بشكل التفاعل على ؤسسةابؼ قدرةاعتبار رأس ماؿ العملبء كجزء من رأس ماؿ العلبقات الذي عرفو بأنو 

كما طور مؤشرات كمية وأخرى   .وابؽيكلي البشري ابؼاؿ رأس تعزيز خلبؿ من الثروة خلق على القدرة لتحفيز الأعماؿ بؾتمع
 ترتبطتلعب دورا مهما في إنتاج الثروة وبالتافِ  الفكري ابؼاؿ رأس زوف عناصربـ لقيمة مفيدةبعدوؿ ( نوعية )موضحة في ا

 تكوف أف بيكن ابؼالية غتَ ابؼؤشرات أفالتي تفيد ب ابؼتوازف الأداء بطاقة فلسفة عن نابذةللمؤسسة، وىي  ابؼافِ بالنجاح جيدا
 .ؤسساتابؼ بؼعظم مالية ابؼطاؼ نهاية في ستكوف والتي ،الإستًاتيجية الأىداؼ ءبأدا تتعلق أنها طابؼا الأداء، تتبع في مفيدة

)لأف ابؼشكلة  ثروةلق البػ المحتملةقيقية أو بالأحرى القيمة ابغ القيمةوالفكرة الأساسية التي وضحها ابؼؤلف في مقالو ىي أف 
                                                           

1
 Thomas Stewart, Reviewed by: Clare Ruckdeschel, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, 

Book Review, Performance Improvement Journal, September 1998, PP: 57 - 58. 
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 القيمة حيث ابؼتوقعة، القيمة مفهوـ دراسة بهب بالتافِو ، للثروة الفعلي الإنتاج وليس الثروة إنتاج إمكانية برديد في كمنت
 ابؼاؿ رأس عناصر( من ابغظ بعض وربدا خطر على تنطوي الفعلية القيمة، و الطبيعة من حالات عدة احتماؿ بؾموع ىي

 من ـكنظا  الفكري ابؼاؿ رأسالتعامل مع  تأتي من خلبؿ التدفق والتفاعل النظامي بؽذه العناصر، وىذا يقتضي الفكري
 1.الثروة بػلق والابتكار البشري العقل تستخدـ التي والعمليات العناصر

رأس  عناصرفيصنفاف عناصر رأس ابؼاؿ الفكري حسب خلقها للثروة افُ نوعتُ، وىي  Isaac و Herremansأما 
 دعمت)الفكري ابؼيسرة بػلق الثروة  ، وعناصر رأس ابؼاؿ(، مثل رأس ابؼاؿ الزبونيمباشرة الثروة لقبز)ة للثروة ولدابؼاؿ الفكري ابؼ

 .حياتها امتداد ومدى فائدتها وبناوىذه العناصر بزتلف عن غتَىا من الأصوؿ غتَ ابؼلموسة من ناحيتتُ  .(الثروة خلق وتعزز
 ليدتو  حيث من طويلة لفتًات دةتبف تظل أف التجارية، العلبمات أو الاختًاع براءات مثل ابؼلموسة، غتَ الأصوؿ لبعض بيكن

 تعيشرأس ابؼاؿ الفكري  عناصر فإف ذلك، من النقيض على .التنظيمي البقاء في كبتَ بشكللكنها لا تساىم  الإيرادات،
 وابؼهاـ والعملبء التقنيات تغتَ مع .وديناميكية مكثفة تنافسية بيئات في العاملة ؤسساتللم بالنسبة خاصة نسبيا، أقصر حياة

 ابغاؿ ىو وىذا .جديدة عناصر وتطوير عنها التخلي أورأس ابؼاؿ الفكري  عناصر ديلتع الضروري من يصبح التنظيمية،
 تقريبا مستمر بشكل توفرلكنها في ابؼقابل  .ةابؼيسر  ابنظتَتهمقارنة  ة للثروةابؼولدرأس ابؼاؿ الفكري  لعناصر بالنسبة خاصة

 تقوـ أو ؤسسةللم مباشرة الثروة تولد أنها إماوىي  بؼرغوبة،ا التنظيمية الأىداؼ لتحقيق اللبزمة الوسائل لديهم الذين ابؼوظفتُ
وعلى أساس دورىا ىذا  .الربحية أىدافها ؤسسةابؼ برقق أف احتماؿ تسهيل خلبؿ من مباشرة، غتَ وسائل خلبؿ من بذلك

 بطرؽ لبيئتها تجابةوالاس ابغية الكائنات تطوير على ابعينية البرامج تعمل كمافهو يصفها بأنها ابغمض النووي للمؤسسة. ف
 عمل أساليب اتباع على ؤسسةابؼ موظفي بربؾة على بفاثل بشكل تعملرأس ابؼاؿ الفكري  عناصر فإف نوعها، من فريدة

 التي الأخرى الأنشطة من وبؾموعة ،ؤسساتابؼ احتياجات بـتلف لتأمتُ ابػاصة والاتصالات القدرات من والاستفادة فريدة،
 .ابغياة قيد على والبقاء التنظيمية ابؼنافسة بسكن

 مستويات من كل في ابؼوظفتُ عقوؿ فيىذه العناصر تتمثل في ابؼعرفة البشرية والعلبقات والعمليات، وىي تكمن 
 والاتصالات ابؼتبعة، والعمليات والقدرات العمل، عادات مثل العمل أبماطتكمن  الأختَة ابغالة فيف .واللبوعي الوعي

 ىذه على التعرؼ على قادرين غتَوبالتافِ فهم  ابؼعرفة، ىذه حامليفي  متأصلة أصبحتالتي  ر،الأمو  لإبقاز ابؼستخدمة
 وقتهم أخذ في يبدؤوا أف حامليها تعليم ىي الواعي عقلال إفُ ىذه العمل أبماط بعلب الوحيدة الطريقة .بوعي الأبماط

 ببربؾةرأس ابؼاؿ الفكري  عناصر تقوـ شعورية، لا أو واعية كانت سواء .ابوددى خارجي مراقب ىناؾ يكوف أف أوا بؼلبحظته

                                                           
1 William H.A. Johnson, An integrative taxonomy of intellectual capital: measuring the stock and flow of 

intellectual capital components in the firm, International Journal of Technology Management, Vol. 18, Nos. 

5/6/7/8, 1999, PP: 562- 575. 
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ىذا  .الانقراض أو البقاء بكو الطريق طوؿ على ابؼؤسسة قيادة إفُ النهاية في يؤدي بفا قوي، بشكل ابؼوظفتُ سلوكيات
تحديد للمؤسسة ب سمحالذي ي ICRPالتعريف لعناصر رأس ابؼاؿ الفكري مناسب لتنفيذ برنامج برقيق رأس ابؼاؿ الفكري 

 أكثر لتطوير اللبزمة الاستًاتيجيات أفضل اختيار ثم ،من حيث مسابنتها في خلق الثروة وتقييمها ،ر رأس ابؼاؿ الفكريعناص
  1.قيمة العناصر ىذه

أسفرت جهود الباحثتُ على العديد من ابؼقاربات لدراسة العلبقة بتُ العناصر الثلبثة لرأس ابؼاؿ الفكري، من بينها 
ثابتة والنظرية الديناميكية لرأس ابؼاؿ الفكري، النظرية الثابتة افتًاضها الأساسي ىو ابغاجة إفُ توازف ثابت بتُ النظرية ال

العناصر الثلبثة من أجل خلق أفضل رأس ماؿ فكري تنظيمي، لأف قيمة ابؼؤسسات لا تنشأ مباشرة من أي من عناصر رأس 
ىذه ابؼكونات، وبغض النظر عن مدى قوة ابؼؤسسة في واحد أو اثنتُ من ابؼاؿ الفكري، ولكن فقط من التفاعل فيما بتُ 

 ىذه العوامل، إذا كاف العامل الثالث ضعيف فإف ىذه ابؼؤسسة ليس لديها القدرة على برويل رأس مابؽا الفكري إفُ قيمة. 

النظم التي برل بؿل رأس ابؼاؿ  أما النظرية الدينامكية فتعرؼ مكونتُ لرأس ابؼاؿ الفكري بنا رأس ابؼاؿ البشري ونظرية
ابؽيكلي، مع القضاء بساما على رأس ماؿ العملبء، مع برقيق التبادؿ ابؼستمر بتُ ىذين ابؼكونتُ. فإذا كانت ىناؾ نظم 
مناسبة لتقاسم ابؼعرفة، فإف كل فرد داخل ابؼنظمة يلعب دورا استًاتيجيا متكاملب من خلبؿ القيمة ابؼضافة من خلبؿ كونو 

للمعرفة للآخرين. وقد كانت العديد من ابؼؤسسات ناجحة جدا نتيجة لاعتمادىا نظرية رأس ابؼاؿ الفكري، وقد  مركزا
توصلت البحوث ابؼتعلقة بنجاحها إفُ أف معايتَ القياس الشاملة تتعلق برأس ابؼاؿ البشري وأنظمتو، وعلى الرغم من أف 

رضا العملبء، فإف التحسينات ابؽامة كانت داخل ابؼؤسسات في حد ذاتها: الزيادات ابؼبلغ عنها في الأرباح تشتَ إفُ زيادة 
زيادة معنويات ابؼوظفتُ، وزيادة الرضا الوظيفي، وفرص الإدارة ابؼالية الداخلية، وبرستُ الأداء وبرستُ العمليات. وكلما 

من أجل ابزاذ قرارات فعالة. استخداـ أمكن، تم بزفيض ابؼعرفة إفُ عملية إرساؿ واحدة، وأصبحت ابؼعلومات متاحة بسهولة 
نهج النظم بدؿ رأس ابؼاؿ ابؽيكلي الذي اقتًحو كل من ستيوارت وإدفينسوف ومالوف لدمج ابؼؤسسة بأكملها، يوفر منظورا 
أكثر شمولا، لأنو يربط الفرد بالعملية ومن ثم بابؼؤسسة، وىذا يضمن أف كل شخص وعملية يرتبط بابػطط الإستًاتيجية 

سية للمؤسسة وأىداؼ العمل، كما أنو لا يزاؿ يتضمن متغتَات رأس ابؼاؿ ابؽيكلي. أما رأس ماؿ العملبء فيصبح في الأسا
ظل ىذه النظرية نتيجة لرأس ابؼاؿ الفكري بدلا من اعتباره مكونا أساسيا، كما أف رضا العملبء تم الاعتًاؼ بو إفُ جانب 

، بالإضافة إفُ ذلك فاف الزبائن ليسوا الوحيدين الذين يدعموف ابؼؤسسة وخطها ابؼاؿ البشري ضمن نظرية النظم البشريةرأس 
  2داخل ابؼؤسسة الذين بيتلكوف ابؼعرفة الضمنية للعملبء. الأساسي، وإبما الأفراد

                                                           
1
 Irene M. Herremans, Robert G. Isaac, Leading the strategic development of intellectual capital, The Leadership 

& Organization Development Journal, Vol. 25, No. 2, Emerald Group Publishing Limited, 2004, PP: 142-160. 
2
 Louise Harris, Op.Cit., PP: 28 3 - 3. 
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التي تشكل الأصوؿ ( ثلبث عناصر لرأس ابؼاؿ الفكري، ومكوناتو الفرعية من الأصوؿ غتَ ابؼلموسة 01وضح ابعدوؿ )
الإستًاتيجية للمؤسسة والتي لديها القدرة على منحها ميزة تنافسية مستدامة، وبيكن قياس بـزوف عناصر رأس ابؼاؿ الفكري 

 في ىي التي الداخلية المحاسبة بيانات باستخداـ للمخزوف ابؼادي القياس ىو الأوؿباستخداـ اثنتُ من تقنيات القياس العامة، 
 قد .وابػارجيتُ الداخليتُ للمراقبتُ ابؼسح تقنيات باستخداـ الاجتماعية القياسات استخداـ ىو والثاني ،مالية غتَ أغلبها
 بؽذه ابؼلموسة غتَ للطبيعة نظراً  ذلك ومع، الأصوؿ ىذه قيمة لتحديد التدابتَ ىذه استخداـ في التخوؼ بعض ىناؾ يكوف

 غير الملموس لالأصقياس مؤشرات  غير الملموس صلنوع الأ عناصر رأس المال الفكري

 مال الأفكاررأس                        

                       رأس المال البشري

 رأس مال القيادة                          

  عماؿ ابؼعرفة 
 القوى العاملة المجمعة 
 مشاريع البحث والتطوير 
 ابػبراء 
  الكفاءة الإدارية 

 نسبة الأفكار ابؼنفذة 
 تأثتَ الأفكار 
 قة خيار التسعتَ للبحث والتطوير. )ابؼؤشرات الساب

 كمية(
 (لأداء ابؼدرؾ أو ابؼتوقع )مؤشر نوعيا 

 رأس مال الابتكار                      
 رأس المال الهيكلي
 رأس مال العمليات                      

 بؼلكية الفكريةا 
 البنية التحتية للمؤسسة 
 إجراءات وبفارسات ابؼؤسسة 
 الأسرار التجارية 

 لعائد على ابؼلكية الفكرية ابؼستغلة، ا نسبة
 الاستثمار

 الروابط في شبكة النظاـ 
  .)كفاءة إنتاجية النظاـ )ابؼخرجات/ ابؼدخلبت

 )ابؼؤشرات السابقة كمية(
 )ابؼسح الداخلي )مؤشر نوعي 

العلاقات مع أصحاب المصالح 
 المجتمعيين

 العلاقات مع الزبائن                                                 
 قاترأس مال العلا

 رأس المال الثقافي                       

 العلاقات مع الموردين                   

 

 

 علبقات السلطة التنظيمية 
 كفاءة تعزيز العملبء 
 التفاعل مع الزبائن 
 العلبقات الداخلية 
  ردينالتحالفات الربظية وغتَ الربظية مع ابؼو 

 عدد التحالفات 
 كفاءة التحالف 
 المحفظة، القيمة العمرية للعميل.  النسبة ابؼئوية من

 )ابؼؤشرات السابقة كمية(
 تدقيق جودة ابػدمة   
 ابؼسوحات الداخلية لأصحاب ابؼصلحة 
 العلبقات مع ابؼوردين. )ابؼؤشرات السابقة  مراجعة

 نوعية(

 رأس المال الفكري(: عناصر 01جدول رقم )
 

Source: William H.A. Johnson, An integrative taxonomy of intellectual capital: 

measuring the stock and flow of intellectual capital components in the firm, International 

Journal of Technology Management, Vol. 18, Nos. 5/6/7/8, 1999, PP: 566, 568, 570, 571. 
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 الابتكار اؿم رأس بـزوف مثل الفكري ابؼاؿ رأس عناصر بعض أف حتُ فيو  ،الأنسب ىي التدابتَ ىذه تكوف قد الأصوؿ،
 اجتماعيا متضمنة تكوف العلبقات، ماؿ رأس مثل الآخر البعض أف إلا الداخلية، البيانات استخداـ مع جيد بشكل تتوافق

 غتَ الطبيعة إف .ابؼهمتُ ابؼصلحة أصحاب وفهم التصورات لاستخلبص مصممة تقنيات باستخداـ قياسها وبهب بطبيعتها
 ابؼثاؿ، سبيل على .صعباً  أمراً  ابؼخزوف حساب بؾرد بذعل" الفكري ابؼاؿ رأس" عمل إطار تشكل التي الأصوؿ لأنواع ابؼلموسة

 غتَ الأصل حتىأصل آخر، ف أي أو السيارات، عدد حساب مثل العمليات عن بـتلف الفكري ابؼاؿ رأس قياس فإف
 استخداـ الاعتبار بعتُ الأخذ دوف بؿدودة لقيمة تقديراً يعطي ، الاختًاع براءات عدد مثل ،فعليًا عده بيكن الذي ابؼلموس

 ، العامل ابؼاؿ رأس لتقليل بفعالية السيارات بـزوف إدارة بهب مثلما .مؤسسةلل مستدامة تنافسية ميزة خلق في البراءات ىذه
  1.قيمتها لزيادة الاختًاع براءات مثل ابؼلموسة غتَ الأصوؿ إدارة كذلك بهب

اشكالية قياس رأس المال الفكري: بين القيود المحاسبية وحتمية القياس واختيار منهجية القياس  :ثانيالمطلب ال
 المناسبة

 من الأصلي غرضلا، لكن الأغراض من متنوعة بؾموعة بزدـ، وىي عاـ 500 من أكثر منذ المحاسبية الأنظمةوجدت 
 في الأنظمة ىذه تطوير تم عندما. والنقد للسلع الصرؼ مراقبة بنظاـ الشحن شركات تزويد ىو دالقي ابؼزدوجة المحاسبة أنظمة

. وىي لا تستخدـ في قياس رأس ابؼاؿ الفكري ما عدا في الداخلية الإدارة في للتحكم كجهاز حصريا استخدامها تم البداية،
 دوراف،ال معدلات ،ابؼوظفتُ وعدد ،رالإبها تكلفة مثل ،النشاطو  التكاليف راقبةقياس ابؼوارد البشرية للمؤسسة، وذلك بؼ

  .التدريب ونشاط

 لابزاذ للمستثمرين أساس لتوفتَها تصميم تمالتي  ابؼالية المحاسبة ىو بزصصا أكثر بؾاؿ ظهر المحاسبة، بؾاؿ نضوج مع
 .الفعالة ابؼاؿ رأس أسواؽ تشغيل في مهمةؤسسة م لأي ابؼالية النتائج عن ابؼوثوقة البيانات تعتبر ، حيثابؼاؿ رأس قرارات
 الاتساؽ ىذا. ابؼؤسسات عبر للمقارنة قابلة معلومات تنتج التي المحاسبة لقواعد ابؼتسق التطبيق في ابؼالية المحاسبة مفتاحيتمثل 
. اؿابؼ رأس من ابؼعروض من ويزيد ابؼاؿ، رأس تكلفة من ويقلل ابؼستثمرين، قبل من ابؼاؿ رأس بزصيص قرارات يسهل

 والتحقق وقياسو برديده بيكن ما إفُ تاربىيا مقيدة - بها وموثوؽ ثابتة شيء كل قبل - ابؼالية المحاسبة حتمية فإف وبالتافِ،
 يعتبر لا فإنو مستقل، بشكل منها والتحقق العناصر أحد قيمة تقييم الممكن من يكن لم إذا. موضوعي بشكل منو

 ابؼتعلقة القرارات ابزاذ في ابؼالية المحاسبة استخداـ على القدرة من كبتَ بشكل دابغ إفُ القيود ىذه أدت .الأصول أحد
 تطور يتصور أف للمرء بيكن .الطويل ابؼدى على موضوعية معاملبت إفُبرويلها  بيكن ما نادرا والتي الفكرية، بابؼوجودات

، بها موثوؽ مقارنات إجراء بيكن بحيث بؼؤسساتا عبر القياس بفارسات بعض تطبيق يتم حيث البشرية، ابؼوارد لقياس بفاثل

                                                           
1
 William H.A. Johnson, Op. Cit., PP: 571, 572. 
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 ترتبط لا قد ولكنها التنظيمية، الاحتياجات بزدـتدابتَ ال ىذه ، OSHAابؼهنية والصحة السلبمة تقاريرومثاؿ ذلك 
 مبادئ تطبيق في كبير عثرة حجر فكريةال الأصول في الموضوعية" الملكية" إلى الافتقار كان وقد. التنظيمي بالأداء

 رأس المال الفكري. على محاسبةال

 التمويل .مؤسسةلل ابؼاؿ لرأس ابؼستقبلية القيمة وتوقع شرح على ركزت والتي ،"ابؼالية" بؾاؿ جاء ابؼالية المحاسبة بعد
 ابؼكونات على التًكيز ىذا .الداخلية القرارات لدعم أخرى معلومات مع بهمعها ولكنو المحاسبة، بيانات يستخدـ ابؼستخدـ

 تركز ذلك، ومع .ابػارجية التقارير متطلبات إفُ الصارـ الالتزاـ من ابؼالية النماذج بورر الوصف، من بدلا والتخطيط خليةالدا
 للقرارات بؿدود بشكل تاربىية معلومات قدـ والذي برسينو، بهب الذي الرئيسي ابؼتغتَ باعتباره ابؼاؿ رأس على ابؼالية النماذج
 ليس ابغالية ابؼالية والنماذج ابؼستقبلية، القيمة لتعزيز فريق عبر التعلم تطبيق أبنية مدى يهم لا ،فمثلب .شخاصبالأ ابؼتعلقة
 الأختَة والبورصة ابؼالية الأوراؽ بعنة آراء أدركت لقد. التدريب نفقات باستثناء ربدا التعلم، ىذا مثل لالتقاط قياس نظاـ لديها

 النظر بهري. ابؼالية التقارير من تقليديا استبعدت ولكنها التنظيمية، القيمة على كبتَ كلبش تؤثر التي للعوامل ابؼتزايدة الأبنية
 ابؼعايتَ استوفت قد تكوف لا قد التي التقليدية غتَ للبيانات والسماح ابؼوضوعية القيود بزفيف شأنها من التي التغيتَات في

 بفا ابؼلموسة، غتَ الأصوؿ تشمل التي ابؼالية النماذج تطوير في اعالإسر  إفُ ذلك يؤدي وقد. وابؼوضوعية للبعتمادية التاربىية
 مثل عوامل على رئيسي بشكل التًكيز ينصب الآف حتى. البشري ابؼاؿ رأس قياس عناصر لاحتضاف التمويل أماـ الطريق بيهد

 1.البشري ابؼاؿ رأس على بكثتَ أقل تركيز مع والبربؾيات، الاختًاع براءات

بذنب المحاسبوف ابؼاليوف قياس عناصر رأس ابؼاؿ الفكري "الضبابية" واختزلوىا باستخداـ مفهوـ "شهرة وبالتافِ، ففد 
المحل"، وىذا تسبب في عدة مشاكل مرتبطة بتقييم وإدارة عناصر رأس ابؼاؿ الفكري مثل الاىتماـ بقياس القيمة الإبصالية بؽذا 

 تعطيل يفية تفاعل عناصر ىذا الأصل لتكوين ىذه القيمة، وىذا تسبب فيالأصل لإدراجو في ابؼيزانية العمومية بعيدا عن ك
والدافع وراء تقييم عناصر رأس ابؼاؿ الفكري في المحاسبة ىو  .من ابؼعرفة جديدة بـزونات إنشاء عليها ينطوي التي ذاتها العملية

ا عن قياس الأصوؿ عالية الضمنية معتقدين أف تقييم من أجل ابؼستثمرين في أصوؿ ما قبل ابؼنافسة. فمعظم المحاسبتُ ابتعدو 
. بينما الدافع ابغقيقي وراء قياس وإدارة رأس ابؼاؿ الفكري ىو السوؽ بشروط إلا ترتبط أف بيكن لا ابغقيقية الاقتصادية القيمة

 (CMA)مدة الذي يأتي من منشور المحاسبة الإدارية ابؼعت Lynn (1998)تطوره ابؼستمر داخل ابؼؤسسة. وتعتبر مقالة 
Certified Management Accountant .2برركا بكو الاعتًاؼ بهذه الأصوؿ القيمة في بؾاؿ المحاسبة 
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بالرغم من صعوبة قياس رأس ابؼاؿ الفكري من طرؼ الأنظمة المحاسبية وابؼالية، الا أف ابؼؤسسات التي تدرؾ أبنيتو كمورد 
رأس ابؼاؿ أف معظم الأبحاث في بؾاؿ قياس   Bernard Marrأكد  استًاتيجي للمؤسسة تقوـ بقياسو لعدة أسباب. فقد

تقع في مرحلة بناء النظرية، وأف القليل جدا من نظرية القياس ابؼقتًحة ي والأسباب التي تدفع ابؼؤسسات افُ ىذا القياس الفكر 
  1:فيما يلي د أىم تلك الأسبابوقد حدقد تم اختباره بالكامل. 

يتم برديد كفاءات وموارد ابؼؤسسة على رأسها ابؼوارد الغتَ ملموسة  :اغة استراتيجيتهاعلى صي ؤسساتمساعدة الم -
 من أجل تقييم الفرص وبرديد الاستًاتيجية ابؼناسبة. 

مساعدة في تقييم تنفيذ لتطوير مؤشرات الأداء الرئيسية ليستخدـ رأس ابؼاؿ الفكري في  :تقييم تنفيذ الإستراتيجية -
على السلوؾ الإداري والإجراءات  ؤشرات رضا العملبء والنمو في عدد العملبء، ىذه ابؼؤشرات تؤثر، مثل مالاستًاتيجية

، خاصة أف ىناؾ افتًاض يربط بتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة واستًاتيجية ابؼؤسسة والأداء التي تدفع بدورىا تنفيذ الإستًاتيجية
  ابؼافِ.

الدمج والاستحواذ  من خلبؿ تنويع أو التوسع اللتطوير أو صفقات ا العديد من :المساعدة في قرارات التنوع والتوسع -
قياسو يساعد على دمج كانت مدفوعة بابغاجة إفُ ابغصوؿ على الشركات للوصوؿ إفُ رأس ابؼاؿ الفكري، وبالتافِ فاف 

بالتعقيد  امل ما بعد الاستحواذ مشحوفىذه الأصوؿ لكلب ابؼؤسستتُ في عملية الاستحواذ بفعالية، خاصة أف تك
، كما أف القياس جديد من خلبؿ الابتكاررأس ماؿ فكري وابؼخاطر العالية وقد تفشل عمليات الاستحواذ في خلق 

، قد يرفع ابؼستحوذوف قيمتو رأس ابؼاؿ الفكريوبدوف التقييم الصحيح وقياس يساعد على برديد قيمة صفقة الاستحواذ، 
 ابؼستقبلة وأصحاب ابؼصلحة الآخرين. سة ؤسبفا يؤدي إفُ تدمتَ القيمة بؼسابني ابؼ

تنتقد ابؼقاييس ابؼالية ابؼرتبطة بالتعويضات بأنها تاربىية، وتشجع التفكتَ قصتَ الأجل  ات:كأساس للتعويضاستخدامها   -
من غتَ المحتمل أف تكوف التدابتَ ابؼالية في خطط التعويض وحدىا ىي الوسيلة خاصة عندما ترتبط بالتعويضات، لذلك 

ولذلك ينبغي استكماؿ تدابتَ الأداء ابؼافِ أو الاستعاضة عنها بتدابتَ غتَ مالية تكوف ، كثر فعالية لتحفيز ابؼوظفتُالأ
ابؼبرر الأساسي لاستخداـ مثل ورضا العملبء. نتج جودة ابؼ، مثل التعويض على أساس جراءات ابؼوظفتُلإأكثر إفادة 

مستوى أعلى من ابؼعلومات حوؿ  ، كما أنها توفرت قيادية للؤداء ابؼافِىو أف ىذه التدابتَ ىي مؤشراىذه ابؼؤشرات 
 ؤسسة. ابعهد والإجراءات الإدارية التي تريدىا ابؼ

رأس ابؼاؿ يتزايد الضغط على الشركات من أجل حساب قيمة  :نقل القياسات إلى أصحاب المصلحة الخارجيين -
صيل رأس ابؼاؿ الفكري بشكل كاؼ بيكن أف يكوف لو آثار مثل: لفشل في تو ، لأف اابػاصة بها والإفصاح عنهاالفكري 
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غالبا ما يتم تقابظها في لأنو ابؼتعلقة بالأصوؿ غتَ ابؼلموسة من الوصوؿ للمعلومات  حجمار صغالأ ابؼسابنتُعدـ بسكن 
تجة داخليا عن التداوؿ الداخلي إذا كاف ابؼديروف سيستغلوف ابؼعلومات ابؼن، اجتماعات خاصة مع كبار ابؼستثمرين

، بفا يؤدي مؤسساتالتقلبات وخطر وجود تقييمات غتَ صحيحة لل، الأصوؿ غتَ ابؼلموسة غتَ ابؼعروفة بؼستثمرين آخرين
 زيد من تكلفة رأس ابؼاؿ.ت والتي بدورىاؤسسات، إفُ قياـ ابؼستثمرين والبنوؾ بوضع مستوى أعلى من ابؼخاطر للم

يقر لت الاجتهادات لإبهاد منهجية مناسبة لقياس رأس ابؼاؿ الفكري. وفي ىذا الصدد توانظرا بؽذه الأسباب وغتَىا، فقد 
Céline Lagrost  مهمة  هلاختيار طريقة لتقييم رأس ابؼاؿ الفكري أو أحد عناصر  قيمبأف العملية التي توجو ابؼوآخروف

باعتبارىا جزء من لتقييم ابؼلكية الفكرية  إرشادات مفيدة لاختيار طريقة مناسبةقدـ مثل نتيجة تقييم الأصل نفسو. لذلك 
النوعية دليل قيمة من خلبؿ تقييم . ففي حتُ تقدـ الأساليب بتُ الأساليب وابؼبادئ الكمية والنوعيةرأس ابؼاؿ الفكري، من 

ىناؾ وتصنيف أصوؿ ابؼلكية الفكرية، براوؿ الأساليب الكمية حساب القيمة النقدية لأصل ابؼلكية الفكرية. خاصة أف 
أف استخداـ الأساليب الكمية فقط يروف للطريقة النوعية  وفابػبراء ابؼؤيدفخلبؼ واضح حوؿ اختيار نهج واحد بدؿ الآخر، 

سيهمل العوامل غتَ القابلة للقياس والتي قد تكوف مهمة لفهم القيمة الكاملة للملكية الفكرية للمؤسسة. لكن بالنسبة 
وىو بهادؿ بأف البيانات  ،تُ استخداـ ابؼقاربات النوعية والكمية ليس صحيحا بساما، فاف التمييز ب Trochimتًوشيملػ

  النوعية بيكن ترميزىا كميا عندما تستند ابؼعلومات الكمية إفُ ابغكم النوعي.

 للؤغراض منهجية التقييم ابؼقتًحة تعتمد أولا على برديد الغرض من التقييم قبل اختيار طريقة التقييم ابؼناسبة، فبالنسبة

 تم التي التًتيب نتيجة تكوف أف بيكن الداخلية، للئدارة بالنسبة، لكن مناسبة النوعية الطريقة تقييم نتيجة تكوف لن المحاسبية
 صلة ىناؾثم معرفة بالضبط ما الأصوؿ التي سيتم تقييمها.  .الكمية الطريقة من فائدة أكثر النوعية الطريقة عبر إليها التوصل

 طريقة اختيار على افتًاضي بشكل تؤثر قد والتي بؿددة، بيانات توافر أو ووجود تقييمها بهري التي الفكرية لكيةابؼ نوع بتُ
 البيانات، قواعد أو العملبء قوائم أو الفنية الدراية مثل ابؼلموسة غتَ الأصوؿ من الأخرى الأنواع مع مقارنة .مناسبة تقييم
 في أسهل عادة يعتبروف الربظية، ابغماية ىذه وبسبب. بها ابؼرتبطة التعاقدية أو لقانونيةا ابغقوؽ الفكرية ابؼلكية أصوؿ بستلك
 حوؿ مهمة معلومات بصعمن  ذلك بعد بؼقيّما بيكن. بهب عمل وصف واضح وكامل للؤصل الذي ابػبراء قبل من التقييم

 التقييم عملية في مباشرة ابؼعلومات ىذه خداـاست سيتم .ابؼستهدؼللؤصل  التسويقية أو القانونية أو الاقتصادية ابػصائص
 ىي التالية ابػطوة ستكوف تقييمو، بيكن كشيء ابؼلموسة غتَ الأصوؿ برديد بدجرد .المحدد الفكرية ابؼلكية أصل قيمة لتحديد
. ومدى توافر بناء على توفر ابؼعلومات والذي يؤثر على ما اذا كانت طريقة التقييم قابلة للتطبيق أو لا شامل نهج اختيار

 ابؼوارد بيانات البيانات، قواعدابؼعلومات برددىا عدة عناصر مثل: امكانية وصوؿ ابؼقيم افُ بصيع أنواع ابؼعلومات الداخلية،  
...، وىذا يؤثر على تطبيق بعض الأساليب التوازف بيانات جداوؿو  ابؼالية، التقارير الإدارية، التقارير الفنية، التقارير البشرية،
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 أف بيكن لكمية ابؼعتمدة على التكلفة التاربىية، وامكانية مقابلتو للموارد البشرية ابؼشاركة في تطوير أو ادارة ابؼلكية الفكرية،ا
 1، وموثوقية ابؼعلومات التي تم بصعها..نوعيال نهجال إفُ تستند طريقة تنفيذ عند خاصة  مهما ىذا ابؼعلومات مصدر يكوف

 دراسة خلبؿ منيرياف أنو بيكن برستُ تدابتَ قياس رأس ابؼاؿ الفكري ابؼوجودة حاليا  Ramstadو Boudreauلكن 
، دوف تطبيق ىذه الأنظمة كإجراءات بديلة للغاية مفيدة ابؼوجودةابؼالية والتسويقية  القياس أنظمة جعلت التي ابػصائص

 يةكيفوالاشكاؿ ليس في   .الآف بعد تنطبق لا قد نةمعي اقتصادية حقائق عن نشأت قد ابؼالية التدابتَلقياس ىذه الأصوؿ لأف 
، خاصة أف أنظمة قياسال أنظمة خلبؿ منأو خلق قيمة  تغيتَات إحداث يةكيففي   ولكن ،البشرية للموارد قياس أفضل بناء

 ابؼوارد نياتميزا أو البشرية ابؼوارد نشاط مستويات أو توظيف كل تكاليفالتي تعتمد على  البشرية لمواردالقياس ابغالية ل
، كما أنها لا تضيف قيمة للمؤسسة ولا تعكس أبنية الرئيسية القرارات لتوجيو احتمالا وأقل قبولا وأقل منهجية أقل ،البشرية

 رأس ابؼاؿ الفكري كدافع للقيمة في اقتصاد قائم على ابؼعرفة. 

تفادة منها لتطوير أنظمة لقياس رأس ابؼاؿ بيكن الاس معينة رئيسية بعوامل بسيز قد للقياس ناجح تطور كل أف ينابوقد 
 العوامل بععل البيانات واستخداـ ،التنظيمية الرئيسية القيودالتًكيز على  القيمة، مع الروابطتوضيح  الفكري والبشري، وىي:

 تؤدي كيف ارلإظه الأدلة بصع جاذبية الأكثر البشرية ابؼوارد قياس بموذج شأف فمن .واقعية أكثر" ابؼلموسة غتَ" ابؼادية
 ىذا شأف ومن. مالية نتائج لتحقيق الفورية النتائج ىذه دمج كيفية ثم الناس، على فورية تأثتَات إفُ البشرية ابؼوارد أنشطة
 البشرية، ابؼوارد أنشطة خلبؿ من البشري ابؼاؿ رأس برستُ كيفية لتحديد مستمرة رائدة بدؤشرات ابؼديرين يزود أف النظاـ
ومع برديد ارتباطات القيمة، بهب على مصممي قياس ابؼوارد البشرية  .ؤسسةابؼ بقاح إفُ تحسيناتال ىذه تؤدي وكيف

برديد القيود ابغرجة أو العقبات التي تواجو ابؼؤسسة التي بروؿ دوف برقيق الأىداؼ، مع برديد العناصر البشرية التي بيكن أف 
 ابؼاؿ رأس أف ضمنا تفتًضفهي  وبالتافِ ابؼاؿ، رأس قرارات برستُ ىعل تعملبزفف تلك القيود والعقبات، فالنماذج ابؼالية  

 ابؼعوؽ ىو ابؼاؿ رأس فيو يكوف الذي ابغد بذاوز قد يكوف ربدا التنظيمي الواقعلكن  .تعظيمو بهب الذي ابؼقيد ابؼورد ىو
 .ا بعتُ الاعتبار في بماذج القياس، وأصبحت العناصر ابؼرتبطة برأس ابؼاؿ الفكري ىي أىم ابؼعوقات والتي بهب أخذىالرئيسي
 تطويربرستُ ىذه الأنظمة عن طريق  بيكن ولكن ،بسبب نقص البيانات ما حد إفُ دقيقة غتَ الأنظمة ىذه مثل ستكوف

، بناء على الافتًاضات حوؿ الروابط، ثم استخداـ البيانات لتأكيد وصقل ىذه والروابط القيود تعكس واضحة عمل بماذج
 سبب أي يوجد لا النهاية، في .لاعتماد على أساليب النمذجة لعدـ اليقتُ ابؼستخدمة في التمويل والتسويقالروابط، مع ا
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 في أبنية أكثر الأنظمة ىذه تصبح قد ، بلابؼالية نظتَاتها مثل مصداقية ذات تكوف لا البشرية ابؼوارد قياس أنظمةبهعل 
 1.ابؼستقبلية ؤسساتابؼ في البشرية العوامل يةأبن تزايد مع ابؼستقبلية التنظيمية التحديات مواجهة

بأنو لا بيكن قياس ابؼعرفة سواء كانت ضمنية أو صربوة بدوضوعية لأنو  -Johnsonحسب -في الأختَ، بيكن الاقرار 
ارؼ ، ولا بيكن قياس ىذه ابؼعوالسياقية الذاتية ابعوانب إفُ بالإضافة وعابؼية موضوعية جوانب بؽاحتى ابؼعارؼ الصربوة 

مباشرة وإبما يستدؿ عليها باستخداـ بؾموعة من ابؼؤشرات لكن ىذه الأختَة غتَ مباشرة ومتأخرة التأثتَ، فإذا أردنا معرفة 
 حتىقاعدة رأس ماؿ العلبقات أو رضا العملبء فيجب علينا استخداـ مؤشرات تشتَ إفُ ذلك لأف القياس ابؼباشر غتَ بفكن 

نقيس  لا، وفي ىذه ابغالة فإننا الفرد بو يشعر الذي ابغب مباشرة نعرؼ أف نستطيع لا ثلمام مباشرة، العميل نسأؿ كنا إذا
 الفكري ابؼاؿ رأس عناصر بصيع تأثتَات قياس بيكن وبالتافِ. نتائجها فقط بل نفسو، البشري ابؼاؿ رأس تنمية أو الرضا عملية
 مع التعامل بيكن بحيث التنظيم خلبؿ من فقط .قيمة قبىل لا ىذا الفكري ابؼاؿ رأس عناصر قياس إف .مباشر غتَ بشكل
2.بو ؤسسةابؼ ارتباط من ابؼتًاكمة والأرباح البشري ابؼاؿ رأس تطوير عملية من الاستفادة بيكن عوائق، دوف العناصر تفاعل

  

ي وتقييمو  رأس ابؼاؿ الفكر  سلوؾ لفهم ونوعية كمية بماذج إفُ حاجة أف ىناؾ Miguel Ortiz وفي ىذا الصدد، يرى
كنظاـ من التفاعلبت ابؼعقدة بتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة فيما بينها، ومع السياؽ الذي تتواجد فيو والذي يقرب ىذه النماذج 

 ابضطرا أو تصميم أو تفاعل دجوو ـعدىذا التفاعل، و يعتبر لا الذي المحاسبي، /ابؼافِ ابػطي بدؿ النهج افُ الواقع.
ىو السبب في  ،(ذلك إفُ وما ، وابؼضاربة ، السوؽ قوى)الفعاؿ وغتَ الفعاؿ للسياؽ  ، أي الاستخداـمناسب جيرخا

 قيمة من يقلل بالدفع غتَ ملموس، وجود اختلبفات في قيمة رأس ابؼاؿ الفكري، وىذا الذي بيثل ابػصم غتَ ابؼلموس )وعد
 غتَ للؤصل الفعاؿ غتَ الات الاستخداـ(. في حتُ اعتبار ح.للدائن منها جزء منح طريق عن ابؼلموسة غتَ ابؼوجودات

 العمل ظروؼ أو الضعيفة، الاستًاتيجي التخطيط عمليات أو السيئة، العامة المحتملة لذلك، مثل: الصورة ابؼلموس، والنفقات
من ملموسة، فهذا  ابؼؤسسة، كخصوـ غتَ بظعة سوء أو ، للمنتج المحتمل العبث أو المحتمل، البيئي التنظيف أو ، ابػطتَة

 أو" ابؼاؿ رأس" بعبارة" الفكري ابؼاؿ رأس" الإداري ابؼصطلح مقارنة ابؼفاىيم ابػاطئة. وىذا ناجم عن خطأ أكبر ىو بؿاولة
= رأس المال الفكري الفكرية. بينما:  ابػصوـ - الفكرية الأصوؿ=  الفكري ابؼاؿ رأس :القياس وتطبيق" ابؼلكية حقوؽ"

ابؼنطقة  حسب) ( وابؼوقع IC قيمة قياس متى يتم) الوقت يتضمن وىذا الأختَبالسياق. الملموسة التي تتأثر  غير الأصول
 غتَىا من أكثر( إفٍ الأرضية، الكرة نصف بلد، دولة،) واحدة منطقة في قيمة أكثر الأصوؿ (. بعضICسوؼ بىتلف 

                                                           
1
 John W. Boudreau, Peter M. Ramstad, Op.Cit., PP:  343- 356.    

2
 William H. A. Johnson, Op. Cit., PP: 423 - 424. 
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في كل  تتساوى تقريبا التي ؤسساتللم بالنسبة حتى. ذلك إفُ وما وابؼوضة، والطلب، والعرض، وابؼوارد، الإدراؾ، بسبب
 IC.1قيمة  بزتلف سوؼ بـتلفة، مناطق في كانت شيء إذا

وآخروف نهج مشابو في قياس رأس ابؼاؿ الفكري والإفصاح عنو خاصة مع الاعتًاؼ بعدـ  Leire Alcaniz ويؤيد
إنشاء حسابات خاصة برأس ابؼاؿ قدرة المحاسبة التقليدية على مواجهة ىذا التحدي، ىو نهج المحاسبة الذاتية. وذلك ب

الفكري تدرج في تقارير ابؼؤسسة تتضمن مؤشرات بـتارة بسبب صلتها بالتحديات ابؼرتبطة بابؼؤسسة مع إدارة ىذه الأصوؿ، 
ؿ بدلا من ابؼقارنة مع ابؼؤسسات الأخرى، مع الدمج بتُ الأرقاـ والسرد. والغرض من المحاسبة الذاتية، ىو التمييز بتُ رأس ابؼا

الفكري الأوفِ ورأس ابؼاؿ الفكري الثانوي الذي يتولد عنو، ومنح الأولوية لرأس ابؼاؿ البشري على الأشكاؿ الأخرى التي تأتي 
ابؼسؤولية  دمج تقارير رأس ابؼاؿ الفكري في بيانات Leireنتيجة للئبداع الذي بييز رأس ابؼاؿ البشري. وقد اقتًح 

الاستدامة، والإفصاحات الأخلبقية، وقد يكوف ىناؾ اختلبؼ في النموذج نفسو مصممة الاجتماعية، والتقارير البيئية و 
للموظفتُ بدلا من القراء العامتُ، مع التًکيز بشکل أکبر علی تلك القضايا التي تعتبر أکثر ملبءمة لأصحاب ابؼصلحة 

 2النشطتُ بدلا من السلبيتُ.

 نماذج قياس رأس المال الفكري  :لثالمطلب الثا

ور الباحثوف وابؼمارسوف عدة بماذج لقياس رأس ابؼاؿ الفكري، توجت اجتهادات ىؤلاء. وأىم ىذه النماذج وأكثرىا ط
التكنولوجيا، القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية  تكرارا في مراجع رأس ابؼاؿ الفكري ىي: سكانديا نافيجاتور، وسيط

 توازف. ابؼضافة، توبينز كيو، وبطاقة الأداء ابؼ

: تعتبر سكانديا الشركة الكبرى الأوفُ التي قامت Skandia’s IC Navigator سكاندياملاح رأس المال الفكري ل -
 شركة أوؿ ، وأصبحت1985بجهد متناسق حقيقي لقياس الأصوؿ ابؼعرفية، وقد طورت تقرير رأس ابؼاؿ الفكري الداخلي في 

طور أدفينسوف ومالوف بموذج للتقرير عن  .1994 عاـ في للمسابنتُ التقليدي ابؼافِ تقريرىا تضيف رأس ابؼاؿ الفكري إفُ
رأس ابؼاؿ الفكري كلي وديناميكي يسمى ابؼلبح، مع بطس مساحات للتًكيز وىي: ابؼالية، الزبائن، العمليات، التجديد 

 العوامل قياس خلبؿ من ابؼؤسسة قيمة جذور برديد إفُ ابعديد المحاسبي التصنيف ىذا والتطوير، ورأس ابؼاؿ البشري. سعى
يشمل بـطط  3ابػفية، والتي تتمثل في رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي التي تشكل معا رأس ابؼاؿ الفكري. الديناميكية

 وجود أف القيمة لسكانديا كلب من العناصر ابؼالية والغتَ مالية التي بذتمع معا لتقدير القيمة السوقية للمؤسسة. يؤكد الباحثاف

                                                           
1
 Miguel Angel Axtle Ortiz, Intellectual Capital (Intangible Assets) Valuation Considering The Context, 

Journal of Business & Economics Research, Vol. 4, No. 9, September 2006, PP: 35- 42. 
2
 Leire Alcaniz et Al., Op.Cit., PP: 25  3 - 0. 

3
 Nick Bontis, Assessing Knowledge Assets: a review of the models used to measure intellectual capital, 

International Journal of Management Reviews, Vol. 3, N. 1, Blackwell Publishers Ltd, Oxford, 2001, P: 44. 
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 ابؼيزانيات وتقييم في ابؼوضح ابؼؤسسات تقييم بتُ الفجوة الكبتَة حساب على قادراف وقيمتها ابؼلموسة غتَ الأصوؿ
 بيثل للمؤسسة الدفتًية والقيمة القيمة السوقية بتُ الفرؽ أف ىو الطريقة ىذه في وبالتافِ فالافتًاض .القيم بؽذه ابؼستثمرين

 1.الفكري ابؼاؿ رأس قيمة

مؤشرا لقياس ابؼساحات ابػمس المحددة منها مقاييس تقليدية وأخرى جديدة، ىذه  112يستخدـ تقرير سكانديا 
، ونسب مئوية بيكن أف بذمع معا لإنتاج (C)ابؼؤشرات تستخدـ قياسات نقدية لإنتاج قيمة رأس ابؼاؿ الفكري الشاملة 

 مضاعفة دالة ابؼنظمة في IC للمؤسسة. بسثل" والابذاه وابؼوقع السرعة" بهسد الذي (i)معامل فعالية رأس ابؼاؿ الفكري  
 بذاه ابؼؤسسة التزاـ يؤكد" (C) ابؼطلق ابؼتغتَ أف حتُ (. فيiC=  التنظيمي الفكري ابؼاؿ )رأس I و C للمجموعتتُ

  ".ابغافِ الأداء في ابؼطالبات لتلك متغتَة بسثل أسباب( i) الكفاءة فإف ، ابؼستقبل

 القطاعات من العديد في الربحية ابؼؤسسات قبل من فقط استخدامها بيكن لا 112تُ أف ىذه ابؼؤشرات يعتقد ابؼؤلف
كما أف   .إفٍ ابػتَية، ابؼنظمات ابعيش، ابغكومة، مستويات بصيع ذلك في بدا الربحية، غتَ ابؼنظمات أيضا ولكن ابؼختلفة،

وىو . للمؤسسة القيمة بىلق ما حوؿ التقليدية الافتًاضات من بعدأ أغلبية الباحثتُ يتفقوف على أف ىذا النموذج شجع للنظر
 كما  .العملبء علبقات طبيعة تغتَت وكيف ما بؼؤسسة القيمة خلق في العميل ابؼاؿ رأس دور إدراؾ في خاص بفيز بشكل

والتطوير  والتجديد العملية مسابنات على بتًكيزىا وذلك العملية، وعوامل التنظيمي للهيكل واسعة تغطية سكانديا وفرت
 ولكن في ابؼقابل وجو روس وآخروف عدة انتقادات للنموذج وىي أف كل .قبل التطرؽ اليها من يتم فَ والتي التنظيمية، للقيمة
 صلبحية الأكثر الافتًاض لاختيار للمؤسسة حقا قيّمة كانت التي ابؼلموسة غتَ للؤصوؿ فريد فهم امتلبؾ إفُ ستحتاج شركة

 ابؼرجح من الصناعات عبر أو ابؼؤسسات رأس ابؼاؿ الفكري بتُ لقياس العامة اضافة افُ أف ابؼعايتَ. ابؼناسبة يسابؼقاي وبرديد
 غتَ أصولو قياس عند العمومية ابؼيزانية منهج يتبعوف سكانديا لأف نظرا أنو على أكدوا كما. ابؼستقبل في بطيئة تكوف أف

 2.للمؤسسة الديناميكية التدفقات بيثل أف بيكن ولا ابؼناسب الوقت في لقطة سوى يقدـ لا فإنو ابؼلموسة،

 عملية مسابنة 1996 في  Annie Brookingقدمت آني بروكينغ: Technology Brokerالتكنولوجيا  وسيط -
 من رأس ابؼاؿ الفكري بالدولار قيمة حساب في ذاتية للمساعدة قياس بماذج ثلبثة تقدنً خلبؿ رأس ابؼاؿ الفكري من لقياس
 بشكل تتوافق لديها الفكري ابؼاؿ رأس على ابؼؤسسة تضعها التي تدقيق وسيط تكنولوجيا ابؼعلومات. ىذه القيمة خلبؿ
يتكوف رأس ابؼاؿ  3الوقت. في وبؿدود بابؼؤسسة خاص تقييم ذاتها، أي حد في السوؽ وحالة ابؼؤسسة أىداؼ مع كامل

ت التجارية، سلسلة التوزيع، علبقات الزبائن، ابؼلكية الفكرية: حقوؽ الفكري حسب بروكينغ من: الأصوؿ السوقية: العلبما
                                                           

1
 Ion Anghel, Intellectual Capital and Intangible Assets Analysis and Valuation, Theoretical and Applied 

Economics, N. 3, 2008, P: 80. 
2
 Nick Bontis, Op.Cit., PP: 46, 47. 

3
 Ibid., P: 49. 
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النشر والتأليف، براءات الاختًاع، الأسرار التجارية، الأصوؿ البشرية: التعليم والعمل ابؼرتبط بابؼعرفة والكفاءات، أصوؿ البنية 
 1التحتية: عمليات الادارة، شبكة العمل، نظاـ ابؼعلومات.

. مؤشرات رأس ابؼاؿ الفكري تشكل سؤالا 20 على بذيب ابؼؤسسة جعل خلبؿ من التشخيص ليةبروكينغ عم تبدأ
 تركيزىا زاد كلما العشرين، الأسئلة على بإبهابية الإجابة على قدرة أقل ابؼؤسسة كانت كلما أنو إفُ الاختبار ىذا نتائج تشتَ
 ابؼراجعة استبيانات من عدد خلبؿ الأربعة من ناصرالع من عنصر كل فحص يتم ذلك بعد .الفكري مابؽا رأس تعزيز على

 إحدى تكمل أف بدجرد .الأصوؿ تلك فئة في تساىم أنها يعتقد التي ابؼتغتَات تلك على متفردة أسئلة تطرح التي المحددة
 اما نهج التدقيق، وىي في رأس ابؼاؿ الفكري المحدد قيمة بغساب طرؽ بروكينغ ثلبث تقدـ عملية التدقيق ىذه، ابؼؤسسات

 أو نهج القيمة،  لتقييم السوؽ مقارنات يستخدـ الذي السوؽ الأصل، أو نهج استبداؿ تكلفة تقييم إفُ يستند التكلفة الذي
 .(الصافية النقدية بؼكاسبها الصافية القيمة صافي أي) للدخل ابؼدرة ابؼوجودات قدرة يقيم الذي الدخل

رأس ابؼاؿ الفكري  قيمة بغساب للمؤسسات أدوات بؾموعة توفتَ أجل من التكنولوجيا وسيط بدقاربة الإشادة تم وقد
 فكريا رصيدا ذاتو حد في بيثل الفكرية للملكية تدقيقا خلقت بروكينغ قد ( أف1998) Lynn لتُ تقتًح .للمؤسسة

 الفعلية القيم إفُ تبيافللبس النوعية النتائج للبنتقاؿ من كبتَة قفزة ىناؾ أف ىو البنود ىذه في الرئيسي للمؤسسات. الضعف
 وأنو فعلية قيمة بسثل التكلفة قيمة أف ضمنا يعتٍ الاستبداؿ تكلفة استخداـ فإف ابؼثاؿ، سبيل على. الأصوؿ بؽذه بالدولار

 مثل ابؼلموسة غتَ للبنود" الاستبداؿ" قيمة برديد الواقع في بيكن فإنو تنافسية، ميزة خلق في الفريدة قيمتها عن النظر بغض
 السوؽ على الفعالة القائمة الأسعار في النقص من السوؽ على القائم التقييم ويعاني .التجارية العلبمات أو الإدارة ظمةأن

 في ابؼتأصلة والشكوؾ التقديرات ذاتية من الدخل على القائم النموذج يعاني وأختَا،. عناصر رأس ابؼاؿ الفكري من للعديد
 ،Likert نوع من مقاييس إفُ رأس ابؼاؿ الفكري تقريبا تدقيق في ابؼوجودة العناصر بصيع برويل بيكن .النقدي التدفق بموذج

 الإجابة ابؼؤسسة في ابؼتعددين للمستجيبتُ بحيث بيكن. النوعية الكمية للؤسئلة القيم تعيتُ على ابؼؤسسات يساعد قد بفا
 أكثر( كمي) وصف عن تسفر سوؼ النتائج. (بشدة موافق) 7 إفُ( بشدة أوافق لا) 1 من مقياس على السؤاؿ ىذا عن
 2.البند بؽذا ثراء

للعافَ في عاـ  EVA قدـ ستتَف ستيوارت مفهوـ: MVAو EVAالقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة 
 نالدي تكلفة من أكثر كتفعيل بؼفهوـ الاقتصاديتُ على مدى قروف عن خلق الثروة للمؤسسة عن طريق كسب   1982،3

                                                           
1
 Ion Anghel, Op.Cit., P: 81. 

2
 Nick Bontis, Op.Cit., PP: 49- 51. 

3
 Abolfazl Bani  et Al., Study of the correlation of economic value added, net income, and operational earnings 

with the stock market value of companies accepted to Tehran stock exchange, Applied mathematics in 

Engineering, Management and Technology, Vol. 2, N. 5, 2014, P: 467. 
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السهمي، بعد أف ترُجم ىذا ابؼفهوـ في السابق عن طريق علبمة الدخل ابؼتبقي التي تقيس الأداء الداخلي  ابؼاؿ ورأس
بتٍ على نظرية الربح الاقتصادي ىو معيار يأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة ىذا ابؼفهوـ ابؼ 1وابػارجي للمؤسسة.

 (ROA) الأصوؿ على العائدك  التقليدية ابؼالية الأداء مقاييسعلى عكس  2سة،ؤسبعميع ابؼوارد ابؼستخدمة داخل ابؼ
 3.العوائد ىذه تولد التي ابؼشاريع لتمويل ابؼتكبدة ابؼاؿ رأس تكلفة تعتبر لا التي (ROE) ابؼسابنتُ حقوؽ على والعائد

، أما ، وزيادة ثروة ابؼسابنتُؤسسةبؼازيز قيمة وبعبارة أخرى، تظهر القيمة الاقتصادية الإبهابية التخصيص الأمثل للموارد، وتع
في  .بفا يؤدي إفُ ابلفاض ثروة ابؼسابنتُ ؤسسةىدر ابؼوارد وعدـ كفاءة بزصيص موارد ابؼفتظهر القيمة الاقتصادية السلبية 

ياس ابؼعدؿ ابؼتزايد من ثروة الرئيسي ىو ق معيارا فعالا في الإدارة ابؼالية وىدفها ابؼضافة الوقت ابغافِ، تعتبر القيمة الاقتصادية
 =) ابؼاؿ رأس ورسوـ والضرائب التشغيل نفقات وبؾموع ابؼبيعات صافي بتُ الفرؽ عن طريق  EVAيتم حساب 4ابؼسابنتُ.

EVA الرأبظالية الرسوـ احتساب يتم حيث(. الرأبظالية الرسوـ - الضرائب - التشغيل مصروفات - ابؼبيعات صافي 
 متوسط كاف إذا EVA زيادة يتم ابؼمارسة، في .ابؼستثمر ابؼاؿ رأس إبصافِ في مضروبا ابؼاؿ لرأس ابؼرجح التكلفة كمتوسط

 .بالعكس والعكس الأصوؿ، صافي على العائد من أقل ابؼاؿ لرأس ابؼرجح التكلفة

 زيادة بيكن. مؤسسةلل الإبصالية السوقية القيمة نفس ىي ليست ابؼسابنتُ ثروة مضاعفة فإف ، EVAبؼؤيدي ووفقا
 ثروة تعظيم بيكن لا، لكن ابؼاؿ رأس من بفكن قدر أكبر استثمار طريق عن ببساطة الأقصى ابغد إفُ مؤسسةلل الكلية القيمة

 ىذا يسمى. ابؼستثمروف بو التزـ الذي الإبصافِ ابؼاؿ ورأس مؤسسةلل الإبصالية القيمة بتُ الفرؽ زيادة طريق عن إلا ابؼسابنتُ
 ؤسسةابؼ بدء منذ ؤسسةابؼ في ابؼستثمروف وضعو الذي النقد بتُ الفرؽ ثلوىو بي  MVA.ية ابؼضافةالسوق القيمةفارؽ ال

 على للسوؽ ابغافِ ابغكم بإبلبغ  MVAتقوـ .أسهمهم بيع طريق عن منو ابػروج بيكنهم الذي للنقد ابغالية والقيمة
 السوقية القيمة تعد وبالتافِ،. وابؼتوقعة ابغالية لرأبظاليةا الاستثمارية ابؼؤسسة مشاريع لكافة (NPV) الصافية ابغالية القيمة

 الشحيحة ابؼوارد توزيع وإعادة وإدارة بزصيص في ؤسسةابؼ بقاح مدى تظهر - ؤسساتابؼ لأداء مهما موجزا تقييما ابؼضافة
 الأرباح أف في ابؼضافة السوقية ةالقيم في العيب يتمثل .ابؼسابنتُ ثروة وبالتافِ للمشروع ابغالية القيمة صافي تعظيم أجل من

العاـ ابغافِ، و  ابؼاضي العاـ نتائج مع واحد أساس على بذميعها يتم سنوات عليها مضى التي الأنشطة من ابؼتأتية وابػسائر
 إذا حتى ابؼضافة للقيمة والسلبية الإبهابية القيمة إظهار في ستستمر للغاية ناجح تاريخ ذات مؤسسة فإف لذلك، ونتيجة

                                                           
1 Gary C. Biddle et Al., Does EVA

®
 beat earnings? Evidence on associations with stock returns and firm 

values, Journal Of Accounting And Economics, V. 24, N. 3, 1997, P: 302. 
2
 Abolfazl Bani  et Al., Op.Cit., P: 467. 

3
 Nick Bontis et Al., The Knowledge Toolbox: A Review of the Tools Available To Measure and Manage 

Intangible Resources, European Management Journal, Vol. 17, No. 4, P: 5. 
4
 Abolfazl Bani  et Al., Op.Cit., P: 467. 
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 القيمة في التغيتَات في فقط التًكيز ىو بؽذا ابغل .بؾدية وغتَ بابؼخاطر وبؿفوفة قابسة ابؼستقبلية والآفاؽ ابغالية ابؼشاريع انتك
 أو الأرباح الاضافية. ابؼضافة

 الةالفع الإدارة أف ىي ىنا الضمنية ابغجة فإف ابؼلموسة، غتَ ابؼوارد بإدارة صراحة ترتبط لا EVA أف من الرغم على
 ابؼسابنة لتقييم بؿددة تدابتَ وضع يتم فَ أنو يعتٍ الأصل ىذا فإف ذلك، من الرغم وعلى.  EVAدستزي ابؼعرفة لأصوؿ
 EVA مقاييس استخداـ فكرة الاستًاتيجيتُ الباحثتُ بعض يدعملذلك  ابؼلموسة، غتَ الأصوؿ في للبستثمارات المحتملة
 ىذه أف يعتٍ وىذا .الفكري ابؼاؿ رأس على عائدلل كإجراء EVA اعتبار كنوبي ،الفكري ابؼاؿ رأس بؼخزوف بديل كإجراء

 برليل ابغالية، القيمة صافي: الأجل طويل مشروع أي لتقييم القياسية للمعايتَ وفقا عليها ابغكم ينبغي يزاؿ لا الاستثمارات
 خلبؿ من الأصوؿ غتَ ابؼلموسة يمةق ريتقد  EVAيدعي ستيوارت وشركاه بأنو بيكن لػ .ذلك إفُ وما التكلفة، فوائد

 ابؼفتًض من والتي الأداء، لتعديلبت بـتلفًا بؾالًا  164 ، حددىا باقتًاحها تم التي ابؼاؿ رأس وتكلفة لقيمةكثتَة  تعديلبت
 ابؼلموسة غتَ الأصوؿ بؿاسبة مثل مشكلبت حل وبالتافِ التقليدية، المحاسبية ابؼمارسات في القصور أوجو تعافً أف

 السوقية، والقيمة لبؾ،تالإى: بقد الإشكالية المجالات ىذه بتُ ومن. اليقتُ عدـ من عالية بدرجة الأجل طويلة ستثماراتوالا
 والاستثمارات الاحتياز، وأقساط ابؽيكلة، إعادة ورسوـ والإنفاؽ، السوؽ، وبناء والتطوير، البحث أنشطة واستهلبؾ

 النظاـ لكن ، EVAحسابات دقة سنبو قد التعديلبت عدد ازدياداف  .ابؼؤجلة الأجور أبماط ذات الأخرى" الإستًاتيجية"
 وىو آخر قيد ىناؾ .مفيد وغتَ عملي غتَ كونو عن ناىيك ،ؤسسةابؼ مديري قِبل من للتحديات وعرضة تعقيدا أكثر يصبح

 تعطي قد والتي، الصافية للؤصوؿية ابؼبنية على التكلفة التاربى الدفتًية القيم يستخدـ ابؼضافة الاقتصادية القيمة حساب أف
 برديث بهب أنو ىي التاربىية التكلفة لاستخداـ ابغجة فإف ذلك، ومع. الاستبداؿ أو للسوؽ ابغالية القيمة على قليلب مؤشرا

 نظاـ على كبتَة تكاليف يفرض أف شأنو من المحتملة، الذات وتقييم القيم، تقلب وأف منتظم، أساس على السوؽ قيم
 1.الإجراءات موضوعية من ويقلل س،القيا
 كإجراء نوبل، جائزة على ابغائز توبتُ، الاقتصادي طورىا ىذه النسبة: Tobin’s Q Ratioنسبة توبينز كيو  -

 كيو توبتُ نسبة تطوير يتم فَ. الفائدة سعر مثل الكلي الاقتصاد عوامل عن ابؼستقل الاستثمار بقرار التنبؤ في للمساعدة
 Alanجرينسباف  ألاف السابق الفيدرافِ الاحتياطي بنك إدارة بؾلس رئيس لكن الفكري، اؿابؼ لرأس كمقياس

Greenspan في الاستثمارات قيمة افُ القيمة الدفتًية تعكس ونسبة القيمة السوؽ توبينز كيو نسبة ارتفاع أف إفُ أشار 
 2البشري. ابؼاؿ ورأس التكنولوجيا

                                                           
1
 Nick Bontis et Al., Op.Cit., PP: 5- 9. 

2
 Ion Anghel, Op.Cit., P: 80. 
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 ،1 من ىذه النسبة أقل كانت إذا. استبدالو تكلفة مع للؤصل السوقية القيمة يقارف ىذا النهج القائم على التكلفة
 تكلفة من أكثر الأصل قيمة كانت النوع، أما إذا ىذا من الأصوؿ من ابؼزيد بشراء ابؼؤسسة تقوـ أف المحتمل غتَ فمن

 بشكل Tobin’s Q و EVA و MVA قيم تقيس لا  1.بفاثلة أصوؿ في تستثمر سوؼ ابؼؤسسة فإف استبدابؽا،
   2.القيمة غتَ مقبولة في معلومات ابؼؤسسة لأصوؿ الدفتًية القيمة أف بغقيقة استجابة كانت بل رأس ابؼاؿ الفكري، مباشر

 بعد 1996في  ونورتوف كابلبف Kaplan and Nortonمن طرؼ  BSCأقتًحت : BSCبطاقة الأداء المتوازن  -
 إفُ حاجة في ابؼديرين أفحيث توصلب افُ  للؤعماؿ، ىارفارد كلية برعاية سنواتمعمقة بؼؤسسات كثتَة عبر عدة  دراسة
 التدابتَ مراقبة على ؤسساتابؼ تشجيع فيها يتم التي الأوفُ ابؼرة ىي ىذه تكن فَ. قراراتهم لتوجيو الأبعاد متعدد قياس نظاـ
 ورضا ابعودة، ومعدلات الدورات، أوقات بقياس تقوـ بؼؤسساتا من العديد كانت التسعينات، أوائل بحلوؿف ،ابؼالية غتَ

 في التدابتَ ىذه بصيع وربط الكميات، بؽذه ابؼنتظم القياس تشجع كانت ابعديدة الفكرة أف بيد. السوؽ وأسهم العملبء،
لوحة  تسمى أداة في دبؾو وتم ابؼاضي، القرف من والستينيات ابػمسينيات في فرنسا في مشابو اقتًاح ظهر. متماسك نظاـ

 3.المحيط عبر كبتَ صدى بؽا يكن فَ وبالتافِ ،حوؿ ىذه الأداة الأدبيات تتًجم فَ ذلك، ومع. Tableau de Bordيادة الق
 .اطرحه منذ ابزاذىا بهري التي ابؼالية القوالب كسر فيالأداة الأوفُ التي ساعدت  BSCوعلى ىذا الأساس أعتبرت 

منظور  العميل، رو نظم ابؼافِ، ابؼنظور :الأساسية الأربعة منظوراتها أو كوناتهامىي  ابؼتوازنة الأداء لبطاقة الرئيسية الفرضية
 BSCصممت  .والتعلم بالابتكار الأصل في يسمى كافالذي   والنمو التعلم ومنظور الداخلية، ؤسسةابؼ اتعملي

 دفع يتم :متًابطةطبقات  أنها على الأربعة ابؼنظورات في التفكتَيتم و  للؤداء، إستًاتيجي وإدارة قياس كإطار للبستخداـ
 التعلم منظور يقبع الطبقات ىذه وبرت الداخلية، العمليات تدفعها بدورىا والتي العملبء، رضا خلبؿ من ابؼالية النتائج
 .بابػرائط يسمى فيمابيكن تصورىا  ابؼنظورات ىذه بتُ السببية اتالعلبق ىذه. والنمو

لتُ بطاقة الأداء ابؼتوازف وابؼؤسسة التي تركز على الاستًاتيجية افُ الأصوؿ غتَ فَ يتطرؽ كابلن ونورتن في كتابيهما الأو 
 ترقية يتم ،(2004) الإستًاتيجية خرائط الثالث اكتابهم فيابؼلموسة ما عدا بالإشارة  بؽما في ثلبث مواقع فقط، لكن 

 نتائج إفُ ابؼلموسة غتَ الأصوؿ برويل ىو الفرعي عنوانوو  للكتاب، الأساسي ابؼوضوع إفُ فجأة ابؼلموسةغتَ  الأصوؿ
 من العديد بأف يقراف حيث بؽا، ابؼكونة الأجزاء لتوضيح بؿاولة في والنمو التعلم منظور على ونورتوف كابلبف ركز .ملموسة

 ربؼنظو  كمحتوى ابؼلموسة غتَ الأصوؿ مفهوـ افيقدم السبب وبؽذا. ابؼنظور ىذا في تضمينو بهب ما مع تتصارع ؤسساتابؼ
 ذلك، ومع. التنظيمي ابؼاؿ ورأس ابؼعلومات ماؿ ورأس البشري ابؼاؿ رأس إفُ ابؼلموسة غتَ الأصوؿ يصنفوف. والنمو التعلم
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 Ion Anghel, Op.Cit., P: 81. 

3
 Nick Bontis et Al., Op.Cit., P: 9. 



 الفصل الأول الإطار النظري لفيم، تصنيف، قياس، وإدارة رأس المال الفكري
 

54  

 

 الاعتًاؼ في ونورتوف كابلبف أخفقفقد . سلبي تأثتَ بؽا يكوف قد ابؼتوازنة النتائج بطاقة لتطوير الأختَة المحاولة ىذه أف يعتقد
 للغاية مربكا يكوف أف وبوتمل مكتمل غتَ تصنيفا اأنتج وبالتافِ، ابؼلموسة، غتَ الأصوؿ حوؿ اتابؼؤلف من كبتَة بكمية

 تقنية بهمعوف العلماء معظم أف حيث التنظيمي ابؼاؿ رأس عن ابؼعلوماتي ابؼاؿ رأس وفيفصلفهم  .ابؼلموسة غتَ للؤصوؿ
 غتَ للؤصوؿ هماتعريف من مفقود لعلبقاتا ماؿ أسر  مفهوـ أف، كما ابؽيكلي أو التنظيمي ابؼاؿ رأس برت ابؼعلومات
 1.بموذجهم مع ليتناسب ابؼلموسة غتَ الأصوؿ مفهوـ تعريف اأعادوبالتافِ، فقد . ابؼلموسة

كنموذج ملبح سكانديا افُ النماذج ابؼختلطة  يلبحظ أف بماذج قياس رأس ابؼاؿ الفكري بزتلف من النماذج الكمية
وىدؼ ىذه ابؼقاربات ىو اعطاء قيمة عددية لرأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسة، ومن بماذج  ،BSCمثل وسيط التكنولوجيا و

 EVAالقياس ابؼباشرة افُ النماذج غتَ ابؼباشرة التي تعطي تصور عن القيمة ابؼنتجة بواسطة رأس ابؼاؿ الفكري مثل 
قياس رأس ابؼاؿ الفكري. واختلبؼ ىذه ونسبة توبتُ، اللذاف تم استعارتهما من أنظمة القياس ابؼالية لتناسب  MVAو

النماذج وعدـ الاتفاؽ على النموذج الأمثل للقياس ابما يؤكد الطبيعة ابعنينية بؼفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري ويفتح المجاؿ للمزيد من 
 الاجتهادات في ابؼوضوع.

 

 المبحث الثالث: إدارة رأس المال الفكري من أجل خلق القيمة

يم، التوجيو، والرقابة ىي الوظائف الأساسية للئدارة، خاصة في ظل الاقتصاد الصناعي حيث يعتبر التخطيط، التنظ
ابؼوارد ابؼالية ىي أساس ابؼنافسة ومصدر خلق القيمة في ابؼؤسسة، أما في ظل اقتصاد ابؼعرفة حيث رأس ابؼاؿ الفكري ىو 

ما بزتلف الطريقة التي يدار بها رأس ابؼاؿ الفكري. ابؼورد الرئيسي للئنتاج، فاف وظائف الادارة بشكل عاـ سوؼ بزتلف ك
وفي ما يلي سيتم التطرؽ افُ اظهار كيفية إدارة القيمة ابؼتحصل عليها من عناصر رأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ إدارة رأس 

 ابؼاؿ الفكري.

 المال الفكريالمطلب الأول: الإدارة في ظل اقتصاد المعرفة: من ادارة الآلات الى ادارة المعرفة ورأس 

. وتتغتَ الإدارة مع زيادة التًكيز على النتائج، "عندما تكون الأصول فكرية، يتغير عمل المدير"وفقا لستيوارت، 
الإدارة التي كانت تتكوف يوما من أدوار التخطيط والانفتاح في الاتصالات، وقدرات العامل على أخذ معرفتو إفُ مكاف آخر. 

. مدير عصر (DNA)الآف تتكوف من أدوار التحديد، التغذية، والتخصيص  (POEM) والتنظيم والتنفيذ والقياس
ابؼعلومات فَ يعد يقيس ابؼهاـ، ولكن النتائج الإبصالية التي برققت، وكثتَ من ابؼوظفتُ لديهم قدر أكبر من ابغرية الفردية 

                                                           
1
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دريك تايلور، التي تقوـ بتحليل ابؼهاـ ابؼعقدة قدر حوؿ كيفية برقيق تلك النتائج. ويشيد ستيوارت بجوانب الإدارة العلمية لفر 
  1الإمكاف، ويلبحظ أف وظيفة الإدارة لقياس النتائج غالبا ما تتم تلقائيا بواسطة أجهزة الكمبيوتر.

وىذا وابػدمات،  ابؼعرفة بؾاؿ في العاملتُ إنتاجية رفع ىو اقتصاد ابؼعرفة في ابؼديرين يواجو الذي الوحيد الأكبر التحدي    
وىذا يتطلب ادارة أداة الانتاج الرئيسية ابؼتمثلة في العقوؿ بدؿ ادارة  2سيحدد الأداء التنافسي للمؤسسات في العقود ابؼقبلة.

الابتكار، كما  في أساسي عنصر وىو إبداعها، بزنق قد العقل على للسيطرة بؿاولة أي الآلات. من الصعب ادارة العقوؿ لأف
 بؾاؿ في العاملتُ بالبشر أو موصولة العقوؿ امتلبكو، وىذا غتَ بفكن لأف إفُ برتاج ما، شيء ىعل السيطرة أجل أنو من
 وبالتافِ بهب معرفة كيفية ادارة ابؼعرفة من أجل زيادة الانتاجية. .ابؼعرفة

 لأنها ليست -كما ىو ابغاؿ في الاقتصاد الصناعي–تعد الادارة العليا ىي مصدر الأفكار ابعيدة  في اقتصاد ابؼعرفة فَ
العملبء، كما أف الأفكار التي  واحتياجات السوؽ ابذاىات حوؿ ابؼعرفة بستلك وبالتافِ بالعملبء، دائم اتصاؿ على بالضرورة

 وابؼوارد ابػاـ الأفكار من اليوـ ابؼزيد يوفرىا قسم واحد أو حتى قسم بحث وتطوير ىو الآف غتَ اقتصادي وغتَ كافي. مطلوب
 بإنشاء تسمح وىذا يتطلب بنية جديدة. وخدمات وعمليات منتجات في ومعابعتها لتنظيفها العقوؿيد من ، وابؼز ابؼبتكرة
 يتحرؾ الأعلى إفُ الأسفل من مدفوعا نشاطا الابتكار يكوف أف بهب. الأمامية ابػطوط من أفكار وتكوين جديدة معارؼ

 بيكن بحيث الأعماؿ ووحدات والأقساـ الإدارات بتُ قلأ أفقية حدودا أيضا يتطلب وىذا. الإمكاف قدر قليلة طبقات عبر
 من برقيقو بيكن بالكاد ىذا. ابػاصة نظره وجهة من منها كل بهلبها التي ابؼعرفة وثراء ابػبرة مزيج من الاستفادة للمؤسسة

 لزيادة لصناعيا الاقتصاد في ابؼؤسسات تصميم الأوامر ابؼعهود في الاقتصاد الصناعي، حيث تم خط إدارة أسلوب خلبؿ
التنظيمية وسلسلة القيادة والسلطة بشكل واضح،  ابغدود برديد للمؤسسة، وبالتافِ تم الصناعية القدرة من القيمة استخراج

الادارة العليا ىي مصدر الأفكار ابػلبقة، بينما ينفذ العماؿ ابؼهاـ ابؼكتوب بؽم في أوصاؼ العمل، في حتُ تتبع وظيفة 
 أعماؿ واضح للبحث.  البحث والتطوير جدوؿ

 يتم المحددة ابؼهاـ أف من والتأكد الإنتاج خط إدارة على وابػبرات الإدارة موارد غالبية تتًكز الصناعي الاقتصاد في
 إدارة جوىر يتمثل تعقيدا، وأقل الأحواؿ أحسن في خطيا الإدارة أسلوب كاف. الكفاءة من بفكن قدر بأكبر تنفيذىا
 ىذا إطار في. وكفاءتها التكاليف خفض على التًكيز يتم حيث ابؼاؿ، رأس ميزانية وضع في اـالنظ ىذا ظل في الأعماؿ
 الناتج على وتأثتَه الإنتاج خط في كسر حدوث من التأكد يتم حيث أساسي، بشكل كميا الأداء قياس يكوف النظاـ،
 قرارات وإبلبغ معتُ مشروع بقاح مدى لقياس فعالة مقاييس بالتافِ ىي وابؼبيعات والوقت التكلفة وحدات. النهائي

 إدارة علیفَ تعد ادارة الأعماؿ مركزة . للنظر لافت بشكل الإنتاج تدفق بىتلف ابؼعرفة، اقتصاد في .ابؼستقبلية الاستثمار
                                                           

1
 Thomas Stewart, Op.Cit., PP: 58. 

2
 Peter Drucker, New Productivity Challenge, Harvard Business Review, November–December 1991. 
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 التي عماؿالأ. الانتباه افُ الأنظمة والعلبقات ابؼعقدة بتُ البشر وابؼعرفة فعيد ولكن بهب أف الإنتاج القابلة للتحكم، خطوط
 الأحواؿ، أحسن في. النابذة البشري للعقل الفكرية ابؼنتجات وكذلك والابتكار ابؼعرفة خلق عملية ىي الإنساف إليها بوتاج
 في الأعماؿ إدارة جوىر يتمثل. ملهم دور إفُ الإشراؼ من الإدارة دور برويل يتم حيث ابؼنظمة، الفوضى من بيئة ىذا بىلق
تعتبر مقاييس الأداء ذات  النظاـ، ىذا بدوجب. الأعماؿ وبمو والإنتاج الابتكار لتمكتُ ابؼعرفة ق تراكمبرقي في النظاـ ىذا ظل

 .فيها التحكم أو بها التنبؤ بيكن لا التي والنتائج التدابتَ من في بؾموعة للبستشارة الإدارة إفُ ابغاجة بىلق وىذا. طبيعة نوعية

 ذلك، من الأىم. رأس ابؼاؿ الفكري من الاستفادة أجل من فيها للنظر دارةالإ برتاج التي ابؼتغتَات عموما، تغتَت
 كيفية يعرفوف الذين أولئك قبل من والتميز الإدارة عبقرية إثبات يتم الآف. ابعيد والقائد ابعيد ابؼدير من ملبمح أيضا تغتَت
 ثقافة القائد بىلق عندما فقط بفكن القيادة بقاح إف. الأفكار من ابؼزيد إنتاج يتم حتى ابؼعرفة بؾاؿ في العاملتُ وإبؽاـ برفيز

 الأسفل إفُ الأعلى من ابعانبتُ، على -خلق ابؼعرفة في ابؼختلفة الإدارات وفي ابؼستويات بصيع على العماؿ يشتًؾ حيث ثقة
 الإحساس ومؤشر ابعيدة الأفكار عن جيدة فكرة لديهم يكوف أف إفُ والقادة ابؼديروف بوتاج .الأعلى إفُ الأسفل ومن

 - السابق التدريب أو ابغدس، أو ابؼدير، خبرة على ابعيدة الفكرة برديد ويعتمد. ابعيدة ابؼشاريع يكتشف الذي الغريزي
 بالتعاوف لتسمح تغتَت التي الاتصاؿ وأبماط ابؽيكلية البنية تغتَت القيادي الدور زاد وكلما. الضمنية على ابؼعرفة باختصار،

 ، ابؼثاؿ سبيل على: جديدة عليا إدارية مناصب توفِ إفُ ابؼؤسسات بعض في ىذا أدى. الأفراد وبتُ مودياً،ع ابعانبتُ، على
 خاص بشكل يركز والذي  ، (VP of ICM) الفكري ابؼاؿ رأس إدارة رئيس ونائب ،(CKO)ابؼعرفة  موظفي كبتَ
 1  ورأس ابؼاؿ الفكري. ابؼعرفة وإدارة تطوير على

 قريب، وقت حتى قلق فَ يكن موضع وابؼنهجية الصربوة ابؼعرفة إدارةبأف  Karl Wiigعرفة بهادؿ في بؾاؿ ادارة ابؼ
 فهم على وابؼؤسسات الأشخاص قدرة - العمل مكاف في ماعدا ابؼعرفة .عشوائيا التنافسية ابػبرة لذلك، كاف توافر ونتيجة
 في ابغياة قيد على البقاء عن ابؼسؤولوف عمل وقد. سسةقبل ابؼؤ  من منتظم بشكل إدارتها ىي التي تتم – بفعالية العمل

لكن مع ازدياد ابؼنافسة أصبح من الضروري أف  .مسؤوليتهم بؾاؿ ضمن بفكنة معارؼ أفضل بناء على التنافسية البيئات
 متزايد، كلبش ومتطورة معقدة أصبحت التي ابعهود، ىذه تستند أف وبهب. ادارة ابؼعرفة بفارسات تعمل ابؼؤسسة على تطوير

 العلوـ مثل الناس حوؿ والمجالات ابؼتمركزة التكنولوجيا بؾاؿ في بابؼعرفة، والتطورات ابؼتعلقة للبعتبارات التاربىية ابعذور على
 إعادة مع بذنب .تنتظرنا التي الفرص فهم وكذلك ابؼاضي في التفكتَ قوة اكتشاؼ إعادة علينا بهب أخرى، وبعبارة. ابؼعرفية

 لأف .الصابغة وابؼمارسات ابؼعرفة استخداـ إعادة مضاعفة وعوضا عن ذلك خلقوه قد الأوائل ابؼفكروف كاف ما اكتشاؼ

                                                           
1
 Nermien Al-Ali, Comprehensive Intellectual Capital Management: Step-by-Step, John Wiley & Sons, Inc., 

Hoboken, New Jersey, 2003, PP: 10, 11. 
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 أكثر أصبحوا الناس لأف نتيجة الرؤية. ونتيجة لذلك، فاف ادارة ابؼعرفة ليست حدة وزيادة الذكاء من تاربىا ليس البشرية تاريخ
 1.السابقة الأجياؿ من موروثة قوية فاىيمم على البناء خلبؿ اطلبعا من أكثر لكن ذكاء،

بناء على ما سبق، فقد جلبت ادارة ابؼعرفة الكثتَ من ابؼفاىيم ابعديدة، والبعض الآخر قدبيا لكنو توفُ أدوارا جديدة. 
. ءكف عمل تقدنً على قادرين ليكونوا الأشخاص وتدريب تعليم وراء ابعديدة ابؼفاىيم من القليل ىناؾ ابؼثاؿ، سبيل على

 والأولويات النظر وجهات فإف ذلك، بإدارة ابؼعرفة. ومع ابؼتعلقة الأخرى الأنشطة من العديد على نفسو الشيء وينطبق
قيمة رأس  ىو السوقية قيمتها من الأكبر ابعزء أف كما أف معظم ابؼؤسسات القائمة على ابؼعرفة تفتًض  .جديدة والأغراض

 التي العمليات بركم التي الآليات ومع ذلك، فهي لا تتخصص في فهم. وابؼادية ليةابؼا أصوبؽا بؾموع وليس ابؼاؿ الفكري،
 ومدروسة واضحة قيمتها وبرسينها. اضافة افُ أنها جلبت نهجا إفُ قيمة ىذه الأصوؿ الكبتَة، أو ابغفاظ على  تؤدي

وأختَا دبؾت ادارة ابؼعرفة ابؼتقدمة  .ابؼؤسسة أىداؼ لتحقيق نتائجها على والاعتماد ابؼعرفة إدارة جهود لتنسيق ومنهجية
 الأعماؿ لإدارة اللبزمة للخبرات البراغماتية الاعتبارات مع ابؼعرفية والعلوـ ابؼعرفة لنظرية والتجريدية النظرية ابؼنظورات

 لفهم كيفية الإدارة وعلوـ الاصطناعي فقد اعتمدت على أنظمة الذكاء .والتكنولوجيا ابؼعلومات لإدارة التقنية والابذاىات
 والعلوـ التعلم، اعتمدت نظرية .جودة ذي عمل لتقدنً والفهم ابؼعرفة وتأثتَ الفكري العمل أداء عند الناس تفكتَ

وأختَا، استغلت التقدـ في . ابؼعرفية والأساليب والتعاوف، ابعماعي والعمل الفعاؿ التعلم لنهج النفسية وابؼخاوؼ الاجتماعية،
توسيع بفارساتها افُ بؾالات جديدة، مثل: علم الوجود، فهم اللغة الطبيعية، التفكتَ الآفِ، الوكالات تكنولوجيا ابؼعلومات ل

  2الذكية.

 في سريعة ابؼتقدمة ابؼؤسسات تكوف أف Karl M. Wiigيتوقع   ابعديدة، التنافسية نظرا لأبنية ادارة ابؼعرفة في البيئة
 سوؼ أنها القدبية بطرقها زالت ما التي ابؼؤسسات تدربهيا. بينما ستجد حذوىم الآخروف بوذو اعتماد ىذا النهج، وسوؼ

يرى بأف  Dean Callبالرغم من ذلك، الا أف  3.العمل من بزرج أو الاستمرار على قدرة أكثر مؤسسات تستوعبها
 كيفية أو ابؼعرفة، دارةإ تستلزمو العديد من مبادرات ادارة ابؼعرفة تبوء بالفشل. سبب ذلك ىو عدـ فهم ىذه ابؼؤسسات بؼا

  .تضليلهم إفُ ابؼعرفة إدارة ضجر يؤدي مؤسساتها. فربدا الفكري داخل ابؼاؿ رأس أو ابؼعرفة إدارة

، لأنو على حد تعبتَه "ليس علم الصواريخ"، يشتَ بأف تعريف ادارة ابؼعرفة بىتلف  وفي بؿاولة منو لتبسيط ىذا ابؼفهوـ
 بالألفة ما شيء معرفة شرط أو حقيقة"تفاؽ على تعريف ابؼعرفة التي تعرؼ على أنها: من مؤسسة افُ أخرى، وبهب أولا الا

                                                           
1
 Karl M. Wiig, Knowledge Management: An Emerging Discipline Rooted in a Long History, In Despres et 

Chauvel (eds), Knowledge horizons, Boston: BH, 2000, PP: 1, 20.    
2
 Ibid., P: 10. 

3
 Karl M. Wiig, Knowledge Management Where Did It Come From -- and Where Will It Go?, Journal of 

Expert Systems with Applications, Vol. 13, No. 1, Knowledge Research Institute, Inc., 1997, P: 19. 
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 الناجحة ابؼعرفة ومعرفة ىذه ابؼعرفة تعتٍ: "القدرة على ابزاذ اجراءات فعالة". إدارة  ."الارتباط أو ابػبرة خلبؿ من ابؼكتسبة
 بالإجابة تزودىا وىي لا. ابؼاضي في تفعل كانت بفا أفضل ها،بعمل ابؼؤسسة للقياـ برتاجها التي ابؼعلومات إفُ تتيح الوصوؿ

 وبحثية تنظيمية الإجابة، من خلبؿ تنظيم ابؼعلومات الفوضاوية، باستخداـ تقنيات تعلم تسهل إنها بل مشكلتها على
بل  -تقد الكثتَوفكما يع-الأعماؿ. وىي لا تدور حوؿ التكنولوجيا  على والتًكيز البحث من ابؼوظفتُ بسكن قوية واستًجاع

  1تتمحور حوؿ الأشخاص والعملية.

 واحدة. ىذه إفُ وانشاء نظاـ ادارة ابؼعرفة بالإضافة الناجحة ابؼعرفة خطوات لإدارة ست  Kiri Nesbittوقدد حدد 
 2ىي: الست ابػطوات

 ؛KMنظاـ  سيعابعها التي العمل أىداؼ برديد -
 بابؼؤسسة؛ ابػاصة ابؼعارؼ قاعدة في تداخلبت أو جواتف أو ازدواجية أي لتحديد للمعرفة مراجعة إجراء -
 بينها؛ والعلبقات ابؼعرفة وحدات تصف مرئية خريطة إنشاء -
 والتعاوف؛ ابؼعلومات، وتقدنً البحث، وآليات والتكامل، المحتوى، إدارة إفُ استنادًا KM إستًاتيجية تطوير -
 ابؼعرفة؛ توزيعو  وتصنيف وبرليل لالتقاط ابؼناسبة الأدوات بناء أو شراء -
 .اللبزمة التعديلبت وإجراء دوري بشكل KM نظاـ قيمة تقييم إعادة -

 لسياساتها وتكافئو على ىذا الأساس، وتسمح الفرد ىي انشاء ثقافة مؤسسية تقدر معرفة Callوابػطوة الأختَة التي أضافها 
 3لأمر ذلك.ابعميع، وبيكن تغيتَىا اذا استدع ا قبل من بأف تكوف بؿل تساؤؿ وقواعدىا

 المطلب الثاني: إدارة رأس المال الفكري: لا ندير المعرفة وانما ندير خلق القيمة 

فكرة زيادة قيمة ابؼؤسسة من خلبؿ رأس ابؼاؿ الفكري تتوقف على عاملتُ أساسيتُ بنا الدراية ابؼهنية أي ابؼعرفة 
ناجحة بهب أف يكوف ىناؾ ابؼوظفتُ الفنيتُ في صميم  الأساسية للمؤسسة أو فكرة الأعماؿ، والدراية الإدارية، ففي مؤسسة

الأعماؿ التي بسيز ابؼؤسسة عن منافسيها، بالإضافة إفُ وجود مديرين فعالتُ ينظموف ابؼؤسسة، وبهذه الطريقة تزيد قيمة 
تقييم )ابؼنظور ابؼافِ(. ابؼؤسسة، وبالتافِ فإف رأس ابؼاؿ الفكري ىو أكثر ارتباطا بإبهاد القيمة )منظور الإدارة(، بدلا من ال

  4وبؽذا فإف العديد من ابؼؤلفتُ أكثر اىتماما في تصور ومراقبة وإدارة خلق القيمة، بدلا من تقييم الأصوؿ نفسها.
                                                           

1
 Dean Call, Knowledge Management – Not Rocket Science, Journal of  Knowledge Management, Vol. 9, N. 2, 

Emerald Group Publishing Limited, 2005, PP: 19-30.  
2
 Kiri Nesbitt, Designing a knowledge management system, 8 February 2002, P: 5. available at: http:// 

academic.edu:2081/products/faulknerlibrary/00018382.htm, (accessed 22 september 2018). 
3
 Dean Call, Op. Cit., PP : 25- 26. 

4
 Leire Alcaniz et Al., Theoretical perspectives on intellectual capital: a backward look and a proposal for 

going forward, June 2010, PP: 9, 10. 
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وبالتافِ فاف ابؽدؼ من ادارة رأس ابؼاؿ الفكري ىو ادارة خلق القيمة من ابؼعرفة وليس ابؼعرفة في حد ذاتها، حيث ىذه 
ابؼراجع التي تتحدث عن ادارة رأس ابؼاؿ الفكري بقدىا تتحدث  . وبؽذا فاف العديد منKMادارة ابؼعرفة  الأختَة ىي مهمة

 يساعدرأس ابؼاؿ الفكري  نظاـ إفُ الانتقاؿبأف  Maria do Rosário Cabritaعن خلق القيمة. وقد أكدت 
مع ملبحظة عدـ وجود طريقة مثلى لإدارة  .ؤسسةبابؼ ابػاصة القيمة إنشاء عملية في أعمق نظرة على ابغصوؿ على ابؼديرين

 أف إفُ يشتَبفا  والكفاءات، والقدرات ابؼوارد من مؤسسة كل تكوين لاختلبؼ نظرارأس ابؼاؿ الفكري لاستخلبص القيمة 
 1.النجاح لتحقيق الطرؽ من متنوعة بؾموعة ىناؾ

 من جزء ىم ابؼديرين، فكبار العليا الإدارة من كامل التزاـ إفُ برتاج ابؼعرفة وإنشاءرأس ابؼاؿ الفكري  إدارةوعلى العموـ فاف  
رأس ابؼاؿ  تنفيذ في النجاح في وبالتافِ إبهابية تعليمية بيئة ودعم خلق في حيويا دورا يلعبوف لكنهم ،رأس ابؼاؿ البشري

 ابغوكمة بنية تلعبىذا الصدد ، وفي للؤفضل دائماً  التعليم كوفي أف بالضرورة ليس ولكن تتعلم ؤسساتابؼ جميعالفكري، ف
 في الأبنية بالغدورا  ابؼديرين كباريلعب   ،رأس ابؼاؿ البشري حيث من .الابتكار إفُ ابؼؤدية التعلم عمليات في ىاماً  دوراً 

 مشاركة لتطوير التدريبية الاحتياجات ومعابعة تصميم في وكذلك ؤسسةابؼ في ابؼناسبتُ الأشخاصب والاحتفاظ واختيار جذب
من حيث قدرتهم على تغيتَ وتشجيع  التنظيمية الثقافة على تأثتَ للمديرين يكوف ،رأس ابؼاؿ ابؽيكلي حيث من. و وظفتُابؼ

 الأدوات أكثر من واحدة تبدو والتي التنظيمية، بابؼمارسات ابؼهمة ربطل السلطة لديهموإعادة تأكيد عملياتها وبفارساتها، كما 
 ابؼساءلة، ضماف الشبكات إنشاء عن مسؤولوففهم  ،من حيث رأس ماؿ العلبقاتأما  .شخاصبالأ للبحتفاظ فعالية

 على ابغفاظ وعن ؤسستهمبؼ ابػارجية الصورة عن مسؤولوف فهم ؛تُوابػارجي تُالداخلي ابؼصلحة لأصحاب والنتائج الإجرائية
 2.ابعيدة بظعتها

وفي  3يد أشكالو سواء كانت صربوة أو ضمنية في طبيعتها.وفقا لستيوارت فانو لإدارة رأس ابؼاؿ الفكري، بهب أولا برد    
على أنو ليس من الضروري برويل بصيع ابؼعارؼ الضمنية إفُ معرفة صربوة   William. Johnsonىذا الصدد  أكد 

لى بفلوكة للمؤسسة حتى بيكن خلق القيمة، على الرغم من الاتفاؽ على ضرورة ىيكلة رأس ابؼاؿ البشري من أجل ابغفاظ ع
 البشري ابؼاؿ رأس كل كاف إذاابؼعرفة من الضياع عند مغادرة رأس ماؿ البشري ابؼؤسسة والاستفادة منو وخلق القيمة. لأنو 

 أفكار من يتكوف ورؽ بؾرد أو ما منتج تطرح كآلة فقط ولكن القيمة يولد ككياف موجودة تعد فَ ؤسسةابؼ فإف ىيكلتو، يتم
 لتحقيق تستخدمو أو تبيعو ما شيء)قة بتُ ابؼعرفة التي بهب إدارتها كمنتج أي ىيكلتها . وعوضا عن ذلك بذدر التفر عظيمة

                                                           
1 Maria do Rosário Cabrita, Intellectual capital: a phenomenon of interrelationships, International Journal of 

Business and Systems Research, Vol. 3, No. 2, Inderscience Enterprises Ltd, 2009, PP: 247. 
2 Paula Benevene, Michela Cortini, Interaction between structural capital and human capital in Italian NPOs: 

Leadership, organizational culture and human resource management, Journal of Intellectual Capital 

Vol. 11 No. 2, Emerald Group Publishing Limited, 2010, P: 126. 
3
 Thomas Stewart, Op.Cit., P: 58. 
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وىذا من أجل برقيق أقصى  (مستمر كتطوير إدارتو بيكن شيء)وابؼعرفة التي بهب إدارتها كعملية  (للشركة ابؼستمرة الربحية
تها ومع ذلك فهي برقق أرباحا للمؤسسة مثل الأختَة ىي أف ىناؾ معارؼ يصعب ىيكل قيمة من ابؼعرفة. وحجة الفكرة

 .وابػصوصيات والتفضيلبت الذوؽ من دقيقة معرفة على عادة، التي تستند والعميل ابؼبيعات وكيل بتُرأس ماؿ العلبقات 
 فهما توفر التي ابغقيقية ابؼعرفة إنشاء يتم أف بيكن ولكن الآخرين الأفراد تدريب في إنشاؤىا تم التي ابؼعلومات تساعد أف بيكن

 فقط، ةبفكنقد تكوف  البشري ابؼاؿ رأس، أما ىيكلة ابؼباشرة التجربة خلبؿ من فقط العميل مع ابؼبيعات وكيل لعلبقة سياقيا
 بيعها أو سياقية، غتَ معلومات أو كبيانات ،يالبشر  ابؼاؿ رأس تنمية على ابؼساعدة لزيادة ااستخدامه بيكن عندما ،ةومطلوب
، أو عندما تكوف معارؼ رأس ابؼاؿ البشري مهمة من الناحية الإستًاتيجية فيجب اكتشاؼ ىذه ابؼعرفة بحالر  لتحقيق كمنتج

 من خلبؿ بؾموعات ابؼعرفة وتقنينها. 

 يتعلق مابين .تنظيمو ، والثاني الفكري رأس ابؼاؿ ىيكلة ىو الأوؿ، الإدارة عمليات من الأقل على نوعتُ ىذا سيتطلب    
 يتعلق ،(ابؼعرفي العمل منتج مع متلبزـ) ملموس كأصل فكريال اؿابؼ برأسأي  ،مؤسسةلل العمومية بؼوازنةبا مباشرة الأوؿ
 باستخداـ نظرية، وبطريقة وىكذا، (.ابؼعرفة أعماؿ من عملية يعادؿ ما أي) الفكري ابؼاؿ رأس بتنمية ابؼرتبط بالربح الثاني

  الدخل بقائمة التنظيم يرتبط بينما الأصوؿ في زيادة إفُ يؤدي بفا العمومية يزانيةبابؼ مرتبطة ابؽيكلية أف يبدو ، المحاسبي القياس
 من القرار شجرة باستخداـلإدارة رأس ابؼاؿ الفكري  طريقة يصور )( الشكلو  .الربح في زيادة إفُ يؤدي بفا مباشرة غتَ نهالأ

 تكوف أف بهببؿددة من ابؼعرفة.  بؾموعة إفُ بالنظر منطقية ةابؽيكلي كاف إذا ما برديد في طرحها يتعتُ التي ابؼختلفة الأسئلة
 1:ابؽيكلة عملية بقاح احتمالية لتحديد توجيهية مبادئ بدثابة التالية الأسئلة

 وتم وضوحا أكثر ابؼعرفة بؾموعة كانت كلما عاـ، بشكل مهيكلة؟ ابؼعرفة بؾموعة تكوف أف المحتمل من ىل -1
 العملية أو ابؼنتج تصميم مواصفات وتشكل .ابؽيكلة احتمالية زادت كلما ة،موضوعي كمعلومات بسهولة تدوينها

  .الاحتماؿ ىذا مثل الاختًاع براءات إفُ تؤدي التي
 استخداـ ابؼمكن من كاف إذاأي  ؟مؤسسةلل ابؼعرفة بـزوف سيوفرىا التي الفوائد ىي ما ،ابؼعرفة مهيكلة تكان إذا -2

 فقد الآخرين، لتدريب داخليا استخدامها بيكن كاف إذا، أو للغاية اقيم كاف اإذ كمنتج بيعو أو ابؽيكلي ابؼاؿ رأس
 مع الأخذ بعتُ الاعتبار ارتفاع خطر التجسس عند ىيكلة ابؼعرفة. .القيمة الفوائد بعض توفر

 راءاتب تكاليف كتابة تكاليف تشمل أف المحتمل من الاختًاع، براءات حالة في بابؽيكلة؟ ابؼرتبطة التكاليف ىي ما -3
 كاف إذا ما لتحديد والفوائد للتكاليف برليل إجراء ينبغي. الفكري ابؼاؿ رأس وإدارة والصيانة، والإيداع، الاختًاع،

 .ىيكلتها برري الأمر

                                                           
1
 William H. A. Johnson, Op. Cit., PP: 415 - 427. 
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ىذه الطريقة تقتضي تصنيف ابؼعرفة إفُ  ( طريقة لإدارة رأس ابؼاؿ الفكري على شكل شجرة للقرار،03يوضح الشكل )   
صنفتُ معرفة صربوة وأخرى ضمنية تم دراسة تكاليف ىيكلة ابؼعرفة الصربوة وبرويلها إفُ ضمنية وتكاليف إدارة ابؼعرفة  

لة وبالتافِ كعملية. فإذا كانت فوائد ابؽيكلة تبرر التكاليف مع إمكانية بضاية ابؼعرفة ابؼهيكلة من التجسس يتم ابزاذ قرار ابؽيك
إدارة ابؼعرفة كمنتج أو كملكية فكرية وضمها إفُ بـزوف ابؼعرفة، فإذا أخذنا مثاؿ عن رأس ابؼاؿ ابؽيكلي كبراءات الاختًاع فتتم 
إدارتها عن طريق التخلص منها إذا كانت لا برتاجها ابؼؤسسة، أو بيعها إذا كانت غتَ مفيدة للمؤسسة ومفيدة لغتَىا، أو 

تطوير ابتكارات جديدة. وأما إذا كانت ابؼعرفة الضمنية مرتبطة بدعارؼ أخرى وىناؾ تفاعل فيما بينها مع استخدامها في 
 ارتفاع تكاليف ابؽيكلة فيتم ابزاذ قرار التنظيم وإدارة ىذه ابؼعرفة كعملية أي إدارة العمل ابؼعرفي وتفاعلبت ابؼعارؼ. 

 ابؼتعلقة ابؼؤسسة فعالية تعظيم لكليهما ىو العاـ رأس ابؼاؿ الفكري. فابؽدؼىناؾ تداخل كبتَ في نطاؽ ادارة ابؼعرفة وادارة 
 نظرىم، ووجهات بؤرىم بتُ كبتَة اختلبفات ىناؾ ذلك، ومع .باستمرار وبذديدىا ابؼعرفية أصوبؽا من والعائدات بابؼعرفة

ابغوكمة  منظورات من الفكرية صوؿالأحيازة و  بناء على ICM الفكري ابؼاؿ رأس إدارة تركز. مصطنعا بسييزا ليس وىذا
 وكذلك ابؼعرفة واستخداـ خلق على والإستًاتيجية، وبعض التًكيز على ابعانب التكتيكي. ىذه ابؼنظورات تركز ابؼؤسسية

 المعرفة تنظيميكلة و ىالفكري عن طريق  رأس المال إدارة(: 03شكل رقم )

طبيعة 
مجموعة 
 المعرفة

 فوقىل الأرباح ت
 التكاليف

ىل المعرفة 
ترتبط بمعرفة 

 أخرى

ىل المعرفة المصرح 
بها محمية من 

 التجسس

الحفاظ على الوضع 
 الراىن

 الهيكلة ومعالجة
 المعرفة كمنتج

الحفاظ على 
 الوضع الراىن

 

ىل التفاعل 
 ممكن

ىل الأرباح 
 التكاليف فوقت

 

 التنظيم ومعالج
 كعملية  المعرفة 

الحفاظ على الوضع 
 الراىن

 

الحفاظ على 
 الوضع الراىن

 

الحفاظ على 
 الوضع الراىن

 

 صريحة

 نعم

 ضمنية 

 نعم

 لا لا

 

 نعم

 لا

 نعم

 نعم 

 

 لا

 لا

Source: William H. A. Johnson, Leveraging intellectual capital through product and process 

management of human capital, Journal of intellectual Capital, Vol. 3, N. 4, MCB UP Limited, 2002, 

P: 425 . 



 الفصل الأول الإطار النظري لفيم، تصنيف، قياس، وإدارة رأس المال الفكري
 

62  

 

 وراتمنظ ابؼعرفة إدارة بستلك .للمؤسسة الفكري ابؼاؿ برأس الشاملة العناية في مهمتها وتتمثل .القيمة وخلق ابؼعرفة بتُ العلبقة
 والتًبصة تقاطلوالا ابػلق مثل بابؼعرفة ابؼتعلقة الأنشطة وإدارة تسهيل على وتركز تفصيلب أكثر وتنفيذية. ادارة ابؼعرفة تكتيكية

 فعالة لإدارة اللبزمة بابؼعرفة ابؼتعلقة والبرامج الأنشطة بصيع ومراقبة وتشغيل وتنفيذ بزطيط في مهمتها وتتمثل. والاستخداـ
 1الفكري. ابؼاؿ لرأس

 موردا تصبح فإنها وصيانة رأس ابؼاؿ الفكري، لتطوير ابؼعرفة إدارة أنشطة تستخدـ أنو عندماKhalil و Seleimيرى 
 إفُ قيمة تضيف أف بيكن ابؼعرفة أفBenevene و Cortini يؤكد ذلك، إفُ بالإضافة 2ابؼستدامة. التنافسية للميزة

استخداـ رأس ابؼاؿ  يتم عندما أخرى، ناحية من 3رأس ابؼاؿ الفكري. أي ابؼلموسة غتَ الأصوؿ خلبؿ من ابؼؤسسات
ادارة ابؼعرفة  عمليات تسهل بدورىا والتي للمؤسسة، الاستيعابية القدرة من تزيد فإنها صحيح، بشكل واستغلببؽا الفكري
 أبنيتو لو العلبقات ماؿ رأس .وإدارتها وتطويرىا ابؼعرفة تشكيل من ابؼؤسسات بسكن عناصر رأس ابؼاؿ الفكري .بها ابػاصة
 على ابغصوؿ من رأس ماؿ ىيكلي قوي لديها التي ابؼؤسسات ذلك، ستتمكن ابؼعارؼ. بالإضافة إفُ إدارة لأىداؼ بالنسبة
 4.ونقلها وتطبيقها وتوثيقها وإنشائها ابؼعرفة

 ابؼعرفة إدارة خلبؿ الفكري من رأس ابؼاؿ وبذميع بإنشاء الواقع في ابؼؤسسات قياـ لكيفية ضئيل فهم ىناؾ ذلك، مع
 نظريا أساسا والاستيعاب الداخلي والدمج، والتخريج، الاجتماعية، التنشئة بموذجوفي ىذا الشأف، بيثل  ديناميكي. بشكل

 ابؼعرفة بـتلفة بععل تفاعلية مساحات SECI بموذج علبقة ادارة ابؼعرفة ورأس ابؼاؿ الفكري. يوضح لفهم تفصيلب أكثر
 مدخلبت بسثل رأس ابؼاؿ الفكري مثل رأس ابؼاؿ البشري، ابؽيكلي ورأس ماؿ العلبقات عناصر حيث أف .ربوةص الضمنية
 تتضمن .بذاريا للبستغلبؿ قابلة ملموسة غتَ مواد شكل الرئيسي نابذها ويأخذ ، SECIبموذج في ابؼعرفة إنشاء لعملية

 ابؼعرفة، توثيق ابؼعرفة، افُ نقل واستخدامها ابؼعرفة ة من إنشاءبصيع مكونات ادارة ابؼعرف SECI لنموذج الأربعة العمليات
 إنشائها وإعادة ونقلها ابؼعرفة توليد بها يتم التي الطرؽ وصف في وصارـ مفيد ىو بموذج SECI فنموذج .ابؼعرفة واكتساب

  .ابؼؤسسات في

                                                           
1
 Karl Martin Wiig, Integrating Intellectual Capital and Knowledge Management, Long Range Planning, Vol. 

30, No. 3, Elsevier Science Ltd., June 1997, P: 400. 
2
 Ahmed A.S. Seleim, Omar E.M. Khalil, Knowledge management and organizational performance in the 

Egyptian software firms, International Journal of Knowledge Management, Vol. 3, No. 4, 2007, PP: 37-66.  
3
 Michela Cortini, Paula Benevene, Interaction between structural and human capital in Italian NPO: 

leadership, organizational culture and human resource management, Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, 

No. 2, 2011, PP: 39-123. 
4
 Ahmed A.S. Seleim, Omar E.M. Khalil, Understanding the knowledge management-intellectual capital 

relationship: a two-way analysis, Journal of  Intellectual Capital, Vol. 12, No. 4, Emerald Group Publishing 

Limited, 2011, P: 591. 
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 ابؼعرفة ابؼاؿ الفكري، من خلبؿ نقل من رأس بـتلفة أنواعا يولد  SECIلنموذج للعمليات الأربعة الفعاؿ التنفيذ
 من ابعديدة الضمنية ابؼعرفة برويل على الاجتماعية التنشئة ىذه العمليات. تساعد بتُ ابؼشتًؾ العامل الذي بيثل( ابؼشاركة)

ابؼعرفة التي  نقل على الاجتماعية التنشئة عمليات تنطوي تواصلب. لذلك، الأقل ابؼعرفة بنقل تسمح التي ابؼشتًكة، ابػبرة خلبؿ
 أف بيكن والتي صربوة، معرفة افُ الضمنية ابؼعرفة برويل عملية ىو أما التخريج .تسمح بتًاكم عناصر رأس ابؼاؿ الفكري

 تبادؿ يتم والاستيعاب الداخلي، الدمج عمليات في .الآخروف، وبالتافِ، ىفي بزلق وبذمع رأس ابؼاؿ ابؽيكلي يشاركها
 شكل في معرفة ىياكل الدمج الاتصالات. ينشئ شبكات أو الاجتماعات أو الوثائق خلبؿ من بذميعها وإعادة ابؼعارؼ

 الاستيعاب الداخلي يراكم أخرى، ناحية من .مباشرة وتوزيعها نشرىا رأس ماؿ ىيكلي. بيكن أي ومؤسسية نظامية معرفة
 1.العمل خلبؿ من التعلم عن طريق رأس ابؼاؿ البشري ورأس ماؿ العلبقات

 يتم أف لذا بهب. مهمة تداخلبت وجود إفُ بالإضافة البعض ادارة ابؼعرفة ورأس ابؼاؿ الفكري بعضهما تكملعموما، 
ادارة رأس ابؼاؿ الفكري وادارة  تعد الأوسع، ابؼنظور من. الفعالية من قدر أقصى وبرقيق النزاعات بؼنع وثيق بشكل دبؾها

 أف وبهب. عزلة متابعتهما في بيكن لا ذلك، ومع. والعشرين ابغادي رفللق الفعالة الإدارة بموذج في أساس ابؼعرفة أحجار
 الفكرية وابؼعرفة الأصوؿ إدارة خلبؿ من. وتنافسية ومتوازنة سليمة مؤسسة لإنشاء الأخرى الإدارية الاعتبارات مع تتشابك
 الأساسية قق ابؼتطلباتبذكاء، وستتح بالتصرؼ بؽم يسمح وضع في ككل، وابؼشاريع ابؼوظفوف، سيكوف مناسب، بشكل

 2.البقاء على والقدرة والنجاح، ابؼستدامة، للتنافسية

 المطلب الثالث: نماذج إدارة رأس المال الفكري

بدأ عدد من ابؼشاريع في برديد طرؽ لإدارة رأس ابؼاؿ الفكري بدأ بصياغة إستًاتيجية ابؼؤسسة فيما يتعلق الألفية  خلبؿ
وبرديد الأىداؼ ابؼستقبلية بخصوص رأس مابؽا الفكري،  -ط فيما يتعلق بالأصوؿ ابؼاديةليس فق-بالأصوؿ غتَ ابؼلموسة 

، وابؼبادرة التوجهية الدابماركية لرأس ابؼاؿ الفكري، مبادرة  -E * KNOWوفي السياؽ الأوروبي كاف مشروع متَيتوـ

NET مشروع ،PRISM .ريع.وفيما يلي التعريف بهذه ابؼشا 3ىي أكثر ابؼشاريع تأثتَا 

 The Meritum Projectمشروع ميريتوم  .1

تعاونت تسع مؤسسات بحثية أو أكادبيية في ستة بلداف بـتلفة )الدابمرؾ وفنلندا وفرنسا والنرويج وإسبانيا والسويد( 
، وذلك من أجل صياغة ابؼبادئ التوجيهية 2001و 1998لإبقاز ىذا ابؼشروع بتمويل من الابراد الأوروبي بتُ عامي 

                                                           
1
 Ibid., PP: 590 , 591. 

2
  Karl Martin Wiig, Op.Cit., P: 400. 

3
 Leire Alcaniz et Al., Op.Cit., PP: 10 - 13.    
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وتعميم نظاـ إدارة رأس ابؼاؿ الفكري، فضلب عن تعزيز قدرة البيانات المحاسبية على توفتَ بسثيل أفضل للوضع ابؼافِ  لتحديد
والشكل )( يوضح عملية  1للمؤسسة. وقد أيد التقرير الناجم من طرؼ عدد كبتَ من منظمات الدولة ومؤسسات الأعماؿ.

.إدارة رأس ابؼاؿ الفكري ابؼقتًحة في تقرير متَ   يتوـ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 اللبزمة لتحقيق أىداؼ عملية إدارة رأس ابؼاؿ الفكري ابؼقتًحة في تقرير متَيتوـ يبدأ مع برديد الأصوؿ غتَ ابؼلموسة     
التي بهب الاضطلبع بها  ابؼؤسسة الإستًاتيجية، مع الأخذ في الاعتبار ما ىي ابؼوارد غتَ ابؼادية والأنشطة غتَ ابؼلموسة

للحفاظ على ىذه ابؼوارد وبرسينها، وبعد ذلك يتعتُ على ابؼؤسسة اختيار مؤشرات بؿددة لقياس كل مادة غتَ ملموسة، 
وأختَا، يتعتُ على ابؼؤسسة تنفيذ مرحلة التقييم، حيث تكتشف ابؼؤسسة آثار الأنشطة ابؼختلفة على ابؼوارد غتَ ابؼلموسة، 

لعملية، ستكوف ابؼؤسسة في وضع بيكنها من إصدار تقرير رأبظافِ فكري من أجل توصيل ابؼعلومات عن وفي ختاـ ىذه ا
 الأصوؿ غتَ ابؼلموسة التي تشكل جزءا من رأبظابؽا الفكري.

 

                                                           
1 The European Union, The MERITUM Project Final Report, 30th April 2001, PP: 1-99. Available at: 

http://www.pnbukh.com/files/pdf_filer/FINAL_REPORT_MERITUM, Downlowded in: 26/ 09/ 2018, at: 11: 50. 

 

 نظام المؤشرات

 مورد

 مورد

 مورد

 نشاط

 نشاط

 نشاط

 رأس مال العلاقات

 رأس المال الهٌكلً

 رأس المال البشري

 موارد غٌر ملموسة

 اللاملموسات الحرجة

 الأهداف الإستراتٌجٌة 

 خلق القٌمة

 رؤٌة المؤسسة

ارد المو

 والأنشطة

نظام 

 المؤشرات

 نشاطات غٌر ملموسة

Source: Leire Alcaniz et Al., Theoretical perspectives on intellectual capital: a backward 

look and a proposal for going forward, June 2010, PP:  11, 12. 

 (: مخطط مشروع ميريتوم لتقديم وإدارة رأس المال الفكري04شكل رقم )

http://www.pnbukh.com/files/pdf_filer/FINAL_REPORT_MERITUM
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 المبادرة الدانمركية للمبادئ التوجيهية لرأس المال الفكري .2

في بؾاؿ  2003و 1997وعة من ابؼبادرات الدبمركية بتُ عامي جاءت ىذه ابؼبادرة بهدؼ تنظيم وإنتاج فهم أفضل لمجم     
إدارة رأس ابؼاؿ الفكري والإفصاح عنو، وتصميم أداة لتوليد قيمة أكبر داخل ابؼؤسسة، وتطوير وسيلة لإبلبغ تفاصيل عملية 

، توصيات خلق القيمة للموظفتُ والزبائن وابؼستثمرين وأصحاب ابؼصلحة الآخرين. ويقدـ ىذا ابؼشروع، مثل  تقرير متَتوـ
. ىذه )الشكل (بؿددة في شكل بياف رأس ابؼاؿ الفكري يتألف من سرد ابؼعرفة والتحديات الإدارية وابؼبادرات وابؼؤشرات 

  1العناصر تعمل معا وبهب أف تكوف مرتبطة بعبارة "لأف" أو "لذلك"، بععل البياف متماسكا.

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إدارة رأس ابؼاؿ الفكري إفُ صياغة سرد ابؼعرفة، أي شرح ما ىو طموح إدارة ابؼعرفة في ابؼؤسسة  برتاج ابؼؤسسة من أجل
وكيف يتم إنشاء القيمة باستخداـ موارد ابؼعرفة لديها، ثم معرفة ما بهب عليها القياـ بو وبرديات الإدارة بفا يساعد على 

ها وربطها وجعلها تعمل معا، وأختَا، يتعتُ على ابؼديرين اختيار تنظيم ابؼبادرات التي من الضروري إدخابؽا لتحقيق أىداف
ابؼؤشرات التي تساعدىم على معرفة ما إذا كانت ابؼبادرات قد بدأت وما إذا كانت الإدارة تعمل على التصدي للتحديات، 

ذه الغاية، يقتًح ابؼبدأ الشيء الأختَ الذي بهب على ابؼؤسسة القياـ بو ىو الإبلبغ عن كل ىذه ابؼعلومات، وبرقيقا بؽ
التوجيهي إصدار بياف رأبظافِ فكري خارجي، وينبغي أف يتضمن ىذا البياف بصيع ابؼعلومات ذات الصلة التي تعكس واقع 
ابؼؤسسة، بدا في ذلك البيانات العددية وبؾموعة من التصورات التكميلية، وينبغي أيضا أف تكوف في متناوؿ بصيع أصحاب 

 ابؼصلحة.

                                                           
1
 Leire Alcaniz et Al., Op.Cit.,  PP : 11- 12. 

 المؤشرات المبادرات تحدٌات الإدارة سرد المعرفة

 (: المقاربة المقترحة من طرف المبادرة الدنمركية لإدارة والتقرير عن رأس المال الفكري05شكل رقم )

Source: Danish Ministry of Science, Technology and Innovation, Intellectual Capital 

Statements – The New Guideline, February 2003, P: 13. Available on: 

https://pure.au.dk/ws/files/32340329/guideline_uk, Downloaded at: 26/ 09/ 2018 at: 12: 27. 

 

 P: 13. 

https://pure.au.dk/ws/files/32340329/guideline_uk
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 بدعتٌ متشابهاف كليهما أف إفُ Johanson و Bukh خلص وابؼبادرة الدبماركية Meritum مشروعي جعةمرا بعد
 ابؼصلحة وأصحاب والعملبء ابؼوظفتُ إفُ القيمة خلق عملية لإيصاؿ استخدامها بيكن إستًاتيجية إدارية أدوات يقدماف أنهما

ز الدليل الإرشادي الدابمركي على التواصل مع أصحاب يرك. بينهما الاختلبفات بعض أيضا ىناؾ ذلك، ومع. الآخرين
ابؼصلحة لأنو يفهمو بوصفو نشاطا لإدارة ابؼعارؼ نفسو، والذي يستخدـ لزيادة الثقة في فريق الإدارة، وعلبوة على ذلك، 

ذا مفصلب ولا أي يوفر منهجية بؿددة ويتضمن أمثلة للمؤشرات التي بيكن استخدامها، في حتُ أف تقرير متَتوـ لا يقدـ تنفي
 1أمثلة بؿددة للمؤشرات.

 E * KNOW-NETمبادرة  .3

 الابراد قبل من أخرى مرة مدعومًا جديد، مشروع إفُ ابؼشاركتُ بعض انتقل ، MERITUMمشروع من الانتهاء بعد
 نشاءإ ىو ابؼشروع ىذا من ابؽدؼ كاف(. ابؼلموسة غتَ الأصوؿ حوؿ أوروبية أبحاث )ساحة E * KNOW-NET الأوروبي،

 مستخدمي مع النقاش وتشجيع ابعمهور مع النتائج ومشاركة الفكري ابؼاؿ رأس بؾاؿ في التحقيقات بؼواصلة افتًاضية شبكة
 الدبمارؾ من مسابنات أخرى مرة وأدرج( 2003 أغسطس حتى) شهرا 24 بؼدة ابؼشروع ىذا استمر التوجيهية. ابؼبادئ
 2ابؼتحدة. ابؼملكة من وكذلك والسويد، وإسبانيا والنرويج وفنلندا

    PRISMمشروع  .4

 ثاف، مشروع بتمويل الأوروبي الابراد قاـ ، 2003 ويوليو 2001 أكتوبر بتُ ، E * KNOW-NET مع بالتوازي
 يكن فَ(. والإدارة ابؼهارات وتنمية ابؼلموسة غتَ وابؼوضوعات والقياس والإبلبغ السياسات )صنع PRISM باسم يعرؼ
 الأمريكية ابؼتحدة الولايات من استشارية، شركات أيضا كانوا بل فحسب، وابعامعات التجارية بؼدارسا من ابؼشروع شركاء
 والإبلبغ غتَ ابؼلموسة الأصوؿ وإدارة لقياس التقليدية للنهج عملية بدائل توفتَ ىو ابؼشروع ىذا من ابؽدؼ وكاف. وأوروبا
 الذي لشبونة ىدؼ" برقيق أماـ رئيسية عقبة وبالتافِ ابغافِ، تصاديالاق الواقع تواكب القائمة النهج أف يعتقد ولا. عنها

 توصل وقد". 2010 عاـ بحلوؿ العافَ في وابؼعرفة التنافس على قدرة الأكثر الاقتصاد يصبح أف في الأوروبي الابراد وضعو
 على تركز أف بهب والتقرير دارةوالإ القياس كيفية لتحديد ابؼبذولة ابعهود أف ذلك في بدا الاستنتاجات، بعض إفُ ابؼشروع
 3.ابؼستقبلية للدراسات للؤكادبييتُ الفكرية بالأصوؿ غتَ المحاسبية ابؼتعلقة البحوث ترؾ ابؼلموسة، وينبغي غتَ الأصوؿ

                                                           
1 Per Nikolaj Bukh, Ulf Johanson, Research and knowledge interaction: Guidelines for intellectual capital 

reporting, Journal of Intellectual Capital, Vol. 4, No 4, 2003, PP: 576-587 .  
2
 Ibid., P: 580.  

3
 PRISM website, Policy-Making, Reporting and measurement development and Management, The European 

Commission. Available on: http://www.euintangibles.net/, at: 26/ 09/ 2018. 

http://www.euintangibles.net/
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 الفصل الأول خلاصة

ة افُ اشكالية من خلبؿ ىذا الفصل تم ازالة الغموض على نظرية رأس ابؼاؿ الفكري وأصل ابؼفهوـ وكنهو، بالإضاف      
قياسو وكيفية ادارتو في ظل التحوؿ افُ اقتصاد وادارة ابؼعرفة. في ابؼبحث الأوؿ تم تناوؿ نظرية رأس ابؼاؿ الفكري، وقد تبتُ أف 
الأساس الفكري لرأس ابؼاؿ الفكري ىو إدراؾ أبنية ابؼوارد البشرية كرأس ماؿ للمؤسسة، على الرغم من أف الأشكاؿ ابؽجينة 

اؿ مثل رأس ابؼاؿ البشري والفكري لا بيكن اعتبارىا رأس ماؿ بابؼفهوـ الاقتصادي، ويشار إليها كذلك لإبراز أبنيتها لرأس ابؼ
في اقتصاد ابؼعرفة، بالإضافة افُ ابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد الذي يعتبر رأس ابؼاؿ الفكري كمورد استًاتيجي للمؤسسة. كنو ىذا 

ؿ إفُ عمل والعمل إفُ دخل أو قيمة، وىذه القيمة نوعاف قيمة اقتصادية وقيمة اجتماعية، وىو ابؼفهوـ ىو الفكرة التي تتحو 
مهم بالنسبة للمؤسسات منخفضة التكنولوجيا وابؼؤسسات الغتَ ربحية والوكالات ابغكومية قدر أبنيتو بالنسبة للمؤسسات 

 أف ىذا ابؼفهوـ لا يزاؿ في ابعنينية، وىذا يستلزـ على مرتفعة التكنولوجيا. وبالرغم بفا صاغتو الأدبيات حوؿ ابؼوضوع الا
ابؼؤسسة تطوير بفارسات رأس ابؼاؿ الفكري ابػاص بها بدا يتناسب مع عملياتها الداخلية، دوف ابغاجة إفُ الاستمرار في 

 الاستثمار فيو إذا كاف غتَ بؾدي بؽا وبؾدي لغتَىا. 

وقياس رأس ابؼاؿ الفكري. وقد تبتُ أف أغلبية الدراسات صنفت رأس ابؼاؿ  أما في ابؼبحث الثاني، فقد تم دراسة تصنيف 
الفكري افُ الأنواع الثلبث الآتية: رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، ورأس ماؿ العلبقات. أما فيما يتعلق بقياسو فهو 

قييم قيمة الأصوؿ الفكرية وبرويلها افُ يواجو عدة قيود بؿاسبية حالت دوف ادراجو في ميزانية ابؼؤسسة، أبنها صعوبة ت
معاملبت موضوعية خاصة على ابؼدى الطويل، الافتقار افُ ابؼلكية ابؼوضوعية، بالإضافة افُ تركيز بؾاؿ ابؼالية على رأس ابؼاؿ 

بـتلفة بذعل ابؼادي باعتباره ابؼتغتَ الوحيد الذي بهب برسينو من أجل زيادة القيمة. وبالرغم من ذلك الا أف ىناؾ دوافع 
ابؼؤسسات تسعى لقياسو خاصة أف ىذا يساعد ابؼؤسسة على صياغة وتقييم تنفيذ استًاتيجيتها، ابؼساعدة في قرار التنوع 
والتوسع، كما بيكن استخدامو كأساس للتعويضات ونقل القياسات افُ أصحاب ابؼصلحة ابػارجيتُ. وبناء عليو فقد اقتًحت 

 كمية بماذج الفكري وتقريبو افُ الواقع بعيدا عن ابؼنهج المحاسبي، كالمحاسبة الذاتية واعتماد عدة منهجيات لتقييم رأس ابؼاؿ
رأس ابؼاؿ الفكري وتقييمو كنظاـ من التفاعلبت ابؼعقدة بتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة فيما بينها، ومع  سلوؾ لفهم ونوعية

 ىذا التفاعل. يعتبر لا الذي المحاسبي، /ابؼافِ ابػطي السياؽ الذي تتواجد فيو بدؿ النهج

وأختَا، في ابؼبحث الثالث في ىذا الفصل تم التطرؽ افُ ادارة رأس ابؼاؿ الفكري. وقد تبتُ ابؽدؼ من ادارة رأس ابؼاؿ     
الفكري ىو ادارة خلق القيمة من ابؼعرفة وليس ابؼعرفة في حد ذاتها، حيث ىذه الأختَة ىي مهمة ادارة ابؼعرفة. وبؽذا فاف 

ابؼراجع التي تتحدث عن ادارة رأس ابؼاؿ الفكري بقدىا تتحدث عن خلق القيمة. ووفقا لستيوارت فانو لإدارة  عديد منال
رأس ابؼاؿ الفكري، بهب أولا برديد أشكالو سواء كانت صربوة أو ضمنية في طبيعتها، حيث يتم ابغصوؿ على القيمة من 
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برويلها إفُ رأس ماؿ ىيكلي، ثم استخلبص القيمة من رأس ابؼاؿ ابؽيكلي عن ابؼصدر الأوؿ للمعرفة وىو رأس ابؼاؿ البشري و 
 بؾاؿ في أخرى أعماؿ في أو للبيع قابل كمنتج إمابراءات الاختًاع  استخداـ طريق إدارة ابؼلكية الفكرية وجعلها منتجة مثل

لبقات مع بـتلف أصحاب ابؼصافٌ. بالإضافة افُ ، ثم القيمة من العالإبصالية الاختًاع براءات بحافظة مقارنة والتطوير، البحث
 ابؼستدامة.  التنافسية للميزة موردا تصبح فإنها وصيانة رأس ابؼاؿ الفكري، لتطوير ابؼعرفة إدارة أنشطة تستخدـ عندماذلك 

وابػدمات، وىذا  ابؼعرفة بؾاؿ في العاملتُ إنتاجية رفع ىو اقتصاد ابؼعرفة في ابؼديرين يواجو الذي الوحيد الأكبر التحدي
سيحدد الأداء التنافسي للمؤسسات في العقود ابؼقبلة. وىذا يتطلب ادارة أداة الانتاج الرئيسية ابؼتمثلة في العقوؿ بدؿ ادارة 

الانتباه افُ الأنظمة  فعيد ولكن بهب أف الإنتاج القابلة للتحكم، خطوط إدارة علیفَ تعد ادارة الأعماؿ مركزة الآلات. 
تعتبر  النظاـ، ىذا بدوجب. الأعماؿ وبمو والإنتاج الابتكار لتمكتُ ابؼعرفة برقيق تراكم .ابؼعقدة بتُ البشر وابؼعرفةوالعلبقات 

 التنبؤ بيكن لا التي والنتائج التدابتَ من في بؾموعة للبستشارة الإدارة إفُ ابغاجة بىلق وىذا. مقاييس الأداء ذات طبيعة نوعية
  .فيها التحكم أو بها



 

 

 

 

 

 الفصل الجاىي   

 مفاهيه أساسية حول قينة المؤسشة الاقتصادية 

 

 

 تمهيد  

 المبحح الأول: مدخل إلى الكينة 

المبحح الجاىي: قينة المؤسشة الاقتصادية: المفهوو، مداخل التكييه، وتأثير الكرارات 

 المالية 

 وقيةة: ىكد الكينة الشالمبحح الجالح: قينة المؤسشة مً وجهة ىرر اجتناعي

 الفصل الجاىي لاصةخ 
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 الفصل الثاني: مفاىيم أساسية حول قيمة المؤسسة الاقتصادية   

 تمهيد

يعتبر تقييم ابؼؤسسة الاقتصادية بؾالا بحثيا مهما ومتجددا باستمرار، لأننا بصدد تقييم كياف اقتصادي فعاؿ. 
يمة والثروة بشكل عاـ الذي لطابؼا كاف بؿور والوقوؼ على فهم آلية تقييم ابؼؤسسة يتاح عن طرؽ فهم مقياس الق

بحث علم الاقتصاد وبؿل جداؿ بتُ الباحثتُ عبر تاريخ الفكر الاقتصادي. كما أف الدراسات التي تتناوؿ موضوع 
ابؼؤسسة الاقتصادية بشكل عاـ ىي وسيلة افُ غاية أكبر في فهم ابعماعة والمجتمع. خاصة تلك التي تعتٌ بإشكالية 

 ىي وسيلة لفهم أسس القيمة والثروة داخل الدولة.التقييم، 

من خلبؿ برليل ابؼفاىيم ابػاصة برأس ابؼاؿ الفكري خاصة بموذج سكانديا، تم استنتاج أف قيمة ابؼؤسسة ىي 
ابؼؤسسة بؾموع الأصوؿ ابؼادية والأصوؿ ابؼعنوية، إلا أف بؾموع ىذه العناصر لا يعطينا بالضرورة قيمة ابؼؤسسة، لأف 

أي قيمة ابؼؤسسة كتوليفة من الأصوؿ ابؼادية وابؼعنوية تكوف متكاملة بحيث  ،"وحدة استخداـ" ىي هومها القانونيبدف
تعمل معا كوحدة واحدة وىو ابؼفهوـ الذي بهب فهمو لفهم ابؼؤسسة كملك يراد برديد قيمتو بعيدا عن قيمة الأصوؿ 

عندما توصلب  Lawernce & Lorsch أكده كل من لورنس ولورش وىذا ابؼفهوـ 1ابؼادية وابؼعنوية التي برتوي عليها.
إفُ أف الفعالية التنظيمية ىي دالة لعوامل التمايز والتكامل، ويعتٍ ذلك تقسيم ابؼؤسسة إفُ أجزاء متمايزة ثم العمل 

بيتً  كما أف 2على ربط ىذه الأجزاء، ومن خلبؿ التكامل بكصل على أف بؾموع الكل لا يساوي بؾموع الأجزاء.
دراكر رائد نظرية النظم في علم الإدارة نظر إفُ ابؼؤسسة بشمولية بدؿ ابؼنظور المجزأ الذي لا يعتٍ شيء إلا عند النظر 
إفُ ابعمع، فنظريتو في الإدارة ابغديثة تربط العناصر الرئيسية للمؤسسة )كالربحية، التسويق، العلبقات الإنسانية، 

  3ة في كل متكامل، وبقاء ابؼؤسسة يتطلب مسابنة كل وظيفة بابغد الأدنى من الأداء.ابؼسؤولية العامة( لبقاء ابؼؤسس

تهدؼ مداخل تقييم ابؼؤسسة افُ تربصت ىذا ابؼفهوـ افُ بماذج عملية تعتمد عند تقييم ابؼؤسسة من طرؼ 
لية بقد سيناريو ابؼسابنتُ أو عند ابساـ صفقات الاندماج والاستحواذ أو التنازؿ عن الأصوؿ. وعكس ىذه العم

الافلبس والتصفية ىو الوحيد الذي بهعل ابؼؤسسة تقيم باعتبارىا أجزاء من الأصوؿ. وفي ىذا الفصل سيتم دراسة 
أىم ابؼفاىيم ابؼرتبطة بالقيمة بشكل عاـ وقيمة ابؼؤسسة كأصل يراد برديد قيمتو بشكل خاص، وذلك ضمن ابؼنظور 

طريق مفهوـ القيمة من وجهة نظر أصحاب بؼصافٌ. وستًد ىذه العناصر ضمن ابؼافِ ثم بؿاولة نقد ىذا ابؼنظور عن 
 ابؼباحث الآتية:

                                                           
 . 66، ص: 6066الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، ، التقييم: تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج والخصخصةطارق عبد العال حماد،  1
2

 .66-58، ص ص: 6009، داس إٌجاح ٌٍىراب، اٌجضائش، انًُظًت: انًخغٛراث، الأبعاد، انخصًٛىػثذ اٌٛ٘اب عٌٛغً،  
3

 .558، 86جْٛ أي فلا٘شذً، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
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 المبحث الأول: مدخل إلى القيمة 
 المفهوم، مداخل التقييم، وتأثير القرارات المالية  :المبحث الثاني: قيمة المؤسسة الاقتصادية

 المبحث الثالث: قيمة المؤسسة من وجهة نظر اجتماعية

 ث الأول: مدخل إلى القيمةالمبح

لدوؿ، وتقدنً اجابات جدالية أسس القيمة والثروة في ااختيار في اثارة اشكالية  الاقتصادي أسهبت مدارس الفكر
بؽذا الإشكاؿ. حتى برولت القيمة في حد ذاتها افُ معيار للتقييم داخل ابؼؤسسات الاقتصادية. وعليو فقد ارتئينا في 

   القيمة في الفكر الاقتصادي والاداري، أبنية مؤشر القيمة، ثم كيفية خلق القيمة في ابؼؤسسة.  ىذا ابؼبحث التطرؽ افُ

 المطلب الأول: القيمة في الفكر الاقتصادي والإداري

لسلع لقيمة الأسهمت مدارس الفكر الاقتصادي بشكل كبتَ في بلورة واختيار أسس الثروة للدوؿ وأسس 
لفكر الاداري أي اسهامات حقيقية بيكن أف ترتقي افُ مستوى النظرية، ما عدا . في حتُ فَ يقدـ اوابػدمات

  استخداـ مفهوـ القيمة في الأساليب الكمية لابزاذ القرارات الادارية. 

 القيمة في الفكر الاقتصاديأولا: 

ابؼصرية والرومانية، فَ يكن حافز الربح والبحث عن الثروة ىاجسا لدى ابغضارات القدبية مثل ابغضارة اليونانية و 
وكذلك لدى ثقافات بؾتمعات القروف الوسطى لاعتبارات دينية وثقافية. ففي العصر الوسيط فَ يكن العمل وسيلة 
إفُ غاية بل ىدؼ في حد ذاتو وجزء متأصل من التقاليد، كما أف نظاـ السوؽ فَ يكن متطورا، فلم يتخيل الفكرة 

التي أدت  16بدفهومها العصري. ولعل ستَورة النمو الداخلي بداية من القرف  المجردة لعناصر الإنتاج الأرض والعمل
إفُ الثورة الصناعية، ابؼتمثلة في نشأة الكيانات السياسية في أوروبا وظهور أنظمة ابؼلكية ابؼطلقة وابؼركزية التي رافقها 

اعتماد وحدات قياس ووزف موحدة تطور لفكرة الأمة، إرساء بعض أسس اقتصاد السوؽ مثل إصدار قوانتُ عامة، و 
وإصدار نقود مشتًكة بدافع تشجيع بعض الصناعات التي نعمت بابغظوة ابؼلكية، التحفيز ابؼفرط للمغامرة والريادة 
والاستكشاؼ خلف البحار، الابتعاد البطيء والتدربهي عن التدين بفعل ذىنية عصر النهضة التي بصعت بتُ الفضوؿ 

ور البروتستنتية التي أعادت تقييم وظائف التجار بدؿ النظر إليهم بعتُ الريبة، ىذه العوامل ابؼعرفي والتشكيك، وظه
   1ىي ذاتها التي جعلت المجتمع ما قبل الصناعي يتوجو إفُ الربح وابؼغامرة والبحث عن الثروة.

                                                           
1

 .  37 -32، ص ص: 2013، اٌجضء الأٚي، داس إًٌّٙ، تٍشٚخ، تحطٕر انفكر الالخصاد٘: يٍ انًركُخٛهٛت إنٗ انكلاسٛكٛٚعاَ ِلان،  
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سبة للسلع وابػدمات بجدؿ وفي ىذا السياؽ حظيت مسألة  برديد معيار ثابث للقيمة والثروة بالنسبة للدوؿ وبالن  
واسع في بـتلف الأنظمة الاقتصادية، ما عدا النظاـ البدائي ونظاـ الرؽ والنظاـ الإقطاعي وابغرفي التي فَ تهتم إلا 

 بتحقيق الاكتفاء الذاتي وإشباع حاجات الإقطاعي ثم برقيق ربح ضئيل من خلبؿ نظاـ ابغرؼ. 

بظالية التجارية اعتبرت أف ابؼبادلة ىي المحدد الأساسي للثروة وخاصة فالأنظمة الاقتصادية ابغديثة بداية بالرأ
مبادلة ابؼعادف النفيسة، بينما اعتبر فريق آخر أف قوة الأنشطة الاقتصادية وخاصة الإنتاجية ىي المحدد الرئيسي لذلك. 

ولياـ بيتي اعتبروا أف العمل  أما رواد الرأبظالية الصناعية فقد ركزوا على العمل كمصدر للقيمة، فالطبيعيتُ أمثاؿ
والأرض بنا مصدر الثروة، وجوف لوؾ دعى إفُ عدـ الاعتماد على فائض الصادرات للحصوؿ على الثروة واقتًح بدؿ 
من ذلك الاعتماد على الإصدار النقدي الورقي، وكونديلبؾ وابؼفكروف الفرنسيوف فيما بعد اعتبروا أف قيمة السلعة 

  1ا، وفي ابؼقابل اعتبر ابؼفكروف الابقليز أف قيمة السلعة تتحدد بنفقة الإنتاج.تتحدد بدنافعها لطالبه

أما ابؼدرسة الكلبسيكية التي دافعت عن ابؼبادرات الفردية وأسست نظريا بؼفهوـ "دعو يعمل دعو بير" في ظل 
العامة، فقد اعتبرت إعاقة ىذه ابؼبادرات من طرؼ التشريعات ابؼلكية وقواعد تنظيم ابغرؼ، وتدخلبت السلطة 

مصدر القيمة ىو العمل، أي أنها اعتبرت جانب العرض ىو ابؼهم في برديد القيمة. فآدـ بظيث اعتبر العمل ابؼبذوؿ 
وأيده في ذلك دافيد ريكاردو الذي كانت لو اسهامات كبتَة في نظرية القيمة   2في إنتاج  سلعة ما ىو مصدر قيمتها،

مة ابؼبادلة وأوضح أف الغرض من نظرية القيمة ىو البحث في بؿددات قيمة ابؼبادلة، وقد وفرؽ بتُ قيمة الاستعماؿ وقي
رأى أنو حتى يكوف للسلعة قيمة مبادلة فلببد أف يكوف بؽا قيمة استعماؿ أو منفعة وىذه الأختَة شرط لقياـ قيمة 

، كما فرؽ بتُ القيمة مل ابؼبذوؿ في السلعةابؼبادلة لكنها لا تصلح معيارا بؽا وإبما تتحدد وفقا لعناصر الندرة أو الع
كما برددىا   والثمن معتبرا الثمن ىو ما يظهر في السوؽ وفقا لظروؼ العرض والطلب، وىو يتجو إفُ القيمة ابغقيقية

نظرية العمل )قيمة السلعة ىي قيمة العمل ابؼبذوؿ في إنتاجها(، وقد طبق ريكاردو نظريتو في القيمة على سلعة العمل 
 3تها، فالعمل كسلعة تتحدد قيمتو بساعات العمل اللبزمة لإنتاجو وضمانو للحد الأدنى بؼستوى معيشة العماؿ.ذا

فإذا أسقطنا نظرية القيمة على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية فإنها تتحدد وفقا لساعات العمل اللبزمة لإنتاج بـرجات 
 قا بؼختلف قيم أصحاب ابؼصافٌ ابؼنتجة من طرؼ ابؼؤسسة. ابؼؤسسة والتي تتحدد وفقا لاعتبارات الكفاءة، وكذا وف

جوف باتيست ساي مع ريكاردو حوؿ أبنية قيمة التبادؿ في برديد قيمة السلعة معتبرا أف: " تبادؿ وقد اتفق 
السلعة ابؼستهلكة  ىو السبيل الوحيد لضماف قيمة الشيء، فشراء سلعة يتم بواسطة سلعة أخرى، ولكن لكي نعرؼ 

                                                           
1

، 96، 96، 74، 76، 49، 40، 36، ص ص: 6066، داس اٌفىش اٌجاِؼً، الإعىٕذسٌح، انخطٕر ٔالخصادٚاث انًٕاردِذة خٍح ذٛفٍك،  

94 ،95. 
2

 .   638، 65ٚعاَ ِلان، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
3

 .98 -97ص:  ِذة خٍح ذٛفٍك، ِشجغ عثك روشٖ، ص 
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قيمة الأوفُ، بهب علينا أف نعرؼ قيمة الثانية. ولذلك، فإف الكمية ابؼطلوب لإعطائها من ىذه السلعة يعلمنا  ما ىي
قيمة الآخر ". وىي إشارة منو إفُ أف القيمة نسبية وأنها تعرؼ على أنها سعر التبادؿ ابؼعموؿ بو في السوؽ، وأف 

بواسطة منتجات أخرى، وتوفر العملة يشجع ابؼبيعات وإعادة  النقود ماىي إلا بؾرد وسيط، وابؼنتجات لا تشتًى إلا
  1إنتاج قيم جديدة.

استمر تبتٍ مفاىيم ابؼدرسة الكلبسيكية لكن مع مقاربات بـتلفة بؼفهوـ القيمة إفُ النصف الثاني من القرف 
 بالعمل وإبما تتوقف على إفُ غاية ظهور ابؼدرسة ابغدية التي اعتبرت أف القيمة لا تتحدد بنفقة الإنتاج ولا 19،2اؿ

ابؼنفعة ابغدية للسلعة بالنسبة للمستهلك معتبرة أف جانب الطلب ىو ابؼهم في برديد القيمة، وىذه ابؼنفعة بزتلف من 
شخص إفُ آخر، وقد بسكنوا بذلك من تفستَ التعارض الذي أثاره آدـ بظيث حوؿ ابلفاض قيمة ابؼاء بابؼقارنة بقيمة 

فاع منفعة ابؼاء وأرجعوا ذلك إفُ أف ابؼنفعة ابغدية لسلعة ما تتناسب عكسيا مع الكمية ابؼوجودة ابؼاس بالرغم من ارت
فيما ذىب ألفريد مارشاؿ رائد ابؼدرسة النيوكلبسيكية إفُ اعتبار  3منها، فابؼاس نادر لذلك كانت منفعتو ابغدية كبتَة.

ى أي بتُ العرض والطلب جامعا بذلك بتُ أفكار القيمة مزيج من نفقة الإنتاج من جهة وابؼنفعة من جهة أخر 
وأختَا جاء النظاـ الرأبظافِ ابؼعاصر ليطرح منظورا بـتلفا للقيمة حيث تتحدد وفقا بؼا بسلكو   4الكلبسيك وابغديتُ.

 5الأمم من موارد بشرية كفؤة منتجة للبرامج والأفكار.

لسلعة، مستندا إفُ نظرية القيمة لريكاردو، وبغض النظر في الفكر ابؼاركسي اعتبر العمل أساس القيمة التبادلية ل
عن نوعية العمل وإنتاجيتو التي بزتلف من سلعة إفُ أخرى، فاف ابؼاركسية ترى بأف العمل الذي بودد قيمة السلعة 

تاج التبادلية ىو العمل اللبزـ اجتماعيا لإنتاج السلعة، ويقاس بدا يلزـ من عمل كمتوسط في الظروؼ ابؼعينة لإن
 السلعة، وليس كمية العمل التي أنفقت فعلب. 

وابؼاركسية باعتبارىا للعمل أساسا للقيمة تفسر أسباب الصراع بتُ طبقة العماؿ وطبقة الرأبظاليتُ في النظاـ 
الرأبظافِ، بالاستغلبؿ الذي يتعرض لو العماؿ من قبل الرأبظاليتُ بحكم امتلبكهم لوسائل الإنتاج، نتيجة استحواذىم 
على فائض القيمة. فالعامل يكوف مضطرا من أجل العيش والبقاء إفُ بيع قوة عملو إفُ مالكي وسائل الإنتاج مقابل 
أجر بيثل قيمة قوة العمل عند ابؼستوى الأدنى بؼا ىو مطلوب لعيشو، وقيمة الإنتاج المحقق بسثل قيمة ناتج العمل التي 

فُ العمل ابؼبذوؿ في إنتاجها، ىذه القيمة )قيمة الإنتاج( جزء منها يدفع  حققتها قوة العمل باعتبار أف القيمة تستند إ

                                                           
1
 Alain Béraud Théma, Jean-Baptiste SAY et la théorie quantitative de la monnaie, p p: 1, 6 , Disponible 

sur le lien : http://mapage.noos.fr/alain.beraud/say.pdf, Consulter le : 27 /04/2017. 
2
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كأجر للعامل مقابل استخداـ قوة عملو، والباقي عن ىذا ابؼقابل يعتبر فائض للقيمة بوصل عليو الرأبظافِ في شكل 
لكية وسائل الإنتاج ىي أساس ربح، فائدة، وريع عن عوامل الإنتاج التي ساىم بها. وبالتافِ فالنظاـ الرأبظافِ يعتبر م

ابغصوؿ على فائض القيمة، ويتخذ عدة أساليب لرفع ىذا الفائض بتخفيض أجور العماؿ )إحلبؿ الآلات بدؿ 
الأيدي العاملة، زيادة عدد ساعات العمل مع دفع ذات قيمة قوة العمل، بزفيض أسعار السلع الاستهلبكية، وتشغيل 

( وىذا يؤدي إفُ ارتفاع معدلات البطالة والفقر أي ابلفاض الطلب من جهة النساء والأطفاؿ لزيادة عرض العمل
وزيادة تراكم رأس ابؼاؿ وزيادة الإنتاج وبالتافِ زيادة العرض من جهة أخرى ما يتسبب في حدوث الأزمات، بينما 

 ابؼاركسية ترى أف الأساس بهب أف يكوف العمل ابؼبذوؿ. 

ىي الصراع الطبقي بتُ العماؿ والرأبظاليتُ ثم زواؿ النظاـ الرأبظافِ ليحل  نتيجة ىذا الاستغلبؿ حسب ابؼاركسية
بؿلو النظاـ الاشتًاكي الذي يزوؿ فيو الاستغلبؿ بزواؿ ابؼلكية ابػاصة وبرل بؿلها ابؼلكية الاجتماعية لوسائل الإنتاج، 

ف ابؼصدر الأساسي للدخل ىو العمل، فتزوؿ دخوؿ ابؼلكية التي بسثل فائض القيمة وىي الربح والفائدة والريع ويكو 
وىذا لا يعتٍ التساوي في دخوؿ العمل وإبما بزتلف حسب نوعيتو وشدتو، ويوزع ىذا الدخل كل حسب قدرتو 

   1وعملو )الاشتًاكية( ثم يوزع في مرحلة لاحقة كل حسب طاقتو وحاجتو )الشيوعية(.

ي الإقتصاد النهج باعتبارىا الأسعار وتكوين للقيمة يةالإسلبم الاقتصادية النظريةفي الاقتصاد الإسلبمي تبرز 
 اعتبارات على تقوـعلى عكس باقي النظريات الاقتصادية، ىذه النظرية  المجاؿ ىذا في ابؼعروؼ الوحيد خلبقيالأ

ائع )منفعة الب الاجتماعية الرفاىية/ بؼنفعةا تعظيمية، إذ تعتمد على وظيفة الاجتماعالسياسة و  الاجتماعي التسعتَ
 توزيع مشكلة، وذلك بغل الأسعار تشكيل منهجية صياغة وابؼشتًي( ابؼقتًحة من طرؼ النظريات الاقتصادية لإعادة

 بأوسع تؤخذبل أنها  السوؽ آلية إفُ ببساطة تستند لاوالقيمة ىنا   .وبرقيق العدالة في التوزيع ابؼوارد توزيع أو الدخل
 وبذد السوقية غتَ الظاىرة تشمل التي الاجتماعية والاعتبارات ابؼعرفية القواعدو  ابؼؤسسية القواعد ذلك في بدا معانيها
 ليست فهي، والتوزيع الإنتاج وطبيعة الأسعار، لتكوين الاجتماعي القرار صنع عملية في منو مفر لا الذي طريقها

 إطار في وتوزيعها ابؼوارد وزيعت في الكفاءة مؤشرات من بديلب شكلب تزاؿ لا ولكنها "دعو يعمل"، بدعتٌ بؿددة سوقيا
 السياسي النظاـ من رشادوالإ السوؽ عمليةكل من  على ابغفاظ يتمففي النظاـ الاقتصادي الإسلبمي  .السوؽ

 الرأبظافِالنوع  بسبب تتجلىالتي  الاقتصادي الفائض مشكلةلتكوين القيمة. وبابؼقارنة مع النظاـ الرأبظافِ فاف 
 بتُ الفائض توزيع إعادة مبدأ يقوـ حيث ،التعاونية التنافسية ابؼؤسسة ىوالبديل و غتَ مطروحة بسبب  لمؤسسةل

 ما يوجد لا وبالتافِ .الفائض بتصفية التعاوف، إطار في الأرباح تقاسم نظاـ خلبؿ من ابؼاؿ رأس وأصحاب العماؿ
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 .169 -159، ص ص: 2008، ػاٌُ اٌىرة اٌذذٌس، استذ، انُظى الالخصادٚت: انرأسًانٛت، الاشخراكٛت، الإسلاوفٍٍخ دغٓ خٍف،  
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 قبل من الفائض بتخصيص لقيتع فيما ماركس عنها يتحدث ذيال الإسلبمي الاقتصاد في" ابؼنتج غتَ" بالعمل يسمى
 1.اجتماعيا الضروري الإنتاج شكل في يشاركوف لا الذين رأبظاليتُال

تبتُ بفا سبق أف ىناؾ أربعة مصادر لقيمة السلعة إما القيمة على أساس تكلفة الإنتاج )التًكيز على جانب 
دد من خلبؿ الطلب والعرض، أو ابؼعرفة الطلب(، أو ابؼنفعة )التًكيز على جانب العرض(، أو القيمة النقدية التي تتح

 NF  EN 1325- 1ابؼعيارالتي بذلت في إنتاج السلعة، لكن ابؼعايتَ ابغديثة للقيمة بصعت كل ىذه العناصر. ف

، حوؿ أبجديات إدارة 2014في أفريل  NF  EN 1325، ثم استبدؿ بابؼعيار 1996الذي أنشأ في نوفمبر 
أنها العلبقة بتُ مسابنة الوظيفة في إشباع ابغاجات وتكلفة ىذه الوظيفة. وبالتافِ عرؼ القيمة على  2وبرليل القيمة،

وبيكن التمييز بتُ  3فقيمة ابؼنتج بسثل العلبقة بتُ إشباع ابغاجة من طرؼ ابؼنتج وابؼوارد اللبزمة لإشباع ىذه ابغاجة.
القيمة التقديرية التي فَ تعر أبنية من طرؼ  ثلبثة أنواع للقيمة تتفق مع الأنواع التي حددىا دافيد ريكاردو ما عدا

 4ابؼدارس الاقتصادية التقليدية:

  برديد وتكوين الاحتياجات ، وبسثل العلبقة بتُ قدرة ابؼؤسسة على تتعلق بوظائف ابؼنتج :قيمة الاستعمال
 وتكاليف ىذه الاحتياجات، وىي تتغتَ باستمرار عن طريق الابتكار؛ الوظيفية للمنتج

  ابؼنتج  واستخداـ شراء مقابل أو التضحية بو في بػسارتو استعداد ابؼستهلك على ما تعتٌ بتقييم :تبادلقيمة ال
ابعديد، وقيمة التبادؿ الأوفُ ىي النقود )عدد الوحدات النقدية التي يستعد ابؼستهلك بػسارتها مقابل ابغصوؿ 

 على ابؼنتج( ولكنها ليست قيمة التبادؿ الوحيدة؛ 
  ىي الأكثر صعوبة من حيث التحكم لأنها ترتبط مباشرة بددى موضوعية ابؼقيم، وىي ترتبط  ديرية:القيمة التق

بقوة العلبمة التجارية للمؤسسة، دورىا الاجتماعي وقيم ابؼؤسسة، التي تؤخذ بعتُ الاعتبار في تقدير قيمة 
 ابؼنتجات.

، القيمة ىي ما يريده يمة ىي السعر ابؼنخفضكما عرفت القيمة من وجهة نظر ابؼستهلك من أربعة زوايا ىي: الق  
ابؼستهلك في السلعة أي قيمة الاستعماؿ، القيمة ىي ابعودة ابؼتحصل عليها مقابل السعر ابؼدفوع، والقيمة ىي ما 
بوصل عليو ابؼستهلك مقابل ما دفعو، ىذه العناصر السابقة بيكن التعبتَ عنها بتعريف عاـ واحد وىو أف القيمة ىي 

                                                           
1
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ابؼستهلك العاـ بؼنافع ابؼنتج  استنادا إفُ ما يتم ابغصوؿ عليو وىو بىتلف من مستهلك إفُ آخر ) البعض تقييم 
يرغب في ابغصوؿ على ابغجم، والبعض الآخر ابعودة...( وما يتم التخلي عنو وىو أيضا بىتلف ) البعض يهتم بابؼاؿ 

 1ايضة بين مكونات ما يؤخذ وما يدفع.اذا فالقيمة تمثل مقابؼدفوع، الأخرين بالوقت، ابعهد...(. 

وقياسا على ما سبق فقيمة ابؼؤسسة باعتبارىا أصل يراد برديد قيمتو ىي تعبتَ عن العلبقة بتُ إشباع حاجات 
بـتلف أصحاب ابؼصافٌ في ابؼؤسسة وليس ابؼستهلك فقط كما في حالة ابؼنتج والتكاليف اللبزمة لإشباع ىذه 

للمنافع التي بوصل عليها بـتلف أصحاب ابؼصافٌ بابؼقارنة بدا يتم التخلي عنو. وىي تقع ابغاجات، أو ىي تقييم عاـ 
 داخل الأنواع السابقة للقيمة. كما سيتم التطرؽ اليو في ابعزء ابػاص بقيمة ابؼؤسسة الاقتصادية.

 ثانيا: القيمة في الفكر الاداري

قتصاديتُ، فعلوـ التسيتَ فَ تطور جدلا نظريا شاملب برليل القيمة عند ابؼستَين بىتلف نوعا ما عن برليل الا
ومعياريا حوؿ مفهوـ القيمة. ففي حتُ أف القيمة بالنسبة للمسابنتُ )وجهة نظر مالية( مشروطة بخلق القيمة للزبائن 

نقطتتُ  )وجهة نظر استًاتيجية وتسويقية( وبقيمة ابؼوارد وكيفية بزصيصها )وجهة نظر استًاتيجية (، فانو بيكن إبهاد
 2رئيسيتتُ بسيزاف مقاربة ابؼستَين حوؿ القيمة:

  ،يلجأ ابؼستَين إفُ التفكتَ في أساليب التقييم باستعماؿ التكميم وابغساب من أجل ابؼساعدة في ابزاذ القرار
بغل مشاكل التعظيم والأمثلية، وىذا يقود إفُ تدنية التكاليف التي ىي مصدر خلق القيمة. ودليل ذلك 

كما بقد أف نظرية تكاليف الصفقات تناولت ، أسلوب بؿاسبة ابؼوارد البشرية وابؼراجعة الاجتماعيةاستخداـ 
جانب مقارنة تكاليف الإنتاج وتكاليف ماىو معروض في السوؽ، الأمر نفسو بالنسبة لنظرية الوكالة فهي كمية 

اسبة والتحليل ابؼافِ وبعضا من فروع من ناحية دراسة تكاليف الفرصة البديلة، وىناؾ بعض تقنيات التسيتَ كالمح
التسيتَ، كتسيتَ ابؼوارد البشرية التي ركزت في برليلبتها النظرية على إنشاء ابؼؤسسة وسبب وجودىا، أي برلل 
ابؼؤسسة انطلبقا من السوؽ وتقيس كفاءتها ومواردىا الإنتاجية. وكل ىذه قراءات لمحاولة إبهاد طرؽ كمية 

 لتحديد القيمة. 

 ليل القيمة بالنسبة للمنافسة، فالتحليل ابؼقارف يعد ضروريا بالنسبة للمؤسسة، حيث لا بيكنها مواصلة بهب بر
نشاطها إلا إذا كانت بؽا قيمة بسكنها من التعايش والتطور داخل بؿيط تنافسي. وبناء عليو ارتبط مفهوـ القيمة 

                                                           
1
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تسيتَ الاستًاتيجي من خلبؿ نظريات ابؼوارد، يؤكد بطريقة ضمنية بدفهوـ ابؼيزة التنافسية. ومن جهة أخرى فاف ال
أف ابؼؤسسة لا بيكن أف تضمن أداء جيد إلا إذا اعتمدت على ابؼوارد والكفاءات، يدعم ىذا القوؿ بتحليل 

 الأداء( ومن ثم تتأثر القيمة بأداء ابؼؤسسة في بؿيط تنافسي. -تالسلوكيا -سلبسل القيمة )ابؽياكل

 مؤشر القيمةالمطلب الثاني: أىمية 

من القيمة  %42، أي ما يعادؿ 1995بليوف دولار سنة  39قدرت قيمة العلبمة التجارية لشركة كوكاكولا ب     
السوقية الكلية للشركة، ومع ذلك فهي تساوي دولارا واحدا من الناحية المحاسبية. وىذا يشتَ افُ حالتتُ متطرفتتُ 

من ابؼؤسسات تقيس الأداء من خلبؿ ابؼقاييس التقليدية ابؼتمثلة في ابؽوامش  للقياس ابؼافِ ابؼعاصر، الأوفُ أف الكثتَ
التشغيلية، التدفقات النقدية، العائد على الاستثمار، وعائد أرباح الأسهم والقيمة الدفتًية للسهم وغتَىا. وىي 

ليل تكوين القيمة والذي يتم مقاييس رئيسية لتقرير ما إذا كاف سهم ما يستحق الشراء. والثانية فهي الابذاه إفُ بر
اجراؤه بالدرجة الأوفُ من أجل بضلة الأسهم وفي بعض الأحياف من أجل أطراؼ أخرى مثل ابؼوظفتُ وابؼوردين 
والعملبء، وتشمل الأساليب التقليدية لتقدير قيمة ابؼؤسسة عن طريق الربظلة السوقية زائد الديوف، إضافة إفُ مقياس 

  1افة.القيمة الاقتصادية ابؼض

تعتبر القيمة ىي نتيجة عملية القياس في اقتصاد السوؽ، فأداء ابؼؤسسات الاقتصادية يقيم من خلبؿ قدرتها على 
خلق القيمة بؼسابنيها ومقدار ىذه القيمة، فهي أفضل ابؼقاييس لأنها تأخذ بعتُ الاعتبار حساب ابؼصافٌ طويلة 

بينما ابؼقاييس البديلة ليست طويلة الأجل ولا واسعة النطاؽ، الأجل بعميع أصحاب ابؼصافٌ وليس ابؼسابنتُ فقط 
فالأرباح المحاسبية مثلب تقيس الأداء القصتَ الأجل فقط من وجهة نظر ابؼسابنتُ، ومقاييس قياس رضا ابؼوظفتُ تعتٌ 

ابنيها على بهذه الفئة فقط، بينما القيمة ذات صلة بجميع أصحاب ابؼصلحة، لأف ابؼؤسسات التي تعظم القيمة بؼس
ابؼدى الطويل، بزلق أيضا ابؼزيد من فرص العمل، وتعامل موظفيها ابغاليتُ والسابقتُ على بكو أفضل، وتضمن رضا 
العملبء، وتتحمل عبء أكبر من مسؤولية ابؼؤسسات مقارنة بابؼنافستُ. كما أف ابؼنافسة بتُ ابؼؤسسات التي تركز 

بؼاؿ ورأس ابؼاؿ البشري وابؼوارد الطبيعية بكفاءة في بصيع أبكاء على القيمة تساعد على ضماف استخداـ رأس ا
الاقتصاد، بفا يؤدي إفُ ارتفاع مستويات ابؼعيشة للجميع، وبؽذه الأسباب فإف ابؼعرفة بكيفية خلق ابؼؤسسات للقيمة 

 وكيفية قياسها ىي معدات فكرية حيوية في اقتصاد السوؽ.
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فقد حدثت عندما نست ابؼؤسسات   2007صادية على رأسها أزمة وبالعودة إفُ أسباب الأزمات الاقت   
ابؼستثمروف وابغكومات كيف بزلق الاستثمارات القيمة وكيفية قياسها بشكل صحيح والنتيجة ىي الارتباؾ حوؿ 

إذا  الاستثمارات التي بزلق قيمة حقيقية، ىذا الارتباؾ استمر حتى أدت الاستثمارات ابؼدمرة للقيمة إفُ حدوث أزمة.
فابغل بػلق اقتصاديات أكثر أمنا والدفاع ضد الأزمات في ابؼستقبل لا يكمن في تغيتَ الأفكار حوؿ اقتصاد السوؽ 

  1وإبما في عدـ بذاىل قواعد الاقتصاد الأساسية خاصة فيما يتعلق بالقيمة.

والنمو تولد قيمة وتؤدي إفُ ابغفاظ إف ابؼبدأ التوجيهي بػلق القيمة وىو حقيقة أف العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر    
عليها، قد وقف أماـ اختبار الزمن، فقد بردث ألفريد مارشاؿ عن العائد على رأس ابؼاؿ بالنسبة لتكلفة رأس ابؼاؿ في 

وعندما نسى ابؼديرين وبؾالس الإدارة وابؼستثمرين ىذه ابغقائق البسيطة كانت العواقب كارثية: صعود  1890.2
، وانهيار اقتصاد 1980، وعمليات الاستحواذ العدائية في الولايات ابؼتحدة في 1970التجارية في  وىبوط التكتلبت

، فقاعة الإنتًنت، والأزمة الاقتصادية التي بدأت 1998، وأزمة جنوب شرؽ آسيا في عاـ 1990الفقاعة الياباني في 
ذه ابؼبادئ. وفيما يلي ذكر لأىم عواقب بيكن أف تعزى إفُ حد ما إفُ سوء فهم أو سوء تطبيق بؽ 2007في عاـ 

 3عدـ الاىتماـ بالقيمة التي سجلها التاريخ الاقتصادي:

مؤسسة إفُ القطاع العاـ في الولايات  4700ذىبت أكثر من  2000و 1995بتُ عامي فقاعات الأنترنت:  -
 Netscapeتصالات ابؼتحدة وأوروبا وبرديدا للبستثمار في قطاع الانتًنات، متأثرة بتجربة نتسكيب للب

Communications  حيث لاحظت ابؼؤسسات أف قيمتها السوقية 1995التي دخلت افُ القطاع العاـ سنة ،
مليوف دولار، وىو تقييم مذىل. وقد  85مليارات دولار على قاعدة إيرادات سنوية تساوي فقط  6ارتفعت إفُ 

غتَ الطريقة التي يتم بها العمل والقيمة التي يتم إنشاؤىا في أقنعت ىذه الظاىرة العافَ ابؼافِ بأف الإنتًنت بيكن أف ت
 كل قطاع، بفا ينشئ سباقا لإنشاء مؤسسات ذات صلة بالإنتًنت ويأخذىا إفُ ابعمهور.

، eBay، ابٍاي Amazon.comالعديد من ابؼؤسسات التي تولدت في ىذه الفتًة بدا في ذلك نتسكاب، أمازوف  
قدرة على توليد الايرادات أو القيمة سواء على ابؼدى القصتَ أو الطويل، وبدؿ من فَ يكن بؽا ال Yahooوياىو 

ذلك عمدت إفُ ابغصوؿ على أكبر عدد بفكن من العملبء بشكل أسرع من ابؼنافستُ حتى بأسعار أقل من ىؤلاء 
الية وأرباح ضنا أف حجم ابؼبيعات سوؼ يعوض ىذه ابػسائر ) وفورات ابغجم (، نتج عن ىذا برقيق  عوائد ع

منخفضة، بفا أدى افُ ارتفاع أسعار الأسهم بشكل كبتَ جدا لكن دوف وجود أرباح تعكس ىذه الأسعار لتعويض 

                                                           
1
 Tim Koller, Marc Goedhart, Op.Cit., P: 5. 

2 Alfred Marshall, Principles of Economics, vol. 1, Macmillan, New York, 1890, P: 142.   

3 Tim Koller, Marc Goedhart, Op.Cit.,  PP: 5-8 
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العديد من ابؼديرين التنفيذيتُ وابؼستثمرين ألقوا القواعد الأساسية للبقتصاد في ىواء ابؼسابنتُ. وما حدث أيضا أف  
دة العوائد على نطاؽ واسع وابؼعروؼ أيضا باسم "آثار الشبكة" أو "وفورات ثورة الأنتًنت، والتي تتعلق بدفهوـ زيا

بعد كارؿ شابتَو وىاؿ فارياف، والتي تعتٍ  1990ابغجم من جانب الطلب" والتي كانت فكرة شعبية كبتَة خلبؿ 
ثر قيمة مع  أنو كلما كبرت ابؼؤسسات بيكن أف تكسب ىوامش وعوائد على رأس ابؼاؿ أعلى لأف منتجاتها تصبح أك

كل عميل جديد. ىذا ابؼفهوـ الذي يتعلق بزيادة العائدات افُ ابغجم  يدؿ على الاقتصاد السليم  وما كاف غتَ 
سليم خلبؿ عصر الإنتًنت ىو سوء تطبيقها على كل ابؼنتجات وابػدمات ابؼتعلقة بالإنتًنت تقريبا، فقد تم اتباع 

سرع بكثتَ من ابؼنافستُ في سوؽ معتُ من شأنو أف بوقق أرباحا مفهوـ خاطئ وىو أف بؾرد ابغصوؿ على عملبء أ
ىائلة دوف أف يكوف بؽا القدرة على الاحتفاظ بهؤلاء العملبء عن طريق ابؼزايا التنافسية ابؼستدامة اللبزمة حتى لكسب 

 عوائد متواضعة على رأس ابؼاؿ.

بتكارات الا أنها فَ تستطع تغيتَ قواعد الاقتصاد، بالرغم من أف الانتًنت أحدثت ثورة في الاقتصاد كغتَىا من الا 
ي مشروع لأ والرئيسي ابؽدؼ الأوؿ ذلك أف عدـ تركيز مؤسسات الانتًنت على وابؼنافسة، وخلق القيمة، ودليل 

والذي يتحقق عن طريق ابؼزايا التنافسية  ىو تعظيم ثروة ابؼلبؾ، أي زيادة الربحية وليس فقط ابؼبيعاتو بذاري 
 مة، أدى إفُ إفلبس أغلبية ىذه ابؼؤسسات. ابؼستدا
  :يعزي الاقتصاديوف والمحللوف الأسباب الكامنة وراء الأزمات ابؼالية والاقتصادية  التي بدأت الأزمات الاقتصادية

افُ حقيقة أف البنوؾ وابؼستثمرين نسوا  مبدأ ابغفاظ على القيمة. فالأفراد وابؼضاربوف اشتًوا  2007في عاـ 
بأسعار فائدة منخفضة جدا خلبؿ  -وىذا يعتٍ أنها تأخذ بعض الوقت للبيع-) أصوؿ غتَ سائلة ( ابؼنازؿ 

السنوات القليلة الأوفُ ثم ارتفعت بشكل كبتَ عندما تم تسديد ابؼدفوعات الرئيسية ابؼطلوبة، وفي ىذه ابؼعاملبت  
ات الرىن العقاري بعد انتهاء فتًة كاف كل من ابؼقرض وابؼشتًي على علم أف ابؼشتًي لا يستطيع برمل مدفوع

ابؼدفوعات ابعديدة أو أف  ي سوؼ ينمو بدا فيو الكفاية لتمويلالدعابة. ولكن كلببنا يفتًض إما أف دخل ابؼشتً 
قيمة ابؼنزؿ سوؼ تزيد بدا يكفي لتحث مقرضا جديدا على إعادة بسويل الرىن العقاري بأسعار فائدة منخفضة 

بعد ذلك. وقد قامت البنوؾ بتعبئة ىذه الديوف عالية ابؼخاطر إفُ أوراؽ مالية طويلة  أيضا في البداية ثم ترتفع
 -الأجل وبيعها للمستثمرين. الأوراؽ ابؼالية، أيضا، فَ تكن سائلة جدا، ولكن ابؼستثمرين الذين كانوا يشتًونها 

، بفا بىلق خطرا طويل تستخدـ ديوف قصتَة الأجل لتمويل الشراء -وىي عادة بنوؾ أخرى وصناديق بروط 
 الأجل بؼن يقدـ بؽم ابؼاؿ.

نظرا لأبنية مؤشر القيمة بدؿ مؤشرات الربح، الربحية وغتَىا فقد استخدـ من طرؼ ابؼؤسسات غتَ الربحية  
إستًاتيجية لتحقيق القيمة مقابل ابؼاؿ  2017أيضا، يذكر على سبيل ابؼثاؿ منظمة الصحة العابؼية التي اتبعت منذ 
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عن طريق التحكم في التكاليف قدر الإمكاف ورفع العوائد )تعزيز الصحة( خلبؿ بصيع  في عمليات ابؼنظمةودبؾها 
مراحل نشاط ابؼؤسسة. أولا، عن طريق الاقتصاد في ابؼدخلبت )ابؼوارد البشرية وابؼالية( وخلوىا من أي زيادات غتَ 

راء أكبر قدر بفكن من ابؼخرجات التي تتمثل في ضرورية، ثم برقيق الكفاءة عن طريق استخداـ ىذه ابؼدخلبت لش
الابقازات التي برققها ابؼنظمة، وثالثا، برقيق الفعالية عن طريق ابغفاظ على أعلى مستوى بفكن من ابعودة في ىذه 
 ابؼخرجات وبالتافِ برقيق ىدؼ ابؼنظمة ابؼتمثلة في زيادة إتاحة ابػدمات الصحية أو ابغد من عوامل ابػطر ثم تعزيز

مراعاة مدى استفادة المجموعات السكانية الأسرع تأثراً والأصعب الصحة كنتيجة لذلك، رابعا، الإنصاؼ عن طريق 
ضػماف إعػلبء بصيػع ، وخامسا، مراعاة الأخلبقيات عن طريق ابؼخرجات وضماف تغطيتها في الوصوؿ إليها من

ابؼتمثلة في الاحتًاـ وحسن النوايا والعدالة وعدـ  يةللمبػادئ الأخلبقيػة الأساسػ نتائجابؼػدخلبت وابؼخرجػات وال
الاقتصاد، الكفاءة، الفعالية، الإنصاؼ والأخلبقيات يؤدي إفُ خلق القيمة بالنسبة  ، وبالتافِ فدمج الإضرار

لا بيكن فعالية العن الاقتصاد والكفاءة، فإف  ابؼسػؤولة ىػيابؼنظمة فػي حػتُ أف أمانػة للمنظمة، مع الإشارة إفُ أنو 
 1.أف تتحسن إلا بدشاركة الدوؿ الأعضاء

 المطلب الثالث: خلق القيمة في المؤسسة

تعد كل وظائف ابؼؤسسة مصادر بػلق القيمة، فابؼؤسسة بزلق القيمة عن طريق برقيق عوائد على رأس ابؼاؿ       
قيق مستويات من إنتاجية ابؼوارد ابؼستثمر تفوؽ تكلفة التمويل، وعن طريق برقيق مبيعات تفوؽ تكلفة الإنتاج، وبر

البشرية تفوؽ تكاليف التدريب والأجور وغتَىا من تكاليف ابؼورد البشري، وبرقيق عائدات على عملية التسويق 
تفوؽ تكاليف الدعاية والإشهار وغتَىا، ورفع عائدات عملية البحث والتطوير بابؼقارنة بالتكاليف ابؼنفقة. وبصيع 

ه الوظائف )الإنتاج، ابؼوارد البشرية، التسويق، البحث والتطوير ( تتًجم من خلبؿ مؤشر الربح، القيم النابذة عن ىذ
إلا أف عيوب ىذا ابؼؤشر والأزمات الاقتصادية أكدت أبنية خلق القيمة من وجهة النظر ابؼالية عن طريق برقيق 

تسديد الالتزامات. وتعظيم قيمة ابؼساىم التوازف النسبي بتُ ىدؼ الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة والقدرة على 
يتطلب بالضرورة برقيق ىذا التوازف، ويتطلب خلق القيمة في بـتلف وظائف وأنشطة ابؼؤسسة وبؼختلف أصحاب 

 ابؼصافٌ. 

إف ابؼبدأ التوجيهي بػلق القيمة ىو أف ابؼؤسسات بزلق قيمة من خلبؿ استثمار رؤوس الأمواؿ التي يأخذونها من     
مرين لتوليد تدفقات نقدية مستقبلية بدعدلات عائد تتجاوز تكلفة رأس ابؼاؿ )مع طلب ابؼستثمروف لسعر ابؼستث

الفائدة مقابل استخداـ رأبظابؽم (،  فباستطاعة ابؼؤسسات أف تزيد من عائداتها وتعرض ابؼزيد من رأس ابؼاؿ بدعدلات 
                                                           

1
، ٛت ٔخطت نخحمٛك انمًٛت يمابم انًال فٙ يُظًت انصحت انعانًٛتلًٛت أفضم ٔصحت أفضم: َحٕ اسخخذاو اسخراحٛدِٕظّح اٌصذح اٌؼاٌٍّح،  

 .3، 1، ص ص: 2017ِاي  16ِٓ جذٚي الأػّاي اٌّؤلد،  2-11جّؼٍح اٌصذح اٌؼاٌٍّح اٌغثؼْٛ اٌثٕذ 
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( بابؼقارنة ROICعائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر )عائد جذابة  كلما زادت قيمتها، وىكذا كلما زاد النمو وال
بتكلفتو ترتفع القيمة، وبيكن للمؤسسات ابغفاظ على بمو قوي وعوائد عالية على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر فقط إذا كاف 

ابؼفهوـ الأساسي لإستًاتيجية -لديهم ميزة تنافسية بؿددة جيدا. وىذه ىي الطريقة التي تربط بها ابؼيزة تنافسية 
 بابؼبدأ التوجيهي بػلق القيمة. -عماؿالأ

والنتيجة الطبيعية بؽذا ابؼبدأ التوجيهي، وابؼعروؼ باسم ابغفاظ على القيمة، يقوؿ أف أي شيء لا يزيد من     
التدفقات النقدية لا بىلق القيمة، فمثلب عندما برل ابؼؤسسة الدين مقابل حقوؽ ابؼلكية أو تصدر الديوف لإعادة شراء 

فإنو يغتَ ملكية ابؼطالبات لتدفقاتها النقدية دوف تغيتَ بؾموع التدفقات النقدية ابؼتاحة وفي ىذه ابغالة تم  الأسهم،
حفظ القيمة وفَ يتم إنشاؤىا، وبابؼثل فإف تغيتَ التقنيات المحاسبية سيغتَ مظهر التدفقات النقدية دوف تغيتَ التدفقات 

 . النقدية فعليا، لذلك لن يغتَ قيمة ابؼؤسسة

كما تضيف ابؼلبحظة التجريبية افُ ابؼبادئ الأساسية بأف خلق قيمة مستدامة ىو مسعى طويل الأجل لأف      
ابؼنافسة بسيل إفُ تآكل ابؼزايا التنافسية وىذا يؤثر على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر، ولذلك بهب على ابؼؤسسات أف تسعى 

كانت تريد خلق قيمة طويلة الأجل وذلك عن طريق مقاومة   باستمرار لاستغلبؿ مصادر جديدة للميزة التنافسية إذا
الضغط القصتَ الأجل الذي يقتضي ابزاذ إجراءات بزلق قيمة وبنية بسرعة على حساب القيمة ابغقيقية على ابؼدى 

ل وابما الطويل. كما أف خلق القيمة للمسابنتُ ليس ىو نفسو مثلب التوافق مع توقعات المحللتُ حوؿ الأرباح للربع ابؼقب
تعتٍ موازنة الأداء ابؼافِ على ابؼدى القريب مقابل ما يلزـ لتطوير مؤسسة صحية بيكن أف بزلق قيمة للعقود ابؼقبلة 

 1وىذا يعتبر برديا صعبا للمؤسسة.

وابؼؤسسة من أجل برقيق ىذا ابؽدؼ برتاج افُ وضع بطس أدوات للتشخيص مبنية على مقاييس حديثة للؤداء     
بؼقاييس التقليدية ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية، لأف ىذه الأختَة تدير ابؼؤسسة لتجنبها الافلبس ولا وليس على ا

 2تتعامل معها باعتبارىا مؤسسة مزدىرة تعمل من أجل خلق القيمة. وفيمايلي شرح بؽذه الأدوات:

 :النقد، ومقاييس السيولة، تتمثل في مقاييس الأداء الأقدـ والأوسع انتشارا وىي: حركة  معلومات أساسية
النسبة بتُ ابؼخزونات وابؼبيعات، والنسب بتُ ابغسابات ابؼستحقة القبض لأكثر من ستة أشهر وابؼستحقات 
الكلية وابؼبيعات...، فاذا كانت ىذه القرارات طبيعية فهي لا تكشف الكثتَ، أما اذا كانت شاذة فهي تدؿ 

 على مشكلة بهب برديدىا ومعابعتها.
                                                           

1
 Tim Koller, Marc Goedhart and al (McKinsey & Company), Op. Cit., pp: 1-5. 

2
، ص ص: 6004، ِىرثح اٌٍّه فٙذ، اٌشٌاض، ححذٚاث الادارة فٙ انمرٌ انٕاحذ ٔانعشرٍٚػًٍ اٌٍّذُ، تٍرش دساوش، ذشجّح: اتشاٍُ٘ تٓ   

667-664. 
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 تتعامل ىذه المجموعة مع انتاجية ابؼوارد الرئيسية من بينها انتاجية العماؿ وعماؿ ابؼعرفة  ت الانتاجية:معلوما
بشكل خاص، الا أف قياس انتاجية العماؿ فقط لا يقدـ ابؼعلومات ابؼلبئمة عن الإنتاجية وبالتافِ برتاج 

جية ابؼؤسسة ككل ىو مقياس القيمة الاقتصادية ابؼؤسسة افُ بيانات العوامل الكلية للئنتاجية. وأىم مقياس لإنتا
( ابؼبتٍ على العائد أو ابؼاؿ ابؼخصص بػدمة الأسهم العادية، والذي يعد تكلفة أكثر من كونو EVAابؼضافة )

عائدا أو ربحا. وحتى برقق ابؼؤسسة قيمة مضافة بهب أف برقق عوائد أكبر من تكلفة رأس ابؼاؿ أي برقق ربحا 
كثر بفا تستخدمو في ابؼوارد. ومن خلبؿ ىذا ابؼقياس بيكن قياس القيمة ابؼضافة بعميع عوامل أكبر للبقتصاد أ

الانتاج، والذي يوضح ماىي ابؼنتجات أوابػدمات أو العمليات أو النشاطات التي يكوف بؽا انتاجية عالية 
 وتضيف قيمة عالية، وما ىو الاجراء الواجب ابزاذه في شأنو.

يس ابؼستخدمة للحصوؿ على معلومات الانتاجية ىي ابؼقارنة ابؼرجعية التي تقوـ على مقارنة أداء أما أحدث ابؼقاي   
ابؼؤسسة مع أفضل أداء في بؾاؿ الصناعة أو في أي مكاف في العافَ. وىي تقوـ على افتًاضات أساسية تتمثل في أف 

عمل بذاري بهب أف يكوف قادرا على  ما بيكن أف تفعلو مؤسسة ما بيكن أف تفعلو أي مؤسسة أخرى، كما أف أي
ابؼنافسة عابؼيا، وتفتًض أف تكوف ابؼؤسسة على الأقل في وضع جيد مثل أفضل مؤسسة رائدة ىو متطلب أساسي 

  للمنافسة.

 تتطلب عملية خلق القيمة برديد ابؼؤسسة للكفاءات ابعوىرية التي بستلكها والتي برتاجها   :معلومات الكفاءة
رياديا وبرافظ عليو،  ومعرفة ما اذا كانت احدى الكفاءات آخذة في التحسن أـ في الضعف؟  لتحتل بها موقعا

أو ما اذا كانت ما تزاؿ صحيحة وماىو التغيتَ الذي برتاج اليو؟ وىذا يتطلب تطوير منهجية لقياس وإدارة 
للمؤسسة وابؼنافستُ،  الكفاءات ابعوىرية تقوـ على الادراؾ ابؼبكر للفرص عن طريق تتبع الأداء التنافسي

والبحث عن النجاحات أو النواحي التي يتمتع فيها العمل بديزة تنافسية والإخفاقات الغتَ متوقعة في النواحي 
التي بهب أف تعمل فيها ابؼؤسسة بشكل جيد، مع النظر افُ الاخفاقات على أنها مؤشر أوفِ على أف السوؽ 

الضعف. مع الاشارة افُ أف أىم كفاءة جوىرية التي برتاجها كل آخذة في التغيتَ أو أف الكفاءات آخذة في 
 ابؼؤسسة ىي الابتكار الذي بوتاج بدوره افُ نظاـ اداري للتقييم وابؼتابعة.

  :الناحية الأخرى التي تتطلب معلومات تشخيصية بػلق القيمة ىي توزيع ابؼوارد وأبنها معلومات توزيع الموارد
اف بوولاف كل معلومات الادارة وابػاصة بنشاطاتها افُ فعل. وىي بردد ما اذا كانت رأس ابؼاؿ والعاملتُ، واللذ

ابؼؤسسة سيكوف أدائها جيدا أـ ضعيفا. بالنسبة افُ اعتمادات رأس ابؼاؿ فاف ابؼقاييس التي تستخدمها 
قد أو القيمة ابغالية ابؼؤسسات في قياسها ابؼتمثلة في العائد على الاستثمار، فتًة استًداد رأس ابؼاؿ، حركة الن

ابؼخصومة لا بسثل معايتَ صحيحة. وابؼعيار الأمثل ىو قياس نتائج انفاؽ رأس ابؼاؿ مقابل الوعود والتوقعات التي 
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بذلت من أجلو. كما أنو يتعتُ على ابؼديرين ألا يهتموا برأس ماؿ معتمد واحد بشكل منعزؿ، لكن عليهم 
فرصة وابؼخاطرة، كما بهب السؤاؿ عن عينتتُ من ابؼعلومات: أولا: ما اختيار الاستثمارات التي توازف بتُ ال

الذي سيحدث اذا فشل الاستثمار ابؼعتمد في تقدنً النتائج ابؼرجوة؟ ثانيا: اذا كاف الاستثمار أكثر بقاحا من 
 ابؼتوقع ماذا سوؼ يلزمنا ىذا؟ متى يتعتُ علينا توقع النتائج؟ وأي نتائج؟

فهم ابؼورد الأكثر ندرة في ابؼؤسسة، ولكي بوققوا القيمة بهب تعيينهم بناء على توقعات بؿددة  أما بالنسبة للعاملتُ
 للؤداء، وتوزيعهم  بشكل ىادؼ وبتفكتَ عميق كما يفعل بالنسبة لرأس ابؼاؿ.

  :والتي  تتعلق ابؼعلومات الأربع بالبيئة الداخلية للمؤسسة، أين توجد مراكز التكلفة،معلومات البيئة الخارجية
توجو استًاتيجيات خلق القيمة،  أما مركز الربح الوحيد ىو خارج ابؼؤسسة، لذا عليها بناء أنظمة معلومات من 
أجل بناء وتنظيم ابؼعلومات ابػارجية عن الأسواؽ، العملبء، التقنيات ابؼستخدمة في المجاؿ، التمويل العابؼي، 

التي بوتاجونها وابغصوؿ عليها بشكل منظم ودبؾهم مع  وعن الاقتصاد العابؼي. عن طريق معرفة ابؼعلومات
 قراراتها.

بموذجا مفصلب يوضح كيفية خلق القيمة من خلبؿ مسابنة بصيع وظائف ابؼؤسسة،  1985كما قدـ بورتر عاـ      
حد ، ضمن ما بظاه بسلسلة القيمة التي تعتبر أCompetitive Advantageوذلك في كتابو الشهتَ ابؼيزة التنافسية 

الأساليب ابغديثة في الادارة الاستًاتيجية لتحليل العوامل الداخلية للمؤسسة، وىي تقوـ على مفهوـ أساسي مفاده 
اضافة أكبر قيمة بفكنة بأقل تكلفة وقياس القيمة ابؼقدمة والربح لكل جزء من السلسلة، حيث يتم برليل بصيع 

مع بعضها وبرديد القيمة ابؼضافة التي تسهم بها  كل وظيفة أو وظائف ونشاطات ابؼؤسسة والكيفية التي تتفاعل فيها 
نشاط في ابؼؤسسة ككل، مع برديد نقاط القوة والضعف في ىذه الوظائف وامكانيات برسينها وتطويرىا للوصوؿ افُ 

  1بوف.أكبر قيمة بفكنة، وىذه القيمة تظهر من خلبؿ بزفيض ىيكل التكاليف وزيادة ابؼنفعة )القيمة( ابؼدركة للز 

وقد حدد بورتر سلسلة من الأنشطة التي بروؿ ابؼدخلبت افُ بـرجات، وىي تتضمن أنشطة أساسية وأخرى    
 مساعدة. والشكل الآتي يوضح ىذه السلسلة.

 

 

                                                           
1

، ص: 2012، داس اٌذاِذ، ػّاْ، اسخراحٛدٛت انًحٛظ الأزرق ٔانًٛسة انخُافسٛت انًسخذايتػلاء فشداْ طاٌة، صٌٕة ِىً ِذّٛد اٌثٕاء،  

205. 
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 (: سلسلة القيمة لبورتر06الشكل رقم )                         

 

 

 

 

 

 
 

نقسم افُ قسمتُ، الأنشطة الأساسية وىي بؾموعة ( أف نشاطات ابؼؤسسة ت06يتبتُ من خلبؿ الشكل )
أنشطة دورة الانتاج والتسويق التي تؤدي افُ ابػلق ابؼادي للمنتج وابػدمة ووضعو بتُ يدي ابؼستهلك، وىي 
النشاطات التي تضيف القيمة، والأنشطة الداعمة  تتمثل في بقية وظائف ابؼؤسسة وىي تعمل على دعم نشاطات 

ؤسسة بيكن أف بزلق القيمة عن طريق ابهاد أفضل الطرؽ لأداء ىذه الأنشطة وبرقيق أفضل تفاعل اضافة القيمة، وابؼ
بينها، وذلك بفحص وتدقيق مواردىا وبرليل كفاءتها وفعاليتها وبرديد نقاط القوة والضعف، وابؽدؼ ىو تعظيم 

ت السلسلة  ككل وخلق مزايا تنافسية الفارؽ بتُ التكاليف والعوائد النابذة عن كل نشاط على حدا ومن بشة لنشاطا
سواء بتقليل التكلفة أو التمييز أو التًكيز. كما بيكن للمؤسسات اعادة ىيكلة ىذه السلسلة بالصورة التي تعزز القيمة 

 بؽا وللؤنشطة التي برويها وللؤطراؼ ابؼرتبطة بها.

 1الأنشطة الأساسية ىي:

  :ـ، بززين وتوصيل ابؼدخلبت اللبزمة للمنتج، وتشمل: ىي أنشطة مرتبطة باستلبالامدادات الداخلية
 مناولة ابؼواد، ابؼخازف، الرقابة على ابؼخزوف، جدولة وسائل نقل ابؼواد وابؼربذعات افُ ابؼوردين؛

 :أنشطة مرتبطة بتحويل ابؼدخلبت افُ منتجات نهائية، وتشمل: التشغيل على الآلات، التجميع،  العمليات
 ، الاختبار والتسهيلبت؛التعبئة، صيانة الآلات

 :أنشطة مرتبطة بتخزين وتوزيع ابؼنتج افُ ابؼشتًين، وتشمل: بززين ابؼنتجات  المخرجات من المنتجات
 التامة، مناولة ابؼواد، العمليات ابػاصة بشاحنات التسليم، تنفيذ وجدولة الطلبات؛

                                                           
1

 .209، 208اٌّشجغ ٔفغٗ، ص ص:  

 للمؤسسة البنى الأساسية

 ادارة الموارد البشرية

 التطور التكنولوجي

 المشتريات

الامدادات 
 الداخلية

المخرجات  العمليات
 من المنتجات

التسويق 
 والمبيعات

 الخدمات

 الربح

الحامد، عمان، ، دار استراتيجية المحيط الأزرق والميزة التنافسية المستدامةعلاء فرحان طالب، زٌنب مكً محمود البناء،  المصدر:

 .207، ص: 2012
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 :تج وبرفيزه على الشراء. وتشمل: الأنشطة ابؼرتبطة بتمكبن ابؼشتًي من شراء ابؼن التسويق والمبيعات
 الاعلبف، التًويج، رجاؿ البيع، ابغصص، اختيار ابؼنفذ، العلبقات مع منافذ التوزيع والتسعتَ؛ 

 :أنشطة مرتبطة بتقدنً خدمة لتدعيم أو المحافظة على قيمة ابؼنتج وتشمل: خدمات التًكيب،  الخدمة
 نتج.الاصلبح والتدريب، قطع الغيار والأجزاء وتعديل ابؼ

 1أما الأنشطة الداعمة فهي:

  :الادارة العامة، المحاسبة، ابعوانب القانونية، التمويل، التخطيط : تشمل أنشطة مثلالبنية الأساسية
 الاستًاتيجي، وكل الأنشطة الأخرى الداعمة والأساسية لتشغيل سلسلة القيمة ككل؛

 :ريب، وتنمية الأفراد، وتشمل كل نشاط يتعلق أنشطة ضرورية لضماف اختيار، التد ادارة الموارد البشرية
 بابؼوارد البشرية وبالتافِ تتغلغل ىذه الأنشطة عبر السلسلة ككل؛

 :أنشطة تتعلق بتصميم ابؼنتج وبرستُ طريقة أداء الأنشطة ابؼختلفة في سلسلة القيم.  التطور التكنولوجي
 طلوبة لكل نشاط داخل سلسلة القيمة؛وتشمل: ابؼعرفة الفنية، الاجراءات وابؼدخلبت، التكنلوجيا ابؼ

  :سواء كانت مواد أولية أو خدمات أو آلات، ىذه  أنشطة تتعلق بابغصوؿ على ابؼدخلبت ابؼطلوبةالشراء
 الوظيفة تتخلل سلسلة القيمة ككل لأنها تدعم كل نشاط في حالة الشراء.

ى التحليل الداخلي فقط دوف الربط بالمحيط ما يعاب على التحليل باستخداـ سلسلة القيمة ىو أنو يعتمد عل     
ابػارجي، اذ بهب التًكيز على الامتدادات ابػارجية للسلسلة وضمها اليها، بحيث ترتبط سلسلة القيمة لأنشطة 
ابؼؤسسة بسلبسل القيمة للموردين وابؼوزعتُ وابؼشتًين، وكل سلسلة بؽا مدخلبتها وأنشطتها وعملياتها في برويل 

بـرجات، وابؼخرجات من السلع وابػدمات بسثل القيمة الكلية ابؼتًاكمة من الأنشطة الأساسية ابؼدخلبت افُ 
 والأنشطة ابؼساندة، بحيث تعكس ىذه الروابط الأسلوب الفعاؿ الذي تدير بو ابؼؤسسة النظاـ الكلي للقيمة. 

تصر على جانب التكلفة فقط ولكن وبالرغم بفا سبق الا أنو بذدر الاشارة افُ أف استخداـ ىذا التحليل لا يق   
يتعداه افُ بؾالات تنظيمية ىامة أخرى، فهي تستخدـ لتقييم العمليات ابعوىرية في ابؼؤسسة لتعزيز الأنشطة مرتفعة 
القيمة، بودد ويوضح طبيعة الروابط ابػارجية، يعد مرشد لتطبيق وتنفيذ الاستًاتيجية ابؼتبعة، دعم القرارات ابؽامة مثل 

 2أو الشراء، دعم مقاييس الأداء واستخدامو كإطار موجو لتحليل ابؼنافستُ وبرليل الاستثمارات الاستًاتيجية.الانتاج 

                                                           
1

 .90، ص: 2011، داس اٌذاِذ، ػّاْ، انخٛار الاسخراحٛدٙ ٔأثرِ فٙ ححمٛك انًٛسة انخُافسٛتِذً اٌذٌٓ اٌمطة،  
2

 .95 -93ص ص: اٌّشجغ ٔفغٗ،  
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وبالتافِ فتحليل سلسلة القيمة وربطها بسلبسل القيمة بؼختلف أصحاب ابؼصافٌ الداخليتُ وابػارجيتُ يعد    
قودىا افُ معرفة الاستثمارات الأكثر قيمة وىذا يؤدي افُ النموذج ابؼتكامل بػلق وإدارة القيمة في ابؼؤسسة لأف ىذا ي

برقيق عوائد مرتفعة على ىذه الاستثمارات وتقليل ابؼخاطر، وبامتلبؾ ابؼؤسسة بعهاز استشعار مثل ىذا بيكن أف 
 ترفع من القيمة المحققة في كل استثمار، وبهذا فهي بذمع بتُ عناصر ابؼبدأ التوجيهي للقيمة وىي العائد على

 الاستثمار والنمو.

 المبحث الثاني: قيمة المؤسسة الاقتصادية: المفهوم، مداخل التقييم، وتأثير القرارات المالية 

يعتبر تعظيم قيمة ابؼؤسسة ابؽدؼ النهائي الذي يسعى ابؼديروف وصناع القرار لبلوغو من خلبؿ القرارات ابؼالية 
مفاىيمها ومداخل تقييمها تبقى معرفة العوامل ابؼؤثرة عليها واختيار وغتَ ابؼالية. نظرا لأبنية قيمة ابؼؤسسة وتعدد 

مدخل التقييم ابؼناسب بؾالات خصبة للبحث والتحقيق. وبناء عليو سيتم في ىذا ابؼبحث التطرؽ افُ مفهوـ القيمة، 
 مداخل التقييم، وتأثتَ القرارات ابؼالية على قيمة ابؼؤسسة.

 المؤسسةالمطلب الأول: ضبط تعريف لقيمة 

بدأ الاىتماـ بهدؼ تعظيم قيمة ثروة ابؼؤسسة في بداية الستينات مع ولادة فكرة التحليل ابؼافِ للبيانات ابؼالية      
وظهور ما يسمى بابؼنهج ابغديث للئدارة ابؼالية، عن طريق التًكيز على القرارات الادارية ابؼرتبطة باختيار ابؼوجودات 

ىذا ابؽدؼ حتى بداية الثمانينات حيث توسعت بؾالات اىتماـ الادارة ابؼالية لتشمل  والذمم، واستمر التًكيز على
تأثتَ التضخم على القرارات ابؼالية، بررير ابؼؤسسات ابؼالية من النظم والقوانتُ ابؼقيدة بؽا وما رافقو من انشاء 

التحليل ابؼافِ والنقل الالكتًوني  بؼؤسسات ابػدمات ابؼالية، انتشار أجهزة ابغاسب الآفِ واستخدامو في عمليات
للمعلومات، اضافة افُ تعاظم أبنية العمليات التجارية في السوؽ الدولية. وبالتافِ أصبحت الادارة ابؼالية تهتم 
بالقضايا التي تؤدي افُ تعظيم قيمة ابؼؤسسة مثل: بزصيص الأمواؿ للئنفاؽ على ابؼشروع ابعديد، اختيار ابؼوجودات 

 ى ابؼؤسسة زيادتها، توزيع الأرباح، وبرديد مصادر التمويل ابؼثلى. التي بهب عل

بينما في بداية القرف العشرين اىتمت فقط بأعماؿ روتينية يومية، وعلى أمور نادرة ابغدوث مثل: الاندماج، إعادة     
نية والإدارية ابؼصاحبة بؽذه التنظيم، والتصفية والإفلبس )في فتًة الكساد العظيم في الثلبثينات(، والإجراءات القانو 

الأمور، وفيما بعد في الأربعينات اىتمت بالتحليل ابؼافِ نظرا لانتشار سلوكيات غامضة مثل الغش وابػداع وانهيار 
الكثتَ من ابؼؤسسات بفا دعى ابغكومات للتدخل وسن التشريعات التي ترغم ابؼؤسسات ابؼسابنة على نشر بياناتها 

واؿ خاصة من ابؼصادر طويلة الأجل دوف ابؼصادر قصتَة الأجل بفا تسبب فيما بعد في افلبس ابؼالية، وتدبتَ الأم
العديد ابؼؤسسات أو السيطرة عليها من قبل الدائنتُ، دوف القدرة على ابزاذ القرارات ابؼتعلقة بػأوجو استثمارىا، 
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زمتٍ لتدفقو النقدي، وىي القضايا وبزصيص الأمواؿ، برديد العائد على رأس ابؼاؿ، أو حجمو، أو التوقيت ال
 1الأساسية التي تتمحور حوبؽا قيمة ابؼؤسسة.

"، فهي تتوقف على عدة ؤسسةساويو ابؼتأكثر تعقيدا من بؾرد كونها "ما ابؼؤسسة الاقتصادية مفهوـ قيمة  إف    
صل، توقيت تقدير القيمة، موقع عوامل: ابؽدؼ من التقييم، ابعهة ابؼقيمة، البيئة الاقتصادية، الاستخداـ المحتمل للؤ

أو مكاف الأصل، الندرة النسبية وقيم البدائل، مدى أو درجة ابؼلكية ذات الصلة، سيولة السوؽ ابػاصة بالأصل، 
وفيما  القيمة.ىذه وابغالة ابؼادية للؤصل. وبالتافِ فلب توجد قيمة واحدة صحيحة، ويتًتب على ذلك تعدد مفاىيم 

  2للقيمة. يلي ابؼفاىيم ابؼختلفة

 ابؼبلغ ابؼعبر عنو نقدا أو بدا يعادؿ النقد الذي يتم بو انتقاؿ ملكية أصل من بائع راغب : القيمة السوقية العادلة
افُ مشتًي راغب ويتوفر لدى كل منهما معلومات معقولة عن كافة ابغقائق ذات الصلة ولا بىضع أي منهما 

كثر احتمالا والتي تعكس ابصاع افتًاضات ابؼشتًين النمطيتُ أو لأي نوع من الاكراه. أي ىي قيمة ابؼعاملة الأ
المحتملتُ للؤصل، وىي لا تعكس القيمة التي يرغب كل من البائع وابؼشتًي في خلقها أو ابغصوؿ عليها من 
 خلبؿ الأصل، فعادة السعر النهائي ابؼدفوع يعكس القيمة السوقية العادلة زائد جزء من خلق القيمة التي يعتقد

 ؛ابؼشتًي أنو يستطيع برقيقها. والسعر النهائي ابؼدفوع ىو القيمة الاستثمارية
 قيمة ابؼنافع ابؼستقبلية النابعة من بسلك أصل ما بالنسبة بؼشتًي بؿدد، وىي بزتلف من  :القيمة الاستثمارية

قدرة الايرادية مشتًي افُ آخر حسب فرص خلق القيمة ابؼتصورة، الرغبة في دخوؿ سوؽ جديدة، مدى تقلب ال
 ؛للؤصل، الوضع الضريبي للمشتًي، ومدى تفاؤلو

 القيمة الاستعمالية في قيمة أصل ما كجزء من ابؼشروع العامل الذي : القيمة التبادلية/القيمة الاستعمالية
يفتًض أف يظل في ذروة الاستعماؿ الانتاجي اذا تم شراءه كجزء من ابؼؤسسة. والقيمة الاستعمالية ىي عكس 

قيمة التبادلية التي تعتٍ قيمة الأصل عندما يتم تبادلو منفصلب عن وجود كياف تشغيلي ما. وىي أقل من القيمة ال
 ؛الاستعمالية

 بؾموعة الصفات غتَ القابلة للقياس الدقيق التي بذذب الزبائن افُ مؤسسة دوف غتَىا، : قيمة شهرة المحل
 أصوبؽا ابؼادية وابؼعنوية، وبرسب عن طريق الفرؽ بتُ تنشأ عندما يكوف للمؤسسة ككل قيمة أكبر من قيمة

 ؛السعر ابؼدفوع مقابل مؤسسة ما والقيمة السوقية العادلة للؤصوؿ ابؼادية وابؼعنوية ابؼكتسبة مع استبعاد ابػصوـ
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 ىي قيمة مؤسسة ما باعتبارىا وحدة عاملة قابلة للبستمرار والنمو ولا يتهددىا أي : قيمة المشروع المستمر
 ؛طر مباشر يهدد بتوقف عملياتها. وىي أصل معنوي غتَ قابل للبستهلبؾخ
 ىي التكلفة التاربىية للمؤسسة ناقص الاىتلبؾ ابؼتًاكم، وىي بؾموع القيم الدفتًية للؤصوؿ : القيمة الدفترية

. وىي مفهوـ بؿاسبي وضريبي وليس تقوبيي أو اقتصادي  ؛ناقص القيمة الدفتًية للخصوـ
 ابؼبلغ الصافي ابؼمكن برقيقو في حالة انهاء أعماؿ مؤسسة معينة وبيع أصوبؽا كل على حدة  :قيمة التصفية

 ؛والوفاء بالتزاماتها. وىي أقل قيمة بيكن أف تصل اليها قيمة ابؼؤسسة
 ىي القيمة النقدية للؤجزاء القابلة للتلف من أصل ما التي سيتم التأمتُ عليها لتعويض : القيمة القابلة للتأمين

 ؛بؼالك في حالة ابػسارةا
 ىي تكلفة بسلك أصل جديد ذي منفعة مساوية مع الأخذ بعتُ الاعتبار التطوير التكنولوجي، : قيمة الاحلال

وىي بزتلف عن قيمة اعادة الانتاج التي تعبر عن تكلفة الأصل ابؼكرر بناء على الأسعار ابعارية. ويستخدـ 
 ؛لا تنتج دخلب مباشرا مثل الأثاث وابؼعدات والتجهيزاتابؼفهوماف في تقييم الأصوؿ ابؼادية التي 

 ىي ابؼبلغ ابؼمكن برقيقو عند بيع الأصل أو التصرؼ فيو بأي صورة أخرى بعد : قيمة النفايا أو القيمة المتبقية
 أف يصبح عدنً الفائدة للمالك ابغافِ ويتقرر اخراجو من ابػدمة.

وليس من الناحية التاربىية كما تعكسو القيمة -الناحية الاقتصادية اف القيمة التي تعكس قيمة ابؼؤسسة من      
ىي القيمة السوقية العادلة التي بردد في ظل ظروؼ السوؽ العادية من وجود عرض وطلب وتوافر ابؼعلومات  -الدفتًية

ارية التي بسثل أعلى وعدـ اكراه كل من البائع وابؼشتًي، وبذمع بتُ بصيع افتًاضات ابؼشتًين، تليها القيمة الاستثم
مستوى للقيمة إلا أنها بسثل تقييم كل مشتًي على حدى بعيدا عن افتًاضات ابؼقيمتُ الآخرين. أما القيمة 
الاستعمالية، وقيمة شهرة المحل، وقيمة ابؼشروع ابؼستمر، فهي تعكس القيمة ابؼعنوية للمؤسسة باعتبارىا نظاـ متفاعل 

بر من بؾموع كل جزء على حدى. أما قيمة التصفية، القيمة القابلة للتأمتُ، قيمة مع بعضو ومستمر قيمتو بؾتمعا أك
الإحلبؿ، والقيمة ابؼتبقية فهي ليست أنواعا منفصلة من القيمة وإبما ظروؼ يتم تقدير القيمة في ظلها، وأقل قيمة 

 للمؤسسة ىي قيمة التصفية. 

سسة تمثل أقصى مقدار من الأموال التي يرغب مستثمر ما قيمة المؤ ىذه التعريفات ابؼتعددة تتفق على أف      
في دفعها مقابل الحصول على أسهم المؤسسة، لأن الأخيرة تمثل مقياسا نهائيا لقيمة المؤسسة في السوق 

  1المالية.
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يعتبر تعظيم القيمة السوقية ابؽدؼ الأساسي للمؤسسة من وجهة نظر مالية، أما الاقتصاديوف فهم يروف بأف 
التي تعتٍ تدفقات الأرباح ابؼتوقع برقيقها في  1يم الأداء التشغيلي للمؤسسة بهب أف يتم عبر تعظيم الربحية،تقي

وىي بزتلف عن  3وتقاس بالعلبقة بتُ صافي ربح العمليات التشغيلية وبؾموع الأصوؿ ابؼتداولة والثابتة، 2ابؼستقبل،
وتكلفتها خلبؿ فتًة زمنية معينة، واقتصاديا بأنو ابؼتبقي من الربح الربح الذي يعرؼ بؿاسبيا بأنو الفرؽ بتُ ابؼبيعات 

المحاسبي بعد استقطاع العائد الاقتصادي ابػاص بخدمات عوامل الانتاج ويقدر ىذا العائد بتكلفة الفرصة البديلة لتلك 
ك من الايراد الكلي ابػدمات لو أف ابؼؤسسة قامت بتأجتَ عملها أو اقراض أموابؽا افُ الغتَ، وابؼتبقي بعد ذل

تعكس الكفاءة الاقتصادية للمؤسسة، لذلك فهم يروف  -حسبهم-فالربحية  4للمبيعات ىو ما يعتبر ربحا اقتصاديا،
بأف بصيع القرارات داخل ابؼؤسسة بهب أف تتمحور حوؿ برقيق أقصي قدر بفكن من الأرباح التشغيلية من خلبؿ 

 5مار افُ أقصى حد بفكن.العمل على زيادة ابؼصادر ابؼتاحة للبستث

أما ابؼاليوف فلم يقبلوا بهدؼ تعظيم الربحية لاعتقادىم بأنو لا يعكس دائما الاستخداـ الأمثل للموارد البشرية      
وابؼادية ابؼتاحة حيث أف زيادة الأرباح التشغيلية بيكن أف ترافقها زيادة في ابؼوارد بفا يعتٍ تدني العائد على الاستثمار، 

فِ القيمة ابغالية للمؤسسة في البورصة، اضافة افُ أنو لا يأخذ ابؼخاطر النابذة عن الاستثمار بعتُ الاعتبار نتيجة وبالتا
لتحيزه افُ الاستثمارات الأكثر ربحا بغض النظر عن ابؼخاطر النابصة عنها، في حتُ لا يتم اختيار ابؼشاريع ذات 

ما أنو لا يراعي القيمة الزمنية للنقود، فحتُ بوقق استثمارا ما ربحا ابؼخاطر ابؼتدنية اذا كانت أرباحها منخفضة، ك
مقداره عشرة آلاؼ دينار في السنة الأوفُ واستثمارا آخر بوقق نفس مقدار الربح لكنو في السنة الثانية، فالربح وفقا 

افُ ذلك عدـ الوضوح في  بؼفهوـ الربح الأقصى متساوي في ابغالتتُ مع أف القيمة ابغالية لكل منهما بـتلفة، أضف
طريقة احتساب الربح، حيث أنو قد تتفاوت الأرباح بتُ مؤسسة وأخرى نتيجة للتفاوت في استخداـ السياسات 

 وابؼبادئ المحاسبية )الاستهلبؾ وتقييم ابؼخزوف(. 

وـ التدفق النقدي في الوقت الذي يتفادى فيو ىدؼ تعظيم القيمة ابغالية كل ىذه الانتقادات لأنو يقوـ على مفه    
وليس على مفهوـ الربح المحاسبي، ومهما كاف التفاوت في استخداـ السياسات وابؼبادئ المحاسبية من مؤسسة افُ 
أخرى سوؼ تكوف على الأغلب متماثلة، الأمر الذي دفعهم افُ تبتٍ ىدؼ تعظيم القيمة السوقية ابغالية للمؤسسة  
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هم يعتقدوف بأف بصيع القرارات داخل ابؼؤسسة بهب أف تتمحور حوؿ ضرورة كأساس لتقييم الأداء ابؼافِ للمؤسسة، ف
 1التوازف النسبي بتُ ىدؼ الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة والقدرة على تسديد الالتزامات.

بضلة  وتعرؼ القيمة ابغالية للمؤسسة بأنها عبارة عن القيمة ابغالية للؤرباح النقدية ابؼتوقع ابغصوؿ عليها من قبل   
أي أنها تتعلق بالربحية )التدفقات  2السعر السوقي للسهم مضروبا في عدد الأسهم.الأسهم، وبسثل ىذه القيمة 

 النقدية( ودرجة ابؼخاطر ابؼرتبطة بها. 

تتأثر ىذه القيمة بعدة عوامل ىي: العائد ابؼتوقع للسهم الذي يؤدي ارتفاعو افُ زيادة تلقائية في قيمتو وقيمة     
سسة نتيجة زيادة طلب ابؼستثمرين على الأسهم، الأرباح ابؼوزعة، التوقيت الذي بوصل فيو ابؼستثمر على عائدات ابؼؤ 

استثماره، فكلما تم التوقع بأف ىناؾ توزيع فوري للؤرباح كلما ارتفعت القيمة السوقية للمؤسسة، سعر ابػصم في 
توقع ابغصوؿ عليو مستقبلب والعكس صحيح، ابؼخاطر ابؼتوقعة السوؽ الذي كلما ارتفع قلت القيمة ابغالية للدينار ابؼ

للمؤسسة، حيث يتم التعبتَ عن ابؼخاطر العالية باختيار نسبة خصم عالية عند ابهاد القيمة ابغالية للمؤسسة والعكس 
والأرباح  صحيح، اضافة افُ توقعات ابؼستثمرين بشأف مستقبل ابؼؤسسة ونشاطها بؼا لذلك من أثر مباشر على الدخل

اضافة افُ درجة السيولة، فاذا تم النظر اليها من الناحية الابهابية فانو  3ابؼوزعة، ومدى استعماؿ ابؼؤسسة للبقتًاض،
فكلما كانت درجة السيولة عالية كلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم والسبب في ذلك ىو امكانية دخوؿ ابؼؤسسة 

تدر أرباحا في حالة توفر السيولة لديها، أضف افُ ذلك القدرة على الوفاء في فرص استثمارية داخلية أو خارجية 
بالالتزامات قصتَة وطويلة الأجل وابؼقاسة بدعدؿ ابصافِ الأصوؿ افُ ابؼديونية، ويؤدي الارتفاع في ىذه النسبة افُ 

 4ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة.

سوقي للسهم الواحد )في حاؿ تداوؿ أسهم ابؼؤسسة في سوؽ تنعكس زيادة قيمة ابؼؤسسة على زيادة السعر ال    
آلاؼ سهم وكانت  10الأوراؽ ابؼالية (، وىو بىتلف عن تعظيم الأرباح الكلية للسهم، فلو كاف عدد الأسهم 

آلاؼ  10دينار لكل سهم، ولو أصدرت ابؼؤسسة  5ألف دينار، لكانت ربحية السهم الواحد  50الأرباح الصافية 
ألف دينار فاف الأرباح  60ألف سهم، ولنفتًض أف أرباحها ارتفعت افُ  20ا لكاف عدد الأسهم سهما جديد

دينار على الرغم من ارتفاع الأرباح الكلية، اذا  5دنانتَ وىو أقل من ربحية السهم السابقة  3للسهم الواحد ستكوف 
 5لأرباح الكلية.بهب أف يكوف ىدؼ الادارة ىو تعظيم الربح للسهم الواحد وليس تعظيم ا
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تعكس القيمة السوقية للسهم ما بيكن أف يدفعو ابؼستثمر للحصوؿ على السهم العادي في السوؽ ابؼالية، فهي     
قيمة توازنية بتُ العرض والطلب  بسثل إبصاع السوؽ على قيمة السهم. وىذه القيمة غتَ ثابتة وتتغتَ من وقت افُ 

منها توقعات ابؼتعاملتُ عن مدى ربحية ابؼؤسسة في ابؼستقبل، الوضع ابؼافِ بؽا،  آخر نظرا لتأثرىا بعدة عوامل متغتَة
الظروؼ الاقتصادية العامة،حجم الطلب والعرض، والأرباح ابؼتوقعة. لكن نظرا بػضوع ىذه القيمة لتنبؤات قد بزتلف 

ثابتة للمؤسسة كموجوداتها من فرد افُ آخر ومن وقت لآخر ولتقلبات السوؽ،  ظهرت قيمة أخرى تعكس ابغقائق ال
وأرباحها وتوزيعاتها ىي القيمة ابغقيقية أو العادلة للسهم، والتي تقدر اعتمادا على عوامل أساسية تتمثل في قيمة 
ابؼوجودات ابؼادية التي بيكن برويلها افُ سيولة، الأرباح ابؼستقبلية المحتملة، سياسة توزيعات الأرباح، ومعدؿ النمو 

 تمل. ابؼستقبلي المح

ومن ابؼمكن أف بزتلف القيمة السوقية للسهم عن القيمة العادلة بسبب ابؼضاربة والتلبعب في أسعار الأسهم وعدـ   
توفر معلومات عن أداء ابؼؤسسة والتحليل غتَ الدقيق من ابؼستثمرين الذي يستند إفُ تقديرات شخصية، فإذا كانت 

أي أنو سعر تسعتَا مضخما، فاف ابؼستثمر يبيع ىذه الأسهم بذنبا  القيمة العادلة للسهم أقل من سعره في السوؽ
للخسارة التي قد يتعرض بؽا عندما ينخفض السهم دوف قيمتو ابغقيقية، ويشتًي السهم إذا كانت قيمتو ابغقيقية 

لسهم تفوؽ سعره في السوؽ أي أنو سعر تسعتَا بـفضا حيث يتمكن ابؼستثمر من برقيق عوائد مرتفعة خلبؿ مسك ا
بؼدة طويلة تتجو خلببؽا القيم السوقي بكو القيم العادلة مستقبلب. وإذا تطابقت القيمتاف فهذا يدؿ على استقرار 

 1النشاط الاقتصادي وكفاءة السوؽ.

 المطلب الثاني: تقييم المؤسسة: الهدف من التقييم واختيار مدخل التقييم المناسب 

، كمرحلة ثالثة من 1980ا بعد ابغرب العابؼية الثانية، برديدا من سنة بدأ الاىتماـ بتقييم ابؼؤسسة في فتًة م
مراحل تطور الأسواؽ ابؼالية، وكانت ابعهات الفاعلة ابؼؤثرة على الأسعار في الأسواؽ ابؼالية على مدى السنوات 

يلي شرح بػصائص كل  الأربعتُ ابؼاضية ىم الأفراد وابؼؤسسات ابغكومية والاجتماعية وابؼؤسسات الاقتصادية. وفيما
 2مرحلة:

 :حيث كاف ابؼستثمروف 1970افُ  1950امتدت من سنة  عصر المستثمر الفردي: المرحلة الأولى ،
الأفراد القوة ابؼهيمنة في برديد أسعار الأسهم، وكاف ىذا ىو عصر منتقي الأسهم، وبؿللي البحوث، ومديري 

بارىا، لكن في نهاية ابؼطاؼ كانت الأسهم تعرض مع المحافظ. كما كاف ىناؾ ىوس بشراء الأسهم وتتبع أخ
                                                           

1
 .176-170جًٍٍ واظُ ِذٌٛي اٌؼاسضً، أسشٍذ ػثذ الأٍِش جاعُ اٌشّشي، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  

2
 Dean Le Baron and Lawrence S. Speidel,  Why Are the Parts Worth More Than the Sum? " Chop 

Shop" A Corporate Valuation Model, Conference Series, 1987, vol. 31, pp: 78-80, Downloaded from: 

http://www.bostonfed.org/economic/conf/conf31/conf31d.pdf,  In: 31/05/2017, At: 14:30. 

http://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.bostonfed.org%2Feconomic%2Fconf%2Fconf31%2Fconf31d.pdf;h=repec:fip:fedbcp:y:1987:p:78-101:n:31
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عاما من  15، بدأ الأفراد بتصفية 1968التوقعات لأف الأساسيات غتَ موجودة عمليا. ومع ذلك في عاـ 
 حيازاتهم من الأسهم ابؼشتًكة. 

 :يث ظهرت امتد من أواخر الستينات وحتى أوائل الثمانينيات، ح المرحلة الثانية: عصر المستثمر المؤسسي
قوة جديدة بؿددة لأسعار الأسهم تزامنت مع تضخم المحافظ ابؼؤسسية بزيادة التدفق النقدي من صناديق 
التقاعد، أصبح ابؼستثمروف ابؼؤسسيوف )ابؼؤسسات ابغكومية والاجتماعية( العامل الأساسي في سوؽ الأسهم، 

نيات كمية لقواعد البيانات ابؼالية وبماذج وقد جاءت معهم ثورة الكمبيوتر على ووؿ ستًيت، وتم استخداـ تق
خصم الأرباح وشاشات الأسعار بالاعتماد على البحوث الأكادبيية لتحديد أسعار الأسهم استنادا إفُ مقاييس 
القيمة الرئيسية. ىذه ابؼؤسسات تعتبر غتَ نزيهة لأنها لا تهتم بالرقابة،  ويريدوف فقط الأسهم الرخيصة التي 

نشطتها جعلت السوؽ أكثر كفاءة بالنسبة إفُ مقاييس القيمة التقليدية: السعر/العائد، ترتفع الا أف أ
 السعر/القيمة الدفتًية، العائد...افٍ، ومهدت الطريق أماـ منظور جديد للقيمة. 

  :على مدى السنوات العشرين ابؼاضية، لاحظ  حيثالمرحلة الثالثة: عصر تقييم المؤسسات الاقتصادية
رجاؿ الأعماؿ وجود فجوة بتُ القيم السوقية للؤسهم وتكلفة استبداؿ أصوؿ ابؼؤسسات، وقد  عدد قليل من

اكتسب ىؤلاء الرجاؿ بظعة ؾ "مهابصتُ ومغتَين"، لكنهم كانوا ببساطة يضعوف قيمة بذارية للمؤسسات أعلى 
. وكانت ردة الفعل ابؼبدئية من السعر السوقي للؤوراؽ ابؼالية، وىذا أتاح للمسابنتُ ابغرين الكثتَ من ابؼكاسب

للمؤسسات على ابؼهابصتُ طفرة في الأحكاـ ابؼضادة للبستيلبء، ولكن غضب ابؼسابنتُ أدى إفُ الوعي بأف 
 برصتُ الإدارة ليس ىو ابغل.

واليوـ ابؼؤسسات نفسها لاحظت التناقض في القيم، فتحليلهم لقيمة التصفية، وقيمة الاستبداؿ والتدفق النقدي 
دد تضمن بنود خارج ابؼيزانية )أصوؿ وخصوـ ابؼعاشات التقاعدية، احتياطيات ليفو للمخزوف، وابػسائر غتَ المح

الضريبية(، الاعتبارات الضريبية )رفع قيمة الأصوؿ ابؼكتسبة، والانفصاؿ عن ابغماية الضريبية...(؛ والأصوؿ ابؼعنوية 
ك، أصبح سلوؾ الشركات بؿددا بالاعتبارات ابؼالية، )قسط السيطرة، حصة السوؽ، شهرة المحل...(. ونتيجة لذل

حيث كاف في ابؼاضي غالبا ما بسليو ابؼبيعات والتسويق والإنتاج، أو التقاليد. واليوـ العديد من ابؼؤسسات الناجحة 
 يتًأسها  كبار ابؼديرين التنفيذيتُ الذين لديهم خلفية مالية.

، قيمابؼابؼختارة و  نهجيةابؼددة، المحفتًاضات الابشكل كبتَ على ائجها نتعملية صعبة تعتمد ابؼؤسسة تقييم  يعد    
البيئة: حجم طبيعة بصع الأمواؿ، و  التصفية، ،مؤسسةزئي للابعكلي أو البيع الشراء، وكذا ابؽدؼ من التقييم: ال

فاض. و للببلوجو تقييميفإف ابؼشتًي  البائع لتعظيم القيمة السوقية، ففي حتُ يسعى فرص النموو  الصناعة، ابؼنافسة،
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وبالتافِ فالتقييم  1.مؤشر يكوف بؿل تفاوض من طرؼ أصحاب ابؼصافٌ بشن الصفقة لكن فقطبسثل لتقييم لا انتيجة و 
اذا  تم اعداده بواسطة خبتَ فانو يكوف رأي مستنتَ مبتٍ على بىتلف من مقيم افُ آخر، عبارة عن رأي عن القيمة، 

حيث ابؽدؼ  2ىو ابهاد القيمة السوقية العادلة.و ظل مع ذلك بؾرد رأي. وابؽدؼ منبرليلبت وأساليب مقبولة، واف 
  3من ابهاد ىذه القيمة )والتقييم بشكل عاـ( ىو استخدامها لأغراض بـتلفة. بيكن ايرادىا فيمايلي:

 :أما بالنسبة للمشتًي، تدلو عملية التقييم على أعلى سعر بهب أف يدفعو.  عمليات بيع وشراء المؤسسة
 بالنسبة للبائع، فإف ىذه العملية سوؼ بزبره بأقل سعر بهب أف يكوف مستعدا للبيع بو؛

 :يتم استخداـ التقييم بؼقارنة القيمة التي تم ابغصوؿ عليها مع سعر السهم في سوؽ  تقييم الشركات المدرجة
اـ تقييم العديد من الشركات الأسهم، أو لتقرير ما إذا سيتم بيع أو شراء أو الاحتفاظ بالأسهم. ويتم استخد

لتقرير الأوراؽ ابؼالية التي بهب على المحفظة الاستثمارية أف تركز عليها: تلك التي يبدو بؽا أنها مقيمة من قبل 
السوؽ بأقل من قيمتها، وأيضا لإجراء مقارنات بينها. مثاؿ، إذا كاف ابؼستثمر يعتقد أف ابؼسار ابؼستقبلي لسعر 

كتًيك سيكوف أفضل من سعر سهم مؤسسة أمازوف، ربدا سوؼ يشتًي أسهم جنراؿ سهم مؤسسة جنراؿ إل
الكتًيك ويقوـ بالبيع قصتَ الأجل لأسهم أمازوف، في ىذه ابغالة سوؼ يربح شريطة أف يكوف سعر سهم 

 جنراؿ إلكتًيك أفضل )يرتفع أكثر أو يسقط أقل( من سعر سهم أمازوف؛
  :لتبرير السعر الذي يتم بو طرح الأسهم للجمهور؛ يتم استخداـ التقييمالعروض العامة 
  :يتم استخداـ التقييم بؼقارنة قيمة الأسهم مع قيمة ابؼوجودات الأخرى؛الميراث والوصايا 
  :تقييم ابؼؤسسة أو وحدة الأعماؿ أمر أساسي لتحديد خلق خطط التعويض القائمة على أساس خلق القيمة

 تُ الذين بهري تقييمهم؛القيمة ابؼتعلقة بابؼديرين التنفيذي
 :التقييم أمر ضروري لتحديد وتقسيم بؿركات القيمة الرئيسية؛ تحديد محركات القيمة 
  :يعد تقييم ابؼؤسسة ابػطوة الأوفُ في قرار الاستمرار في القرارات الإستراتيجية حول استمرار وجود المؤسسة

 ؛الأعماؿ التجارية، بيع، دمج، ، تنمية أو شراء مؤسسات أخرى
 :يعد تقييم ابؼؤسسة أمر أساسي لتحديد ابؼنتجات / خطوط الأعماؿ / البلداف /  التخطيط الإستراتيجي

العملبء ... التي بهب ابغفاظ على تنميتها أو التخلي عنها. كما يوفر وسيلة لقياس تأثتَ السياسات المحتملة 
 للمؤسسة واستًاتيجياتها على خلق القيمة أو تدمتَىا.

تعويض ل ةبدا يتماشى مع القوانتُ ابؼعموؿ بها في سياؽ مراجعة معقولتم استدعاء خبتَ لتقييم ابؼؤسسة عندما ي    
أي عادة تتم بؿاكاة  لعملية بيع كاملة للمؤسسة، والوقت الافتًاضي للبيع مرتبط بتاريخ التقييم،  ،سابنتُصغار ابؼ

                                                           
1
 Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille, Création de valeur et capital-investissement, Pearson Education 

France, France, 2009, P: 1.  
2

 .66، ص: 6066ٖ، ، ، ِشجغ عثك روشطاسق ػثذ اٌؼاي دّاد 
3
 Pablo Fernandez, Company valuation methods, chapiter 01 , 23 Nov 2013, pp: 2, 3, In: Valuation and 

Common Sense, 5th edition,  Available at: http://ssrn.com/abstract=274973, Consulted the: 28/05/2017 at: 

10: 47. 

 

http://ssrn.com/abstract=274973
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وابؼشتًي الافتًاضي ىو طرؼ ثالث  ،ضي ىو الشركة بحد ذاتهاالبائع الافتًا، تاريخ ابؼوافقة من قبل اجتماع ابؼسابنتُ
الأنظمة الضريبية، وما إفُ و حصيف تساىم خصائصو الذاتية في قيمة ابؼعاملة )برمل ابؼخاطر، بدائل الاستثمار، 

ىذه الصفقة لكن  بشكل مسبق بناء على قرارات متعمدة من قبل المحكمة و/ أو تعيتُ خبتَ.بىتار ذلك( 
من طرؼ مشتًين وبائعتُ حقيقيتُ  ةتجريبية اللبحظابؼأساليب استخداـ ية الافتًاضية ينبغي أف تكوف بعد النموذج

 1في سوؽ الاندماج والاستحواذ.

مقيم افُ آخر افُ أنها بصيعا /ىناؾ العديد من ابؼداخل والطرؽ ابؼستعملة لتقييم ابؼؤسسة، اختلفت من باحث
من منظور الأصوؿ )القيمة الدفتًية( أو من منظور السوؽ )القيمة السوقية(، وإما من تقيم ابؼؤسسة من أربعة زوايا اما 

منظور الدخل أو منظور التدفقات النقدية. اضافة افُ أف ىناؾ من يركز على تقييم ابؼؤسسة من منظور الأصوؿ غتَ 
عليها مع قيمة مؤسسات أخرى. مع الاتفاؽ على ضرورة ابعمع بتُ عدة طرؽ مع مقارنة القيمة ابؼتحصل  ابؼلموسة،

 وأكثرىا ابصاعا من قبل الباحثتُ: وسيتم التًكيز على الأكثر استخداما من طرؼ ابؼؤسسات

يعتمد ىذا ابؼدخل على حساب قيمة ابؼؤسسة بناء على الفرؽ بتُ قيمة الأصوؿ ابؼادية مدخل الأصول:  .1
وذة من ابؼيزانية الأقرب لتاريخ التقييم، مع اعادة تقييم وابؼعنوية  وقيمة الالتزامات، مقيمة بقيمها الدفتًية ابؼأخ

ىذه ابغسابات بدا في ذلك  تلك التي تكوف غتَ مسجلة وفقا للقيمة السوقية العادلة، وىو ما يسمى بددخل 
يمة، كما أف العمومية القائمة على المحاسبة التاربىية بؽا علبقة ضئيلة بالق نظرا  لأف ابؼيزانية القيمة الدفتًية ابؼعدلة،

القيمة الاقتصادية لأصل ما قد تتغتَ بدرجة كبتَة بسبب التضخم، أو التقادـ،  أو نتيجة استخداـ رأس ابؼاؿ 
بزفيض  تعديل الأصوؿ الثابتة إفُ قيمها السوقية العادلة،ىذه التعديلبت تشمل على سبيل ابؼثاؿ  2الفكري.

لة للتحصيل إذا فَ يكن ىناؾ بدؿ عن ابغسابات ابؼشكوؾ ابغسابات ابؼستحقة القبض بطرح الأرصدة الغتَ قاب
الأخذ بعتُ الاعتبار الالتزامات غتَ  في برصيلها أو اذا فَ يكن  كافيا لتغطية ابؼبلغ المحتمل عدـ برصيلو،

 3ابؼسجلة مثل التسويات القانونية المحتملة أو الأحكاـ.

، وبالتافِ عند التقييم بهب الأخذ بعتُ الاعتبار يعتبر ىذا ابؼنهج سيناريو تصفية أو شبو تصفية للمؤسسة
فرضيتتُ، الأوفُ، أف الأصوؿ بيكن تصفيتها بناء على بفارسة درجة من السيطرة على حصة ابؼؤسسة بؿل 

ابغصة، أي وجود مشتًي جاىز ومستعد بالقيمة ابؼثمنة،  /الدراسة، والثانية، إمكانية تسويق ىذه الأصوؿ

                                                           
1
 DVFA Expert Group "Corporate Transactions and Valuation" ( Society of Investment Professionals in 

Germany), Corporate Valuation: Best Practice Recommendations Corporate Valuation, December 

2012, P: 09. 


 اٌّاي اٌفىشي.أظش اٌفصً الأٚي: لٍاط سأط  
2

، 664 -669، ص ص: 6008، اٌذاس اٌجاِؼٍح، الإعىٕذسٌح، انخمٛٛى: ححذٚذ لًٛت انًُشأة ٔإعادة ْٛكهت انشركاثطاسق ػثذ اٌؼاي دّاد،  

646. 

3 Sean R Saar, How a Company is Valued: An Overview of Valuation Methods and  Their Application, 

Skoda Minotti: CPAs, Business and Financial Advisors, P: 7.  
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نهج الأصوؿ عند تقييم حصة أقلية في مؤسسة ما مع عدـ وجود مشتًي جاىز فاف وبالتافِ عند استخداـ م
 1مؤشر القيمة ابؼتحصل عليو بهب تعديلو بخصم مبالغ تعكس انعداـ السيطرة وانعداـ قابلية التسويق.

عادة ما تكوف طريقة القيمة الدفتًية ابؼعدلة الأكثر ملبئمة عندما يتم تقييم مؤسسة قابضة أو مؤسسة  
كثيفة رأس   ابؼاؿ، أو تنتج خسائر بصورة مستمرة، كما أف ىذا ابؼدخل يشتَ افُ قيمة أكبر من القيم النابذة 
عن مدخلي صافي الدخل أو التدفقات النقدية. مع الاشارة افُ أنو عندما يشتَ مدخل الدخل أو السوؽ افُ 

رفضو نظرا لأف ابؼنهجتُ ابؼذكورين يوفراف انعكاسا قيم أعلى من طريقة القيمة الدفتًية ابؼعدلة، فإنو عادة ما يتم 
 2أكثر دقة لشهرة المحل أو القيمة غتَ ابؼلموسة.

يعتمد ىذا ابؼدخل على برديد قيمة ابؼؤسسة بالرجوع إفُ مؤسسات معيارية قابلة للمقارنة مدخل السوق:  .2
تداوؿ أسهمها في السوؽ أو أنو تم وقيمها معلومة، ويعود السبب في معلومية القيم إفُ أف ىذه ابؼؤسسات يتم 

بيعها مؤخرا وتم الإفصاح عن شروط صفقة البيع، ىذه ابؼعلومات تفيد في فهم معايتَ الصناعة إلا أنها لا تفيد 
في تقييم ابؼؤسسة مباشرة إلا إذا كانت البيانات الكمية والنوعية )مثل خدمات ابؼنتج والإدارة والنمو( بؽا 

 أف القيمة ابؼستخلصة من ىذا ابؼدخل مبنية على توقعات مستقبلية لأداء ابؼؤسسة معلومة. مع الإشارة إفُ
وبالتافِ فهي تظهر قيم سوقية موجبة بؼؤسسات معينة بالرغم من اف مبيعاتها معدومة وإيراداتها سالبة. يستخدـ 

توقف أبنية القيمة ابؼتحصل ىذا ابؼنهج بكثرة من قبل ابؼثمنتُ العقاريتُ لكثرة ابؼؤسسات القابلة للمقارنة. وت
عليها من ىذا ابؼدخل على عدد ابؼؤسسات ابؼقارنة وكم ونوعية البيانات، كما بيكن استخداـ ىذه القيمة 

 للتأكد من معقولية القيم النابذة عن ابؼداخل الأخرى.

بعغرافية، من مزايا ىذا ابؼدخل أنو يقوـ على مبدأ بسيط مفاده أف ابؼؤسسات ذات خصائص ابؼنتج، ا    
وبـاطر الأعماؿ، و ابػصائص ابؼالية ابؼتماثلة ينبغي أف تكوف خصائصها التسعتَية متشابهة، كما أنو يقوـ على 
أسعار الأسهم الفعلية أو أسعار التعاملبت وليس تقديرات مبنية على عدد من الافتًاضات أو الأحكاـ، 

مة من نسب مالية بسيطة مأخوذة من بؾموعة بالإضافة افُ أنو سهل التطبيق لأنو يشتق تقديرات القي
ابؼؤسسات ابؼتماثلة على عكس منهج الدخل الذي يتطلب بموذجا رياضيا، إلا أف ابؼدخلبف يأخذاف بعتُ 

 الاعتبار بصيع الالتزامات والأصوؿ ابؼادية وابؼعنوية.

تشابهة للمقارنة، كما أنو أما العائق أماـ عدـ استخداـ ىذا ابؼنهج في التقييم ىو صعوبة إبهاد مؤسسات م
لا يظهر العديد من الافتًاضات ابؽامة حوؿ معدؿ بمو ابؼبيعات أو الإيرادات وابؼخاطرة وابؽوامش ابؼتوقعة، إضافة 
إلا أنو من الصعب إدراج بعض ابػصائص التشغيلية الفريدة للمؤسسة )مثل ابؽوامش النابذة عن التغيتَ في مزيج 

 3لعدـ وجود ىذه ابػاصية في ابؼؤسسات ابؼقارنة. ابؼنتجات( في القيمة نظرا

                                                           
1

 .624، 623 طاسق ػثذ اٌؼاي دّاد، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص: 
2
 Sean R Saar, Op, Cit., p: 7. 

3
 .488 - 483طاسق ػثذ اٌؼاي دّاد، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
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تعتمد الأساليب القائمة على ىذا ابؼدخل على بياف الدخل بخلبؼ الأساليب القائمة على مدخل الدخل:  .3
ابؼيزانية العمومية، وىي تسعى إفُ برديد قيمة ابؼؤسسة من خلبؿ حجم أرباحها أو مبيعاتها أو غتَىا من 

ثاؿ، من ابؼمارسات الشائعة إجراء تقييمات سريعة بؼؤسسات الأبظنت بضرب طاقتها ابؼؤشرات، على سبيل ابؼ
الإنتاجية السنوية )أو مبيعاتها( بالطن ابؼتًي بنسبة معينة، وحساب قيمة مواقف السيارات بضرب عدد أماكن 

 .وقوؼ السيارات في مضاعف، وقيمة شركات التأمتُ بضرب الأقساط السنوية في مضاعف معتُ

 PER (price earnings ratio)مل ىذا ابؼدخل الطرؽ القائمة على معدؿ الكسب للسعر يش 
ويشتَ معدؿ الكسب لسعر السهم افُ مضاعف العائد للسهم . حيث سعر السهم ىو مضاعف من الأرباح

$،  26$ وسعر السهم ىو  3الواحد التي تدفع في سوؽ الأسهم، فإذا كانت ربحية السهم في العاـ ابؼاضي 
(، وفي بعض الأحياف يتم أخذ ربحية السهم ابؼتوقعة للسنة القادمة، 26/3) 8.66فاف ىذه النسبة ستكوف 

ربحية السهم خلبؿ السنوات القليلة ابؼاضية. تستخدـ ىذه النسبة كمعدؿ للمقارنة ابؼرجعية في أو متوسط 
( وبند بؿاسبي )الأرباح(. يتم استخداـ أسواؽ الأسهم، كما أنها ابؼعلمة التي تربط بتُ بند سوقي )سعر السهم

ىذه النسبة في تقييم ابؼؤسسات )قيمة الأسهم( عن طريق ضربها في الدخل الصافي السنوي، كما بيكن 
استخداـ الأرباح ابؼوزعة بغساب قيمة الأسهم باعتبار أف ىذه الأختَة بسثل القيمة الصافية ابغالية للؤرباح 

  1من ىذه الأسهم. ابؼوزعة المحتمل ابغصوؿ عليها

فهو يقوـ على  2يعتبر ابؼدخل  "الصحيح" من الناحية ابؼفاىيمية، مدخل التدفقات النقدية المخصومة: .4
مبدأ بسيط مفاده أف قيمة الأصل ابؼافِ تساوي القيمة ابغالية لكافة التدفقات النقدية ابؼستقبلية ابؼستحقة 

لتقييم، أولا: تقدير بصيع التدفقات النقدية ابؼستقبلية، للؤصل، ىذا ابؼبدأ البديهي يتطلب خطوتتُ فقط ل
ىذه التقديرات بهب أف تتناسب مع دورة   3وثانيا: برديد سعر ابػصم ابؼناسب بؼخاطر التدفقات النقدية.

حياة ابؼؤسسة، وبالتافِ بيكن اعتبار معدلات بمو للتدفقات بـتلفة لكل مرحلة )مرحلة النشأة، مرحلة النضج، 
لتدىور(، مع العلم بأف افتًاض ثبات تكلفة رأس ابؼاؿ على مدى فتًة زمنية طويلة يعتٍ التبسيط من مرحلة ا

  4قيمة ابؼؤسسة.

تعتمد نتائج ىذا ابؼدخل على مقياس التدفق النقدي الذي تم اختياره وىو إما الأرباح أو التدفقات النقدية 
 مثافِ ىذه ابؼتغتَات بهب أف تنتج نتائج متطابقة، إلا أو الربح المحاسبي أو غتَىا من ابؼقاييس، حيث في عافَ

ابؼتغتَات ابؼختلفة تشتَ إفُ تقديرات بـتلفة للتدفقات النقدية  أف الفحص التجريبي يقدـ نتائج متفاوتة لأف

                                                           
1
 Pablo Fernandez, Op.Cit., Ch 01, 2013, pp: 5, 6. 


ؼذٌذ ِٓ اٌّشاجغ ذؼرثش ِذخً اٌرذفماخ إٌمذٌح اٌّخصِٛح وجضء ِٓ ِذخً اٌذخً، الا أٔٗ ذُ الاػرّاد ػٍى اٌّشاجغ ذجذس الاشاسج اٌى أْ اٌ 

 اٌرً ذفصً تٍٓ اٌّذخٍٍٓ تاػرثاس اٌفشق تٍٓ اٌرذفماخ إٌمذٌح ٚاٌذخً اٌصافً اٌزي عٍرُ اٌرطشق اٌٍٗ فً ٘زا اٌّذخً.
2
 Ibid., p: 01.  

3
 Franck Bancel, Mittoo UR, The Gap between the Theory and Practice of Corporate Valuation: Survey 

of European Experts, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 26 no. 4, 1 Dec 2014, P: 6.  
4
 Jimmy Torrez and al, Corporate Valuation: a Literature Review, Inter Metro Business Journal, Vol. 2 No. 2, 

2006,  p: 43. 
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خاصة من طرؼ -وعادة يستخدـ التدفق النقدي ابغر  1ابؼستقبلية ابؼتوقعة وبالتافِ قيمة سوقية بـتلفة،
لأنو يعكس خلق الثروة النابذة عن نشاط الشركة بشكل شفاؼ مع  -بغساب سعر السهم النظريالأسواؽ 

إزالة تأثتَ بنية موارد الشركة )حصة كل من ابؼوارد ابػاصة وابؼطلوبات ابؼالية(، مع الإشارة إفُ أنو لا بيكن 
كما أنو يعتبر قيمة    2طلوبات،بذاىل الديوف لأنو عند حيازة ابؼؤسسة فانو يتم حيازة كل من ابؼوجودات وابؼ

موضوعية ورقم واحد لا بىضع لأي معيار شخصي على عكس صافي الدخل الذي يعتبر  رقم اعتباطي بساما 
 3يتم ابغصوؿ عليو بعد افتًاض بعض الافتًاضات المحاسبية ابؼتعلقة بالنفقات والإيرادات.

فهذا ابؼدخل  4تخدـ، وبموذج التقييم ابؼعتمد،من ناحية أخرى فاف النتائج تعتمد على الفاصل الزمتٍ ابؼس
بوتوي على عدة بماذج للتقييم كلها تعطي دائما نفس القيمة لأنها برلل الوقائع ذاتها وبرت نفس الفرضيات، 
الاختلبؼ فقط في التدفقات النقدية ابؼتوقعة أو ابؼعلمات ابؼتخذة كنقطة انطلبؽ للتقييم، وأىم ىذه الطرؽ: 

ابغر للمؤسسة، التدفق النقدي ابغر للؤسهم؛ التدفقات النقدية الرأبظالية؛ القيمة ابغالية التدفق النقدي 
ابؼعدلة؛ التدفقات النقدية ابغرة والتدفقات النقدية للؤسهم ابؼعدلة حسب ابؼخاطر، معدؿ التدفق النقدي ابغر 

 5  قيمة الاقتصادية ابؼضافة.ابؼعدؿ والتدفق النقدي للؤسهم ابػالية من ابؼخاطر، الربح الاقتصادي؛ وال

عادة يستخدـ ابؼقيموف طريقتي التدفق النقدي ابغر للمؤسسة والتدفق النقدي ابغر للؤسهم، حيث  تركز 
الطريقة الأوفُ على التدفق النقدي للمؤسسة ككل بـصومة بدعدؿ التكلفة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ، ويعتبر الأداة 

ة وقرارات ابؼوازنة الرأبظالية، بينما تركز الطريقة الثانية على التدفقات النقدية ابؼناسبة لابزاذ القرارات الاستثماري
بغملة الأسهم بـصومة بتكلفة الأسهم مع اضافة القيمة ابغالية للديوف للحصوؿ على قيمة ابؼؤسسة، وىي 

 6تستخدـ في تقييم الاندماج والاستخواذ وفي الصناعة ابؼصرفية.

ذه ابؼداخل فانو لا يوجد مدخل أمثل وإبما على ابؼقيم استخداـ ابؼدخل الذي يتناسب مع وفي الأختَ وتقييما بؽ    
طبيعة نشاط ابؼؤسسة، فإذا اعتبرنا وجود ثلبث قطاعات اقتصادية ىي الزراعة والتعدين، الصناعة وابغرؼ، وابػدمات 

ؤسسات العاملة في بؾاؿ الزراعة والتعدين فهي بصيعا تقيم وفق ثلبث بؿاور ىي الربحية، صافي الأصوؿ والإيرادات. فابؼ
التي بستلك الأراضي الزراعية توفِ أبنية كبتَة بؽذه الأصوؿ عند التقييم مع دراسة الربحية بالتوازي بالرغم من صعوبة 

ييم توقع الأرباح حتى على ابؼدى القصتَ نظرا لتأثتَ التغتَات ابؼناخية، أما ابؼؤسسات التي لا بستلك الأراضي فالتق
ينصب على الأصوؿ التشغيلية والنتائج، أما قيمة ابؼناجم فهي لا تكمن في نتائجو ابؼاضية، ولكن في قيمة 

                                                           
1
  Ibid., pp: 41, 40. 

2
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3
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الاحتياطات ابػاـ التي بيكن ابغصوؿ عليها في ابؼستقبل، وبالنسبة للمؤسسات العاملة في بؾاؿ الصناعة وصناعة 
لنابذة عن ىذه الأصوؿ، أما بالنسبة للمؤسسات ابػدمية فهي لا ابغرؼ اليدوية فتقيم وفقا لأصوبؽا ابؼتداولة والربحية ا

توفِ اىتماما كبتَا للؤصوؿ ابؼادية بقدر الاىتماـ بالربحية ماعدا ابؼؤسسات العقارية ومؤسسات التأمتُ، وىي تستخدـ 
ية مع قيمة شهرة رقم الأعماؿ بؼعرفة حجم النشاط المحتمل، فابؼؤسسات ابؼصرفية تقيم عن طريق بصع القيمة التاربى

المحل وحاليا تستخدـ طريقة التدفق النقدي ابؼخصوـ في التقييم وىي نفس الطريقة ابؼستخدمة لتقييم مؤسسات 
التأمتُ، أما ابؼؤسسات العاملة في بؾاؿ الصحافة فتقيم عن طريق رقم أعمابؽا بفا يعطي فكرة عن ايرادت الإعلبنات 

بعتُ الاعتبار التأثتَات الغتَ مباشرة بسبب حيازة لقب صحفي كبتَ والتي لا وربحية الصحيفة أو الدورية مع الأخذ 
بيكن التعبتَ عنها عمليا وبالتافِ يتم مقارنتها مع مؤسسات بفاثلة،  أما مؤسسات الإذاعة والتلفزيوف فتقيم وفقا 

ا لأف قيمة العقارات تعطي فكرة بؼخزوف البرامج وإيرادات الإعلبنات، فيما تقيم  ابؼؤسسات العقارية وفقا لقيمة أصوبؽ
 جيدة عن إيراداتها، وتقيم مؤسسات التوزيع وابؼؤسسات التجارية الصغتَة وفقا لرقم أعمابؽا والكبتَة وفقا لشهرة المحل.

ثم مقارنة النتائج ابؼتحصل عليها من ، كما بذدر الإشارة إفُ أنو من الأفضل استخداـ العديد من ابؼداخل للتقييم    
ابؼختلفة، ومنو دراسة التقارب والتناقض بتُ القيم، وبطبيعة ابغاؿ الطرؽ ابؼبنية على ابؼردودية ترفع قيمة  الطرؽ

  1وفي الأختَ يتم حساب قيمة متوسطة أو برديد بؾاؿ للقيمة.، ابؼؤسسات الرابحة بشكل كبتَ

 المطلب الثالث: تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة

بؼالية متمثلة في قرارات الاستثمار ، ىيكل رأس ابؼاؿ، وقرارات توزيع الأرباح على القيمة السوقية تؤثر القرارات ا
 . وفيما يلي شرح وافي لكيفية ىذا التأثتَ.للمؤسسة

 أولا: تأثير ىيكل رأس المال على القيمة

التمويل، فكلما كانت التدفقات قيمة السوقية للمؤسسة على قيمة التدفقات ابؼستقبلية المحققة وتكلفة التتوقف     
ابؼستقبلية أكبر من تكلفة التمويل كلما تم خلق القيمة. فإذا تم افتًاض أف ىيكل رأس ابؼاؿ يؤثر على قيمة ابؼؤسسة 

قدية وإما على تكلفة التمويل أو كليهما. وىذا يقود افُ التسليم بأف الرفع ابؼافِ لو نفانو يؤثر اما على التدفقات ال
  2ى أحد ابؼتغتَين وبالتافِ تأييد فكرة وجود ىيكل رأس ماؿ مثافِ.تأثتَ عل

ىناؾ الكثتَ من ابؼداخل التي تناولت تأثتَ ىيكل رأس ابؼاؿ على قيمة ابؼؤسسة بتُ التأييد وابؼعارضة. وىي مبنية     
وبنا الاقتًاض  على بؾموعة من الافتًاضات العامة ابؼتمثلة في: أف ابؼؤسسة تستخدـ نوعتُ فقط من الأمواؿ

)السندات( وأمواؿ ابؼلكية، حجم الأصوؿ ثابت ومن ثم فاف حجم ىيكل رأس ابؼاؿ أيضا ثابت، غتَ أنو بيكن تغيتَ 

                                                           
1
 Jean-Baptiste, Jean-Claude, Op.Cit., PP: 206-216. 

2
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شراء الأسهم، أو بيع الأسهم واستخداـ حصيلتها في سداد  إعادةنسب الاقتًاض عن طريق سداد  القروض أو 
نفس التوقعات بشأف ربح العمليات ابػاص بابؼؤسسة، لا يتوقع لربح  القروض، الأرباح توزع بالكامل، ابؼستثمرين بؽم

العمليات في ابؼؤسسة أف ينمو في ابؼستقبل، يفتًض أف بـاطر الأعماؿ ثابتة ومستقلة عن ىيكل رأس ابؼاؿ وابؼخاطر 
 2يلي: وأىم ىذه ابؼداخل نوجزىا فيما 1ابؼالية، لا يوجد ضرائب على دخل ابؼؤسسات.

 زيادة القيمة السوقية للمؤسسة عن طريق زيادة نسبة الافتًاض في  إمكانيةيرى ابؼؤيدوف ربح: مدخل صافي ال
ىيكل رأس ابؼاؿ. وىي تقوـ على افتًاضتُ: الأوؿ ىو تبات تكلفة ابؼلكية )معدؿ العائد الذي يطلبو ابؼلبؾ( 

التوسع في الاقتًاض، أما الثاني ابؼستثمرين للمخاطر نتيجة  إدراؾوتكلفة الاقتًاض )الفائدة( بسبب عدـ تغتَ 
فهو أف تكلفة الاقتًاض تكوف أقل من تكلفة ابؼلكية نظرا لأف ابؼلبؾ بهمعوف باقي فائض النشاط وبالتافِ من 
ابؼتوقع أف تزداد درجة ابؼخاطرة التي يتعرضوف بؽا لذا سيطلبوف معدؿ عائد أكبر من معدؿ الفائدة على 

بح العمليات فاف صافي الربح ابؼتاح للمسابنتُ سوؼ يرتفع ومنو ستًتفع الاقتًاض، وفي ظل افتًاض ثبات ر 
القيمة السوقية. وعليو فاف ىيكل رأس ابؼاؿ ابؼثافِ ىو الذي يتضمن أمواؿ اقتًاض فقط وتكوف عنده تكلفة 

اضات ثبات التمويل أدنى ما تكوف وتكوف القيمة في أقصى قيمة بؽا. إلا أف النقد ابؼوجو بؽذا ابؼدخل ىو أف افتً 
تكلفة ابؼلكية والاقتًاض غتَ واقعية نظرا لأف التوسع في الاقتًاض يؤدي افُ زيادة درجة ابؼخاطرة التي يتعرض بؽا  

 كل من ابؼلبؾ وابؼقرضتُ.
 يرى ابؼؤيدوف أف القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة بساما ولا تتأثر بالتغتَات في : الربح التشغيلي مدخل صافي

ؿ، وبالتافِ لا يوجد ىيكل رأس ماؿ مثافِ طابؼا أف تكلفة الأمواؿ ثابتة، أما تكلفة أمواؿ ابؼلبؾ ىيكل رأس ابؼا
فإنها ترتفع بارتفاع نسبة الاقتًاض. وىي تقوـ على الافتًاضات الآتية: تتحدد القيمة السوقية للمؤسسة بخصم 

ة، تكلفة الأمواؿ تظل ثابتة طابؼا أف درجة أرباح العمليات ابؼتاحة وليس من الأبنية تقسيمها افُ اقتًاض وملكي
بـاطرة الأعماؿ ثابتة، تكلفة الاقتًاض أقل من تكلفة ابؼلكية إلا أف التوسع في الاقتًاض يرافقو زيادة ابؼخاطر 

م عن هالتي يتعرض بؽا ابؼلبؾ وبالتافِ ابؼزايا التي يوفرىا الاقتًاض تذىب في شكل عوائد أعلى للملبؾ لتعويض
بدا أف بـاطر الأعماؿ مستقلة  بؼخاطر، معدؿ الفائدة ثابت، لا توجد ضرائب على دخل ابؼؤسسات.ارتفاع ا

عن تشكيلة ىيكل رأس ابؼاؿ، وىي تؤثر في تكلفة الأمواؿ ابؼرجحة وربح العمليات فاف ىذاف الأختَاف 
عن التغتَات في ىيكل مستقلبف أيضا عن تشكيلة ىيكل رأس ابؼاؿ، ومنو فقيمة ابؼؤسسة ستظل ثابتة ومستقلة 

 رأس ابؼاؿ.  

                                                           
1

 .363، 366: اٌّشجغ ٔفغٗ، ص ص 
2

، ص ص: 6997، ِىصثح ِٚطثؼح الاشؼاع اٌفٍٕح، الاعىٕذسٌح، الخصادٚاث الاسخثًار ٔانخًٕٚم ٔانخحهٛم انًانٙعٍّش ِذّذ ػثذ اٌؼضٌض،  

683-666. 
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  :يعكس ىذا ابؼدخل وجهة نظر وسيطة بتُ كل من مدخل أسلوب صافي الربح وأسلوب المدخل التقليدي
صافي ربح العمليات، فقيمة ابؼؤسسة وتكلفة الأمواؿ تتغتَ عن طريق تشكيلة بفيزة من أمواؿ ابؼلبؾ والاقتًاض، 

كما أف الطريقة التي تتغتَ بها تكلفة الأمواؿ نتيجة التغتَات في ىيكل رأس وبالتافِ يوجد ىيكل رأس ماؿ مثافِ،  
 ابؼاؿ تنقسم افُ ثلبث مراحل:

 :تفتًض ىذه ابؼرحلة أف أمواؿ ابؼلبؾ ثابتة وتزيد ببطء مع زيادة نسبة الاقتًاض، لكن ىذه  المرحلة الأولى
ثلة في التكلفة ابؼنخفضة، مع ثبات تكلفة الزيادة أقل من ابؼزايا النابذة عن التوسع في الاقتًاض ابؼتم

 الاقتًاض. وبالتافِ فاف القيمة ترتفع بزيادة نسبة الرفع ابؼافِ نتيجة ابلفاض تكلفة الأمواؿ الكلية. 
  :لا يؤثر على قيمة ابؼؤسسة، لأف ابؼزايا النابذة عن ىذا التوسع وابؼتمثلة  الاقتًاض التوسع فيالمرحلة الثانية

 ة الاقتًاض سوؼ يقابلها ارتفاع بنفس ابؼقدار في تكلفة أمواؿ ابؼلبؾ.في ابلفاض تكلف
  :يؤدي الارتفاع ابؼستمر في في نسبة الاقتًاض افُ ارتفاع تكلفة الأمواؿ نظرا لارتفاع تكلفة المرحلة الثالثة

ض قيمة أمواؿ ابؼلبؾ بحجم أكبر من ابؼزايا النابذة عن الاعتماد على الاقتًاض، وىذا يؤدي افُ ابلفا
 ابؼؤسسة.

  :توصلب افُ أنو في ظل عدـ وجود الضريبة فاف  1947سنة ـ & في دراسة قاـ بها ـ مدخل موديغلياني وميلر
القيمة السوقية للمؤسسة لا تتأثر بالرفع ابؼافِ، ومن ثم لا يوجد ىيكل رأس ماؿ مثافِ، وىذا يتفق مع مدخل 

اليو في شكل اقتًاحتُ مبنياف على بؾموعة من الافتًاضات ىي:  صافي ربح العمليات، وقد قدما تبريرا بؼا توصلب
أولا: أنو يتم تداوؿ الأوراؽ ابؼالية في ظل سوؽ كاملة: حرية ابؼستثمرين في بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية، بيكن 
 للمستثمرين الاقتًاض بنفس الشروط التي بيكن أف تقتًض بها ابؼؤسسة، يتصف ابؼستثمرين بدرجة عالية من
الرشد وىذا يتضمن أف تكاليف ابؼعاملبت )تكاليف شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية( غتَ موجودة، ثانيا: ابؼؤسسات 
التي تنتمي افُ نفس الصناعة تشكل شربوة متجانسة من حيث ابػطر، ثالثا: لا يوجد أرباح بؿتجزة، رابعا: لا 

 يوجد ضريبة على دخل الشركات. أما الاقتًاحتُ فهما:
  القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة بساما عن ىيكل رأس ابؼاؿ وىي تتحدد بقدرة الأصوؿ ح الأول: الاقترا

على توليد الأرباح ومعدؿ ابػصم الذي بزصم بو ىذه الأرباح والذي يتناسب مع خصائص ابػطر  الذي 
مة ابؼؤسسة، أما تنتمي بؽا ابؼؤسسة، فهيكل رأس ابؼاؿ لا يؤثر على ربح العمليات ومن ثم لا يؤثر على قي

تكلفة الأمواؿ فهي مستقلة عن ىيكل رأس ابؼاؿ وىي تعادؿ تكلفة أمواؿ ابؼلبؾ بؼؤسسة أخرى تنتمي 
لنفس شربوة ابػطر ولا تعتمد على القروض، واذا فَ تتعادؿ القيمة السوقية للشركتتُ فسوؼ يظهر 

ـ بعملية ابؼراجحة، وىي تعتٍ أف &  لإعادة العلبقة التوازنية وىي ما بظاىا ـ Arbitrariansابؼراجحوف 
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ابؼستثمروف في ابؼؤسسة ذات القيمة السوقية الأعلى سوؼ يلجؤوف افُ بيع حصصهم في ىذه ابؼؤسسات 
ويقتًضوف أموالا اضافية على حسابهم الشخصي بنفس معدؿ الفائدة الذي تقتًض بو ابؼؤسسة )الرفع ابؼافِ 

في ابؼؤسسة ذات القيمة السوقية الأقل، وفي ىذه ابغالة سوؼ  الداخلي أو الشخصي(، ويقوموف بالاستثمار
يستطيع ىؤلاء ابؼستثمرين ابغصوؿ على نفس العائد الذي كانوا بوققونو في ابؼؤسسة ذات القيمة السوقية 

 الأعلى ولكن باستثمار أقل، وسوؼ تستمر ىذه العملية حتى تتعادؿ القيمة السوقية للمؤسستتُ.
  :نبثق من الاقتًاح الأوؿ ويشتَ افُ أف معدؿ العائد الذي يطلبو ابؼلبؾ في مؤسسة تعتمد يالاقتراح الثاني

على الاقتًاض يعادؿ العائد ابؼطلوب بؼؤسسة أخرى بفاثلة وتنتمي لنفس شربوة ابػطر لكنها لا تعتمد على 
اس بالفرؽ بتُ تكلفة الاقتًاض بالإضافة افُ عائد اضافي لتعويض ابؼخاطر ابؼالية النابصة على الاقتًاض يق

القيمة السوقية للؤسهم   /الأمواؿ وتكلفة الاقتًاض مضروبا في نسبة الاقتًاض )القيمة السوقية للبقتًاض
(. وبالتافِ فتكلفة الأمواؿ تظل ثابتة لا تتغتَ ولا تتأثر بدكونات ىيكل رأس ابؼاؿ وىي تساوي معدؿ العادية

ة تنتمي لنفس شربوة ابػطر ولا تعتمد على الاقتًاض، حيث أف العائد على أمواؿ ابؼلبؾ في مؤسسة بفاثل
زيادة نسبة الاقتًاض في ىيكل رأس ابؼاؿ يتًتب عليو ارتفاع في تكلفة أمواؿ ابؼلبؾ وىو ما يعتٍ ضمنيا 
ارتفاع تكلفة الأمواؿ، غتَ أف الاعتماد على القروض كمصدر أمواؿ رخيص التكلفة سوؼ يعوض الارتفاع 

 مواؿ بساما وبالتافِ ستظل تكلفة الأمواؿ ثابتة. في تكلفة الأ

ـ لا تؤدي دورىا إلا & غتَ أنو وجهت عدة انتقادات بؽذا ابؼدخل بسثلت في أف عملية ابؼراجحة التي افتًضها ـ       
في ظل توافر فرضية اكتماؿ سوؽ رأس ابؼاؿ، وبالتافِ في حالة نقص السوؽ سوؼ بودث تفاوت بتُ القيمة 

للؤسباب الآتية: أولا: أف افتًاض أف الأفراد  قتًاض والغتَ مستخدمة لو. نظراللمؤسسة ابؼستخدمة للبالسوقية 
وابؼؤسسات بيكنهم الاقتًاض بنفس معدؿ الفائدة غتَ صحيح لأف حجم وأصوؿ ابؼؤسسات بذعل لديها القدرة 

ي ليس بديل للرفع ابؼافِ للمؤسسة فوجود على الاقتًاض بدعدلات فائدة أقل من الأفراد. ثانيا: الرفع ابؼافِ الشخص
مسؤولية بؿدودة للمؤسسات مقابل مسؤولية غتَ بؿدودة للؤفراد تضع كل منهما في مواضع بـتلفة داخل سوؽ رأس 
ابؼاؿ، فاذا اقتًبت ابؼؤسسة ابؼقتًضة من الافلبس فسوؼ يفقد ابؼستثمروف جزء من ثرواتهم ابؼستثمرة في ابؼؤسسة، اما 

ابؼستثمر رفعا ماليا شخصيا فانو في حالة تعرضو للبفلبس فقد يفقد استثماراتو في ابؼؤسسة وجزء من  اذا استخدـ
ثروتو الشخصية وبالتافِ فهو يتعرض لدرجة بـاطر أكبر. ثالثا: افتًاض عدـ وجود تكلفة معاملبت غتَ واقعي، واذا 

ابؼراجحة ذاتها.رابعا: افتًاض عدـ وجود ضريبة قاـ ابؼستثمر بتحمل ىذه التكلفة فقد تطيح بأي مزايا نابصة عن 
على الدخل غتَ واقعي، وأف وجود الضريبة بهعل تكلفة الاقتًاض أقل من ابؼعدؿ الفعلي للفائدة نظرا للوفورات 

 الضريبية التي برصل عليها ابؼؤسسة. 
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وجود الضريبة يتًتب ـ فرضية عدـ وجود ضريبة على دخل ابؼؤسسات، وبالتافِ ف& أسقط ـ  1963في سنة     
عليو ابلفاض تكلفة الأمواؿ وارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة ابؼقتًضة عنها في مؤسسة أخرى غتَ مقتًضة بدقدار 
الوفورات الضريبية النابذة عن الاقتًاض. وبالتافِ فالقيمة السوقية للمؤسسة الغتَ مقتًضة سوؼ تعادؿ القيمة السوقية 

لسوقية للمؤسسة ابؼقتًضة سوؼ تزداد باستمرار مع زيادة الاقتًاض طابؼا أف معدؿ الضريبة لأسهمها. كما أف القيمة ا
أف معدؿ الضريبة مستقل عن نسبة الاقتًاض مع ثبات تكلفة الاقتًاض فاف تكلفة الأمواؿ بعد الضريبة  بداموجب. و 

. ومنو %100بة الاقتًاض سوؼ تنخفض بارتفاع نسبة الاقتًاض وسوؼ تصل افُ حدىا الأدنى عندما تصبح نس
 فاف ىيكل رأس ابؼاؿ ابؼثافِ يتحقق بالاعتماد الكامل على الاقتًاض.

 نظرية الفطيرةThe pie theory :  تعتبر ىذه النظرية أف ابؼؤسسة ىي الفطتَة التي بسثل بؾموع ابؼوجودات
ة ثابت وذلك حسب مدخل وأف الشرائح ىي ابغقوؽ ابؼتعلقة بالديوف والأسهم العادية، وحيث أف حجم الفطتَ 

مودجلياني وميلر الذي ينص على أف قيمة ابؼؤسسة لا تتأثر بالرفع ابؼافِ، فاف ىيكل رأس ابؼاؿ لا يؤثر في حجم 
الفطتَة، فقط زيادة الديوف بدولار واحد تؤدي افُ ابلفاض قيمة الأسهم العادية بنفس ابؼقدار. حيث أف قيمة 

قية للدين والقيمة السوقية للؤسهم، وبالتافِ بهب على الادارة اختيار نسبة ابؼؤسسة تساوي بؾموع القيمة السو 
الديوف افُ أمواؿ ابؼلكية التي تعظم قيمة ابؼؤسسة، فعند فرض الضريبة على الدخل سوؼ تظهر علبقة موجبة 

ة افُ بتُ قيمة ابؼؤسسة وديونها، فكلما زادت نسبة الديوف يؤدي ىذا افُ بزفيض قيمة الضرائب ابؼدفوع
ابغكومة، ومن ثم فانو يرفع من التدفقات النقدية بالنسبة للمستثمرين في الأسهم والديوف. وحسب النظرية فاف 
ابغقوؽ أو التدفقات النقدية التي تشكل قيمة ابؼؤسسة لا تقتصر على ابؼدفوعات بغملة الأسهم والسندات فقط 

ات افُ  المحامتُ تتضمن كلف الافلبس، ومدفوعات وابما ىناؾ مدفوعات افُ ابغكومة في شكل ضرائب، مدفوع
أخرى، الا أنو عند حساب قيمة ابؼؤسسة تؤخذ بعتُ الاعتبار ابؼستحقات السوقية فقط )بيكن بيعها وشرائها في 
الأسواؽ( ابؼتمثلة في الأسهم والسندات والتي تتغتَ مع تغيتَ ىيكل رأس ابؼاؿ بشكل عاـ وتغيتَ نسبة الدين افُ 

بشكل خاص، أما ابؼستحقات الأخرى فهي غتَ سوقية. ووفق ىذه النظرية فاف أي زيادة في قيمة  ابؼلكية
ابؼستحقات السوقية يقابلو نقص ابؼستحقات غتَ السوقية في الأسواؽ الكفؤة التي يتم فيها اختيار ىيكل رأس 

  1ابؼاؿ الذي يعظم قيمة ابؼستحقات السوقية.

 

 

                                                           
1
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 رباح على القيمةثانيا: تأثير سياسة توزيع الأ

تفاوتت الآراء حوؿ تأثتَ سياسة توزيع الأرباح على قيمة ابؼؤسسة. وفيمايلي عرض لأىم النماذج ابؼؤيدة 
 وابؼعارضة لتأثتَ ىذه السياسة على القيمة.

: يبتٌ ىذا النموذج على الفرضيات الآتية: أولا: أنو يتم بسويل الاستثمارات Walter’s Modelنموذج والتر  -
يق الأرباح المحتجزة فقط، ثانيا: معدؿ العائد الداخلي وتكلفة رأس ابؼاؿ ثابتة لا تتغتَ، ثالثا: كل الأرباح عن طر 

ابؼتاحة اما أف يتم توزيعها بالكامل فورا أو احتجازىا كلها، رابعا: التوزيعات والأرباح لا تتغتَ. وىو يشتَ افُ أف 
ابؼتاحة للمؤسسة، والعلبقة بتُ معدؿ العائد الداخلي وتكلفة  سياسة التوزيعات تعتمد على الفرص الاستثمارية

الأمواؿ. وعليو ميز والتً بتُ ثلبث أنواع من ابؼؤسسات، مؤسسات النمو أين يكوف معدؿ العائد أكبر من تكلفة 
عائد رأس ابؼاؿ )لديها فرص مربحة للبستثمار وبيكنها اعادة استثمار الأرباح المحتجزة بدعدؿ أعلى من معدؿ ال

ابؼتوقع من قبل ابؼسابنتُ(، والسياسة ابؼثلى للتوزيعات ىي احتجاز كل الأرباح بفا بهعل القيمة السوقية للسهم في 
أقصى حد بؽا. ابؼؤسسات العادية التي تستطيع استثمار أموابؽا بدعدؿ عائد يعادؿ تكلفة رأس ابؼاؿ، ولا توجد 

هم ثابتة رغم اختلبؼ سياسة التوزيعات. ابؼؤسسات ابؽابطة التي سياسة مثلى للتوزيعات لأف القيمة السوقية للس
ليس لديها أي فرص استثمارية مربحة لأف معدؿ العائد على الاستثمار أقل من تكلفة رأس ابؼاؿ، وبالتافِ السياسة 

 1ابؼثلى للتوزيعات ىي توزيع بصيع الأرباح.

التافِ فهي تقود افُ نتائج غتَ حقيقية. فافتًاض أف الكثتَين اعتبروا أف افتًاضات النموذج مبسطة وب أفغتَ 
عدـ وجود بسويل داخلي وحتى في حالة احتجاز كل الأرباح واستثمارىا فلن تعظم القيمة السوقية للمؤسسة، وأنها 
لو استطاعت الاعتماد على ابؼصادر ابػارجية بقيمة الفرؽ بتُ ابغد الأدنى بغجم الاستثمارات )الفرص 

التي تتعادؿ عندىا تكلفة الأمواؿ مع معدؿ العائد( وحجم الأرباح ابؼتاح للمؤسسة لتمويل بقية الاستثمارية 
الاستثمارات لاستطاعت تعظيم القيمة السوقية للؤسهم. كما أف الواقع يشتَ افُ أف معدؿ العائد على الاستثمار 

ابغد الأدنى بغجم الاستثمار حيث  سينخفض ولن يظل ثابتا، كما أنو اذا كاف الربح ابؼتاح للمؤسسة أكبر من
يكوف معدؿ العائد أقل من تكلفة الأمواؿ، فاف على الادارة أف تقوـ بتوزيع قيمة الفرؽ بتُ الربح ابؼتاح وابغد 
الأدنى بغجم الاستثمار، وىذا خلبؼ ما يفتًضو ىذا ابؼدخل بتوزيع كل الأرباح عندما يكوف معدؿ العائد أقل 

 2تافِ لن تعظم قيمة الأسهم.من تكلفة الأمواؿ وبال
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  نموذج  عصفور في اليدBird In Hand Model عاد جوردوف :Gordon  وأثبت أف سياسة التوزيعات
سوؼ تؤثر على القيمة السوقية للمؤسسة حتى عندما يتعادؿ معدؿ العائد على الاستثمار مع تكلفة الأمواؿ 

اح المحتجزة سوؼ يرتفع معدؿ العائد ابؼطلوب نظرا وذلك في ظل ظروؼ عدـ التأكد، فكلما زادت نسبة الأرب
لارتفاع درجة ابؼخاطر بزيادة درجة عدـ التأكد وبالتافِ ستًتفع تكلفة الأمواؿ أيضا )افتًاض ثبات تكلفة الأمواؿ 
غتَ ملبئم(، حيث بييل ابؼستثمروف افُ خصم التوزيعات التي بردث بعد فتًة طويلة بدعدؿ خصم أعلى من تلك 

فاف سياسة التوزيعات سوؼ تؤثر على القيمة   أي أنو في ظل ظروؼ عدـ التأكد  دث بعد فتًة قصتَة.التي بر
السوقية للسهم، اذ أف ابؼستثمروف سوؼ يفضلوف ابغصوؿ على التوزيعات الآف بدؿ تأجيلها للحصوؿ على 

 1ر السهم الغتَ مؤكد أيضا.الأرباح الرأبظالية النابذة عن بمو التوزيعات في ابؼستقبل، ومن ثم ارتفاع سع
 نموذج مودجلياني وميلر&M  M : يرى كل منهما أف سياسة التوزيعات ليس بؽا تأثتَ على القيمة السوقية

للمؤسسة أو ثروة ابؼلبؾ، حيث تتوقف قيمة ابؼؤسسة على أرباحها التي تنجم من عميلة الاستثمار. وقد بتٍ 
في ظل سوؽ رأس ماؿ كاملة )ابؼستثمر رشيد،ابؼعلومات متاحة،  سسةابؼؤ  النموذج على الافتًاضات الآتية: تعمل

لا يوجد تكلفة ابؼعاملة، لا بيكن بؼستثمر ما أف يؤثر على في سعر الأسهم في السوؽ(، لا توجد ضرائب، أو لا 
ة سياسة يوجد اختلبؼ في معدلات الضريبة على التوزيعات ومعدلات الضريبة على الأرباح الرأبظالية، تتبع ابؼؤسس

استثمار ثابتة، لا توجد بـاطر، ابؼؤسسة تعمل في ظل ظروؼ تأكد تاـ أي أف ابؼستثمرين يستطيعوف التنبؤ 
بالتوزيعات والأسعار ابؼستقبلية بشكل مؤكد، ومن ثم يوجد معدؿ خصم واحد ملبئم بعميع ابؼؤسسات في 

ؿ معدؿ ابػصم )تكلفة الأمواؿ(، كما أف السوؽ. وبالتافِ يستنتج أف معدؿ العائد على الاستثمار سوؼ يعاد
معدؿ العائد ىو نفسو بالنسبة بعميع الأسهم لأف ابؼستثمروف يبيعوف الأسهم ذات العائد ابؼنخفض ويشتًوف 
الأسهم ذات العائد ابؼرتفع بفا يؤدي افُ ابلفاض سعر السهم الأوؿ وارتفاع سعر السهم الثاني، وستظل ىذه 

 2فات بتُ العائد على الأسهم.العملية حتى بزتفي الاختلب
توصل ـ وـ افُ أف برامج الاستثمار في أي فتًة زمنية بيكن بسويلها اما عن طريق الأرباح المحتجزة أو عن طريق 
اصدار أسهم وسندات جديدة أو كلببنا على عكس ما افتًضو والتً وجورداف اللذاف افتًضا أف بسوؿ استثماراتها 

فقط، كما أكدا أنو لا توجد علبقة بتُ التوزيعات وسياسة الاستثمار كما في النموذجتُ  عن طريق الأرباح المحتجزة
ابؼذكورين، كما أف القيمة ابغالية للسهم بعد دفع التوزيعات واستخداـ التمويل ابػارجي سوؼ تعادؿ ىذه القيمة 

 قبل دفع التوزيعات.
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قع العملي نظرا لصعوبة وجود سوؽ كاملة لرأس انتقدت افتًاضات ىذا ابؼدخل بأنها مبسطة وبعيدة عن الوا
ابؼاؿ، بالاضافة افُ أف عدـ تأثتَ سياسة التوزيعات على ادراؾ ابؼلبؾ بهعل من غتَ ابؼمكن قبوؿ عدـ وجود 

كما بيكن التعريج على النقاط الآتية    1اختلبؼ بتُ التوزيعات والأرباح الرأبظالية النابصة عن احتجاز الأرباح.
 ذا ابؼدخل في شكل أىم العوامل ابؼؤثرة على سياسة التوزيعات:كانتقادات بؽ

  :افتًاض عدـ وجود ضريبة غتَ واقعي لأف ابؼستثمروف يدفعوف ضرائب على اختلاف معدلات الضريبة
دخوبؽم من التوزيعات أكبر من الضرائب ابؼدفوعة على دخوبؽم من الأرباح الرأبظالية، وبالتافِ في ظل 

باح الرأبظالية على التوزيعات فهم بوققوف وفرا ضريبيا أولا لابلفاضها وثانيا لأنهم لن تفضيل ىؤلاء للؤر 
، اذا تم الاحتفاظ بسهم معتُ من قبل ابؼستثمر حتى يدفعوىا إلا عندما يقوموف ببيع ما بيلكوف من أسهم

ىي بدثابة تكلفة حصوبؽم وفاتو فاف الورثة لن يدفعوا الضريبة لأف قيمة السهم في تاريخ الوفاة بالنسبة بؽم 
وىذا يشتَ افُ أف قيمة الأسهم في ظل احتجاز الأرباح سوؼ تكوف أكبر بفا لو قامت  على السهم.

 2ابؼؤسسة بتوزيعها.
  :ناقش ـ و ـ أف كل من التمويل الداخلى وابػارجي يقفاف عل قدـ ابؼساواة، حيث أف تكاليف المعاملات

ؤسسة باحتجاز كل الأرباح أو جزء منها أو اصدار أسهم جديدة، وىذا ثروة ابؼلبؾ لن تتأثر سواء قامت ابؼ
نظرا لوجود  غتَ صحيح في الواقع لأف تكلفة التمويل ابػارجي ستكوف أكثر من تكلفة التمويل الداخلي

 تكاليف ابؼعاملبت، وبالتافِ ستكوف الأرباح المحتجزة مصدر أكثر جاذبية للمؤسسة من التمويل ابػارجي.
 في ظل ظروؼ التأكد التي افتًضها ـ وـ ليس من الصحيح افتًاض أف معدؿ ابػصم للمؤسسة : التنويع

يعادؿ معدؿ العائد سواء استخدمت ابؼؤسسة التمويل الداخلي أو ابػارجي، لأف ابؼستثمروف اذا ما رغبوا في 
ا في مؤسسات تنويع بؿافظهم فسوؼ يفضلوف تلك ابؼؤسسات التي توزع أرباحها ليتمكنوا من استثمارى

أخرى، وفي ظل ىذه الظروؼ سوؼ يكوف معدؿ ابػصم في ابؼؤسسات التي تفضل التمويل الداخلي أكبر 
من معدؿ ابػصم في ابؼؤسسات التي تفضل التمويل ابػارجي، وبالتافِ فاف قيمة ابؼؤسسة سوؼ تكوف أعلى 

 في حالة اجراء توزيعات منها في حالة احتجاز الأرباح.
 :شار ـ وـ افُ أنو حتى اذا تم اسقاط فرضية التأكد التاـ فاف سياسة التوزيعات ستظل عدبية أ عدم التأكد

التأثتَ على قيمة ابؼؤسسة، ولكن العديد من الباحثتُ عارضوا ىذه الفكرة وقد أيد ىؤلاء رأيهم بأف سياسة 
لتي تدفع توزيعات التوزيعات نفسها ىي التي سوؼ برل مشاكل عدـ التأكد للمسابنتُ، حيث ابؼؤسسات ا
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بسرعة ستكوف قيمتها السوقية أعلى من تلك التي تتبع سياسة احتجاز الأرباح. وبالتافِ في ظل ظروؼ عدـ 
.  1التأكد يصبح بموذج "عصفور في اليد" الذي قدمو جوردوف أقرب افُ الواقع من بموذج ـ وـ

 :سة التوزيعات ابؼتوقعة للمؤسسة على تؤثر ابؼعلومات ابؼتاحة لدى ابؼستثمرين عن سيا محتوى المعلومات
سعر السهم. فاذا فرض أف ابؼستثمرين يتوقعوف زيادة نسبة التوقعات لاحدى ابؼؤسسات بنسبة معينة تساوي 
نسبة الزيادة الفعلية فاف سعر السهم سوؼ يبقى ثابتا، أما اذا توقع ابؼستثمروف زيادة نسبة التوزيعات بنسبة 

توزيعات فاف سعر السهم سوؼ يرتفع، والعكس صحيح. وتفستَ ذلك أف معظم أقل من الزيادة الفعلية لل
ابؼستثمرين يفضلوف ابغصوؿ على توزيعات أكثر من برقيق زيادة في الأرباح الرأبظالية. بينما فسر ـ وـ رد 

ق عليو فعل ابؼستثمرين بذاه التغتَ في سياسة التوزيعات افُ ابؼعلومات ابؼعلنة عن ىذه السياسة وىو ما يطل
بنظرية بؿتوى ابؼعلومات أو افتًاض الاشارة. لذلك عندما بودث وتكوف التوقعات ابؼتاحة لدى ابؼستثمرين 
عن سياسة التوزيعات لاحدى ابؼؤسسات أعلى عما بودث بالفعل فاف ذلك يؤخذ من جانب ابؼستثمرين  

 2كإشارة عن أف ادارة ابؼؤسسة تتوقع برسن في الأرباح ابؼستقبلية.
 فسر ـ وـ تغتَ سعر السهم بعد اعلبف ابؼؤسسة عن سياسة التوزيعات بتأثتَ العميل، حيث  ر العميل:تأثي

بردد ابؼؤسسة ىذه السياسة بحيث بذذب ابؼستثمرين الذين يفضلوف ىذه السياسة. فإذا احتجزت ابؼؤسسة 
ابغصوؿ على دخوؿ حالية، الأرباح لإعادة استثمارىا فلن تناسب ىذه السياسة ابؼستثمرين الذين يرغبوف في 

بفا يدفعهم افُ التخلص من كل أو بعض أسهمهم لتدبتَ احتياجاتهم من الأمواؿ مع برمل تكاليف 
السمسرة التي تكوف مرتفعة في الصفقات الصغتَة. والعكس صحيح في حالة توزيع أغلب الدخل بؼستثمرين 

ض ىؤلاء بؼتاعب منها ابغصوؿ على دخوؿ يرغبوف في ابغصوؿ على أرباح رأبظالية في ابؼستقبل، ما يعر 
بهب على ابؼؤسسة وبالتافِ  3متماثلة في صورة توزيعات ودفع الضرائب وصعوبة اعادة استثمار ىذه الأمواؿ.

أف بردد سياسة التوزيعات الأكثر ملبئمة بؽا وتدرس رد فعل ابؼستثمرين مع ضماف وجود طلب كبتَ على 
وف سياسة التوزيعات التي تتبعها ابؼؤسسة، وىذا الطلب يؤدي افُ ارتفاع أسهمها من ابؼستثمرين الذين يفضل

 سعر السهم.

من الناحية العملية ترغب معظم ابؼؤسسات في اتباع سياسة توزيع ثابتة أو مستقرة، حيث يتًتب على ىذه      
عن توقعات الادارة بشأف السياسة بسكتُ ابؼستثمر من ابغصوؿ على دخل مستقر، كما أنها تقدـ للمستثمر معلومات 

الأرباح والنمو. اضافة افُ أنها تساعد  ابؼستثمر على ابغصوؿ على الأمواؿ ابؼوجهة للبستهلبؾ وبالتافِ  لن يواجو 
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ابؼستثمر عقبة تكلفة بيع الأسهم للحصوؿ على النقد اذا فَ تكن التوزيعات حسب التوقعات. كما بيكن بؽا اما أف 
  1أف تدفع توزيعات في شكل أسهم. وفيمايلي شرح بؼختلف البدائل ابؼتاحة أما ابؼؤسسة: تدفع توزيعات نقدية واما

  :تقتضي ىذه السياسة بتوزيع ما تبقى بعد احتجاز ما يلزـ لتمويل ابؼوازنة الرأبظالية ابؼثلى، سياسة الأرباح المتبقية
أعلى من العائد الذي يستطيع ابؼستثمر فابؼستثمر يفضل ىذه السياسة نظرا لأف العائد على الأرباح المحتجزة 

 برقيقة من استثمارات بديلة لأف توزيع الأرباح يتضمن دفع ضرائب على الأرباح ابؼوزعة وعمولات وسطاء؛
  :أي توزيع أرباح بنسبة ثابتة وىذا يعتٍ عدـ ضرورة ثبات قيمة التوزيعات كدنانتَ، سياسة نسبة التوزيعات الثابتة

التوزيعات من الأرباح المحققة وفَ برقق أرباحا فاف التوزيعات ستكوف صفرا وىذا يعطي اشارة فمثلب اذا تم تثبيت 
 سالبة للمستثمر وبالتافِ تنخفض قيمة السهم؛

  :تنطوي على قياـ ابؼؤسسة باجراء حد أدنى من التوزيعات ثابت وفي توزيعات منخفضة ثابتة مع اضافات
ة تقوـ بإجراء توزيعات اضافية أخرى، وىي توفر استقرارا لسعر السهم خاصة الفتًات التي ترتفع فيها أرباح ابؼؤسس

 اذا كانت أرباح ابؼؤسسة متذبذبة، أو صغتَة أو كانت حاجتها افُ بسويل الاستثمارات كبتَة؛
  :قياـ ابؼؤسسة بدلا من دفع توزيعات نقدية على ابؼسابنتُ بدفع أسهم عملية  اجراء توزيعات في صورة أسهم

ية، وىذا الاجراء سيؤدي افُ بزفيض سعر السهم، الا أنو في ابؼقابل يزيد من فرص ابؼؤسسة لاحتجاز الأرباح بؾان
في ابؼستقبل في شكل احتياطات وىذا يزيد من فرص ابؼؤسسة في التوسع والنمو، كما أف ابلفاض سعر السهم لا 

افية بحيث بقيت قيمة ثروتو ثابتة، ثم أف يعتٍ ابلفاض ثروة ابؼساىم  بل على العكس، فهو حصل على أسهم اض
قيمة السهم ابؼتدنية تشجع صغار ابؼستثمرين على شراء سهم ابؼؤسسة بفا يزيد الطلب عليها وبالتافِ احتماؿ 
ارتفاع سعرىا مستقبلب، اضافة افُ أف عملية توزيع أسهم تعطي بؿتوى معلوماتي حوؿ توقعات ابؼؤسسة ابؼستقبلية 

 توسع بفا يدؿ على بقاح أعمابؽا.بأنها ترغب في ال

 ثالثا: تأثير فرص الاستثمار على القيمة 

التي بيكن خلقها للملبؾ والنابذة عن قبوؿ ابؼؤسسة بؼشروعات استثمارية جديدة برقق  إف مقدار القيمة ابؼضافة    
ئد على الأرباح المحتجزة، أرباحا بؿتجزة، يتحقق عن طريق العلبقة بتُ معدؿ العائد على حق ابؼلكية أو معدؿ العا

ومعدؿ العائد ابؼطلوب، ومعدؿ بمو التوزيعات في ابؼستقبل ، وكذلك مقدار الزيادة في القيمة السوقية عن القيمة 
 2الدفتًية. وبيكن توضيح ذلك فيمايلي:

                                                           
1
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 مو فهذه اذا كاف معدؿ العائد على حق ابؼلكية أكبر من معدؿ العائد ابؼطلوب وىذا الأختَ أكبر من معدؿ الن
حيث تكوف القيمة السوقية أكبر من القيمة -ابؼؤسسة مربحة، وبالتافِ تستطيع خلق قيمة اضافية للمسابنتُ 

عن طريق زيادة معدؿ النمو من خلبؿ زيادة معدؿ العائد على حق ابؼلكية أو من خلبؿ زيادة نسبة  -الدفتًية
 الأرباح المحتجزة أي بزفيض التوزيعات.

 ائد على حق ابؼلكية أقل من معدؿ العائد ابؼطلوب وىذا الأختَ أقل من معدؿ النمو فهذه اذا كاف معدؿ الع
ابؼؤسسة غتَ مربحة، حيث تقوـ الادارة بتحطيم القيمة للمسابنتُ، وبيكن بؽذه ابؼؤسسة خلق قيمة اضافية عن 

يادة معدؿ العائد طريق ابغفاظ على معدؿ بمو منخفض وذلك عن طريق بزفيض نسبة الأرباح المحتجزة مع ز 
على حق ابؼلكية. وىي الآليات نفسها التي يتم اتباعها في حالة تساوي معدؿ العائد ابؼطلوب مع معدؿ العائد 
على حق ابؼلكية فلب يوجد تأثتَ على سعر السهم وبالتافِ لا توجد ثروة اضافية يتم خلقها، وفي ىذه ابغالة فاف 

 دفتًية بغق ابؼلكية.القيمة السوقية تعادؿ بساما القيمة ال

 : نقد القيمة السوقيةالمبحث الثالث: قيمة المؤسسة من وجهة نظر اجتماعية

يلبحظ من خلبؿ التحليل السابق لقيمة ابؼؤسسة من الناحية ابؼالية أف القيمة ابؼراد تعظيمها ىي قيمة فئة واحدة      
ئات الأخرى كالعماؿ وابؼستهلكتُ وابؼوردين والبيئة فقط من أصحاب ابؼصافٌ وىي قيمة ابؼسابنتُ دوف الاىتماـ بالف

والمجتمع الذي تتواجد فيو ابؼؤسسة، فابؼيل إفُ برقيق قيمة ابؼساىم على حساب أصحاب ابؼصافٌ أقرب ما يكوف إفُ 
إشباع حاجيات ابؼالك في النظاـ الإقطاعي وتعظيم قوتو مع الاكتفاء بإشباع ابغاجيات الأساسية فقط لعماؿ 

اعية. وفي ىذا ابؼبحث سيتم اثارة ىذا الاشكاؿ من خلبؿ التطرؽ افُ قيمة ابؼؤسسة مقابل قيمة أصحاب الإقط
ابؼصافٌ، نظرية أصحاب ابؼصلحة كبديل لنظرية ابؼساىم، وابؼسؤولية الاجتماعية كوسيلة لتحقيق قيمة أصحاب 

 ابؼصافٌ.

 المطلب الأول: قيمة المساىم مقابل قيمة أصحاب المصالح

للؤبحاث في  Standford من طرؼ معهد ستاندفور Stakeholdersر مصطلح " أصحاب ابؼصافٌ" ابتك
وقد 1984،2منذ Freeman ويعود الفضل في إشاعتو إفُ فربياف  1963،1بحث حوؿ التخطيط في ابؼؤسسة في 

عة أو فرد يؤثر ويتأثر عرفوا بأنهم ىؤلاء المجموعات الذين لا تستطيع ابؼؤسسة الاستمرار دوف دعمهم، وىم أي بؾمو 
بابؼؤسسة، ويشمل العماؿ، الزبائن، ابؼوردين، ابؼنافستُ، ابؼسابنتُ، ابغكومة والمجتمع، وكل واحد منهم يتمتع بدصافٌ 
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تعريفا بابؼعتٌ الضيق للكلمة مقسما الأطراؼ ابؼعنية إفُ  Clarksonكما قدـ كلبرسكو  1شرعية لدى ابؼؤسسة.
رادية الطوعية التي بزاطر باستثمار رأس ماؿ إنساني أو مافِ أو عناصر ذات قيمة في نوعتُ: الأطراؼ ابؼعنية الإ

ابؼؤسسة، والأطراؼ ابؼعنية غتَ الإرادية التي بزاطر بسبب نشاطات ابؼؤسسة. وتكمن سلطة أصحاب ابؼصافٌ تبعا 
في ما بىص ستَ عمل في إمكانية مكافأة ومعاقبة ابؼسؤولتُ  Mitchell, Agle et Wood بؼيتشيل وأغل ووود

ابؼؤسسة خصوصا عند الافتًاض بأف سلطة أصحاب ابؼصافٌ تتعلق بندرة ابؼوارد التي تقدمها ىذه الأطراؼ إفُ 
 2ابؼؤسسة، إذ أف نظرية التبعية للموارد تشتَ إفُ ضعف ابؼؤسسة إزاء بؿيطها الناتج من حاجتها إفُ ابؼوارد.

تي تندرج في إطار نظرية أصحاب ابؼصافٌ العلبقة بتُ ابؼؤسسة وقد تصورت دراسات ابؼمارسات الاتصالية ال
وىؤلاء على أنها عملية اتصاؿ بتُ المجتمع باعتباره ابؼرسل وابؼؤسسة باعتبارىا متلقي الاتصاؿ، ونادرا ما يتوقع الاتصاؿ 

كل طرؼ يزود وينتج عن ىذا علبقة تبادلية بتُ ابؼؤسسة وبـتلف أصحاب ابؼصافٌ، ف3من الطرفتُ في آف واحد.
ابؼؤسسة بدوارد مهمة أو إسهامات ويتوقع في ابؼقابل مراعاة مصابغو وابغفاظ عليها. فابؼسابنوف يقوموف بإمداد 
ابؼؤسسة برأس ابؼاؿ وفي ابؼقابل يتوقعوف عائدا مناسبا على استثماراتهم، أما ابؼوظفوف فهم يقدموف العمل وابؼهارات 

وشعورا بالرضى الوظيفي، وظروؼ عمل جيدة، أما العملبء فهم ابؼصدر الأساسي وفي ابؼقابل يتوقعوف دخلب عادلا، 
لإيرادات ابؼؤسسة، وفي ابؼقابل يتطلعوف إفُ ابغصوؿ على منتجات عالية ابعودة وموثوؽ بها مقابل ما يدفعونو من 

رادات وضماف صفقات نقود، أما ابؼوردوف فيزودوف ابؼؤسسة بابؼدخلبت وفي ابؼقابل فهم يسعوف وراء برقيق الإي
مستمرة، أما ابغكومة فتقدـ للمؤسسة القواعد واللوائح التي بركم ابؼمارسات العملية وبرقق ابؼنافسة العادلة الشريفة، 
وفي ابؼقابل فاف ابغكومة تأمل أف تلتزـ تلك ابؼؤسسات بهذه القواعد، كما تساعد الابرادات النقابية في تزويد 

مقابل ابغصوؿ على مزايا لأعضائهم تتناسب مع إسهاماتهم في ابؼؤسسة، وبابؼثل تزود ابؼؤسسات بدوظفتُ منتجتُ 
التنظيمات المحلية ابؼؤسسة بالبتٌ الأساسية المحلية مقابل مقابل التزاـ ابؼؤسسات بدسؤولياتها بذاه ابؼواطنتُ، وحتى 

مانات بتحستُ جودة ابغياة كنتيجة ابعمهور العاـ فهو يزودىا بالبنية الأساسية القومية مقابل ابغصوؿ على ض
 لاستمرار وجود ابؼؤسسة. وأي إبناؿ بؼطالب ىؤلاء سيؤثر سلبا على ابؼؤسسة.

يراعى أف ابؼؤسسة لا تستطيع الوفاء بدتطلبات ىؤلاء الأطراؼ بصيعا نظرا لتعارضها إضافة إفُ عدـ امتلبؾ ابؼوارد 
ر الأطراؼ ذات ابؼصلحة أبنية وتأثتَا على بقاءىا وإعطائهم الكافية لذلك، وبالتافِ بهب على ابؼؤسسة برديد أكث
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الأولوية من حيث الوفاء باحتياجاتهم. وقد انتهت أغلبية ابؼؤسسات إفُ ابغكم بوجود ثلبث بؾموعات من الأطراؼ 
 الأسهم. ذات ابؼصلحة بهب العمل على الوفاء باحتياجاتهم إذا أرادت البقاء والنمو وىم: العملبء، ابؼوظفتُ وبضلة 

وقد فقد "ديك فتَيس" الرئيس التنفيذي السابق للخطوط ابؼتحدة وظيفتو لأنو فشل في برقيق مصافٌ كل من 
العماؿ وحاملي الأسهم عندما أراد تقدنً خدمات عابؼية للسفر والسياحة تتكوف من خدمات الطتَاف والفندقة 

تنازلات فيما بىص الأجور والإنتاجية ليتمكنوا من ابؼنافسىة وتأجتَ السيارات، فقد أقنع ابراد الطيارين بتقدنً بعض ال
مليوف دولار مع عرض رابطة  92مع الناقلتُ منخفضي التكلفة، لكن النتيجة  كانت تكبد ابؼؤسسة بػسارة تقدر ب 

 بليوف دولار نظرا لأف ابؼؤسسة فَ تعد تركز على نشاط الطتَاف 4,5ابراد الطيارين شراء خط الطتَاف مقابل 
وأصبحت الإدارة ىي فريق الإدارة الفندقية. كما أدى تشعب نشاط ابؼؤسسة إفُ ابلفاض سعر السهم عنو فيما إذا تم 

أعلن صندوؽ استثماري يدعى "كونيستوف" دعوتو إفُ  1987بيع عمليات ابؼؤسسة بشكل مستقل، وفي ماي 
. وبعد بؿاولات عديدة لاحتواء الوضع آؿ في إقصاء بؾلس الإدارة والتخلص بالبيع من الأنشطة الأساسية للمؤسسة

النهاية إفُ رجوع ابؼؤسسة إفُ نشاط الطتَاف بعد تصفية النشاطات الأخرى، وبيع ابعزء الأكبر من الأسهم 
 1للموظفتُ.

بالتافِ فاف الاىتماـ بأصحاب ابؼصلحة يعتبر على قدر كبية من الأبنية. لكن في ابؼقابل بقد أف قيمة ابؼساىم ىي 
 رؾ الرئيسي لنشاط ابؼؤسسة، وىذا ما بودث صراع بتُ الطرفتُ. المح

بدأ الصراع بتُ بـتلف أصحاب ابؼصافٌ منذ الرأبظالية الصناعية كنتيجة للثورة الصناعية أين ظهر تضارب ابؼصافٌ 
النساء بتُ طبقة رجاؿ الأعماؿ التي تسعى للحصوؿ على أقصى الأرباح عن طريق بزفيض مستويات الأجور وتشغيل 

 2والأطفاؿ بأقل الأجور، وطبقة العماؿ التي تسعى إفُ رفع أجورىا وبرستُ ظروؼ العمل.

وبظاتها العدائية في تسلم  Wall Streetاعتًض بيتً دراكر على شيوع رأبظالية ابؼضاربتُ في ووؿ ستًيت 
صاحب الأسهم ىو ابؽدؼ ابؼؤسسات بسبب بيع أسهمها وتوفِ الإدارة ابعشع، وىذه الأعماؿ شجعت افتًاض أف 

الوحيد للمؤسسة، ولكن ىذا ابؽدؼ حسب دراكر يعتبر عقبة في ادعاء ابؼؤسسة بالشرعية الاجتماعية ابغقيقية، ورأى 
أف خضوع ابؼؤسسة حصرا للقيمة الاقتصادية لأرباح السهم وبذاىل الالتزامات بذاه العاملتُ ومسؤوليتها بذاه المجتمع 

والسماح لسوؽ الأسهم أف بودد مصتَ ابؼؤسسة ىي رؤية غتَ سوية وقصتَة ابؼدى، يتًتب  يعتبر خطرا كبتَا عليها،
عليها خسائر كبتَة على ابؼدى الطويل نتيجة برقيق الربح على حساب رفاىية العماؿ، والنتيجة ستفقد ابؼؤسسة ولاء 
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يسوا من الأصوؿ، وأف ابؼؤسسة العماؿ الذين سيبحثوف عن مصابغهم ابػاصة لأف الإدارة تعتبرىم مصدر تكلفة ول
 1التي تتمتع باقتصاد سليم ضمن بؾتمع مريض مناقضة للؤمور السوية.

من الأمور التي دفعت ابؼديرين في الولايات ابؼتحدة الأمريكية إفُ تغليب ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ  لكن في ابؼقابل،
في السوؽ والذي قد يدفع مؤسسات أخرى إفُ على الأىداؼ الأخرى ىو ابػوؼ من ابلفاض قيمة أسهم ابؼؤسسة 

، أو يدفع إفُ حدوث ما Hostile Takeoverامتلبؾ وضم ابؼؤسسة ضد رغبات ابؼديرين وىو ما يسمى بػػػ
عن طريق إغراء بضلة الأسهم للتصويت على تغيتَ فريق الإدارة ابغافِ  Proxy Fightيسمى بدعركة التفويض  

ليب والأفعاؿ التي تهدؼ إلىتعظيم القيمة السوقية للسهم تؤدي إفُ برقيق ابؼنفعة بفريق جديد، إضافةإفُ أف الأسا
 2للمجتمع، والدليل على ذلك يظهر في ما يلي:

  إف تعظيم قيمة الأسهم يتطلب أف تكوف الوحدات أكثر كفاءة وأقل تكلفة وأف تنتج السلع وابػدمات
 بجودة مرتفعة وبأقل الأسعار؛

 تطوير سلع يرغب فيها ابؼستهلك وبوتاجها، وبالتافِ فدافع الربح سيؤدي إفُ  يتطلب تعظيم سعر السهم
 ظهور تكنولوجيا وسلع حديثة وفرص عمل جديدة؛

  يتطلب تعظيم القيمة السوقية للسهم توافر خدمات ما بعد البيع ووجود بـزوف كاؼ من السلع وتواجد
حقيق أكبر قدر من ابؼبيعات وبالتافِ زيادة الأرباح منافذ توزيع في أفضل ابؼواقع، وىذه التسهيلبت ضرورية لت

 ومنو زيادة قيمة أسهم ابؼؤسسة.

 كبديل لنظرية المساىم نظرية أصحاب المصالح المطلب الثاني:

نظرية أصحاب ابؼصافٌ بدثابة مِظلّة تضم برتها الكثتَ من النظريات التي تطلق تفستَات متباينة لمجموعات  تعتبر    
، علبقتهم، حقوقهم، قوتهم والتسيتَ الفعاؿ بؽم. مفاد ىذه النظرية أف ابؼؤسسة لديها علبقات مع أصحاب ابؼصافٌ

بؾموعات أساسية بـتلفة، تؤثر وتتأثر بقراراتها. ىذه العلبقات أساسها تعهدات ابؼؤسسة وليس الرغبة في استخداـ 
بؽم قيمة بالنسبة للمؤسسة ولا يوجد أي فئة أصحاب ابؼصافٌ في برستُ أدائها ابؼافِ. كما أف كل أصحاب ابؼصافٌ 

تتفوؽ على الأخرى، اضافة افُ أف على ابؼؤسسة أف تتخذ القرارات الادارية التي بزدـ مصلحة ابؼؤسسة ومصلحة 
أصحاب ابؼصافٌ في آف واحد. وقدخلصت ىذه النظرية إفُ نتيجتتُ مفادبنا: أولا، أنو من الأفضل أف تستخدـ 

                                                           
1

 .566، 565جْٛ أي فلا٘شذً، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
2

ص ص: ، 2007، اٌذاس اٌجاِؼٍح، الإعىٕذسٌح، الادارة انًانٛت: يذخم انمًٛت ٔاحخار انمراراثِذّذ صاٌخ اٌذٕاٚي، جلاي اتشاٍُ٘ اٌؼثذ،  

38-40. 
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حيث أف دعم ىؤلاء ىو  -بفعالية -الاجتماعية كاستًاتيجية لإدارة علبقتها مع أصحاب ابؼصافٌ ابؼؤسسة مسؤوليتها 
 1شرط لنجاحها، ثانيا، على ابؼؤسسة أف تكوف مسؤولة وقابلة للمساءلة من طرؼ بصيع أصحاب ابؼصافٌ.

ء القيمة الاقتصادية جوىر نظرية أصحاب ابؼصلحة في أنو في ابؼؤسسة يتم إنشاوآخروف بأف  Freemanبهادؿ    
من قبل أشخاص بهتمعوف طوعا ويتعاونوف لتحستُ ظروؼ ابعميع. وبهب على ابؼديرين تطوير العلبقات بتُ ىؤلاء، 

من .ابؽاـ أصحاب ابؼصلحة، وخلق بؾتمعات حيث يسعى ابعميع إفُ بذؿ قصارى جهدىم للوفاء بوعود ابؼؤسسة
تعد الأرباح جزءا ىاما من ىذا النشاط، لكن القلق بشأف العائد ىو ابؼؤكد أف ابؼسابنتُ يشكلوف مكونا أساسيا، و 

 2.النتيجة وليس المحرؾ في عملية خلق القيمة

كاف أحد الاستخدامات ابؼركزية لنظرية أصحاب ابؼصلحة، في شكلها الأصلي، بدثابة مواجهة لفكرة أنو  ،بناء عليو  
نظرية، كاف النقاش غالبا ما يتم صياغتو من حيث "ابؼسابنتُ مع تطور ال.ينبغي إدارة ابؼؤسسات لصافٌ ابؼسابنتُ

مقابل أصحاب ابؼصلحة". في حتُ رفض معظم الفلبسفة نظرية ابؼسابنتُ، فقد رأوا نظرية أصحاب ابؼصلحة كبديل 
 لإحضار الأخلبقيات والعدالة في الأعماؿ التجارية. 

لحة "مرتبطتُ معا بدشاركة مصابغهم"، أي أف يتمثل فحوى نظرية أصحاب ابؼصلحة فاف نرى أصحاب ابؼص   
مصابغهم متفاعلة فيما بينهم. ومع ذلك، لا يزاؿ الكثتَوف بهادلوف بأف مصافٌ العملبء وابؼوردين والمجتمعات 
وابؼوظفتُ، بهب أف يتم تداوبؽا مقابل مصافٌ ابؼمولتُ. ومع ذلك، فإف الفكرة القائلة بأف إحدى المجموعات على 

بالأولوية دائما، ىي فكرة معيبة للغاية. إف طبيعة الرأبظالية ذاتها تضع اتفاقا أو عقدا أو بؾموعة من  الدواـ برظى
العلبقات بتُ أصحاب ابؼصلحة حتى يتمكن ابعميع من الفوز باستمرار على مدى فتًة زمنية طويلة. وكما عرؼ 

فببساطة لا بستلك أعمالا قابلة منظري أصحاب ابؼصلحة الأوائل، إذا قمت بسلب دعم أي صاحب مصلحة، 
 .للتطبيق

ها البعض، ضبالتافِ، يكمن جوىر الفكرة في النظر افُ أصحاب ابؼصلحة بأف لديهم مصافٌ مشتًكة ومتصلة ببع   
ولا يوجد صاحب مصلحة قائم بذاتو في عملية خلق القيمة. مع وبؿاولة معرفة كيفية برستُ ابؼبادلات بعميع 

ر بفكن من القيمة بؽم، دوف اللجوء إفُ ابؼقايضابسثل كيف بيكن التعامل مع فوائد أفضل ودفع الأطراؼ وخلق أكبر قد

                                                           
1
 RahmanBelal, Op.Cit.,PP: 18-20.

 

2
 R. Edward Freeman et Al., Stakeholder Theory and The Corporate Objective Revisited, Organization 

Science,Vol. 15, N. 3, 2004, P: 365. 
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أجور ابؼوظفتُ مقابل أرباح أعلى للمسابنتُ، أو كيف بيكن التعامل مع الانتباه إفُ سلبمة ابؼنتجات مقابل الوظائف 
 1للموظفتُ، إفٍ.

تعتبر ابؼؤسسة أف العملي  ىداؼ أصحاب ابؼصافٌ. لكن في الواقعينتج بفا سبق تعدد أىداؼ ابؼؤسسة وفقا لتعدد أ   
ابؽدؼ الأىم بؽا ىو تعظيم قيمتها السوقية الابصالية على ابؼدى الطويل، أي أف التغتَ في القيمة السوقية الابصالية 

سواؽ ابؼالية قد لا على ابؼدى الطويل ىو بطاقة قياس الأداء الذي يقاس بها النجاح. ويقاؿ قيمة طويلة الأجل لأف الأ
تفهم الآثار الكاملة لسياسات ابؼؤسسة حتى تبدأ التدفقات النقدية في الظهور مع مرور الوقت. في مثل ىذه 
ابغالات، بهب على الإدارة إبلبغ ابؼستثمرين بتأثتَ السياسات ابؼتوقع على القيمة، ثم الانتظار حتى يتستٌ للسوؽ 

ابغقيقية لقراراتو كما تنعكس في الزيادات في ابغصة السوقية، ولاء العملبء اللحاؽ بالركب والاعتًاؼ بالقيمة 
وابؼوظفتُ، وأختَا، تدفقات نقدية. لا يعتٍ إنشاء القيمة الاستجابة للتقلبات اليومية في قيمة ابؼؤسسة. السوؽ ىو 

في تلك ابغالات التي لا بستلك جاىل لا بؿالة للعديد من الإجراءات والفرص الإدارية، على الأقل في ابؼدى القصتَ. 
فيها الأسواؽ ابؼالية بوضوح ىذه ابؼعلومات التنافسية ابػاصة، بهب على ابؼديرين مقاومة ضغوط تلك الأسواؽ مع 

 .بذؿ كل جهد بفكن لتوصيل توقعاتهم للمستثمرين

لا بيكن تعظيم القيمة اذا إنشاء القيمة يتطلب أكثر من قبوؿ تعظيم القيمة كهدؼ تنظيمي، لأنو ونظرا افُ أف     
بذاىلت ابؼؤسسة مصلحة أصحاب ابؼصافٌ. ومن جهة أخرى، من غتَ المحتمل أف تستند زيادة القيمة إفُ طاقة 
وبضاسة ابؼوظفتُ وابؼديرين بػلق القيمة. أصبح التغيتَ في القيمة السوقية طويلة الأجل ىو بطاقة النتائج التي 

بقاح ابؼؤسسة أو فشلها. لكن في ابؼقابل بهب ابعمع بتُ تعظيم القيمة ونظرية  يستخدمها ابؼديرين وغتَىم لتقييم
 Enlightenedيسمى تعظيم القيمة ابؼستنتَ بأنو العلبقة الصحيحة بينهما Jensenأصحاب ابؼصافٌ،وما يعتقد 

Value Maximization، يمة وىو مطابق بؼا يسمى نظرية أصحاب ابؼصلحة ابؼستنتَة. يستخدـ تعظيم الق
كهدؼ للمؤسسة  ابؼستنتَ الكثتَ من بنية نظرية أصحاب ابؼصلحة ولكنو يقبل تعظيم القيمة طويلة الأجل للمؤسسة

ومعيار لإجراء ابؼفاضلبت ابؼطلوبة بتُ أصحاب ابؼصلحة. وبالتافِ برل ابؼشكلبت التي تنشأ من الأىداؼ ابؼتعددة 
 التي تصاحب نظرية أصحاب ابؼصلحة التقليدية.

                                                           
1
 R. Edward Freeman, Managing for Stakeholders: Trade-offs or Value Creation, Journal of Business 

Ethics , Vol. 96, N. 1, 2010, PP: 7-9. 
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بهذه الطريقة، بيكن أف يرى أصحاب نظريات أصحاب ابؼصلحة ابؼستنتَة أنو على الرغم من أف ابؼسابنتُ ليسوا و     
بعض الدوائر ابػاصة التي برتل مرتبة أعلى من غتَىا، فإف قيمة الأسهم طويلة الأجل تعد عاملبىاما )إفُ جانب قيمة 

ابؼدى الطويل. فهم يدركوف أف خلق القيمة يعطي الإدارة الدين والأدوات الأخرى( من إبصافِ قيمة ابؼؤسسة على 
طريقة لتقييم ابؼقايضات التي بهب إجراؤىا بتُ أصحاب ابؼصلحة، وأنها تسمح بابزاذ القرارات ابؼبدئية بدعزؿ عن 
التفضيلبت الشخصية للمديرين. ومن ابؼهم أيضا، أف يصبح ابؼديروف مسؤولوف عن الأصوؿ ابػاضعة لسيطرتهم لأف 

 1بطاقة قياس القيمة توفر معيارا موضوعيا بيكن من خلبلو تقييم أدائهم.

يؤكد فلبف بأف ابؼطالبات الضمنية ابعارية بتُ ابؼؤسسة وعملبئها، والعاملتُ فيها، وابؼوظفتُ، والدائنتُ على ابؼدى    
ما أف تقارير المحاسبة بحد ذاتها القصتَ بزلق حوافز للئدارة لاختيار طرؽ المحاسبة طويلة الأجل التي تزيد الدخل، ك

مصدر ىاـ للمعلومات لأنهم يقدموف تقارير عن الصورة ابؼالية للمؤسسة بأكملها بدلا من بؾرد جزء من أنشطة 
ابؼؤسسة التي يتمتع بها ابؼوظف. تشتَالنتائج ابؼذكورة أعلبه إفُ أف الإدارة تعتقد أف بعض أصحاب ابؼصلحة على 

 2ـ المحاسبية في تقييمهم لسمعة ابؼؤسسة في الوفاء بابؼطالبات الضمنية.الأقل يستخدموف الأرقا

 المطلب الثالث: المسؤولية الاجتماعية كوسيلة لتحقيق قيمة أصحاب المصالح

بأنها مفهوـ يتعلق بدمج ابؼؤسسات للبعتبارات  EU تعرؼ ابؼسؤولية الاجتماعية حسب بعنة الابراد الأوروبي    
يئية في عملياتها الإدارية وفي علبقتها مع أصحاب ابؼصافٌ، ليس فقط تطبيقا للقانوف ولكن الذىاب الاجتمػػاعية والب

كما تعرؼ على أنها عقد اجتماعي بينح بدوجبو المجتمع حرية العمل للمؤسسة بغرض 3ما وراء ابؼطاوعة والإذعاف.
 4بر الزمن.برقيق أىداؼ مشروعة لصافٌ المجتمع، غتَ أف فقرات ىذا العقد تتغتَ ع

فاىتماـ ابؼؤسسة بابؼسؤولية الاجتماعية يعتٍ الاىتماـ بدختلف أصحاب ابؼصافٌ، فمنذ نشأة ابؼؤسسات     
كانت ابؼسؤولية الوحيدة للمؤسسات ىي تعظيم الربح والذي   20والربع الأوؿ من القرف  19الاقتصادية حتى القرف 

ذي أشار إفُ أف ابؼسؤولية الاجتماعية تتحقق عن طريق آلية بدوره سيقود إفُ ابؼنفعة العامة حسب آدـ بظيث ال
السوؽ التنافسية التي تؤدي إفُ تعظيم ربح رجاؿ الأعماؿ، زيادة الثروة الوطنية وبالتافِ تعظيم ابؼنفعة للصافٌ العاـ. إلا 

ل غتَ ملبئمة، فشل أف ىذه الأفكار أدت إفُ حدوث الأزمات الاقتصادية، ندرة ابؼوارد، ابلفاض الأجور، أجواء عم

                                                           
1
 Michael C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function, 

Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3 , 2001, P:8-21. 
2
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الأمر الذي أدى إفُ بذاوز النظرة الضيقة للمسؤولية الاجتماعية والمحصورة  العديد من ابؼنتجات، وتأثتَ نقابات العمل،
بحدود منفػػػػعة ابؼالكتُ وابؼستثمرين لتشمل ابؼستهلكتُ، الزبائن، ابؼوردين، العامػػػلتُ، الدائنتُ، ابغكومة وغتَىا، وفي 

إفُ الوقت ابغاضر وبسب انتشار عمالة الأطفاؿ، التأثتَات السلبية للتكنولوجيا، والتلوث  1960ة من مرحلة لاحق
البيئي، اتسع مفهوـ ابؼسؤولية الاجتماعية ليشمل البيئة ومتغتَاتها الواسعة، وبظيت ىذه ابؼرحلة بنوعية ابغياة للفرد، 

الأسػعار وحجب ابؼعلومات الصحيحة، التهديدات التي تناؿ  وتوجو الاىتماـ إفُ قضاياالغش في البضائع والتلبعب في
من صحة وسلبمة العاملتُ أثناء العمل، التلوث البيئي، الارتقاء بنوعية أجواء العمل،قضايا الفساد والرشوة لػػػدى 

 1الأفرادوابؼؤسسات.

ة بالنسبة لمجموعة عن وجهة نظر مفادىا أف قدرة ابؼؤسسات على خلق القيم Wertherو Chandlerيدافع    
والطويل، يلزمهم تضمتُ ابؼسؤولية الاجتماعية للمؤسسات في من أصحاب ابؼصلحة على ابؼديتُ ابؼتوسط 

 2استًاتيجياتهم وعملياتهم.

وجهة نظر ابعمعية ابؼصرفية الإيطالية حوؿ ابؼسؤولية الاجتماعية للمؤسسات باعتبارىا الإدارة ل Zappiوعند عرض 
قطاع الأعماؿ الذي يتوجو إفُ أصحاب ابؼصلحة ابؼتعددين، توصل افُ أنو توجد حاجة إفُ دمج الاستًاتيجية ل

ابؼسؤولية الاجتماعية للشركات في التوجو الاستًاتيجي للبنوؾ من أجل إنتاج قيمة لكل أولئك الذين تربطهم بهم 
 3العلبقات والتبادؿ اليومي.

إفُ ثلبث فئات رئيسية: الأعماؿ  Shangو Pelozaحسب  تتصنف أنشطة ابؼسؤولية الاجتماعية للمؤسسا   
ابػتَية، ابؼمارسات التجارية، وابؼنتجات ذات الصلة. الأعماؿ ابػتَية ىي الفئة ابؼهيمنة لأنشطة ابؼسؤولية الاجتماعية 

تُ. تشمل للمؤسسة. يعد العمل ابػتَي مصدرا بؿتملب للقيمة الذاتيةابؼنحى لأنو يعتمد على دعم الآخرين المحتاج
الفئة التالية الأكثر شيوعا من أنشطة ابؼسؤولية الاجتماعية تلك ابؼتعلقة بابؼمارسات التجارية للمؤسسة وأشهرىا 
بفارسات بضاية البيئة من قبل ابؼؤسسة. ىذه ابؼمارسات برمل القدرة على تعزيز القيمة الأخرى ابؼوجهة لأصحاب 

ة لنشاط اعادة التدوير، بيكن أف بهعل ابؼؤسسة تشعر بأنهابسارس ابؼصلح، على سبيل ابؼثاؿ، فإف دعم ابؼؤسس
ابؼسؤولية المجتمعية ابعيدة، وبيكن استخدامو لتعريف الآخرين بأف ابؼؤسسة واعية بيئيا. تشمل الفئة الثالثة من أنشطة 
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يزات للمنتج وجودتو لديها ، ىذا النوع من ابؼسؤولية الاجتماعية في شكل مالاجتماعية ميزات مرتبطة بابؼنتجابؼسؤولية 
 1القدرة على توفتَ أوسع نطاؽ من القيمة للمستهلكتُ.

فابؼؤسسة ابؼسؤولة اجتماعيا تهتم بفئتتُ من أصحاب ابؼصافٌ، المجموعة الأوفُ ىم الأطراؼ داخل ابؼؤسسة مثل     
والفئات ابؼتواجدة في بيئة الأعماؿ  ابؼسابنوف وابؼديروف وابؼوارد البشرية، والمجموعة الثانية تضم مزبها من الأطراؼ

ابػارجية مثل الزبائن، ابؼوردوف، ابغكومات، ابؼنافسوف، المجتمع، وابعمهور العاـ. وكل بؾوعة من ىؤلاء تساىم في 
ابؼؤسسة اما برأس ابؼاؿ أو ابؼهارات وابػبرات وابؼعارؼ، أو الإيرادات من شراء البضائع وابػدمات أو مدخلبت ذات 

ة أو التشريعات والبتٌ التحتية أو بناء وتشكيل السمعة والصورة ابغسنة وتعزيز ولاء الزبائن أو بناء رأي عاـ جودة عالي
ابهابي، وتتوقع في ابؼقابل ابغصوؿ على تعظيم قيمة الأسهم، الأجور والرواتب، ابؼكانة والقوة والنفوذ، استمرارية 

دمات وإتاحتها بالسعر ابؼناسب، إيرادات من تزويد ابؼؤسسة العمل، التًقية والأمن الوظيفي، جودة السلع وابػ
بابؼدخلبت، استمرارية التجهيز وضماف الدفع وتطوير استخداـ ابؼواد، منافسة عادلة ونزيهة وبأجواء شفافة، تقدنً 

 2لصابغة.فرص العمل، تسديد الضرائب والافصاح عن نتائج الأعماؿ، الفخر والاعتزاز بابؼنظمات المجسدة للمواطنة ا

أعماؿ ابؼسؤولية الاجتماعية ىذه بؽا تكلفة لا تستطيع كل ابؼؤسسات برملها وبالتافِ تصبح ابؼؤسسات التي تعمل     
على برقيق ىذا ابؽدؼ في وضع تنافسي أضعف لاجتذاب رأس ابؼاؿ من تلك التي تتلبفى ىذه ابؼسؤولية، وسبب 

ترفع من أسعر منتجاتها لتغطية ىذه التكاليف، وبالتافِ فاف ذلك ىو أف ابؼؤسسات التي تتحمل ىذه ابؼسؤولية 
أسعارىا تكوف أعلى وقدرتها على ابؼنافسة أضعف. كما أف ابؼستثمروف يتجنبوف ابؼؤسسات التي بزصص بعض 
مواردىا بؼشاريع اجتماعية أو للعناية بدوظفيها مثل السكن والتعليم والتدريب، لأف ابؼؤسسة عادة ما تكوف مقيدة 

 3عوامل رأس ابؼاؿ، بعكس ابؼؤسسات التي تكرس كل اىتمامها  لزيادة أرباح بضلة الأسهم.ب

لكن ىذا لا يعتٍ أنو لا بهب على ابؼؤسسة برمل ابؼسؤولية الاجتماعية، لأف الكثتَ من النشاطات ابؼولدة للتكلفة    
يع ابؼؤسسات، كما أف كثتَ من ىي في الواقع إلزامية وليست طوعية، كما يفتًض أف تفرض بالتساوي على بص

الدراسات ابغديثة في ىذا المجاؿ أكدت وجود علبقة ابهابية بتُ ابؼسؤولية الاجتماعية والربحية على ابؼدى الطويل لأف 
مثل ىذا السلوؾ بهنب ابؼؤسسة دفع الغرامات والنفقات القانونية، بناء الثقة والسمعة الطيبة لدى ابعمهور، بفا يؤدي 

الطلب على منتجاتها، اجتذاب العملبء الذين يؤيدوف سياساتها الاجتماعية، واجتذاب ابؼوظفتُ الأكفاء  إفُ زيادة

                                                           
1
 John Peloza, Jingzhi Shang, How Can Corporate Social Responsibility Activities Create Value for 

Stakeholders? A Systematic Review, Journal of the Academy of Marketing Science, Vol. 39, 2011, P: 120. 
 .57، ص: 6009، دار الٌازوري، عمان، نظرية المنظمة: مدخل التصميمنعمة عباس الخفاجً، طاهر محسن الغالبً،  2
 .69-68، ص ص: 6008، اششاء ٌٍٕشش ٚاٌرٛصٌغ، ػّاْ، الادارة انًانٛتػًٍ ػثاط،  3
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كما أف وضع برنامج أخلبقي فعاؿ    1والمحافظة عليهم، ودعم ومساندة اقتصاديات المجتمع الذي تعمل فيو ابؼؤسسة.
ا يعزز من ثقة بضلة الأسهم في إدارة ابؼؤسسة وىذا يقود إفُ برستُ قيمة ابؼؤسسة، عن طريق الإجراءات السابقة، بف

يؤدي إفُ بزفيض التكاليف وبرستُ السيولة النقدية وتقليل ابؼخاطر ابؼتوقعة، وىذه بصيعها بؽا تأثتَ ابهابي على سعر 
 2السهم وبالتافِ تعظيم ثروة ابؼلبؾ.

 الفصل الثانيخلاصة 

سسة خاصة من وجهة نظر مالية، أما الاقتصاديوف فهم يروف يعتبر تعظيم القيمة السوقية ابؽدؼ الأساسي للمؤ 
بأف تقييم الأداء التشغيلي للمؤسسة بهب أف يتم عبر تعظيم الربحية. ونظرا لأف ىذا الأختَ لا يعكس دائما 

ن الاستثمار الاستخداـ الأمثل للموارد البشرية وابؼادية ابؼتاحة، اضافة افُ أنو لا يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼخاطر النابذة ع
نتيجة لتحيزه افُ الاستثمارات الأكثر ربحا بغض النظر عن ابؼخاطر النابصة عنها، كما أنو لا يراعي القيمة الزمنية 
للنقود، أضف افُ ذلك عدـ الوضوح في طريقة احتساب الربح، الأمر الذي دفع افُ تبتٍ ىدؼ تعظيم القيمة السوقية 

اء ابؼافِ للمؤسسة، للبعتقاد بأف بصيع القرارات داخل ابؼؤسسة بهب أف تتمحور ابغالية للمؤسسة كأساس لتقييم الأد
 حوؿ ضرورة التوازف النسبي بتُ ىدؼ الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة والقدرة على تسديد الالتزامات.

ة يقيم من تعتبر القيمة ىي نتيجة عملية القياس في اقتصاد السوؽ، فأداء ابؼؤسسات الاقتصاديمن جهة أخرى، 
خلبؿ قدرتها على خلق القيمة بؼسابنيها ومقدار ىذه القيمة، فهي أفضل ابؼقاييس لأنها تأخذ بعتُ الاعتبار حساب 
ابؼصافٌ طويلة الأجل بعميع أصحاب ابؼصافٌ وليس ابؼسابنتُ فقط بينما ابؼقاييس البديلة ليست طويلة الأجل ولا 

قيس الأداء القصتَ الأجل فقط من وجهة نظر ابؼسابنتُ، ومقاييس قياس رضا واسعة النطاؽ، فالأرباح المحاسبية مثلب ت
ابؼوظفتُ تعتٌ بهذه الفئة فقط، بينما القيمة ذات صلة بجميع أصحاب ابؼصلحة. كما أف ابؼنافسة بتُ ابؼؤسسات التي 

ية بكفاءة في بصيع أبكاء تركز على القيمة تساعد على ضماف استخداـ رأس ابؼاؿ ورأس ابؼاؿ البشري وابؼوارد الطبيع
الاقتصاد، بفا يؤدي إفُ ارتفاع مستويات ابؼعيشة للجميع. وبالعودة إفُ أسباب الأزمات الاقتصادية على رأسها أزمة 

فقد حدثت عندما نست ابؼؤسسات ابؼستثمروف وابغكومات كيف بزلق الاستثمارات القيمة وكيفية قياسها   2007
اؾ حوؿ الاستثمارات التي بزلق قيمة حقيقية، ىذا الارتباؾ استمر حتى أدت بشكل صحيح والنتيجة ىي الارتب

 الاستثمارات ابؼدمرة للقيمة إفُ حدوث أزمة.

                                                           
1

 .69اٌّشجغ ٔفغٗ، ص:  
2

 .46جًٍٍ واظُ ِذٌٛي اٌؼاسضً، ِشجغ عثك روشٖ، ص:  
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اذا فالقيمة ابؼعنية بالدراسة ىي القيمة السوقية للمؤسسة. تنتقد ىذه القيمة على أنها تعتٌ بتعظيم قيمة فئة 
تُ دوف الاىتماـ بالفئات الأخرى كالعماؿ وابؼستهلكتُ وابؼوردين واحدة فقط من أصحاب ابؼصافٌ وىي قيمة ابؼسابن

افتًاض أف صاحب الأسهم ىو ابؽدؼ الوحيد والبيئة والمجتمع الذي تتواجد فيو ابؼؤسسة، وقد اعتًض بيتً دراكر على 
ح لسوؽ الأسهم أف للمؤسسة، لأف ىذا الادعاء يعتبر عقبة في ادعاء ابؼؤسسة بالشرعية الاجتماعية ابغقيقية، والسما 

بودد مصتَ ابؼؤسسة ىي رؤية غتَ سوية وقصتَة ابؼدى، يتًتب عليها خسائر كبتَة على ابؼدى الطويل نتيجة برقيق 
الربح على حساب رفاىية العماؿ، والنتيجة ستفقد ابؼؤسسة ولاء العماؿ الذين سيبحثوف عن مصابغهم ابػاصة لأف 

الأصوؿ، وأف ابؼؤسسة التي تتمتع باقتصاد سليم ضمن بؾتمع مريض مناقضة  الإدارة تعتبرىم مصدر تكلفة وليسوا من
لكن في ابؼقابل، يرى البعض أف من الأمور التي دفعت ابؼديرين في الولايات ابؼتحدة الأمريكية إفُ للؤمور السوية. 

ؤسسة في السوؽ تغليب ىدؼ تعظيم ثروة ابؼسابنتُ على الأىداؼ الأخرى ىو ابػوؼ من ابلفاض قيمة أسهم ابؼ
والذي قد يدفع مؤسسات أخرى إفُ امتلبؾ وضم ابؼؤسسة ضد رغبات ابؼديرين، أو يدفع إفُ حدوث ما يسمى 
بدعركة التفويض عن طريق إغراء بضلة الأسهم للتصويت على تغيتَ فريق الإدارة ابغافِ بفريق جديد، إضافة إفُ أف 

السوقية للسهم تؤدي إفُ برقيق ابؼنفعة للمجتمع. اف ربط قيمة تعظيم القيمة الأساليب والأفعاؿ التي تهدؼ إفُ 
ابؼؤسسة برأس ابؼاؿ الفكري وابراز أبنية ذلك بهعل ابؼؤسسة تعتبر ابؼوارد البشرية والزبائن وباقي أصحاب ابؼصافٌ أصولا 

 قيمة للمؤسسة على غرار ابؼسابنتُ.
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 لاقة بين رأس المال الفكري وقيمة المؤسسة الاقتصاديةالفصل الثالث: الع   

 تمهيد

قيمة ابؼؤسسة أو خلق القيمة ليس متغتَ دخيل على رأس ابؼاؿ الفكري في بؿاولة مثلب بؼعرفة دور ىذا الأختَ في رفع      
بؼاؿ الفكري ىو جزء من قيمة مؤشرات الأداء ابؼافِ للمؤسسة كدوره في زيادة الربحية أو بزفيض تكلفة رأس ابؼاؿ، لأف رأس ا

ابؼؤسسة. كما يفتًض أف ابؼوارد الفكرية مثل كفاءات ابؼورد البشري واختًاعات وعمليات ابؼؤسسة وعلبقاتها، التي يتم 
الاستثمار فيها لتطويرىا وتعزيزىا يفتًض أف تعود على ابؼؤسسة بفائدة تفوؽ تكلفة الاستثمار بفا بىلق قيمة مضافة حتى 

بارىا رأس ماؿ بابؼعتٌ الاقتصادي للمصطلح. وبعبارة أخرى لا تعتبر ىذه ابؼوارد رأس ماؿ فكري أي رأس ماؿ ناتج يتستٌ اعت
عن نقل وتبادؿ ابؼعرفة إلا إذا أنتجت قيمة. وىذا يتفق مع تعريف رأس ابؼاؿ الفكري، وتعريف رأس ابؼاؿ الذي اقتًحو بيكر 

 لأخرى ابؼفيدة على مدى فتًات طويلة من الزمن". "إنو شيء بوقق الدخل والنواتج ا 1(:1993)

وبؼعرفة مقدار تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة، يفتًض معرفة كيفية برويل رأس ابؼاؿ الفكري إفُ رأس ماؿ    
باعتبارىا قيمة -مادي، لكن ىذا الأختَ لو خصائص القيمة وليس الأرباح أو غتَىا من ابؼعايتَ، أي بدفهوـ التدفقات النقدية 

نظرا لأف عوائد الاستثمار  -ابؼتحصل عليها من الاستثمارات طويلة الأجل  -موضوعية لا بزضع لأي تقديرات شخصية
ذات القيمة ابغالية ابؼرتفعة وىذا أخذا بعتُ الاعتبار للقيمة الزمنية للنقود. وبعبارة أخرى ىذه  -عادة تظهر على ابؼدى الطويل

 ار مقدار القيمة التي يتم إضافتها للمؤسسة عن طريق الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري.العلبقة تتطلب إظه

أظهرت أساليب قياس رأس ابؼاؿ الفكري أنو بيكن قياس القيمة النابذة عن رأس ابؼاؿ الفكري، لكن من الصعب قياس     
سسة، عن طريق اظهار الروابط التي تصل بتُ كيفية تكوف ىذه القيمة وبالتافِ كيفية التأثتَ على القيمة الابصالية للمؤ 

نشاطات رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة وأىدافها. وتعتبر الطبيعة غتَ ابؼلموسة بؼتغتَ رأس ابؼاؿ الفكري، بالإضافة افُ 
لبؿ تأثتَه طويل الأجل أبرز الأسباب التي بروؿ دوف تتبع ىذه الروابط. وفيما يلي سيتم وصف أىم ىذه الروابط من خ

 ابؼباحث الآتية:

 في ظل اقتصاد المعرفةخلق القيمة مبادئ المبحث الأول: 
 المبحث الثاني: دور رأس المال الفكري في تعظيم قيمة المؤسسة: مراجعة للأدبيات 

 قيمة المؤسسةو رأس المال الفكري تتبع الروابط بين عناصر المبحث الثالث: 

 
                                                           

1
 Louise Harris, Op. Cit., P: 24. 



 الفصل الثالث العلاقة بين رأس المال الفكري وقيمة المؤسسة الإقتصادية

 

121  

 

 قتصاد المعرفةمبادئ خلق القيمة في ظل االمبحث الأول: 

من ابؼنطقي قبل الشروع في توضيح الروابط بتُ رأس ابؼاؿ الفكري والقيمة أف يتم توضيح الأساس الفكري بؽذه العلبقة 
والسياؽ العاـ بؽا. وبناء عليو، سيعرض ىذا ابؼبحث بؿاولة للئجابة على الأسئلة الآتية: كيف برولنا افُ التفكتَ في ابؼعرفة  

 بيكن خلق القيمة من ابؼعرفة؟ وما ىي العوائد ابؼتوقعة للمؤسسة والاقتصاد من الاستثمار في ابؼعرفة؟  كمصدر للقيمة؟ كيف

 لى سلعة اقتصاديةإالمطلب الأول: تحول المعرفة من سلعة حرة 

أو  الاقتصاد الزراعي، لظهور مساو حدثا كاف اقتصاد ابؼعرفة ظهور أف بهادؿ الكثتَوف إفُ ابؼناقشة، ىذه بداية في
القيمة.  بػلق تطبيقها بيكن موارد إفُ السريع التحوؿ على قادرة ابؼعلومات ستكوف اقتصاد ابؼعرفة، في. الصناعي الاقتصاد

 وضع ىي ابؼعرفة لاقتصاد الرئيسية حيث السمة والانتًنت. والاتصالات ابؼعلومات تكنولوجيا وجود على اقتصاد ابؼعرفة يعتمد
 الزراعي، للبقتصاد الرئيسية السمة ىي الزراعية السلع كما كانت  .الاقتصادي الرخاء لتحقيق تبادبؽا يتم مركزية كسلعة ابؼعرفة

 ابؼعرفي العامل فإف ابؼعرفة. وعليو، لاقتصاد أساسية سلعة ابؼعرفة وكذلك الصناعي، للبقتصاد الرئيسية السمة الصناعية والسلع
 في الزراعي والعامل الصناعي الاقتصاد في الصناعي العامل كاف كما بساما رفة،ابؼع اقتصاد في العاملتُ من الرئيسية الطبقة ىو

 1الزراعي. الاقتصاد

توجب سف ابغديث عن بروؿ ابؼعرفة، باعتبارىا السمة الرئيسية لاقتصاد ابؼعرفة، من سلعة حرة افُ سلعة اقتصادية، يإ
  ابغديث عن مفهوـ وأصوؿ اقتصاد ابؼعرفة الذي أطر ىذا التحوؿ.

 كأساس ابؼقننة ابؼعرفة على العلمية الناحية يعرؼ اقتصاد ابؼعرفة على أنو ذلك الاقتصاد الذي يعتمد بشكل متزايد من
 حتُ في. الاقتصادية الناحية من الصلة ذات ابؼعارؼ لقاعدة ابؽادؼ التمديد ذلك في بدا وإدارتها، الاقتصادية الأنشطة لتنظيم

 العلمي التقدـ توطتُ وعلى والتنظيمية الفردية الكفاءات حابظة، عن طريق التأثتَ على أدوارا لعبت تزاؿ لا الضمنية ابؼعرفة أف
 2.ابؼعرفة قاعدة توسع ابزذتو الذي ابؼفضل والشكل الدافعة القوة ىو التدوين كاف والتكنولوجي،

 من التقليدية الصناعات عانت حيث الثمانينيات، أوائل ركود أعماؽ في ابؼفارقة اقتصاد ابؼعرفة من مفهوـ أصوؿ جاءت
 الصناعية الثورة وىي عظيمة، جديدة حقبة بداية أيضا شهد الركود ىذا. الربحية بالقدرة العالية وابلفاض كبتَة تتعلق مشاكل
 ىناؾ وكاف. ابعديدة ابؼعلومات تكنولوجيات وإمكانات ابغواسيب في متجذرة جديدة تكنولوجيات على تأسست التي الثالثة،

 عديدة وبطرؽ. كبرى في النمو الاقتصادي أبنية بؽا كانت ابعديدة التكنولوجيات أف على الوقت ذلك في الأدلة من لقليلا
                                                           

1
 Daniel Adriaenssen et Al., Systemic value creation in knowledge organizations:  aspects of a theory,  Problems 

and Perspectives in Management , Vol., 15, N. 1, 2017, PP: 45, 46.     
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 والعمالة الاقتصادي الإنتاج حصة في زيادة وتضمنت. ابغرب بعد ما فتًة ابذاىات أقل أو أكثر الثمانينيات ابذاىات كانت
 حركة مع قرف بؼدة استمر والذي) ىوادة دوف السلع أسعار ابلفاض واستمرار  نيع،والتص الزراعة في وابلفاض ابػدمات، في

 الولايات في بدا للكثتَ من ابؼتشائمتُ لقد. الدوليتُ والاستثمار التجارة في النمو وزيادة ،(1970 منتصف في وجيزة صعودية
 .الأمريكي الاقتصادي للنظاـ فيو رجعة لا تراجع أنو على ابؼتحدة

 التي الصناعي بعد ما الاقتصاد موضوعات من لعدد الفكرية الناحية من وثباتا تفاؤلا أكثر تصاد ابؼعرفة نسخةكاف اق
الذكية  الآلة عصر أنو فكرة على كبتَ حد إفُ تعتمد سابق وقت في الصناعة بعد ما مواضيع كانت. الوقت ذلك في ظهرت

 التأمتُ شركات ابؼنازؿ، تنظيف السياحة، مثل قطاعات الدخل وتوليد التوظيف على تهيمن حيث ابػدمة، وعصر اقتصاد
 الاقتصاد من٪ 90 توظيف تم أف مؤسفة، فبمجرد عواقب لو ولكن النمو الذي يقوده قطاع ابػدمات كاف. الطتَاف وشركات

. بابؼآزؽ بؿكوما ابغقيقي الاقتصادي النمو كاف النقطة، ىذه عند. الصفر إفُ وصل قد النمو أف بدا ابػدمات، إنتاجية في
 الروبوت وراء ما إفُ النظر في الرقمية والتكنولوجيا السيليكوف رقائق بإمكانيات خاص بشكل ابؼهتمتُ ابؼراقبتُ من عدد بدأ

 وما كاف مقنعا حوؿ. التطبيقات من واسع نطاؽ في ابعديدة التقنية بؽذه السريع بالتطفل علما وأحاطوا مثالية، ذكية كآلة
 أدى. تزدىر أنها وبدا ابعديدة بو الشركات دخلت الذي الصغتَ ابغجم ىي ابعديدة الشخصية وابغواسيب اتالبربؾي صناعة

 لعملية جديدة رؤية بدأت. للرأبظالية ابػلبؽ للدمار شومبيتًية رؤية أجل من الاقتصاديتُ بعض بتُ ابغماس بذدد إفُ ىذا
 من جديد كجيل جوبز وستيف جيتس بيل مثل الأبطاؿ وبرز ة،الأمريكي الفكرية الطبقة نفسية خلبؿ من تتأرجح النمو
 .الأمريكية ابؼشاريع أبطاؿ

 التي والقوى الناشئة للتكنولوجيات الأساسية ابػصائص بفعالية يوضح واحد برليلي إطار ىناؾ يكن فَ سنوات، لعدة
 بتُ شعبية الأكثر أنها أثبتت وقد عمرا، أطوؿ اأنه يبدو التي الوحيدة والفكرة. ككل الاقتصاد على بؽا العناف إطلبؽ في بدأوا
 ولكن اقتصاد ابؼعرفة، من مقدمة بـتلفة إصدارات ىناؾ كانت". ابؼعرفة اقتصاد" ىي الصناعة بعد ما مرحلة في البديلة الرؤى

 وابؼنتجات ةابؼعرف واستهلبؾ وتوزيع وإنتاج خلق خلبؿ من الاقتصادية الثروة إنشاء يتم أف فكرة ىي العبارات أبسط في
 اكتمل. النووي ابغمض ورموز ابؼدبؾة والأقراص بالبربؾيات ابؽاوف وقذائف الطوب اقتصاد استبداؿ تم. ابؼعرفة على القائمة
 الكامل الإدراؾ برقيق الولايات بتُ ابؼشتًؾ السريع والطريق ابغديدية السكك نظاـ سهَل ومثلما. الإنتًنت ظهور مع التشبيو

 1.بها ابؼؤسسة في ظل اقتصاد ابؼعرفة تزدىر التي ابؼادية التحتية البنية أنها على الإنتًنت إفُ ينظر كاف ية،الصناع للفورديزـ

تطورا موازيا في بروؿ ابؼعلومات وابؼعرفة  -مع التحوؿ افُ اقتصاد ابؼعرفة–رافق تبلور الوعي بأبنية ابؼعرفة في النمو الاقتصادي 
عن طريق فرض قيود على تداوبؽا. فلقد كاف تدفق ابؼعلومات يتم في ابؼاضي من دوف أي من سلعة حرة افُ سلعة اقتصادية 

                                                           
1
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مقابل وأي قيود، وربدا كاف ذلك متمشيا مع خصائص سوؽ ابؼنافسة الكاملة "حرية انتقاؿ ابؼعلومات" فضلب عن أف غالبية 
ة ابغيوية التي بيكن أف تقدمها خدمات ابؼستخدمتُ للمعلومات في ذلك الوقت فَ يكن لديهم ابؼعرفة الكافية للؤبني

ابؼعلومات، وقد أدى التوسع في استخداـ تكنولوجيا ابؼعلومات في اتاحة خدمات ابؼعلومات منذ بداية السبعينات من القرف 
ابغافِ، افُ بروؿ ابؼعلومات من سلعة حرة في متناوؿ ابعميع افُ بؾاؿ للبستثمارات الضخمة، وفَ تعد ابؼعلومات سلعة 

جتماعية وابما بزضع لقوانتُ السوؽ التجارية. وقد ترتب على ادخاؿ ابؼعلومات في التبادؿ التجاري افُ بروبؽا افُ سلعة أو ا
على الرغم من أف الكميات ابؼوجودة من ابؼعلومات وابؼتاحة للمستفيدين، قد تبدو كبتَة  1خدمة اقتصادية بؽا طابع الندرة.

فردي، أو ابؼنظمي أو الاقليمي أو العابؼي. الا أف ابؼعلومات تتصف بالندرة النسبية، مقارنة بشكل عاـ، سواء على ابؼستوى ال
 2بالاحتياجات الانسانية ابؼتزايدة وابؼتنوعة وابؼتجددة وابؼتطورة باستمرار، بؼختلف ابؼستفيدين.

قيمة استعماؿ وقيمة تبادؿ وبيكن الفصل وبدقارنة ابؼعرفة كسلعة مع غتَىا من السلع ابؼادية. يتضح أف السلعة ابؼادية بؽا 
بتُ القيمتتُ. في حتُ أف ابؼعرفة لا قيمة بؽا الا عند استعمابؽا. وسلعة ابؼعرفة باعتبارىا غتَ ملموسة، وليس بؽا وزف، فهي 

بؼستهلكتُ قابلة للبستنساخ بؼرات عديدة، وبدوف تكلفة في الغالب. وبالتافِ، فهي غتَ قابلة للبستهلبؾ، بل تزيد بتوسع ا
بؽا. وأنها قابلة للنقل بدوف تكلفة، وىي قابل للمعابعة بسهولة أكثر من ابؼنتجات ابؼادية. أضف افُ ذلك، ابؼعرفة تنشأ أسواقا 
جديدة من خلبؿ الابتكار على عكس السلع ابؼادية. وىي برتاج افُ رقابة ابؼلكية عن الوثائق الالكتًونية وادارة ابغقوؽ 

ابؼنتج ابؼادي. وأختَا، تعمل ابؼعرفة على برستُ أساليب ووسائل العمل، ومن ثم بزفيض التكاليف، على الرقمية على عكس 
 3عكس ابؼنتج ابؼادي. وىذا ما بهعل ابؼعرفة لا قيمة بؽا الا عند استعمابؽا على عكس السلع ابؼادية.

  4بالإضافة افُ ابػصائص ابؼذكورة أعلبه، بيكن اضافة ابػصائص الآتية التي بسيز ابؼعرفة باعتبارىا سلعة اقتصادية:

سلعة اقتصادية خاصة يصعب التحكم فيها، اذ قد تتسرب افُ الآخرين دوف أف يتحملوا تكاليف انتاجها، أو  -
 ية للمعرفة ابؼنتجة، بفا بهعلها ذات مردود اجتماعي مرتفعابغصوؿ على تعويض منهم، وىذا ما يعرؼ بالتأثتَات ابػارج

 جدا وآلية قوية للنمو الاقتصادي؛

غتَ قابلة للحصر لا في الزماف ولا في ابؼكاف، لأنها قد تتسرب باستمرار من الكيانات التي انتجتها، فتكوف مفيدة  -
 نتاجها؛للآخرين دوف أف يتحملوا تكاليف ا
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غتَ قابلة للنفاذ ف ابغصوؿ عليها حسب درجة أبنيتها؛خدامها وتعدد، كما بزتلف تكاليعدبية التلف مهما طاؿ است -
أو الندرة لأف ابؼعرفة لا تتلف عند الاستخداـ، ذلك أف استخداـ معرفة موجودة من قبل وكيل اضافي لا يفتًض انتاج 

 ؛نسخة اضافية

لبكها، بفا بهعل تكاليفها ىامشية بزيادة استهلبكها، سلعة غتَ تنافسية، لأف العناصر الاقتصادية لا تتنافس على استه -
حيث بوسع ابؼرء اللجوء افُ معرفة ما مرات لا متناىية دوف أف يكلفو ذلك شيء، وأيضا بوسع العديد من الأشخاص 

داـ التكلفة استخداـ ابؼعرفة ذاتها دوف أف بورـ أحد منها. وخاصية اللبتنافسية بؽا تأثتَ مهم على التكاليف والأسعار، فانع
ابؽامشية للبستخداـ، بذعل الاقتصاد غتَ قادر عل الالتزاـ بقواعد برديد الاسعار على قاعدة التكاليف ابؽامشية، لأف 

 ؛الاستخداـ المجاني للمعرفة ابؼوجودة يعوض ماليا من استخداـ ابؼعرفة عدة مرات

في ابهاد حلوؿ لقضايا ىامة في بؾتمع معتُ، وفي  لا تتوقف على مضمونها المجرد، وابما على مدى اسهاـ ىذا ابؼضموف -

 .وقت معتُ

من ناحية أخرى، أبرزت ابغاجة إفُ وضع ابؼعرفة العلمية في قلب السياسة الاقتصادية والاجتماعية والذي أدى افُ بروبؽا 
تزايد بالقيمة الاقتصادية من سلعة حرة افُ سلعة اقتصادية، بعض القيود على التًكيز على بررير التجارة. فقد أدى الوعي ابؼ

المحتملة للمعرفة العلمية إفُ ازدياد الإحجاـ عن جعل ىذه ابؼعرفة متاحة بحرية في بصيع أبكاء المجتمع البحثي. كما أف استخداـ 
غتَ مسبوقة بنوؾ البيانات بؼراقبة سلوؾ الأفراد أو تسويق ابؼنتجات ابعديدة، سواء الأنشطة ابؼعرفية أو ابؼعرفة، قد أثار أسئلة 

بدا في ذلك تلك الأختَة ابؼتعلقة بابؽوية ابعينية للفرد. بالإضافة افُ ذلك، فاف أحد أخطر جوانب  -عن ابػصوصية البشرية 
 الاقتصاد العابؼي القائم على ابؼعرفة تتمثل في التوترات النابصة عن "الفجوة ابؼعرفية" ابؼتنامية بتُ الأغنياء معرفيا بلداف الشماؿ

ف )ابعنوب( معرفيا. بزلق الثروة القدرة على خلق ابؼعرفة التي بيكن استخدامها بػلق ابؼزيد من الثروة. ولكن، من دوف وبلدا
 وسائل كافية لتوزيع الفوائد ابؼتأتية من ىذه ابؼعرفة، فإف التفاوت الاجتماعي، والغتَة التي يتذرعوا بها، ستزداد فقط.

بنا: التميز العلمي والعدالة الاجتماعية. لكن ىذا لا يعتٍ أف وجود سوؽ حرة غتَ  يكمن ابؼفتاح في ابعمع بتُ مفهومتُ
مقيدة في انتشار وتطبيق الأفكار العلمية ىو الأساس الأكثر فاعلية التي سيتم بناء اقتصادات ابؼعرفة في ابؼستقبل. لكن بهب 

واستغلبؿ الفرص ابؼعرفية والتعويض عن ضعف أف يكوف للحكومات دور في توفتَ أساس سليم للجهود ابؼبذولة لتوليد 
الأسواؽ وإخفاقاتها. وقد بدأت القيود ابؼفروضة على استًاتيجيات ابؼعونة التي تركز على توفتَ ابؼساعدة التقنية ابػارجية أو 

اد طرؽ تغيتَ الآليات الاقتصادية البحتة أصبحت موضع اعتًاؼ واسع النطاؽ. ويتمثل مفتاح ابؼساعدة الناجحة في إبه
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وإزالة العقبات وفي نفس الوقت تسختَ ابؼعارؼ  -لتمكتُ البلداف الأفقر من صنع طريقها ابػاص في اقتصاد ابؼعرفة العابؼي 
 1ابؼولدة للقدرات على الاحتياجات الاجتماعية للبلداف. وقد أصبح ذلك أبسط وأكثر إبغاحا عند وصوؿ الإنتًنت.

 المعرفة المطلب الثاني: منطق خلق القيمة من

في حتُ لا بسثل  .الواقع الاقتصادي إفُ عافَ الأعماؿيعتبر خلق القيمة جوىر الأعماؿ ابغديثة، فهو ضروري بعلب 
إنها مشكلة واسعة الانتشار لا تدركها الإدارة، وىي ما اذا  القائمة على التكاليف أي انعكاس للواقع. ابؼقاييس ابؼالية التقليدية 
مة أو إتلبفها نظرا لأف ابؼؤشرات التقليدية مثل الإيرادات أو التدفق النقدي أو الدخل غالباً ما تكوف كانت تقوـ بإنشاء القي

 على بهب ابغالية، ابؼلموسة وغتَ ابؼلموسة بابؼوارد قصوى نتيجة برقيق ابؼؤسسة أرادت إذا أنو الواضح من أصبح لقد .مضللة
 2.القيمة تدمر أو بزلق كانت إذا وما ىذه ابؼوارد من تفادةالاس مدى وقياس لرصد جديدة أدوات إدخاؿ الإدارة

 ابؼستخدـ ذلك عن بقوة يتميز الذي ابؼعقد ابؼعتٌ القيمة تفتًضتغتَ منطق خلق القيمة والثروة في ظل اقتصاد ابؼعرفة، 
 القيمة، بػلق جديدة ياتوآل الابتكار، على مبنية جديدة واستًاتيجيات جديدة، بذارية مفاىيم ىناؾ. التقليدي الاقتصاد في

 3وعكسها. قياسها بيكن ومقاييس منهجيات لبناء - جديدة وحاجة

فقد انتقلت القيمة من الاعتماد على ابؼوارد ابؼادية وابؼالية افُ الاعتماد على ابؼعرفة. وىي ترتبط ارتباطا وثيقا بدفهوـ 
 أف بيكن وكيف تعرفو، بفا الاستفادة بيكنها وكيف بؼؤسسة،ا تعرفو ما بخلبؼ مستدامة ميزة توجد لا القدرة التنافسية، لأنو

  4جديدا بسرعة. شيئا تتعلم

 ىو ابؼعرفة على القائم الاقتصاد بؽذا بسيزا الأكثر ابؼيزة أف OECD الاقتصادية والتنمية التعاوف منظمة أكدت وقد
 بابلفاض يتسم ابؼعرفة، على القائم النمو إفُ الاقتصاد، كما أف التحوؿ مستوى على وبـرج كمدخل للمعرفة الواسع الانتشار
 الثروة خلق على القدرة تعتمد ابعديد، الاقتصاد ىذا في. وبرليلها واستًجاعها ابؼعلومات نقل في الكفاءة وارتفاع التكاليف

 ونشرىا واستيعابها هاواقتنائ وابؼعرفة ابؼعلومات إنشاء على التنظيمية القدرة أي للمعرفة، الفعالة الإدارة على متزايد بشكل
 بعد ما حقبة خدـ الذي الصناعية السياسة إطار بأف القوؿ بيكن ابؼثاؿ، سبيل على الصناعية، السياسة سياؽ في .واستغلببؽا

 يتشكل. التقتٍ والتقدـ ابؼستمر والابتكار العوبؼة قوى فيو تتأرجح الذي الاقتصاد مهمة إفُ يصل لا ببساطة ىو ابغرب
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 في آخذ الصناعية للسياسات جديد بموذج. ابغكومي التدخل وليس السوؽ قوى قبل من متزايد بشكل اليوـ بؼيالعا الاقتصاد
 1ابؼعرفة. وخلق الابتكار تسهيل إفُ السوؽ إخفاقات دعم من يتحوؿ التًكيز: الظهور

ت وابػدمات. وىذه القيمة ترجع في في الاقتصاد ابعديد يتم إنشاء الثروة من خلبؿ زيادة القيمة ابؼضافة ابؼدبؾة في ابؼنتجا
، فَ تعد ابؼلكية الرأبظالية الضرورية  .ابؼقاـ الأوؿ إفُ معرفة وقدرات ومهارات ابؼوظفتُ، أو أصحاب ابؼصلحة ابػارجيتُ اليوـ

فقد انتقلت  .إنها ابؼلكية الفكرية أو رأس ابؼاؿ الفكري، بػلق الثروة ىي الأرض، اليد العاملة، ابؼعدات، الأدوات أو ابؼصانع
 ىذه بىصصوف مراكز خلق الثروة من الأشخاص الذين بىصصوف ابؼاؿ للمؤسسات )ابؼستثمرين( افُ الأشخاص الذين

 البشري ابؼاؿ رأس أف اعتبرنا . إذا(ابؼوظفتُ)للمؤسسة  حياتهم بىصصوف الذين وللؤشخاص( ابؼديرين) ابؼؤسسة داخل الأمواؿ
 .القيمة خلق على قدرتو ومراقبة قياس بهب وبالتافِ أساسي مورد فهو ابعديد، لاقتصادا في القيمة بػلق الدافعة القوة ىو

 ،™ VAIC لرأس ابؼاؿ الفكري ابؼضافة بالكامل ىي القيمة جديدة إدارية أداةPulic ٚ Kolakovic اقتًح
 على وليس القيمة خلق على تركز المحاسبة. وبالتافِ، على القائمة الأرقاـ باستخداـ ابؼؤسسة في القيمة إنشاء كفاءة تراقب

دراسة كفاءة خلق القيمة لكل من مكونات رأس ابؼاؿ الفكري وىي: رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ  خلبؿ من. التكاليف
 على الشركة في الشركة، ابؽيكلي للمؤسسة، ورأس ابؼاؿ العامل. ىذه الأداة بيكن تطبيقها على مستويات بـتلفة، داخل

 إنشاء كفاءة ازدادت ،(الفكري ابؼاؿ ورأس ابؼستثمر ابؼاؿ رأس) الشركة موارد استخدمت وكلمالوطني. وا يلإقليما ىلمستوا
 2(.ابغديثة الأعماؿ قيمة خلق في ابغاسم العامل ىو البشري ابؼاؿ رأس يكوف حيث) الشركة لدى القيمة

 بفارساتها يعتمد على عاملتُ: أولا، تطوروقدرتها على ذلك  قبل ابؼؤسسات الاقتصادية، من فقط الثروة إنشاء بيكن
 الإدارة نظاـ في ابعزئي ابؼستوى على أساسي بشكل موجودة ابؼعرفة اقتصاد في الثروة بػلق النظرية واستًاتيجياتها. فالأسس

 النظر وجهة رد،ابؼوا على ابؼبتٍ ابؼنظور: ابؼعروفة التالية الثلبثة النظر وجهات في برديدا أكثر وبشكل ابغديث الإستًاتيجية
ويؤكد بيتً دراكر على عنصري الكفاءة والفعالية بػلق  3.ابؼعرفة على القائم ابؼنظور ومؤخرا الديناميكية القدرات على القائمة

 بالأمور القياـ عليها أكثر من كيفية وابعهود ابؼوارد وتركيز بها، القياـ بهب التي الصحيحة الأشياء على الثروة، وأبنية العثور
فيها  تتنافس التي ابعزئية الاقتصادية الأعماؿ بيئة ثانيا، جودة 4.صحيح، أي أبنية الفعالية بابؼقارنة مع الكفاءة كلبش

 أساسيات خلبؿ من البلداف بصيع في للفرد الإبصافِ المحلي الناتج تباين من ابؼائة في 80 من أكثر حساب يتم .ابؼؤسسات

                                                           
1
 Surendra Gera, Kurt Mang, Op. Cit., P: 150. 

2
 Ante Pulic, Marko Kolakovic, Op. Cit., PP: 2-14. 

3
 José María Viedma Marti, Op. Cit., P: 468. 

4
 James R. Brady, Personnel Management Bookshelf, Book review (Peter F. Drucker, The Efiective Executive, 

Harper and Row, New York, 1967), Human Resource Management, Vol. 6, N. 1, PP: 29-30.   
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 والقانونية والسياسية الكلية الاقتصادية الإصلبحات برقق فلن ابعزئي، الاقتصاد قدرات تتحسن فَ وما. ابعزئي الاقتصاد
 1.الكاملة بشارىا والاجتماعية

. ابؼعرفة اقتصاد سياؽ في الثروة تكوين حوؿ الأساسية ابؼبادئ ايراد بعض بيكن أعلبه، ابؼذكورة النظرية الأسس إفُ واستنادا
 2:يلي كما
  ىذه بستلكها التي ابؼمتازة أو ابؼنافسة ابؼؤسسات الاقتصادية عدد على كبتَ بشكل معينة دولة في الفقر أو الثروة تعتمد 

 الدولة؛
  الثروة؛ خلق في تسهم ولكنها ثروة بزلق لا ابغكومة 
  جابموذ لديها أف بغقيقة نظرا الطويل ابؼدى على عادية غتَ أرباحا برقق التي ؤسسةابؼ ىي التنافسية أو ابؼمتازة ؤسسةابؼ 

 ؛مستدامة تنافسية بديزات يتمتع بذاريا
  الإدارة تصبح وبالتافِ،. ابؼلموسة غتَ الأصوؿ على رئيسي بشكل ابؼستدامة التنافسية ابؼزايا تستند ابؼعرفة اقتصاد في 

 ؛أساسية مهمة الفكري ابؼاؿ رأس أو ابؼلموسة غتَ للموجودات الإستًاتيجية
  لى ابؼؤسسة أف تركز على ابؼنظور الاستًاتيجي؛التميز في العمل بهب ع برقيق أجل من 
  ابعيدة والتنفيذ ابؼتفوؽ بؽا؛  تكوين الإستًاتيجية مع دائما العمل في التميز يتوافق 
  فريق جودة على بشدة وتعتمد دائما إنسانية مهمة ىي الفائقة الاستًاتيجية وتنفيذ ابعيدة الإستًاتيجية صياغة إف 

 الأساسيتُ؛ المحتًفتُ والأشخاص العليا الإدارة
  بماذج في يلزـ الابتكار لذلك، ونتيجة دائم بشكل قدبية الأعماؿ بماذج تصبح باستمرار، ابؼتغتَة الأعماؿ بيئة بماذج في 

 الأعماؿ؛
  عمل بموذج إفُ برويلو بيكن بحيث العمل بموذج في الابتكار ىو في أي مؤسسة دائما للؤداء الأساسي النشاط يكوف 

 تنافسي؛ أو بفتاز
  مالية ومؤسسات أبحاث ومعاىد وجامعات مؤسسات مع تعاوف إفُ بحاجة فهم ثروة، بزلق لا ابؼؤسسات وحدىا 

. فيها ابؼؤسسة تقع التي الدولة أو ابؼنطقة أو المجموعة في تلك ابؼوجودة وخاصة أخرى ومؤسسات ومنظمات وحكومات
 القائمة الإيكولوجيا أو ما يسميو بعض ابؼؤلفتُ، مفتوح، اعيإبد نظاـ من نشطا جزءا يكونوا أف بهب أخرى، وبعبارة

  ابؼعرفة؛ على
  أساسية مهمة ىي الفكري ابؼاؿ رأس أو ابؼلموسة غتَ للموجودات الإستًاتيجية الإدارة أف الرابع ابؼبدأ في نذكر عندما 

 الإستًاتيجية الإدارة تطبيق أيضا بهب ولكن ابؼؤسسات، إفُ أساسي بشكل نشتَ فإننا التنافسية، ابؼزايا واستدامة لكسب
 .ابؼعرفة على قائمة إيكولوجيا أو مفتوحة إبداعية أنظمة بناء أجل من. الدوؿ حكومة على ابؼلموسة غتَ للموجودات

                                                           
1
 José María Viedma Marti, Op.Cit., P: 467. 

2
 Ibid., PP: 468- 469. 
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 موارد على قائم بؾتمع إفُ الصناعي المجتمع من الانتقاؿوآخروف بأف  Adriaenssenفي نفس السياؽ، بهادؿ  
 ابؼعرفة على قائمة مؤسسة في الرئيسية القيمة خلق عمليات من بؾموعة اقتًح وقد. تتغتَ القيمة خلق ياتعمل بهعل ابؼعرفة

 ابؼواجهة، خط على التًكيز ىنا تسمى الشركات، لتنظيم جديدة طريقة اعتماد ابؼعلوماتية، البنية على ابعديد التًكيز: ىي
 بؾموعات الكفاءة، لاستخداـ جديدة طريقة الوحدات، مرونة ىنا هاعلي يطلق العمل، عمليات لتنظيم جديدة طريقة اعتماد

 . العابؼية الكفاءة

 بسكن كما الكبتَة، الديناميكية الأنظمة في والاتصاؿ ابؼعرفة، وعمليات للمعلومات بالنسبة مهمة التحتية البنية تعتبر 
 على تؤثر التحتية البنية فإف وبالتافِ،. والاجتماعية قافيةوالث والنفسية ابعغرافية وابغدود ابؼسافات تقليص من التحتية البنية

 ىم الذين أولئك أي ابؼواجهة خط فإف التحتية، البنية إفُ بالإضافة. ابؼؤسسات وبتُ داخل الأنشطة ترتيب وعلى ابؼعاملبت
 لديهم العملبء أف ىو يابؼنطق الأساس. الفردية الشركات في القيمة بػلق أكبر أبنية لو سيكوف العملبء، مع اتصاؿ على

 وابؼوردين العملبء أف بحقيقة آخر سبب ويرتبط. مكافئة أو متساوية كفاءة لديو شخص مقابلة ويتوقعوف متزايدة كفاءة
 القيمة بػلق مهما عاملب الأمامي ابػط يكوف أف أجل من. السابق من أكثر الابتكار، عمليات في متزايد بشكل سيشاركوف

 استخدامها بيكن التي وابؼعلومات الإشارات واستخداـ لتحديد مصمما يكوف أف بدكاف الأبنية فمن الفردية، الأعماؿ في
 1.الشركة وخدمات منتجات بعودة ابؼستمر والتحستُ والابتكار للئبداع

 إنشاء يشكل حيث ابؼعرفة، على قائم اقتصاد في الشركة بمو لعملية تفستَا Seddighiمن ناحية أخرى، قدـ 
 على ينطوي مفاىيميا إطارا يقتًح الغاية، بؽذه برقيقا. ابؼستداـ النمو لتحقيق أساسية عناصر والابتكار الفتٍ والتغيتَ ابؼعرفة
 إفُ يؤدي بفا الربظية،  غتَ/  الربظية التعاونية والتطوير البحث استًاتيجيات خلبؿ من للشركة الأساسية الكفاءة وتطوير صقل

 الأساسية الكفاءة لتحستُ للشركات حاضنة بدثابة التجمع ىذا اعتبار بيكن. والتطوير بحثلل الشركات من بؾموعة تشكيل
 عبر ابؼعرفة تراكم تكاليف تقليل على الشركات مساعدة على الابتكار سياسة تركز. والتطوير البحث أنشطة خلبؿ من

 مالية حوافز الشركات منح خلبؿ من بالسياسات ةابؼتعلق التوصيات ىذه تنفيذ يتم التاليتتُ: التكتل والتعاوف. قد القناتتُ
 أساسية ىذه ابؼركزة الإقليمية/  الوطنية الابتكار سياسة تبدو .والتطوير البحث أنشطة في والتعاوف واحدة بؾموعة في للمشاركة

للبطار ابؼقتًح من وقد تم توفتَ بعض الدعم  .الابتكار وأنشطة الشركات في والتطوير البحث خلبؿ من النمو وتعزيز بدء في
 البحث نشاط الشركة تأخذ بأف ابؼشروط الاحتماؿ أف تبتُ. ابقلتًا شرؽ شماؿ في تعمل شركة 128خلبؿ دراسة بذريبية لػػ 

 2٪.70 عن يزيد الشركات من المجموعة ىذه مثل في للببتكار والتطوير
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 المطلب الثاني: عوائد الاستثمار في المعرفة

على أنو توظيف للمعرفة بطريقة يتوقع أف تدر دخلب على ابؼستثمر. وعليو فاف عناصر استثمار يعرؼ استثمار ابؼعرفة 
وقعت العديد من ابؼؤسسات في فخ عدـ التفرقة بتُ الاستثمار ابؼعرفة بنا ابؼعرفة وابؼاؿ، اذ لابد من ماؿ لتوظيف ابؼعرفة. قد 

ة بؿدودة والاستثمار في ابؼعرفة التي ينتج عنها ربحية عالية نتيجة انتاج في تقنية ابؼعلومات أو التكنولوجيا التي تنتج عنها ربحي
فاف الكثتَ من التكنولوجيا قد يعرقل ادارة ابؼعرفة،   Dean Callوكما ذكر 1ابؼعرفة وبرويلها افُ سلعة ذات قيمة اقتصادية.

من  للؤشخاص فقط بيكن. وبززينها ابؼعرفة لتقاطا ابؼعلومات، انتشار بسكتُ من أبنيتها رغم ابؼعلومات، لتكنولوجيا بيكن ولا
 2بذلك. خلبؿ العمليات القياـ

لكن تبقى تكنولوجيا ابؼعلومات أداة تضع ابؼعرفة في متناوؿ العافَ، خاصة أف شبكات ابؼعلومات مثل الأنتًنت، بذعل 
معرفة وبززينها رقميا، اضافة لتسهيل ابؼسافات قصتَة والوقت بـتصر، والتكلفة بسيطة، والتداوؿ سهلب. اف ىذا التًميز لل

 نقلها عبر الشبكات الرقمية العابؼية بهعلها أداة للتنمية الاقتصادية والثقافية والأمنية. وىذا ما يقربنا افُ بؾتمع ابؼعلومات الذي
سلعة يزداد دورىا في يولد وينقل ويستعمل ابؼعرفة بػدمتو في كافة المجالات. اف توفتَ ابؼعرفة ورقمنتها بهعلها تتحوؿ افُ 

 3الاقتصاد العابؼي الذي يتحوؿ افُ اقتصاد ابؼعرفة.

 حيث من المحسنة ابؼعرفة استًاتيجية في الاستثمارات على واضحة عوائد وبالنظر افُ عوائد الاستثمار في ابؼعرفة، فهناؾ
 بساما، ابؼافِ التأثتَ توضيح الصعب منلكن  .السوؽ في والسرعة والابتكار العملبء ورضا ابؼوظف ورضا والتعاوف الإنتاجية

 ابؼشاكل أنواع وذلك من خلبؿ برديد .ابؼعرفة لاستًاتيجية الأولوية تعطي التي للمؤسسات تتبعها بيكن مؤشرات ىناؾ ولكن
 أحد ابغلوؿ. على سبيل ابؼثاؿ، كاف ىذه على ابغصوؿ وتكلفة تساعد، أف بيكن التي ابغلوؿ ىي وما ابؼوظفوف، يواجهها التي

 باستخداـ .تسويقية مشكلة حل في بؼساعدتو ألف دولار 500 بكلفة استشاري بخبتَ الاستعانة في يفكر الكبرى البنوؾ
 حقق ناجح برنامج عن يتحدث آخر جغرافي موقع في تسويق مسؤوؿ أف ابؼوظفتُ أحد رأى الاجتماعية، الشبكات أدوات
 الأنواع ىذه برقيق وبيكن. ابؼكلف الاستشاري بابػبتَ الاستعانة دوف ابؼشكلة حل من وقد بسكنوا الشيء، نفس من الكثتَ

  .بسرعة ابؼدخرات من

 التكنولوجيا لديهم كاف إذا أنو ابؼستطلعتُ نصف من يقرب ما وفي الاستطلبع الذي أجرتو بؾلة ىارفارد للؤعماؿ، قدر
 الإنتاجية بوسن أف شأنو فهذا من ابؼؤسسة، أبكاء يعبص في والتوزيع فعالة معرفة افُ للوصوؿ ابؼكاف في والناس والعمليات

 إفُ٪  10 بػػػػ ذلك قدروا ثلث من يقرب ما في السنوية، الإيرادات من أكثر أو٪ 20 إفُ قيمتها لتصل التكاليف وبىفض
                                                           

1
 .673، 646، ص ص: 6006، اٌذاس اٌجاِؼٍح اٌما٘شج، الالخصاد انًعرفٙػثذ اٌّطٍة ػثذ اٌذٍّذ،  

2
 Dean Call, Op. Cit., PP: 20, 21.   

3
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 ابؼعلومات عن للبحث الضائع الوقت تكلفة أف 2017 عاـ في IDC أجرتها التي الدراسات إحدى قدرت وقد٪.  19
 ومعرفة سيئة قرارات ابزاذ مع العملية تكلفة مقارنة عموما، بيكن .سنويا عامل لكل دولار 5700 ىي عليها العثور عدـو 

 1ابؼعرفة. على اطلبعا أكثر القرارات معظم فيو تكوف تكلفة مستوى مع ضعيفة

 خلبؿ من الاقتصادي لنمووا ابؼعرفة بتُ صلة وجود إفُ الداخلي النمو بالإضافة افُ ما سبق، فقد أكدت أدبيات
 بطرؽ الأساسية الفرضية ىذه اختبار تم. والتطوير والبحث العامة التحتية البنية البشري، ابؼاؿ رأس بعد، عن التعلم مثل آليات

  2.الإنتاجية في بمو إفُ للمعرفة ما قياس من ينطلق رابط عن البحث ىو الآف حتى شيوعا الأكثر ولكن متنوعة،

مبتٍ على ابؼعرفة، فقد  OECDفي دوؿ   GDPبابؼئة من الناتج المحلي الابصافِ  50صاديوف أف يقدر الاقتحيث 
، ويتبتُ ذلك من زيادة صادرات ىذه 1994و 1970ازدادت الصناعات ابؼبنية على ابؼعلومات بشكل ملحوظ بتُ عامي 

بابؼئة في ابؼملكة  32بابؼئة في ايرلندا، و 43وـ أ، بابؼئة في  37بابؼئة في الياباف،  36الدوؿ حيث تتًاوح صادراتها لتصل افُ 
  3ابؼتحدة. ويزداد استثمار الدوؿ في ابؼعرفة من خلبؿ الصرؼ على التعليم والتدريب والتطوير في القطاعتُ العاـ وابػاص.

على عدد  قارنت بمو الانتاج المحلي الابصافِ مقسوما 1999وفي دراسة مسح اقتصادية ىامة من قبل البنك الدوفِ 
السكاف في غانا وبصهورية كوريا. على مدار نصف قرف. فأظهرت التقديرات أف ما يقرب من ثلثي الفروؽ بتُ البلدين كاف 
راجعا، لا افُ تراكم رأس ابؼاؿ والعمالة، بل افُ مصادر النمو والانتاج الأخرى التي احتلت فيها ابؼعرفة دورا بؿوريا رغم صعوبة 

  4تقديرىا.

في  تكنولوجيا استخداـ أفضل ذلك: في بدا الأسباب من لعدد الإنتاجية تزيد أف بيكن ابؼؤسسة، وىمست على
برستُ  الإدارة، بفارسات برستُ العملبء، خدمة ذلك في بدا ابؼنتجات مزيج أو ابؼنتج جودة في التحسينات العمليات،

 الإنتاجية في الزيادات تعكس والاقتصاد، لصناعةا مستوى وعلى. ابعديدة التكنولوجيا مع والتكيف  مهارات ابؼوظفتُ
 الاجتماعية التحتية والبنية ابغكومة، وسياسة الشركات، بتُ ابؼعارؼ وتكاثر والصناعات، الشركات عبر ابؼوارد بزصيص

 إجراء يتم ة،العملي الناحية من. العوامل ىذه كل على تؤثر أف للمعرفة بيكن. السوؽ لآليات النسبية والفعالية والاقتصادية،
 وقد. العائد معدؿ تقديرات خلبؿ من أو الإنتاجية، على التأثتَ قياس خلبؿ من إما النمو على الابتكار لتأثتَ تقديرات
  5.الإنتاج وبمو والتطوير البحث مدخلبت بتُ قوية صلة الدراسات وجود ىذه أغلبية وجدت

                                                           
1
 Harvard Business Review Analytic Services, The Return on Knowledge Strategy, Pulse Survey, Harvard 

Business School Publishing, 2018, PP: 5-7. 
2
 RichardG.Harris, Op.Cit., P: 33. 

3
 .343، 342 غ عثك روشٖ، ص:ِشج  ػثذ اٌّطٍة ػثذ اٌذٍّذ، 
4

 . 30، ص: 2009، داس اٌىراب اٌجاِؼً، اٌؼٍٓ، بُاء الخصادٚاث انًعرفت: اسخراحٛدٛاث حًُٕٚت يخمذيتِذّذ أٍِٓ ِخٍّش، ِٛعى أتٛ طٗ،  
5
 RichardG.Harris, Op.Cit., P: 34. 
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بؼؤسسات أو على مستوى الاقتصاد ككل فقد برولت عدة ونتيجة لتزايد ادراؾ دور ابؼعرفة سواء على مستوى ا    
الاقتصاد الكندي يتحوؿ بكو الصناعات عالية  وجدا أفMang و Geraففي دراسة لػػ  اقتصاديات افُ اقتصاد ابؼعرفة.

 على مادااعت يزداد الكندي الصناعي ابؼعرفة والتكنولوجيا وتلك التي تعتمد على مهارات عالية وتدفع أجور عالية. فابؽيكل
وىذا التغتَ ابؽيكلي في . ابعديد الاقتصاد وأسس والأفكار، الابتكار في متأصلة التنافسية ابؼيزة تكوف وأف والتكنولوجيا، ابؼعرفة

 القطاع في ابؼعرفة عالية الصناعات أف الاقتصاد مدفوعا بتزايد الاعتماد على التجارة وبمو الصادرات بدؿ الطلب المحلي. ويبدو
 الواردات، الصناعات ذات ابؼعرفة ابؼنخفضة في منافسة الصادرات، بينما أدت أداء من غتَىا من أكثر استفادت قد التجاري

  1بؽذه الصناعات. النسبي الابلفاض في الإسراع إفُ

 المبحث الثاني: دور رأس المال الفكري في تعظيم قيمة المؤسسة

ىذه من  %80بيثل حوافِ فرأس ابؼاؿ الفكري  ،ىي علبقة معروفةاف العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة 
القيمة افُ جانب رأس ابؼاؿ ابؼادي الذي يشكل بقية القيمة. لكن كيفية تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري وكيفية خلقو للقيمة يبقى 

سيتم تعريف رأس ابؼاؿ  بؿل جدؿ واسع بتُ الباحثتُ. بفا يستدعي ابؼزيد من البحث والتحقيق حوؿ ابؼوضوع. وفي ما يلي
الفكري باعتباره جزء من قيمة ابؼؤسسة، ثم عرض لنظاـ رأس ابؼاؿ الفكري كمصدرا بػلق القيمة، وأختَا تبياف العلبقة بتُ 

 رأس ابؼاؿ الفكري وأداء ابؼؤسسة.

 المطلب الأول: رأس المال الفكري كجزأ من القيمة السوقية للمؤسسة

ا أف القيمة السوقية للمؤسسة بسثل أقصى مقدار من الأمواؿ التي يرغب مستثمر ما في من خلبؿ الفصل الثاني استنتجن
دفعها مقابل ابغصوؿ على أسهم ابؼؤسسة، لأف الأختَة بسثل مقياسا نهائيا لقيمة ابؼؤسسة في السوؽ ابؼالية. وتعرؼ أيضا بأنها 

لة الأسهم، وبسثل ىذه القيمة السعر السوقي للسهم مضروبا في القيمة ابغالية للؤرباح النقدية ابؼتوقع ابغصوؿ عليها من قبل بض
  .الصافية أصوبؽا بصيع قيمةفهي تعكس  النهاية فيعدد الأسهم. و 

ىذه القيمة تعتمد على افصاحات ابؼديرين للسوؽ، بحيث يكوف مديري ابؼؤسسات التي تتميز بأصوؿ غتَ ملموسة 
 بؽا سيكوف الأعلى ابؼلموسة غتَ الأصوؿ إفُ تشتَ التي بؼؤسساتاؿ. وبالتافِ، مرتفعة أكثر برفيزا على الافصاح بهذه الأصو 

  2.السوؽ من إبهابي فعل رد

                                                           
1
 Surendra Gera, Kurt Mang, The Knowledge-Based Economy: Shifts in Industrial Output, Canadian Public 

Policy, Vol. 24, No. 2, Jun., 1998, PP: 149-184. 
2
 Hedia Fourati,  Habib Afes, Op.Cit., P: 4. 
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بيثل رأس ابؼاؿ الفكري ابؼوارد غتَ ابؼلموسة التي يعتمد عليها ويتم تنظيمها، افُ جانب ابؼوارد ابؼلموسة والرأبظالية، بػلق قيمة 
من موارد ابؼؤسسة وقيمتها بينما تستأثر ابؼوارد  %20انت ابؼوارد غتَ ابؼلموسة تشكل وبرقيق أىداؼ ابؼؤسسة. في السابق، ك

 أصوؿ من ابؼئة في 80 بلغت التي ابؼلموسة غتَ الأصوؿ مع ىذا الباقية، لكن تدربهيا، تغتَ %80ابؼلموسة والرأبظالية بالػ 
 القيمة السوقية بتُ الاختلبؼ في النظر ؿخلب من ابؼئة في 80 يتم حساب الرقم .1999 عاـ بحلوؿ ابؼؤسسات معظم

 للمؤسسة، والتي تعرؼ باسم الربظلة السوقية، وىذا يعطينا تقدير( ابػصوـ إبصافِ ناقص الأصوؿ )إبصافِ الدفتًية والقيمة
 ابصافِ رأس ابؼاؿ الفكري بؼؤسسة مع اضافة قيمة الشهرة والأصوؿ ابؼلموسة ابؼصرح بها، ثم تقدير نسبتو افُ لقيمة تقريبي

 يصل أف بيكن حيث كوـ الدوت أو العالية التقنية ذات الصناعات في أعلى ابؼائة في 80 الرقم يكوف أصوؿ ابؼؤسسة. قد
في  ستنخفض النسبة ىذه أف ابؼرء يعتقد قد. ابؼؤسسات مثل أمازوف قيمة من٪ 90 من أكثر إفُ الفكري ابؼاؿ رأس

 فائدة معدلات برقق تزاؿ لا الصناعات بصيع في أداء الأفضل ابؼؤسسات لكن ا،التكنولوجي منخفضة أو التقليدية الصناعات
 صناعتها.  عن النظر بغض عالية سوقية

 وتقييمها عليها التعرؼ يتم ابؼخفية التي ابؼوارد قيمة تعكسيتم استخلبص رأس ابؼاؿ الفكري من القيمة السوقية لأنها 
التجاري،  التكنولوجي، العلبمة التقدـ الابتكار، ابؼؤسسة، بظعة ابغصر لا ابؼثاؿ سبيل وىي تشمل على السوؽ، قبل من

 رأس أي) قيمة بزلق أف بيكن التي للمؤسسة، أو ابؼوارد ابؼادية غتَ ابؼوارد التي تشكل السمات من وغتَىا وثقافة ابؼؤسسة،
والرأبظالية فقط، وتعكس  ابؼلموسة الأصوؿ قيمة علنا ابؼتداولة ابؼؤسسات قيم في حتُ تعكسللمؤسسة(.  الفكري ابؼاؿ

 غتَ الأصوؿ لقيمة دقيق انعكاس بالكاد الشهرة، وىذا عنواف برت للمؤسسة ابؼلموسة غتَ الأصوؿ بعض الدفتًية القيمة
 1ابؼلموسة.

 واسع بحث تستدعي إجراء الدفتًية للمؤسسة وقيمتها السوقية القيمة بتُ -الاتساع في الآخذة-كما أف الفجوة 
 تواجو مشكلة خاصة أف ىذه الفجوة بزلق 2القيمة الغتَ ملموسة التي تم حذفها من القوائم ابؼالية. لاستكشاؼ ؽالنطا

 ابؼالية البيانات معلومات كفاية عدـ أبرزت فقد .ابؼعياريتُ وابؼنظمتُ والواضعتُ المحاسبية، ابؼعلومات ومستخدمي الشركات،
 تم التي الأىداؼ من الكثتَ فقداف إفُ الفعالة السوؽ فرضية أدت فقد ذلك، على للمؤسسة. علبوة السوقية القيمة لشرح

  3.ابؼالية البيانات إفُ إسنادىا

 إفُ ابغاجة أولا، توسع القيمة الدفتًية افُ السوقية. لشرح تستخدـ رئيسية حجج وآخروف ثلبث Barth حددت
وأختَا، ". الفاتنة الشركات" تسعتَ سوء ثانيا،. ابؼاضي في وعلي كانت بفا ابؼالية الضائقة إمكانية ضد للتحوط أعلى عوائد

                                                           
1
 Nermien Al-Ali, Op.Cit., PP: 5, 6.  

2
 Hedia Fourati,  Habib Afes, Op. Cit., P: 1. 

3
 GE Swartz,  N-P Swartz, Op.Cit., P:  67.  
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 فجوة حوؿ للبىتماـ مثتَة رؤى توفر التفستَات ىذه أف من الرغم على 1.ابؼستقبلية للؤرباح السوؽ توقعات في الأخطاء
 2مرضيا. تفستَا تعطي لا أنها إلا القيمة الدفتًية افُ السوقية، نسبة

اسات تفستَ ىذه الفجوة عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري. فستيوارت يرى بأف رأس ابؼاؿ لذلك حاولت الكثتَ من الدر 
الفرؽ بتُ قيم سوؽ الأسهم والقيم الفكري يؤثر على قيمة ابؼؤسسة وبىلق قيمة، ويستشهد بنفس دليل الربظلة السوقية، أي 

ة ... ىذا القسط يتكوف عادة من الأصوؿ الدفتًية لأصوؿ ابؼؤسسة، "فعندما يتم شراء مؤسسة بأكثر من قيمتها الدفتًي
القيمة المحاسبية للعلبمة التجارية كوكا كولا تقدر ومثاؿ ذلك أف  3الفكرية والإيرادات ابؼستقبلية ابؼتوقعة التي سوؼ بزلق".

ورأس ، والفرؽ يعزى إفُ قيمة كفاءات ابؼؤسسة 1995بليوف دولار سنة  39بدولار واحد بينما قيمتها السوقية تقدر ب 
  4مابؽا ابؽيكلي وعلبقاتها ابؼتميزة مع أصحاب ابؼصافٌ.

التي بينت أف  ىناؾ تأثتَ ابهابي من رأس ابؼاؿ الفكري عن طريق  Affes و Fouratiكما أكدت على ذلك دراسة 
نسبة للمؤسسات كفاءة ابؼورد البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل على برستُ نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية للمؤسسة. فبال

 5التونسية ابؼدرجة في البورصة، بيثل الاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري وسيلة لتحستُ القيمة السوقية للمؤسسة وأدائها ابؼافِ.
كثيفة ابؼعرفة التي تستخدـ رأس ابؼاؿ الفكري بػلق القيمة   S&P500وبابؼثل بالنسبة للمؤسسات الالكتًونية الأمريكية 

أسعار أسهم ابؼؤسسات ابؼدرجة في الأسواؽ الناشئة  N-P Swartzو GE Swartzبينما فسر  6ا.السوقية ابػاصة به
 ، والبيانات المحاسبية مثل الأرباحVAICبالتطبيق على سوؽ جنوب افريقيا عن طريق كل من رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بػػػػ 

 7الطبيعية. غتَ والأرباح للموجودات، الصافية الدفتًية والقيمة الطبيعية، غتَ

لإثبات أف رأس ابؼاؿ الفكري يقدـ تفستَا أفضل للفجوة بتُ القيمة السوقية والدفتًية بهب مقارنة تأثتَه على قيمة 
ابؼؤسسة مع تأثتَ رأس ابؼاؿ ابؼادي على نفس القيمة. وفي ىذا الصدد قاـ كل من غوبتا وليهماف بدقارنة الأبنية النسبية 

ية على قيمة ابؼؤسسة، بالتًكيز على معدؿ المحافظة على العملبء كأداة تسويقية ومعدؿ ابػصم كأداة للؤدوات التسويقية وابؼال
تقريبا، في  %5في معدؿ المحافظة يزيد في ابؼتوسط من قيمة ابؼؤسسة بنسبة  %1مالية. وقد أظهرت النتائج أف برسنا نسبتو 

فقط. وبعبارة أخرى فاف تأثتَ معدؿ المحافظة  %0,9سسة بنسبة حتُ أف بزفيضا مشابها في معدؿ ابػصم يزيد من قيمة ابؼؤ 
يفوؽ تأثتَ معدؿ ابػصم بدقدار بطسة أضعاؼ، مع وجود تفاعل بتُ ابؼعدلتُ، حيث أف تأثتَ المحافظة على العميل على قيمة 

                                                           
1
 Mary E Barth et Al., The relevance of the value relevance literature for financial accounting standard setting: 

another view, Journal of Accounting and Economics, Vol. 31, No. 1-3, 2001, PP:326-365. 
2
 GE Swartz,  N-P Swartz, Op. Cit., P: 68. 

3
 Thomas Stewart, Op.Cit., P: 57. 

4
، ِشوض اٌخثشاخ إٌٍّٙح ٌلاداسج "تٍّه"، اٌما٘شج، حمٛٛى الأداء الاسخراحٛدٙ: أداء انعايهٍٛ ٔإرضاء انعًلاءوشٌظ أشرْٛ، ذشجّح: ػلا أدّذ إصلاح،  

 .696ص: ، 6006
5
 Hedia Fourati, Habib Afes, Op. Cit., PP: 1-12. 

6
 Jui-Chi Wang, Op. Cit., PP: 546-563. 

7
 GE Swartz, N-P Swartz, Op. Cit., PP: 67-81. 
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لى قيمة ابؼؤسسة مقابل ابؼؤسسة يزيد كلما كانت معدلات ابػصم منخفضة. وىو ما يؤكد على أبنية ابؼؤشرات الغتَ مالية ع
    1ابؼؤشرات ابؼالية.

في حتُ بذمع العديد من الدراسات على العلبقة الابهابية بتُ رأس ابؼاؿ الفكري والقيمة السوقية للمؤسسة. وتبرىن 
من بذلك على أف رأس ابؼاؿ الفكري يفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية والدفتًية. فَ تتمكن العديد من الدراسات الأخرى 

 Changودراسة  2وآخروف للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة أثينا. Maditinosاثبات ىذه العلبقة. ومثاؿ ذلك دراسة 
لبورصة تايواف، حيث وجدا تأثتَ سلبي لرأس ابؼاؿ الفكري بشكل عاـ على الأداء ابؼافِ والسوقي للمؤسسات،  Hsiehو

بإضافة كفاءة رأس ماؿ  VAICؿ تعديل أسلوب . لكنهما من خلبVAICبقياس رأس ابؼاؿ الفكري عن طريق 
الابتكار، وجدت علبقة ذات دلالة احصائية بتُ رأس ماؿ الابتكار بفثلب ب كفاءة الانفاؽ على البحث والتطوير والأداء 

ر رأس التشغيلي وابؼافِ والسوقي بؽذه ابؼؤسسات. ووجد أف الدراسة متناسبة مع ابغالة ابغقيقية للمؤسسات فيما يتعلق بدو 
بتُ رأس  قوي ارتباط أي وجود التي توصلت افُ عدـ Syed Najibullahوبابؼثل دراسة  3ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة.

 4.رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيمة الفكرية ابؼضافة ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية للبنوؾ ابؼدرجة في بنغلبداش
 الاقتصادية والقيمة الفكري ابؼاؿ رأس بتُ مغزى ذات علبقة توجد ينت أنو لاالتي ب Rajaei و Roodposhtiودراسة 

 رأس سوؽ رواد بصيع أف عليها ابغصوؿ تم التي النتائج لكن في ابؼقابل تظهر .ابؼضافة للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة طهراف
 وتقييم الأسهم لشراء بهم ابػاص القرار صنع في ىاـ متغتَ بدثابة الفكري ابؼاؿ رأس يعتبروف ابؼالية ابؼعلومات ومستخدمي ابؼاؿ
في دراستهما عدـ وجود علبقة ذات معنوية بتُ  Veltri و Ferraroكما بتُ    5.فيها النظر يتم التي ابؼؤسسات عمل

ة ورأس ماؿ العلبقات والقيم العمليات ماؿ رأس الابتكاري، ابؼاؿ رأس البشري، ابؼاؿ عناصر رأس ابؼاؿ الفكري وىي: رأس
غتَ  الإيطاليتُ وىذا يدؿ على أف ابؼستثمرين. ما عدا العنصر الأختَ السوقية للمؤسسات الايطالية ابؼدرجة في البورصة،

 6.أعمابؽم تقييم برأس ابؼاؿ الفكري في عملية ابؼتعلقة ابؼعلومات ودمج اكتشاؼ على قادرين

رأس  تأثتَ في التحقيق أجل من VAIC نهج خدمتاست التي التجريبية الدراساتوآخروف بأف  Maditinosبهادؿ     
ة ىذا النهج التي ترتبط فعالي حوؿ النقد يرفعوىذا  .متناقضة نتائجب اختتمت قد اليةابؼ ابؼتغتَات بـتلف علىابؼاؿ الفكري 

 أفريقيا جنوب) والنامية الناشئة البلداف في التجريبية الدراسات معظم أجريت فقدبالسياؽ التي بذري فيو ىذه الدراسات، 
 أساسية بؿاسبية إجراءات إفُ، واستناده السهل تنفيذه، بسبب (وبنغلبدش وتايلبند وسنغافورة وتركيا وماليزيا وتايواف

                                                           
1

 .155، 154عٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ذشجّح: أٍِٓ الأٌٛتً، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
2
 Dimitrios Maditinos et Al., Op. Cit., PP: 132-151. 

3 William S. Chang, Jasper J Hsieh, Op. Cit., PP: 3- 8. 
4
 Syed Najibullah, Op. Cit., PP: 1- 36. 

5
 Feraydoon Rahnamay Roodposhti, Elahe Rajaei, Intellectual Capital and  Economic Value Added, Third 

Annual General Business Conference Proceedings, Sam Houston State University, College of Business 

Administration, Huntsville, Texas, USA, April 15-16, 2011, PP: 200- 2014.  
6
 Olga Ferraro, Stefania Veltri, Op. Cit., PP: 66- 84. 
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 من التحقق في VAIC فشل أف يفتًض أف للمرء بيكن (.IC لقياس الأخرى بالطرؽ مقارنة) بؿدودة إبلبغ ومتطلبات
 إفُ وما ابؼالية، والإنتاجية والإنتاجية، السوقية، القيمة) ابؼختلفة التجارية وابؼتغتَاتري رأس ابؼاؿ الفك بتُ ابؽامة العلبقات

 والبلداف الناشئة البلداففي مؤسسات  الفكرية الأصوؿ تجاىلل ولكن نفسها، VAIC كفاءة عدـل ليس تعُزى،( ذلك
 وتقييم IC بتُ العلبقة على تأثتَ لو ختَالأ وىذا) الاقتصادات ىذه في ابؼاؿ رأس سوؽ تشغيل كفاءة وعدـ النامية
  1(.السوؽ

 المطلب الثاني: نظام رأس المال الفكري: مصدر خلق القيمة في المؤسسة

في ىذا ابؼطلب سيتم برديد أىم ابؼسارات التي يؤثر من خلببؽا رأس ابؼاؿ الفكري على القيمة وخلق القيمة، مع التًكيز 
  أس ابؼاؿ الفكري كمصدر بؽذا التأثتَ.بشكل خاص على التفاعل بتُ عناصر ر 

رأس ابؼاؿ الفكري يشكل جزء مهم من قيمة ابؼؤسسة وبالتافِ فإف تأثتَه على قيمة ابؼؤسسة معروؼ على الرغم من أف 
إلا أف السياؽ النظري بؽذه العلبقة أي كيفية التأثتَ لا يزاؿ غامضا أو بؿل جداؿ، ومصدر ىذا الغموض ىو الطبيعة الغتَ 

موسة لرأس ابؼاؿ الفكري لذلك تثار حولو العديد من الإشكاليات حوؿ اتساؽ وموثوقية ابؼعلومات المحاسبية ابؼنشورة حولو مل
وصعوبة القياس الكمي والنقدي بؽا  ،ابؼعاملةللعرض من خلبؿ  ةغتَ قابلو غتَ قابلة للتحويل بفا يؤدي إفُ استبعادىا لأنها 

، إضافة إفُ نقص ابؼعرفة حوؿ عملية بناء رأس ابؼاؿ الفكري ماعدا في بسثيلو من قبل نظم ونقص خبرة الأسواؽ ابؼالية حولو
 2ابؼعلومات.

بذادؿ راوية حسن بأنو بيكن وىذا ما دفع العديد من الدراسات إفُ البحث عن كيفية خلقة ىذه ابؼوارد للقيمة. 
طويلة الأجل وىي عادة نابذة عن رأس ابؼاؿ البشري للمؤسسة أف بزلق نوعتُ من القيمة من رأس مابؽا الفكري إحدابنا 

وأخرى حالية تنتج غالبا عن براءات الاختًاع. كما أنو بإمكانها برديد نوع القيمة الذي تريد برقيقو من خلبؿ رأس ابؼاؿ 
ذو قيمة، فقد الفكري حسب طبيعتها ووظائفها وسياقها البيئي الذي بودد رؤيتها وإستًاتيجيتها ويشكل نظرتها إفُ ما ىو 

برقق ابؼؤسسات التي تبيع منتجات مادية أرباحا متًاكمة من مبيعاتها أو من التحالفات الإستًاتيجية، وقد برقق قيمة 
إستًاتيجية تتمثل في توسيع ابغصة السوقية، أو قيادة السوؽ من خلبؿ الابتكار والتكنولوجيا، أو ابغصوؿ على اسم وبظعة 

العملبء، بزفيض التكلفة أو برستُ الإنتاجية، كما بيكن لبعض ابؼؤسسات أف تربح من خلبؿ بيع  متميزة، كما قد برقق ولاء

                                                           
1
 Dimitrios Maditinos et Al., Op. Cit., PP: 142-146. 

2
  Monique Lacroix, Stefano Zambon, Capital intellectuel et création de valeur: une lecture conceptuelle des 

pratiques française et italienne, Tome 8, Cairne, Mai 2002, PP: 67-68. 
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ابؼعرفة مثل ابؼؤسسات الاستشارية أو المحاسبية، وتتمثل القيمة التي بيكن ابغصوؿ عليها من رأس مابؽا الفكري في الأجور 
                                                        1ة وتصور ذىتٍ ابهابي.والأتعاب التي برصل عليها مقابل ابػدمة ابؼقدمة، أو في بظع

ىذه ابؼقاييس تعتبر مضللة في بعض الأحياف كما أنها قد تؤثر سلبا على الربحية، وقد أثبتت دراسة غوبتا وليهماف أف 
ركز على الأرباح قصتَة ابؼدى وتعتبر الكثتَ من زيادة ابغصة السوقية قد يؤثر سلبا على رضا العملبء، كما أف ىذه ابؼقاييس ت

وظائف ابؼؤسسة ذات العلبقة برأس ابؼاؿ الفكري مثل إدارة ابؼوارد البشرية والبحث والتطوير والتسويق تكاليف، وىذا يتعارض 
  2مع مفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري بوصفو استثمار بهب قياس العائد عليو.

 على أيضا ولكن ؤسساتابؼ قيمة على فقط ليس إبهابي تأثتَ لوابؼاؿ الفكري  رأس أف على الأدلة من العديد ىناؾ
 الفكري، ابؼاؿ رأس عوامل من أي من مباشرة ابؼؤسسية القيمة تنشأ لا"  ومالوف لإدفينسوف فقاو و . وابؼستقبلي ابغافِ أدائها
دراسة ابؼؤسسات التايوانية من خلبؿ Goo و Tsengكما أكد على ذلك  3". منهم كل بتُ التفاعل من فقط ولكن

تكمل بعضها وىي . ببعضها ة ومتشابكةإبهابيذات صلة رأس ابؼاؿ الفكري لربعة ابؼكونات الأأف ابؼدرجة في البورصة. اذ بينا 
مؤسسات  في عليو كانت بفا أكثر العالية التقنية مؤسسات كما أف ىذا التأثتَ يزيد في  .ؤسسةزيادة قيمة ابؼفي البعض 
( عند اعتبار رأس ابؼاؿ الفكري كنظاـ 07وقد تم تصور ىذا التفاعل في أبسط صوره في الشكل ) 4 .العالية غتَ جياالتكنولو 

من العناصر وىي رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ورأس ماؿ العلبقات التي تتفاعل فيما بينها بشكل مستمر من أجل 
 لإبصالية للمؤسسة. خلق قيمة كبتَة وابؼسابنة في تعظيم القيمة ا

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .   378 -376، ص ص: 6006، اٌذاس اٌجاِؼٍح، الإعىٕذسٌح، يذخم اسخراحٛدٙ نخخطٛظ ٔحًُٛت انًٕارد انبشرٚتساٌٚح دغٓ،  
2

 .688، 687ص ص: ، ِشجغ عثك روشٖعٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ذشجّح: أٍِٓ الأٌٛتً،  
3
 Paula Benevene, Michela Cortini, Op.Cit., P: 124. 

4
 Chun-Yao Tseng , Yeong-Jia James Goo, Intellectual capital and corporate value in an emerging economy: 

empirical study of Taiwanese manufacturers, R&D Management Journal, Vol. 35, No. 2, Blackwell Publishing 

Ltd, 2005, PP: 187- 201. 
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( ثلبثة أنواع من التفاعلبت بتُ عناصر رأس ابؼاؿ الفكري ضرورية من أجل برفيز القدرة على 07يوضح الشكل )
إفُ خلق الثروة، النوع الأوؿ من التفاعل ىو ابػلق وأساسو رأس ماؿ الأفكار باعتباره مصدر ابؼعرفة التي تتحوؿ فيما بعد 

ابتكارات مربحة وافُ علبقات ناجحة مع بـتلف أصحاب ابؼصافٌ تكوف مصدر دخل للمؤسسة، والنوع الثاني تفاعلبت 
الدعم بتُ رأس ماؿ العمليات وبـتلف عناصر رأس ابؼاؿ الفكري الأخرى وفيما بينها، والنوع الثالث ىو تفاعلبت التأثتَ 

انب رأس ابؼاؿ الثقافي على تسهيل التفاعلبت بتُ العناصر الأخرى لرأس والتوسط، حيث يعمل رأس ابؼاؿ القيادي إفُ ج
 ابؼاؿ رأس تفاعلي القيادة خلبؿ من ابؼثاؿ، سبيل علىابؼاؿ الفكري بػلق إمكانية لتوليد الثروة، فهما عنصراف تنسيقياف، 

 في رئيسيا دورا الثقافة تلعب قد ، أيضااؿالأعم بؾتمع في فرادالأ أذىاف في قيمة بظعة لإنتاج علبقاتال ابؼاؿ رأس مع البشري
ىذه  .علبقاتال ابؼاؿ رأس بـزوف وبالتافِ التفاعل قيمة تنظم قد وبالتافِ ابػارجية، الكيانات مع ؤسسةابؼ تفاعل كيفية برديد

 ٌتوسط، ٌؤثر

 رأس ماؿ القيادة رأس ابؼاؿ الثقافي
 ٌتوسط، ٌؤثر

رأس مال 

 العلاقات

رأس مال 

 الابتكار
رأس ماؿ 
 الأفكار

رأس مال 

 العملٌات

 ٌتوسط، ٌؤثر

 بىلق

 

 بىلق

 

 بىلق

 

 دعمي

 دعمي 

 دعمي 

 

 دعمي

 

 دعمي

 

 دعمي

 

 ٔخهك انمًٛت فٙ انًؤسست (: يماربت انُظى نخذفك عُاصر رأش انًال انفكر07٘شكم رلى )

Source: William H.A. Johnson, Op. Cit., P: 573. 
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ابؼؤسسة غتَ ابؼلموسة،  التفاعلبت تبدو بسيطة مقارنة بدا بودث في بيئة ابؼؤسسة، إلا أف ىذه ابؼقاربة بسنح اطارا برليليا بؼوارد
 وعلبقات التفاعل فيما بينها من أجل خلق القيمة.

واذا ما قارنا بتُ نظرة الدراسات الرائدة في بؾاؿ رأس ابؼاؿ الفكري والدراسات ابؼتقدمة يتضح جليا مفهوـ التفاعل 
 ( الآتي يوضح ذلك.02في ىذه الأختَة. وابعدوؿ  )

 رائدة والدراسات المتقدمة حول رأس المال الفكري(: مقارنة بين الدراسات ال02جدول )

 الدراسات المتقدمة الدراسات الرائدة العنصر
مفهوم رأس المال 

 الفكري
 ىو نطاـ من ابؼوارد غتَ ابؼلموسة ىو بؾموعة من ابؼوارد غتَ ابؼلموسة

التفاعل بتُ أنواع وعناصر رأس ابؼاؿ  أنواع رأس ابؼاؿ الفكري التركيز
 الفكري

 دف الأساسياله
شرح أسباب الفجوة بتُ القيمة الدفتًية 

 والقيمة السوقية للمؤسسة.
برديد مسارات خلق القيمة التي تعتمد على 

 ابؼعرفة
 النشاط غتَ ابؼلموس ابؼورد غتَ ابؼلموس للقياس الأولية الوحدة

 ديناميكية ساكنة رؤية رأس المال الفكري
 ة ابؼعرفةإدار  قياس القيمة الافتراض المفاىيمي

 

 
 بدعتٌ .مستخدمة غتَ تظل عندما وتتحلل التنفيذ موضع ووضعها عناصرىا دمج عند القيمة ابؼلموسة غتَ الأصوؿ بزلق

بأف  Sveibyوبهادؿ سفيبي  .وكفاءة بفعالية ابؼوارد نشر بهب القيمة، زيادة أو خلق أجل من مورد وجود يكفي لا آخر،
 عملياتها إدارة على ؤسسةابؼ لقدرة نتيجة ىي النابذة القيمةف .والتحويلبت ابؼعرفة نقل فعالية في يكمن خلق القيمة مفتاح

 بػلق البعض بعضها مع ابؼعرفة أصوؿ تتفاعل .التنظيمية الكفاءات إفُ التنظيمية العمليات أداء وكفاءة فعالية وتستند التجارية
 ابؼنافستُ،التقليد من قبل  صعبة الأصوؿ ىذه بذعل لأنها افسيةتن ميزة التفاعلبت ىذه وفرت ما وغالبا والقدرات، الكفاءات

 بنتائج وارتباطها والآثار الأسباب بتُ العلبقات إظهار الصعب من بهعل بفا وديناميكية، ومعقدة متنوعة بينها والتفاعلبت
 ىذه وديناميكية تعقيد مدى ضحويو  التنظيمية بابؼعرفة ابؼتعلقة للؤنشطة نظاـ بنية بتطويرKing (2007 )وقد قاـ . القيمة
 غتَ بشكل يعملوف ذلك من بدلا، و مباشر بشكل الأداء على ابؼلموسة غتَ الأصوؿ تؤثر ما نادرابؽذه الأسباب  .الروابط
 بتُ الابذاه ثنائية سببية علبقة نتوقع قد الابذاه، الأحادية السببية من وبدلا والنتيجة، السبب بتُ العلبقات خلبؿ من مباشر

 .ابؼالية وغتَ ابؼالية ؤشراتابؼ

Source: Stefania Veltri, Empirical evidence of relationships between Intellectual Capital 

performance and firm value, International Business Review, No. 2, Double Issue, 2008, P: 104. 
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 فكرة على بتٍكما أف الطريقة التي بىلق بها رأس ابؼاؿ الفكري القيمة لا تتناسب مع مفهوـ سلسلة القيمة التقليدية ابؼ
 طرؽ إفُىذا ابؼفهوـ  وراء ما إفُ ابؼنظور ىذا توسعوإبما  ،السلسلة طوؿ على ابؼوردين قبل من - التسلسلب ضاؼت القيمة أف
 التي بالطريقة تنشأ أنها إدراؾ ىو القيمة تكمن أين لتحديد طريقة أفضل أفب توحي القيمة، لإنشاء تعقيدا أكثر رىأخ

 تستخدـ. القيمة وبؿلبت القيمةأبراج  القيمة، شبكاتمن بتُ ىذه الطرؽ،  .ابؼقدمة ابػدمة أو ابؼنتج العميل بها يستخدـ
 في التأثتَ مع القيمة بػلق كمورد ابؼعرفة تطبيق بها يتم التي الطريقة ىو والفرؽ ي،رئيس كمورد ابؼعرفة ىذه القيم تكوينات كل

 1:التنظيمية النتائج

 الشبكة، من مشتقة القيمة، حيث أف للعملبء بـتلفة وخدمات منتجات توفتَ طريق عن القيمةبزلق  القيمة شبكات -
 .منتجاتهم عن يبحثوف الذين العملبء مع اتصاؿ في ينابؼورد وضع طريق عن البائعتُ إفُ الوصوؿ للمشتًين يتيح بفا

 البريدية والوكالات ابعوية ابػطوط وشركات التجارية البنوؾ الشبكات خلبؿ من قيمة تنشئ التي الشركات أمثلة ومن
 .ابؼالية الأوراؽ وبورصات والسماسرة التأمتُ وشركات

 .بـتلفة قيم بشبكات مرتبطة بؾموعات ىي ةالقيمأبراج  -
 تتألف، وىي الصلة ذات الكفاءات باستخداـ للعملبء الفريدة ابؼشكلبت حل طريق عن القيمةبزلق  القيمة اجرمت -

 تنفيذ الإجراءات، بشأف قراراتابزاذ  للمشاكل، حلوؿإبهاد  ابؼشكلة، فهمىي:  رئيسية أنشطة بطسة من
 تنُشئ التي الشركات على الأمثلة تُب ومن .ابؼشكلبت بغل متكررة دورة في الإجراءات، وتقييمات ،الإجراءات

 وابؼستشارين الاستثماريتُ، وابؼصرفيتُ والمحامتُ، وابؼصممتُ، والأطباء، والأكادبييتُ، المحاسبتُ، ،"كمتاجر" القيمة
 .الشرطة وبرقيقات الاستشاريتُ، وابؼهندستُ التجاريتُ،

قيمة من رأس ابؼاؿ الفكري. قدمت دراسات أخرى في حتُ أبصعت العديد من الدراسات على أبنية التفاعل في خلق ال
افُ اعتبار أف الطريقة التي يتًاكم بها رأس ابؼاؿ غتَ  Jinو Danthineمصادر بـتلفة بؽذه العلبقة. فقد ذىب كل من 

 يبلغ سهمالأ عائد تذبذب في زيادة ،٪6 بنسبة المحسوبة الإبصافِ المحلي الناتج تقلبات زيادة ابؼلموس "العشوائية" تؤدي إفُ
 الأرباح إفُ السعر تذبذب نسبة في وزيادة ،٪ 76 بنسبة الإبصافِ المحلي الناتج إفُ السوقية القيمة تقلبات زيادة في ،٪ 120
 2٪. 70 بنسبة

وآخروف تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على ابؼيزة التنافسية وخلق القيمة باعتبار أف  Sudarsanamمن ناحية أخرى، فسر 
 غتَ الأصوؿ فإف ،بالتافِو تطوير الأصوؿ الغتَ ملموسة يولد استثمارات جديدة بزلق بدورىا فرص بمو. الاستثمار في 

وىذه ابؼرونة في الاستثمار أو التخلي ىي مصدر القيمة.  .الفرص ىذه عن للتخلي أو النمو لتحقيق خيارات بسثل ابؼلموسة
 دد قدرة ابؼؤسسة على خلق خيارات استثمارية جديدة، أو جعلوبشكل أكثر تفصيلب، فرأس ابؼاؿ الفكري يعزز الادارة وبو

ابػيارات.  لإنشاء اللبزمة ابؼوارد تأمتُ طريق عن أو الدخوؿ، حواجز تعزيز أو إنشاء خلبؿ من ملكية أكثر ىذه ابػيارات
                                                           

1 Maria do Rosário Cabrita, Op. Cit., PP: 231-233. 
2
 Jean-Pierre Danthine, Xiangrong Jin, Op. Cit., PP: 1- 26. 
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 خيار بؼمارسة الأمثل بالتوقيت والسماح اليقتُ عدـ أوجو لػلمؤسسة بحل واستغلبؿ ىذه ابػيارات لإضافة قيمة. فهو يسمح
 بمو فرص عن للكشف النمطي التفكتَ على تشجع التي وابؼمارسات وابؼخاطرة، الأعماؿ وريادة ويشجع على الإبداع. النمو

 1ابؼشكلبت. حل على القدرة تعزز التي البشرية ابؼوارد وتدريب جديدة،

ثت في العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري الدراسات السابقة التي بح Stefania Veltriأضف افُ ذلك، عندما حلل 
 .الارتباط ىذا مثل وجود بؾرد افتًاض من بدلا التجريبية، البيانات في وقيمة ابؼؤسسة، وجد بأنها قيمة من ناحية التحقيق

اؿ رأس ابؼ من رأس ابؼاؿ الفكري بدلا من جزئية جوانب على وتركز غامضة ابغالية الدراسات لكن في ابؼقابل وجد أف نتائج
حوؿ ابؼوضوع، ما عدا في العلبقة بتُ مصاريف  ابؼنهجي البحث في نقصا ىناؾ بالإضافة افُ أف .الإبصاؿ وجو الفكري على

 ابؼافِ البياف في منفصل بشكل عنو الإبلبغ يتم الذي الوحيد ابؼلموس غتَ الأصل البحث والتطوير وقيمة ابؼؤسسة. وىو
 عملية بيانات بفهم للباحثتُ يسمح الذي ىو فقط الداخلي اده أف التحليلوعليو، توصل افُ استنتاج مف للمؤسسات.

 وموثوقة منهجية قدمت لو ابؼؤسسات معلومات إذا إلا التقدـ بوقق أف بيكن لا فالبحث بابؼؤسسة، ابػاصة القيمة إنشاء
تفاعل عناصر رأس ابؼاؿ الفكري وبعد ابغصوؿ على البيانات بهب الأخذ بعتُ الاعتبار  .ابؼلموسة غتَ أصوبؽا عن( مدققة)

 2فيما بينها وتفاعلها مع رأس ابؼاؿ ابؼادي كسبيل بػلق القيمة.

 المطلب الثالث: الاستثمار في رأس المال الفكري وأداء المؤسسة

ف في ىذا ابؼطلب بكاوؿ بصع الأدلة التجريبية حوؿ العلبقة الابهابية بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وأداء ابؼؤسسة. وبقادؿ بأ
رأس ابؼاؿ الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة أو يساىم في خلق القيمة، وابما يؤثر على مقاييس الأداء التقليدية 

  Bernard Marrابؼرتبطة بالإنتاج، الانتاجية، وابؼقاييس ابؼالية وصولا افُ خلق القيمة. وىذه ابغجة مدعومة بدراسة 
 آخروف.و  Daniela Carlucciوآخروف ودراسة  

الفكري وأداء ابؼؤسسة، وذلك عند  ابؼاؿ رأس أثبتت العديد من الدراسات التجريبية وجود علبقة ابهابية بتُ عناصر
وآخروف بأف رأس ابؼاؿ الفكري  Mehralianاختبار ىذه العلبقة في العديد من الصناعات وفي بلداف بـتلفة. فقد بتُ 

صيدلانية بإيراف يفسر القدرة على الانتاج فقط في ىذه ابؼؤسسات دوف ال ابؼستحضرات قطاع داخل VAICمقاسا بػػػ 
أكثر من رأس   (VACA) ابؼادي ابؼاؿ الأداء يتأثر بشكل كبتَ برأس بالإضافة افُ أف. مقاييس الانتاجية وتقييم السوؽ

 تدريب نقص إفُ ابؼالية اتوابؼعلم البشري ابؼاؿ رأس بتُ كبتَة غتَ علبقة ابؼاؿ البشري أو ابؽيكلي. ويعود سبب وجود
 الإيرانية الصيدلية سببو اعتقاد شائع بأف قطاع ابؼستحضرات IC مكونات كفاءة ابؼوظفتُ داخل القطاع. كما أف عدـ

                                                           
1
 Sudi Sudarsanam et Al., Op.Cit., PP: 303, 306. 

2
 Stefania Veltri, Empirical evidence of relationships between Intellectual Capital performance and firm value, 

 International Business Review, No. 2, Double Issue, 2008, PP: 101- 118.   
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 Sharabatiوقد أيد  1.أعمابؽم كفاءة لتحستُ كافيا حافزا ابؼديروف بيلك لا وبؽذا السبب، ابغكومية، ابؼلكية يعتمد على
من حيث التأثتَ  رأس ابؼاؿ ابؽيكلي كاف الأدنى أف داخل نفس القطاع في السياؽ الأردني. مع ملبحظة ائجوآخروف ىذه النت

 ابؼوظفتُ عقوؿ داخل ىي التي ابػبرات برويل في ابؼؤسسات في الأردف تواجو التي التحديات عن فكرة على الأداء. وىذا يوفر
 رأس من عالية مستويات لديها كأمة بأف الأردف ابؼتحدة، الأمم برعاية نتائج دراسة وىياكل في ابؼؤسسة. بفا يؤكد نظم افُ

قدـ الباحث عدة قيود للتعميم  العمليات )رأس ابؼاؿ ابؽيكلي(. ماؿ رأس من نسبيا منخفضة مستويات ولكن البشري ابؼاؿ
 توقيت لتقييم الأعماؿ، فانو أداء على التًكيبات ىذه تأثتَ مدى برديد عند متأخر وقت وجود أبرزىا أنو بالرغم من عدـ

لكن عند اختبار ىذه العلبقة في ابؽند تبتُ أنو لا توجد  2.الوقت مرور مع طوليا ابؼتغتَات ىذه فحص يتعتُ العلبقة، ىذه
 في السوؽ ابؽندي تشتَ ىذه النتائج افُ أنو في السيناريو والأداء. VAICمقاسا بػ  الفكري ابؼاؿ رأس مكونات بتُ علبقة
 الأصوؿ حيث من وأقل ابؼلموسة بالأصوؿ يتعلق فيما ابؼؤسسة أداء يدركوف ابؼصلحة أصحاب يزاؿ لا ذلك ومع تطورم وضع
 3.ابؼلموسة غتَ

تظهر  ابؼختلفة الأعماؿ متغتَات على IC تأثتَ لتقييمVAIC نهج  استخدمت التي التجريبية يُلبحَظ بأف الأبحاث
 على الغالب في تلك البلداف يعتمد في ياؽ الاقتصاديات الناشئة بسبب أف التقييممتناقضة، خاصة تلك ابؼعتمدة في س نتائج

كما أف اختبار ىذه العلبقة داخل نفس القطاع في سياؽ   4.ابؼلموسة غتَ ابؼوجودات نسياف إفُ وبييل ابؼلموسة الأصوؿ
 يعزز أف شأنو من والأداء رأس ابؼاؿ الفكري بتُ تربط التي النماذج في الفكرية ابؼلكية ابؼؤسسات الأبؼانية أظهر أف تضمتُ

 النفوذ لزيادة السبيل ىي الاستًاتيجية الفكرية ابؼلكية فإدارة للئدارة. بالنسبة وأبنيتها النماذج بؽذه الإحصائية الصلبحية
 5.العاـ الأداء زيادة إفُ الشركة وقيادة

ثلبث صناعات: التكنولوجيا ابؼتطورة، التقنية، مؤسسة في ابؼملكة ابؼتحدة من  300أكد اختبار ىذه العلبقة في 
 بتُ الارتباط فإف ذلك، ومع. وابؼافِ بؽذه ابؼؤسسة الاقتصادي الأداء على إبهابي وابػدمات، أف رأس ابؼاؿ الفكري لديو تأثتَ

IC  رأس أف إفُ النتائج تشتَ كما. التكنولوجيا العالية ذات للصناعات الا بالنسبة كبتَة أبنية بيثل لا الأسهم سوؽ وأداء 
 6الاقتصادي. الأداء على سلبا يؤثر أنو من الرغم على البورصة وأداء ابؼافِ الأداء في رئيسيا عاملب يشكل يزاؿ لا العامل ابؼاؿ

                                                           
1
 Gholam hossein Mehralian et Al., Intellectual Capital and Corporate Performance in Iranian Pharmaceutical 

Industry, Journal of  Intellectual Capital,  Vol. 13, No. 1, Emerald Group Publishing Limited, 2012, PP: 138- 158. 
2
 Abdel-Aziz Ahmad Sharabati et Al., Intellectual capital and business performance in the pharmaceutical 

sector of Jordan, Management Decision, Vol. 48, No. 1, Emerald Group Publishing Limited, 2010, PP: 105-131.  
3
 G. Bharathi Kamath, Intellectual Capital and Corporate Performance in Indian Pharmaceutical Industry, 

Journal of Intellectual Capital, Vol. 9, No. 4, Emerald Group Publishing Limited,      

2008, PP: 684-704.  
4
 Gholamhossein Mehralian et Al., Op.Cit., PP: 138- 158. 

5
 Laury Bollen  et Al., Linking Intellectual Capital and Intellectual Property to Company Performance, 

Management Decision, Vol. 43, No. 9, Emerald Group Publishing Limited, 2005, PP: 1161-1185. 
6
 Daniel Zéghal, Anis Maaloul, Op.Cit., PP: 39-60. 
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وآخروف ىذه العلبقة في قطاع بـتلف ىو قطاع الفنادؽ. ووجد أف أبعاد رأس ابؼاؿ الفكري  T. T. Kimفي ابؼقابل وجد 
ة على أداء ابؼؤسسة )ابصافِ الربح التشغيلي، العائد لكل غرفة متاحة، بمو ابؼبيعات وبمو الانتاج( ما عدا رأس ابؼاؿ تؤثر مباشر 

البشري الذي يؤثر على الأداء بشكل غتَ مباشر من خلبؿ التأثتَ على رأس ابؼاؿ التنظيمي ورأس ابؼاؿ الزبوني. ورأس ابؼاؿ 
 1ني.التنظيمي يؤثر على رأس ابؼاؿ الزبو 

يعتبر رأس ابؼاؿ الفكري ضروري لنجاح أعماؿ الشركات العابؼية ومتعددة ابعنسيات على غرار الشركات المحلية. فقد 
ابؼالية  العابؼي بدقاييس الأداء إبهابيا ارتباطا يرتبط الفكري ابؼاؿ في دراستو للشركات العابؼية التايوانية أف رأس Lingوجد 

 ابؼعرفة بفثلة بدحوري إدارة لاستًاتيجية معتدؿ تأثتَ العابؼي( مع وجود ابؼرونة العابؼية، والابتكار ،ابؼافِ والغتَ مالية )الأداء
 والشكل ابؼعرفة إدارة لاستًاتيجية ابؼناسب النوع بتُ ابعمع أف النتائج ىذه ىذه العلبقة. وتعتٍ التكنولوجيا والناس، على

ابؼؤسسة في السياؽ العابؼي، خاصة أف ادارة ابؼعرفة ورأس ابؼاؿ الفكري بنا  داءأ يعزز أف شأنو من الفكري ابؼاؿ لرأس الصحيح
 رأس وجهاف لعملة واحدة، فالأوفُ ىي الوسيلة التي تبحث في مصادر ابغصوؿ على ابؼعرفة والثانية ىي الناتج. حيث إدارة

 على ابؼؤسسة بقدرة ابؼعرفة إدارة تهتم ذلك، من النقيض على ابؼؤسسة لدى ابؼعرفة قدرات وتقدير بإمساؾ تهتم الفكري ابؼاؿ
 ارتباطا فقط يرتبط البشري ابؼاؿ أف رأس Pokrajcic و Komnenicبينما وجد  2مضافة. قيمة إفُ ابؼعرفة برويل
 مع. حقوؽ ابؼلكية والإنتاجية على الأصوؿ، العائد على بدقاييس أداء الشركات ابؼتعددة ابعنسيات الصربية: العائد إبهابيا

وقد فسر ذلك بأف  .ابؼلكية حقوؽ على بتُ رأس ابؼاؿ ابؽيكلي والعائد فقط الإحصائية الناحية من وإبهابية ىامة وجود علبقة
 يعامل والتطوير والإعلبف البحث على الإنفاؽ لأف مكتمل غتَ يكوف قد VAIC منهجية في ابؽيكلي ابؼاؿ رأس

 فاف قيمة كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ذلك، إفُ بالإضافة. ابؽيكلي ابؼاؿ رأس من كجزء تسجيلو يتم لا وبالتافِ كمصروفات
 كفاءة رأس ابؼاؿ البشري عادة مكوف مسابنة تكوف بينما واحد من كجزء من كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري تكوف دائما أقل

نغ، وباستخداـ وآخروف في دراستهم للمؤسسات ابؼدرجة في ىونغ كو  Ka Yin Yuعلى النقيض من ذلك، وجد  3أعلى.
 بتُ الإبهابي الارتباط من يتضح ىذه ابؼؤسسات كما أداء في مهما بؿركا يكوف قد ابؽيكلي ابؼاؿ أف رأس VAICمنهجية  

  (HCE)في ابؼقابل لوحظت ارتباطات سلبية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري. (ROEكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي والربحية )
. VAICوآخروف عند دراسة نفس ابؼؤسسات وباستخداـ أسلوب  Chuيجة توصل اليها ونفس النت 4وابؼؤشرات ابؼالية.
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القيمة الذي يكوف بؿوريا في منهجية  خلق ومنظور التقليدي المحاسبي ابؼنظور بتُ وىذه النتائج تشتَ افُ وجود فجوة
VAIC في قياسIC.1

 

كري الثلبث، ووجد أف بصيع ىذه ابؼكونات بأف رأس ابؼاؿ الروحي لعناصر رأس ابؼاؿ الف Saudah و Dewiأضافا 
 علبقة بأقوى العلبقات يتمتع ماؿ رأس أف للدىشة ابؼثتَ ومن. أداء ابؼؤسسات ابؼاليزية ابؼدرجة مع كبتَة إبهابية علبقة بؽا

  2.البشري ابؼاؿ ورأس ابؽيكلي ابؼاؿ رأس الروحي، ابؼاؿ رأس يليو ابؼؤسسات، بأداء

 كفاءة وجود علبقة سلبية بتُ في دراستو Puntilloرأس ابؼاؿ الفكري على الأداء، بتُ  في حتُ تفاوت تأثتَ عناصر
رأس  قيمة بتُ السلبي الارتباط يرتبط .ميلبنو بإيطاليا بورصة للشركات ابؼدرجة في ابؼافِ والأداء السوؽ وتقييم القيمة إنشاء

 ابؼاؿ رأس لسوؽ الكامل غتَ الأداء إفُ ابؼؤلف، رأي في تًية،، ونسبة القيمة السوقية افُ الدفVAICابؼاؿ الفكري مقاسا بػػ 
 من التجارية الأعماؿ قيمة على ابغصوؿ بيكن الكفاءة، وعالية واسعة ابؼالية الأسواؽ حيث أخرى، أماكن في. إيطاليا في

ية: العائد على الاستثمار بينما يعزى الارتباط السلبي بتُ رأس ابؼاؿ الفكري ومؤشرات الربح .للشركة السوقية القيمة خلبؿ
 3نفسها. الربحية بؼؤشرات ابعوىرية بالقيود مرتبطة والعائد على الأصوؿ، افُ أسباب

وآخروف بأنو بيكن تفستَ أسباب الاىتماـ ابؼتزايد بإدارة ابؼعرفة ورأس ابؼاؿ الفكري كنظاـ متطور ونهج  Marrبهادؿ 
التنظيمية التي تكتسب من خلببؽا ابؼؤسسة ميزة  القدرات بأنو أساس رفةابؼع يعتبر أصوؿ الذي لتحستُ الأداء، بابؼنظور

التنظيمية  لقدراتل ؤسساتابؼوبالتافِ، تتبع تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على أداء ابؼؤسسة يبدأ بتحديد  تنافسية وبرافظ عليها.
 وىذا. الأداء لتتبع إجراءات تصميم في ابؼؤسسات تبدأ أف بهب فقط عندىا القيمة، إنشاء مسارات وتعيتُ ،وأصوؿ ابؼعرفة

 واضح فهم دوف شيء كلابؼؤسسات   تقيس أف وبذنب الأدنى ابغد إفُ الأداء مقاييس عدد تقليل ابغاؿ بطبيعة شأنو من
. وقد قدـ طريقة منظمة لقياس أصوؿ ابؼعرفة وادارتها بالاعتماد على أداة "لوحة معلومات أصوؿ ابؼعرفة" التي قياسو لأسباب

والشكل  4تكتفي بالقياس فقط وابما توضح التطور ابؼستمر والتفاعل بتُ نوعي ىذه الأصوؿ: الفاعلة والبنية التحتية. لا
 ( يوضح ذلك.08)
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ت وجهات نظر على طوؿ بؿورين. يتضمن المحور الرأسي أصوؿ ابؼعرفة ابؼتعلقة بابعهاأربع يتم وضع في ىذه اللوحة 
علبقات أصحاب ابؼصلحة وابؼوارد البشرية. يتضمن المحور الأفقي أصوؿ ابؼعرفة ابؼرتبطة بالبنية التحتية  - ؤسسةالفاعلة في ابؼ

تتفاعل أصوؿ ابؼعرفة مع بعضها البعض بػلق القدرات والكفاءات، وغالبا ما فتًاضية. والا البنية التحتية ابؼادية -التنظيمية 
وكما ىو ابغاؿ في  .على ابؼنافستُ لتقليدىا ةالذي يوفر ميزة تنافسية لأنو بهعل ىذه الأصوؿ صعب يكوف ىذا التفاعل ىو

  .ؤسسةأساليب الإدارة الأخرى، من ابؼهم ربطها باستًاتيجية ابؼ

لتحديد أصوؿ ابؼعرفة، تتمثل ابؼهمة الأوفُ في برديد القدرات والكفاءات الأساسية التي ستسمح للمؤسسة بتنفيذ 
ثم تطوير فهم ظروؼ السوؽ ابػارجية يعتمد على نهج كلبسيكي من أعلى لأسفل اما باستخداـ ، وذلك تًاتيجيتهااس

من منظور قائم على ابؼعرفة، حيث تركز ابؼؤسسة على أو من أسفل إفُ أعلى  .اتاج إليها لتقدنً استًاتيجيتهبرالتي  القدرات
بعد برديد القدرات السوؽ. ثم بزرج وتبحث عن طرؽ لاستغلبلو في ل جيد قدراتها الداخلية، فتحدد أولا ما تقوـ بو بشك

 الأساسية، بيكن برديد بؾموعة من أصوؿ ابؼعرفة الأساسية اللبزمة للحفاظ على ىذه القدرات من أجل تنفيذ الاستًاتيجية
في تصور التفاعلبت وتدفقات الأصوؿ  ابػطوة التاليةتتمثل   .من بتُ أصوؿ ابؼعرفة ابػاصة بالفاعل وابػاصة بالبنية التحتية

Source: Bernard Marr et Al., Intellectual Capital – Defining Key Performance Indicators for 

Organizational Knowledge Assets, Business Process Management Journal, Vol. 10, No. 5, Emerald 

Group Publishing Limited, 2004, P: 564. 

 علاقات أصحاب المصالح

 البنية التحتية المادية البنية التحتية الافتراضية

 الموارد البشرية

 البنية التحتية

 الفاعلين

 (: لوحة معلومات أصول المعرفة08شكل رقم )
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ومثاؿ  1 رسم خرائط تشتَ إفُ العلبقات السببية وتبتُ كيف تتفاعل أصوؿ ابؼعرفة بالضبط وبزلق قيمة. عن طريق ابؼعرفية
 .بموذج مبسط بؽذه ابػريطة( السابق الذي يظهر 08ذلك الشكل )

 التنافسية القدرة على ابغفاظ في بؿوريا دورا تلعب ابؼعرفة إدارة أف واسع نطاؽ على بو ابؼعتًؼ من أنو من الرغم على
التحقيقات.  من مزيدا تتطلب معقدة قضية تزاؿ لا الأعماؿ أداء ادارة ابؼعرفة على تطبيق وتأثتَات طرائق أف إلا للمؤسسة،
بتٍ على سلسلة م -مطورة عن لوحة معلومات أصوؿ ابؼعرفة-وأخروف فهما بؿتملب بؽذه العلبقة  Carlucciوقد قدـ 

 التنظيمية للكفاءات ابؼعرفية (. ىذه السلسلة مبنية على الافتًاضات الآتية: أولا، الطبيعة09القيمة كما يوضحو الشكل )
 على التنظيمية العمليات أداء وكفاءة فعالية ابؼعرفة. ثانيا: تستند إدارة خلبؿ من يتم برسينها أف إفُ بالإشارة لنا تسمح

 على ابؼؤسسة لقدرة نتيجة ىي النابذة (. ثالثا: القيمة08مية. ىتاف الفرضيتاف مبينتاف في الشكل السابق )التنظي الكفاءات
 في الرئيسيتُ ابؼصلحة لأصحاب النابذة القيمة في زيادة الأعماؿ أداء في التحسينات التجارية. ورابعا: تعادؿ عملياتها إدارة

 2ما. مؤسسة

 

 

 

 

 

 

 

 

وابط بتُ إدارة ابؼعرفة والكفاءات الأساسية، والعمليات الاستًاتيجية، وأداء الأعماؿ، وأختَا مع ( الر 09يوضح الشكل )
أف تكوف مبادرات إدارة ىذا يتطلب  ابؼؤسسة مبادرات إدارة ابؼعرفة كأدوات استًاتيجية لتحستُ أداءلتفستَ خلق القيمة. 

                                                           
1
 Ibid., PP: 563- 565. 

2 Daniela Carlucci et Al., The knowledge value chain: how intellectual capital impacts on business 

performance, Int. J. Technology Management, Vol. 27, No. 6/7, 2004, PP: 575- 590. 

 

 

 (: سلسلة قيمة المعرفة09شكل رقم )

Source: Daniela Carlucci et Al., The knowledge value chain: how intellectual capital impacts on business performance, 

Int. J. Technology Management, Vol. 27, No. 6/7, 2004, P: 587. 
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أصوؿ حيث أف  ،تعريف أصوؿ ابؼعرفة ابؼهمة التي بهب تطويرىابهب أف تبدأ ب ،وبالتافِ .ابؼعرفة موجهة بشكل استًاتيجي
 .، ومنو خلق القيمةابؼعرفة تكمن وراء القدرات التنظيمية، والتي تعتبر ضرورية لأداء العمليات التجارية ابؽامة

 المبحث الثالث: تتبع الروابط بين أشكال رأس المال الفكري وقيمة المؤسسة

بزتلف عن الطرؽ  قيمةال بػلق طرؽ لإبهاد التفكتَ في ابعذري التحوؿ مطلوب في اقتصاد "ما بعد الصناعي"
ومع ذلك بيكن  .التقليدية، بالاستناد إفُ عناصر رأس ابؼاؿ الفكري والتفاعلبت فيما بينها، وأسلوب إدارة ىذه التفاعلبت

وى ابعزئي أو حتى الكلي، مع افتًاض سياؽ أدلة عن تأثتَ كل مكوف من ىذه ابؼكونات على قيمة ابؼؤسسة سواء على ابؼست
 حدوث تفاعلبت مع بقية العناصر. 

 : دور رأس المال البشري في تعظيم القيمة: عوائد الاستثمار في الموارد البشريةولالمطلب الأ

يتُ عارضوا اىتم الاقتصاديوف بفكرة اعتبار العنصر البشري كمورد ثم كرأس ماؿ وثروة منذ القدنً، لكن فريق من الاقتصاد    
ىذه الفكرة، لأف ذلك، في تصورىم، يعيد للذاكرة عصور العبودية حيث كاف العنصر البشري قابلب للتملك وىذا يهبط 

بهب أف ينظر لو على  أف العنصر البشري لا  J.S.Millابؼستوى ابؼادي القابل للبمتلبؾ، حيث يرى  إفُبالعنصر البشري 
  1ن أجل العنصر البشري.أنو ثروة لأف ىذه الأختَة موجودة م

الذي  Adam Smithالعنصر البشري كرأس ماؿ ومن ىؤلاء  إفُلكن في ابؼقابل البعض الآخر من الاقتصاديتُ نظروا    
الذي أكد أف اعتبار العنصر البشري   Van Thunenاعتبر كل القدرات ابؼكتسبة لسكاف بلد ما كجزء من رأس مابؽا، و

وحريتو وكرامتو، بل أف الفشل في تأكيد ذلك كاف السبب في قياـ ابغروب التي فَ يكن فيها كرأس ماؿ لا ينقص من قيمتو 
العنصر البشري، ثم  إليوفيما بعد يبتُ معتٌ رأس ابؼاؿ ويضيف  Irving Fisherحساب للعنصر البشري، ثم بقد 

Marshal 1960اديات التعليم في ديسمبر سنة الذي أكد أبنية الاستثمار في التعليم، حيث تعود بداية الاىتماـ باقتص 
بؿاضرتو الشهتَة أماـ ابعمعية الاقتصادية الأمريكية، ومنذ ذلك ابغتُ أصبحت اقتصاديات  T.W. Schultzعندما ألقى 

التعليم واقتصاديات الصحة فروعا بفا يسمى باقتصاديات ابؼوارد البشرية. وإبراز الأبنية الاقتصادية لرأس ابؼاؿ البشري 
 2د في تفستَ العديد من الظواىر. والأمثلة على ذلك عديدة:ستساع

  تزايد غلة  إفُبؾتمعة ولا يعود ذلك  الإنتاجزيادة الدخل القومي الأمريكي بدعدؿ أسرع بكثتَ من معدؿ الزيادة في عوامل
ما  إفُادية التي ترجع ابؼ الإنتاجالتحسن في نوعية عوامل  إفُابغجم لأف ذلك غتَ وارد في كل الصناعات، وإبما مرد ذلك 

 الإنتاج؛لدى العنصر البشري من علوـ ومعرفة، وىو ما يدؿ على أبنية الاستثمار في ىذا العنصر على 

                                                           
1
 .336-365، ص ص: 6990، اٌذاس اٌجاِؼٍح، تٍشٚخ، الخصادٚاث انًٕارد انطبٛعٛت ٔانبشرٚتأدّذ ِٕذٚس، أدّذ سِضاْ،   

2
 .368 -366اٌّشجغ ٔفغٗ، ص ص:   
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  بناء اقتصاديات أوروبا بعد ابغرب العابؼية في وقت أقل بكثتَ بفا توقعو الاقتصاديوف  إعادةدور رأس ابؼاؿ البشري في
 ؛رؤوس أمواؿ مادية فقط  وأبنلوا أبنية رأس ابؼاؿ البشري إفُحتياجات الذين أخذوا في حسبانهم أبنية الا

  ابؼادية لأكبر الدوؿ ابؼتقدمة صناعيا وتكنولوجيا برت تصرؼ أناس لا خبرة كافية  الإمكانياتبيكن تصور نتيجة وضع
الإمكانيات ومثاؿ ذلك لسوء استخداـ ىذه  الإنتاجبؽم بكيفية استخدامها وإدارتها، والنتيجة ىي ابلفاض مستويات 

 أف يتواتر ابػبراء المحليوف. إفُابػبراء الأجانب للمساعدة في استخداـ التكنولوجيا  إفُاحتياج أغلب الدوؿ النامية 

إذا فابؼورد البشري يعتبر رأس ماؿ للدوؿ كما للمؤسسات لأنها لا تستطيع رفع رأس ابؼاؿ ابؼادي إلا عن طريق إضافة ىذا    
 ابؼلموس إفُ الوصفة.ابؼكوف غتَ 

إذا تم إرجاع العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ البشري وخلق القيمة إفُ جذورىا في الاقتصاد الكلي فانو يتبتُ جود علبقة ملموسة      
وواقعية بتُ رفع مستوى الاستفادة من العنصر البشري وتراكم رأس ابؼاؿ ابؼادي، ىذه العلبقة تأخذ مصداقيتها من خلفيات 

تقدـ الاقتصادي للبلبد ابؼتقدمة. فهذه الدوؿ بسكنت ولكل مرحلة من النمو الاقتصادي والتقتٍ من خلق الكوادر النمو وال
ابؼناسبة من حيث ابؼهارة وابؼعرفة ابؼلبئمة بؼتطلبات النشاط الاقتصادي، ومع ىيمنة الاعتبارات الاقتصادية وفرضية الرشد 

بديد أو ىدر في الاستفادة من عنصر العمل أو أي عنصر إنتاجي آخر، وقد الاقتصادي، فَ تكاد توجد حالات وإمكانات ت
ترتب على ذلك أف ىيكل الاقتصاد والتوزيع النسبي للنشاط الاقتصادي والتوزيع القطاعي للعاملتُ وأجورىم ومكافآتهم في 

عمل، أرض، وتكنولوجيا، تعليم...افٍ  الدوؿ ابؼتقدمة لا بركمو اعتبارات غتَ اقتصادية، ويتم التعامل مع عناصر الإنتاج من 
 1كاستثمارات مدرة للؤرباح.

فإذا أردنا معرفة  كيف يؤثر رأس ابؼاؿ البشري على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية فهذا يعتٍ ضرورة معرفة مقدار القيمة التي     
قيمة ابغالية للئيرادات ابؼستقبلية ابؼتوقعة يضيفها ىذا ابؼورد للمؤسسة أي دراسة القيمة الاقتصادية للمورد البشري والتي تعتٍ ال
 من الاستثمار في ىذا ابؼورد، وىذا من حيث طرؽ قياس ىذه القيمة، وكيفية برققها. 

بالنسبة لطرؽ قياس قيمة رأس ابؼاؿ البشري فإنها تعتمد على قياس النتائج المحققة وليس على ابؼقاييس التقليدية التي     
 2ارد البشرية. ومن الطرؽ ابؼستخدمة لقياس قيمة رأس ابؼاؿ البشري ما يلي:تعكس انشغالات قسم ابؼو 

استعماؿ ابؼؤشرات الاجتماعية والنفسية والتي استخدمها  الطريقة على تعتمد ىذهطريقة التغيرات السلوكية:  -
ة حصر ابؼتغتَات ليكارت في قياس قيمة ابؼورد البشري، وقد يصعب استخداـ ىذه الطريقة في ابغياة العملية لصعوب

 السلوكية وصعوبة قياسها.

                                                           
1

 .98 -95، ص ص: 6006، داس اٌٛساق، ػّاْ، دٚاث انًٕارد انبشرٚتالخصاطاسق ػثذ اٌذغٍٓ اٌؼىًٍٍ،  
2

 .439 - 437، 430أعاِح خٍشي، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
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( والذي استند فيو على دراسات العافَ Flamholtzقدـ ىذا النموذج من قبل )النموذج الاحتمالي:  -
(Likert في قياس قيمة الفرد في ابؼؤسسة، ويرى النموذج بأف الفرد في ابؼؤسسة يتحرؾ ضمن أدوار وظيفية تسمى )

ة زمنية معينة، وفي حركتو يقدـ الفرد خدمات للمؤسسة. لذا فاف القيمة تتحدد مراحل ابػدمة، وذلك خلبؿ مد
 .بعدد ونوع مراحل ابػدمة التي يشغلها وقيمة ابػدمات التي يقدمها

بىتلف ىذا النموذج عن سابقو من حيث أنو يعتمد على المجاميع بدؿ الفرد الواحد، (: Jaggi & Lauنموذج ) -
كوؼ لتحديد برركات العاملتُ ابؼؤسسة واحتمالية تركهم اياه قبل سن التقاعد أو ويتم فيو استخداـ سلسلة مار 

 الوفاة.

قاـ ىذاف الباحثاف باشتقاؽ بموذج لقياس القيمة الاقتصادية للمورد البشري (: Lev & Schwartzنموذج ) -
( Fisherيستند افُ نظرية )يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼفهوـ الاقتصادي لرأس ابؼاؿ البشري في الكشوفات ابؼالية الذي 

لرأس ابؼاؿ، اذ يعرفو بأنو مصدر توليد الدخل، وأف قيمتو ىي القيمة ابغالية للدخل ابؼستقبلي ابؼخصوـ بدعدؿ معتُ 
بالنسبة بؼالك ذلك ابؼصدر، وتتمثل الرواتب والأجور التي بوصل عليها الفرد بتغتَ رياضي لتدفقات الدخل التي 

، وتتم ربظلة الرواتب والأجور ابؼتوقع حصوؿ الفرد عليها حتى سن التقاعد أو الوفاة. (Fisherوردت في نظرية )
 فقيمة الفرد تشكل القيمة ابغالية للرواتب والأجور.

يستند ىذا النموذج على برليلبت النماذج السابقة مع توسيع التحليل ليشمل متغتَات أخرى (: Morseنموذج ) -
ري. وىذه ابؼتغتَات الإضافية تتمثل في: قياس القيمة ابغالية للخدمات ابؼستقبلية للوصوؿ إفُ قيمة رأس ابؼاؿ البش

ابؼتوقعة من ىذه ابؼوارد أو الإيرادات ابؼستقبلية بؽا، وقياس إبصافِ الكلفة ابؼتوقع إنفاقها على ابؼوارد البشري، والفرؽ 
 الكلفة ابؼتوقع إنفاقها على تلك ابؼوارد بيثل القيمة بتُ القيمة ابغالية للخدمات ابؼستقبلية من ىذه ابؼوارد وبتُ إبصافِ

 ابغالية للمورد البشري.

أما عن كيفية ىذا التأثتَ فاف رأس ابؼاؿ البشري يؤثر بشكل مباشر وغتَ مباشر في برقيق تدفقات نقدية للمؤسسة، ىذه    
ابؼاؿ ابؼادي لإنتاج سلع وخدمات. و بيكن  الأختَة تتدفق بعدة طرؽ كأف يستثمر في رأس ابؼاؿ البشري لوحده أو مع رأس

 1لرأس ابؼاؿ البشري خلق القيمة بثلبث طرؽ. ىي:

أي تعزيز العائد أو الأداء ابؼتوقع عن طريق ابؼقدرات ابعوىرية للموارد البشرية، وذلك من خلبؿ اختيار  زيادة العائد: -
 ابؼؤسسة بؼهارات بؿددة والتدريب على مهارات بؿددة؛

                                                           
  

1
 .442 ،433 اٌّشجغ ٔفغٗ، ص ص:
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أي تقليل التقلب أو التذبذب في الأداء عن طريق ازالة العوامل التي من ابؼمكن أف بزرج الأداء عن  طر:تقليل المخا -
ابػط ابؼرسوـ لو. وتستعمل ابؼؤسسات طرائق اختيار بؿددة لغربلة السلوكيات غتَ ابؼنتجة وانتزاعها، كما تنظم برامج 

لى قياـ ابؼؤسسات بتنفيذ سياسات وإجراءات رقابية لضماف بؼساعدة العاملتُ الذين يواجهوف مشكلبت معينة، علبوة ع
 برقيق حالة الانقياد الإذعاف للقوانتُ الوظيفية؛

برستُ مرونة التكيف مع ابؼتطلبات ابؼتغتَة للؤعماؿ عن طريق توفتَ برامج التدريب على نقل وبرويل زيادة السيولة:  -
ابػاصة بدهمة بؿددة )سلوكيات ابؼواطنة التنظيمية(، ومن خلبؿ ابؼهارات، والاختيار على أساس ابؼهارات العامة غتَ 
 اختيار الأفراد استنادا إفُ قدرتهم على التكيف والتعلم.

كما يتوقف تأثتَ رأس ابؼاؿ البشري على القيمة على إدارة ىذا ابؼورد بشكل استًاتيجي وربط أعمالو مع الأىداؼ       
لسلة توليد القيمة بؼعرفة الأسباب والنتائج ابؼؤدية إفُ توليد ىذه القيمة من جهة الإستًاتيجية للمؤسسة من جهة وبرليل س

أخرى، وذلك من أجل برقيق ىدفتُ، الأوؿ ىو السيطرة على التكاليف والثاني ىو معرفة ابؼسابنة ابؼالية للمورد البشري في 
ية التي تربط بتُ السيطرة على تكاليف ابؼوارد البشرية ابؼؤسسة. وفي ىذا الصدد يستعاف ببطاقة الأداء ابؼتوازف للموارد البشر 

وفيما يلي عرض لشكل بيثل سلسلة قيمة رأس ابؼاؿ البشري في  1باعتبارىا أكبر مصدر للتكلفة في ابؼؤسسة وتوليد القيمة.
 إطار بطاقة الأداء ابؼتوازف.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
، 3شاذٍجً سلُ ، عٍغٍح اداسج الأداء الإعرحٕخّٛ الأداء الاسخراحٛدٙ: انرصف ٔانًحاراةٚائً ِذّذ صثذً ادسٌظ، طا٘ش ِذغٓ ِٕصٛس اٌغاٌثً،  

 .127 -120، ص ص: 2009داس ٚائً، ػّاْ، 

 المنظور المالً

 منظور العملاء

 منظور العملٌات الداخلٌة

 منظور التعلم والنمو

 المستثمرالعائد على رأس المال 

 ولاء العملاء

 التسلٌم فً الوقت المحدد

 وقت دورة العملٌة جودة العملٌات

 مهارات العاملٌن

 (:  سلسلة قيمة رأس المال البشري في إطار بطاقة الأداء المتوازن10شكل رقم )

، سلسلة توجيه الأداء الاستراتيجي: الرصف والمحاذاةوائل محمد صبحً ادرٌس، طاهر محسن منصور الغالبً، المصدر: 

 .128ص:  ،2009، دار وائل، عمان، 3ادارة الأداء الإستراتٌجً رقم 
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ي ابؼتمثل في مهارات وخبرات ومعارؼ العاملتُ إفُ رأس ( كيف بيكن أف يتحوؿ رأس ابؼاؿ البشر 10يوضح الشكل )    
ماؿ مادي وبالتافِ تكوين قيمة للمؤسسة، فالتًكيز على موجهات الأداء الرئيسية مثل تنمية مهارات العاملتُ وابعودة وولاء 

رى ابؼالية من أجل الوصوؿ العملبء يسمح بتوليد  النقد عبر سلسلة متًابطة من العلبقات بتُ ىذه ابؼؤشرات الغتَ مالية والأخ
 إفُ ابؽدؼ الاستًاتيجي للمؤسسة.

إف استخداـ مؤشر العائد على الاستثمار لتقييم القيمة ابؼضافة من طرؼ رأس ابؼاؿ البشري يعتبر من أكثر ابؼداخل 
لعائد قد تتقلص قبولا، فمعظم العاملتُ يبدوف اىتمامهم وحرصهم على توفتَ عائد من الاستثمار في برابؾهم، وبدوف ىذا ا

ابؼوارد ابؼتاحة بؽم، أو قد تفقد وظيفة ابؼوارد البشرية بأكملها مصداقيتها في ابؼؤسسة، كما أف ىناؾ العديد من الأطراؼ 
يستفيدوف من اعتماد ىذا ابؼدخل، فمموفِ ابؼوارد البشرية بوتاجوف بؼعرفة جدوى الاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري، وتستخدمو 

ا لتقييم نتائج إدارة ابؼوارد البشرية، كما أف ىذه الأختَة تبدأ في وضع العائد على الاستثمار في ابؼبادرات والبرامج الإدارة العلي
بهدؼ البقاء في مركز تنافسي مع الوظائف الأخرى حوؿ ابؼوارد ومصادر التمويل الداخلي، وبالتافِ فتحقيق مسابنة مالية 

افية، إضافة إفُ أف توثيق تطبيقات العائد على الاستثمار يشكل قاعدة بيانات ىامة يعتبر مبرر قوي للحصوؿ على موارد إض
للمؤسسة تسمح بعرض مدى بقاح البرامج السابقة على العملبء والإدارة، ومعرفة البرامج غتَ الفعالة، كما يبرز أبنية ابؼدخل 

 ابؼتوازف في القياس عن طريق توفتَ بيانات مالية وغتَ مالية.

ساب العائد على الاستثمار في رأس ابؼاؿ البشري يتم بذميع القيم ابؼالية لفوائد برنامج ابؼوارد البشرية ومقارنتها مع بغ    
بيانات تكاليف البرنامج، مع ضرورة برديد كل من التكلفة والفوائد النابذة عنها بدقة وموضوعية على الرغم من صعوبة ىذه 

غرض أبنها معادلة العائد على الاستثمار التي تقتضي قسمة صافي فوائد البرنامج على ابؼهمة. تستخدـ عدة مداخل بؽذا ال
التكلفة ثم يتم كتابة ابؼعدؿ كنسبة مئوية. مع الإشارة إفُ أف ىذه ابؼعادلة ىي نفسها العائد على الاستثمار في أنواع 

حساب العائد على الاستثمار بقسمة العائدات  الاستثمارات الأخرى، فعندما تقوـ إحدى ابؼؤسسات ببناء أحد ابؼصانع يتم
السنوية على قيمة الاستثمار، حيث تتشابو العائدات السنوية مع صافي الفوائد، وقيمة الاستثمار مع تكاليف البرنامج التي 

ج ابؼوارد بسثل الاستثمار في البرنامج. وقد قامت بعض ابؼؤسسات بوضع ابغد الأدنى بؼعدؿ العائد على الاستثمار في برام
 1، وعادة ما تكوف ىذه القيمة أكبر من النسبة ابؼئوية ابؼطلوبة للؤنواع الأخرى من الاستثمارات. %25البشرية حدد ب 

 

                                                           
1

، ِشوض اٌخثشاخ إٌٍّٙح ٌلإداسج "تٍّه"، اٌما٘شج، الاسخثًار انبشر٘: أدٔاث ٔخطٕاث لٛاش انعائذجان فٍٍٍة، سْٚ عرْٛ، ذشجّح: اصذاساخ تٍّه،  

 .346، 342، 316، 38 -34، 12، ص  ص: 2003
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 رأس مال الابتكار: حلقة الوصل بين رأس المال الهيكلي وقيمة المؤسسة: نيالمطلب الثا

تنافسي قوي لعدد أكبر من السنوات، وبدجرد تأمتُ مركز في الاقتصاد الصناعي كانت ابؼؤسسات قادرة على تأمتُ مركز 
تنافسي، تقوـ ابؼؤسسات بإنشاء وزيادة القيمة إفُ أقصى حد من خلبؿ عملية التحستُ )أو الاقتصاد(. وكانت ابؼؤسسات 

ة ابؼنتج التي قامت بأداء جيد ىي تلك التي عملت على برستُ عملية إنتاجها عن طريق تقصتَ وقت الإنتاج، وبرستُ جود
النهائي، وبزفيض عدد ابؼوظفتُ ابؼعينتُ في ابؼهمة الواحدة. ثم كاف إنشاء القيمة يعتمد أكثر على القدرة الصناعية للمؤسسة 

  أصوبؽا ابؼادية وابؼالية. -وابؼيزانية الرأبظالية 

ابغفاظ على مركز تنافسي، مهما  في اقتصاد ابؼعرفة، مع دورات حياة قصتَة من ابؼعرفة وارتفاع معدؿ الابتكار، لا بيكن 
كانت قوة ابؼؤسسة، لفتًة طويلة من الزمن، بنفس الطريقة. على الرغم من أف التحستُ، كعملية، لو نفس القدر من الأبنية 
في اقتصاد ابؼعرفة، إلا أنو لا يستطيع وحده إنشاء أو زيادة القيمة. الطريقة الوحيدة بػلق قيمة في اقتصاد ابؼعرفة ىي من 

مواردىا الفكرية،  لبؿ تبتٍ الابتكار كعملية أساسية للؤعماؿ. تعتمد قدرة ابؼؤسسة على إنشاء القيمة على عملية الابتكار،خ
أصوبؽا الفكرية، فلقد كاف الابتكار بؿركا مهما منذ فجر الإنسانية، ولكنو الآف المحرؾ الرئيسي لأداء  -وإبداع قوتها العاملة 

أو أقصر بكثتَ بابؼقارنة مع  -اج معارؼ جديدة وتطبيقات جديدة للمعرفة القدبية للتعامل باختصار الأعماؿ. انو يتعلق بإنت
 1الاقتصاد الصناعي.

بينا  Hsieh و Changففي دراسة لػ تؤكد العديد من الدراسات على أبنية الابتكار ابؼغلق وابؼفتوح في خلق القيمة. 
ابؼاؿ الفكري وخلق القيمة، فهناؾ علبقة طردية ابهابية ذات دلالة إحصائية أف رأس ماؿ الابتكار ىو حلقة وصل بتُ رأس 

بتُ رأس ماؿ الابتكار بفثلب بالبحث والتطوير، والأداء التشغيلي وابؼافِ وأداء أسهم ابؼؤسسات التايوانية، بفا يدؿ على أف 
ا تستعتُ بالسوؽ ابػارجي في معظم أجزاء ىذه الأختَة تعتبر البحث والتطوير مصدرا بػلق القيمة والدليل على ذلك أنه

التي أظهرت أف استثمارات البحث والتطوير بؽا علبقة ابهابية مع  Jui-Chi Wangوأكدت على ذلك دراسة  2التصنيع.
 الشركة قدرة أف . اذا2005افُ  1996ابؼتداولة علنا من سنة  500سعر السوؽ لأسهم الشركات الالكتًونية الأمريكية اؿ 

 على الشركة لبقاء أساسيا حابظا عنصرا وىي تشكل التنافسية، بقدراتها وابؼرتبط قيمة الأكثر ابؼاؿ رأس ىي بتكارالا على
 3الطويل. ابؼدى

                                                           
1
 Nermien Al-Ali,  Op. Cit., PP: 7, 8. 

2
 William S. Chang, Jasper J. Hsieh,  Op. Cit, P: 8. 

3
 Jui-Chi Wang, Op. Cit., P: 560. 
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 Henry تشيسبرو ىنري قدموعلى أبنية الابتكار ابؼفتوح الذي  Maaretta Torroكما تؤكد 
Chesbrough نشرىا طريق عن الداخلية وكذلك ابػارجية رالأفكا بتسويق ؤسساتابؼ تقوـحيث  ،2003 عاـ في 

 يتطلب الناجح الابتكار بأف كانت ابؼؤسسة تؤمن حيث ابؼغلق، للببتكار القدنً النموذجوىذا خلبؼ  .السوؽ خارج
 من عابؼية بؾموعة إفُ الوصوؿ إمكانية لعملبئها وتوفر شبكي، كوسيط تعمل التي الوساطة شركات أبنيةوتبرز  .السيطرة
ىذا النهج من الابتكار بيكن أف بىلق القيمة لكل  .والتقنيات والكفاءات وابؼعرفة الفكري ابؼاؿ رأس أفكار ومشتًين مزودي

من مزودي الابتكار، ابؼشتًين والوسطاء. وىو يتناسب مع منظور عابؼية ابؼعرفة وعدـ امتلبكها وضرورة مشاركتها الذي تشيد 
 1بو ابؼؤسسات في ظل اقتصاد ابؼعرفة.

العودة إفُ الابتكار كمفهوـ يتضح جليا أف خلق القيمة يعتبر شرطا أساسيا في ولادة الابتكار من عدمو. فهو يعرؼ ب
على أنو ستَورة تتمحور حوؿ عملية، والتي بهب أف تستجيب بشكل إبداعي جديد بغاجة بؿددة، مع خلق القيمة وضماف 

ىناؾ ثلبثة مفاىيم أساسية يتوقف عليها الابتكار، وىي: الإبداع، حصوؿ ابؼستفيدين عليها. وىذا التعريف يشتَ إفُ أف 
أما الإبداع فهو قدرة ابؼؤسسة على إبهاد حل جديد )في القطاع الذي تعمل فيو( للمشكلة التي يتم  ،قيادة التغيتَ، والقيمة

ري ولكنو ليس كافيا للببتكار، طرحها، فالطابع ابعديد ضروري في الابتكار. بالنسبة لإتقاف إدارة التغيتَ فهو شرط ضرو 
فالابتكار موجود فقط إذا كاف ابؽدؼ ابؼنشود مقبوؿ ومناسب وىذا ما يسمى بإضفاء الطابع الاجتماعي للببتكار، فإضفاء 
الطابع الاجتماعي للمنتج ىي حقيقة أف العملبء يشتًوف وراضوف، أما بالنسبة للببتكار ابؼؤسسي، يعتٍ ذلك أف ابؼوظفتُ 

ابؽيكل ابؼؤسسي ابعديد. أما بالنسبة للقيمة فهي قلب الابتكار، حيث أف خلق القيمة ىو سبب وجود أي مبادرة يلبءموف 
  2ابتكاريو، ويعبر عنها بالعلبقة بتُ ابؼنافع والتكاليف.

مار في عموما، بيكن القوؿ أف الابتكار بيكن أف بىلق قيمة من خلبؿ عنصرين، الأوؿ ىو ابؼرونة في ادارة قرار الاستث
 3أنشطة البحث والتطوير التي بزلق الابتكار والثاني ىو الافصاح ابؼافِ عن ىذا القرار. وفيما يلي شرح بؽذين العنصرين:

 غتَ وابؼوارد والنقدية ابؼادية موارد ابؼؤسسة حافظة مكونات بـتلف منمن مسابنات تتألف قيمة ابؼؤسسة اذا اعتبرنا أف 
 بؿددين في عملبء إفُ وخدماتها سلعها وبيع وتسويق إنتاج من ابؼؤسسة بسكتُ خلبؿ من قيمة تولد ابؼلموسة، فاف ىذه ابؼوارد

 ىذه في الاستثمارات تهدؼ. للقياس وقابلة فورية أرباحا ابؼوارد من معينة أنواع بسلك لا أخرى، ناحية من. ابغالية الأسواؽ
 - اليقتُ عدـ من للكثتَ بزضع النتائج ولكن ابؼستقبل، في ما توق في خدمات أو سلع إنتاج من ابؼؤسسة بسكتُ إفُ ابؼوارد

 :التافِ النحو على. ابؼستقبلية النمو فرص واستغلبؿ تأمتُ إفُ الاستثمارات ىذه تهدؼ. والتنظيمي والتكنولوجي السوقي
                                                           

1
 Maaretta Torro, Global Intellectual Capital Brokering: Facilitating the Emergence of Innovations Through 

Network Mediation, VTT Technical Research Centre of Finland, Espoo,  2007, PP: 9, 10.  
2
 Arnaud Groff, Op.Cit., PP: 14. 

3
 Sudi Sudarsanam et Al., Op.Cit., PP: 295, 296. 
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 النمو فرص بالفعل + قيمة ابؼوجودة ابؼوجودات من ابؼستقبلية النمو فرص + قيمة ابغالية للؤصوؿ القيمة=  ابؼؤسسة "قيمة
 ، براءة(ابؼكوف الأوؿ)ابؼالية  وابؼوجودات ابؼصانع ابعديدة." أمثلة ىذه ابؼكونات الثلبثة ىي: مباني الأصوؿ من ابؼستقبلية
 أي من تطويره أو اكتشافو بيكن ، ومنتج(ابؼكوف الثاني)بالفعل  بست التي والتطوير البحث استثمارات عن تنتج التي الاختًاع

 الثاني ابؼكوناف . يعتمد(ابؼكوف الثالث)البحث  ىذا نتائج لاستغلبؿ مستقبلي استثمار إفُ يؤدي بفا التطوير قيد بحث
 النمو فرص تتيح. السابقة الاستثمارات من والقدرات ابؼوارد تراكم عن وينشأ مسار ابؼؤسسة على كبتَ حد إفُ والثالث

 ابؼعرفية الأصوؿ بزلق التي وبالتافِ، فالاستثمارات. جديدة وخدمات منتجات وإنشاء مةابؼتًاك ابؼعرفة ىذه استغلبؿ ابؼستقبلية
 ابؼستقبلية. النمو لفرص خيارات مثل البحث والتطوير ىي

 على والطويل القصتَ ابؼدى على بمو فرص توليد في المحتمل لإسهامها الابتكارات إفُ ابؼؤدي والتطوير البحوث تقييم بهب
 ابؼلموسة غتَ الأصوؿ في لاحقة إفُ استثمارات ابؼستقبلية النمو فرص توليد أنشطة في الاستثمارات ؤديت قد. سواء حد

 من سلسلة من الأوفُ ابؼرحلة ىو البحثي الاستثمار فإف وىكذا. النمو فرص لاستغلبؿ اللبزمة ابؼلموسة الأصوؿ وكذلك
 دوف الأوفُ ابؼرحلة في الاستثمار تقييم إبساـ بيكن لا. خيار شراء بؾرد ىو وىذا الاستثمار. الاستثمارات ابؼضاربة وابؼخاطرة

وضع احتماؿ التخلي  بهب كخيار، الأوفِ الاستثمار تقييم عند. اللبحقة ابؼرحلة في الاستثمارات عن النابذة ابؼكاسب تقييم
 من مظهرا كونها عن وبعيدا. سسةللمؤ  القيمة مصدر ىذه ابؼرونة ىي عنو عندما يكوف غتَ بؾدي الاستمرار بالاحتفاظ بو.

 إفُ والتطوير، البحث على الإنفاؽ إعلبنات من ناحية أخرى تؤدي .قيم خيار ىي التخلي على القدرة فإف الفشل، مظاىر
 ىذه بزلقها أف يتوقع التي ابػيارات ابؼستثمروف يقيّم وبالتافِ، للمؤسسة ابؼعلن عنها. ابؼالية الأوراؽ لسوؽ قوية تقييم إعادة

 مستقبلية اقتصادية بفوائد تتمتع والتطوير البحث نفقات أف لو كما البورصة في" السوؽ في ابؼشاركوف" يتصرؼ. النفقات
 للمؤسسة. كبتَة

 في تعظيم القيمة: قيمة المؤسسة تعني قيمة الزبائن زبونيمال الال: دور رأس رابعالمطلب ال

عوامل من بينها نوع الزبوف ىل ىو مربح أـ لا، دورة حياتو فالزبوف في  يتوقف تأثتَ الزبوف على قيمة ابؼؤسسة على عدة   
بداية تعاملو مع ابؼؤسسة لا يؤثر على القيمة بشكل مباشر، ولائو للمؤسسة، ومؤشرات أخرى ترتبط مباشرة بقيمة الزبوف 

 ن كل زبوف. وبالتافِ بقيمة ابؼؤسسة وىي اكتساب الزبائن، المحافظة عليهم، وىامش الربح ابؼتولد ع

 Bank One ofلا يعتبر كل عملبء ابؼؤسسة رأس ماؿ بؽا وبالتافِ مصدرا للقيمة، فوفقا لدراسة قاـ بها      
Columbus   من عملبئو   %20بولاية أوىايو في الولايات ابؼتحدة الأمريكية حيث درس قاعدة عملبئو، اكتشف أف

لباقية فهي تكلفة، ففي الغالب يكوف أفضل الزبائن أكثر قيمة من ا  %80فقط ىم الذين بوققوف كل أرباحو أما نسبة 
الزبائن العاديتُ، إلا أف معظم ابؼؤسسات يتخذوف معظم القرارات الاستًاتيجية والتكتيكية بناء على الزبائن العاديتُ دوف 

بكو الزبائن ذوي القيمة ابؼرتفعة، اجراء تقدير دقيق لقيمة الزبائن، وىذا يتسبب في تبديد موارد بشينة كاف يفتًض أف توجو 
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وىدر فرص ىامة لتحقيق النمو والأرباح.  وبالتافِ بيكن للزبوف ابعيد أف بىلق قيمة مستمرة للمؤسسة ويعظم أرباحها 
ارة وإيراداتها اذا تم تكييف الاستًاتيجيات البيعية والتسويقية بؽا مع حاجاتو وسلوكياتو، وصياغة استًاتيجية للبحتفاظ بو، وإد

وبالتافِ بهب أف يتفاوت الاستثمار في الزبائن تبعا للؤرباح المحتملة التي ستتولد عن كل  1تكلفة خدمة الزبائن الأقل ربحية.
عميل. وعليو بييز بتُ أربعة أنواع من الزبائن حسب القيمة التي توفرىا بؽم ابؼؤسسة من خلبؿ منتجاتها وخدماتها والقيمة التي 

 2من خلبؿ الأرباح ابؼتولدة عنهم:يوفرونها للمؤسسة 

بوصل ىؤلاء على أعلى قيمة من منتجات ابؼؤسسة وخدماتها وفي ابؼقابل يوفروف قيمة مرتفعة من خلبؿ زبائن النجمة:  -
 ىوامش الأرباح الكبتَة ابؼتولدة عنهم وولائهم للمؤسسة وفتًة احتفاظها الطويلة بهم؛

ف على قيمة مرتفعة من ابؼؤسسة كما أنهم لا يوفروف قيمة بؽا، دورىم في حالة ىؤلاء الزبائن لا بوصلو القضايا الخاسرة:  -
وجود عدد كبتَ منهم ىو دعم اقتصاديات ابغجم، وفي حالة عدـ وجود وفورات ابغجم ينبغي على ابؼؤسسة التخلص 

 منهم بعدـ الاستثمار فيهم؛

لا بوصلوف على الكثتَ من القيمة من ابؼؤسسة، ومثاؿ يوفر ىؤلاء قيمة عالية للمؤسسة إلا أنهم الزبائن المستضعفون:  -
ىؤلاء الزبائن ابؼكتسبوف حديثا بأعداد كبتَة الذين لا يتمتعوف بخبرة طويلة، أو الزبائن الدائمتُ الذين يبقوف بـلصتُ 

 للمؤسسة بسبب بصودىم، وىم عرضة للفرار إفُ مؤسسات منافسة ما فَ تتخذ إجراءات تصحيحية؛

بوصل ىؤلاء على قيمة مرتفعة من ابؼؤسسة لكنهم لا بيثلوف قيمة كبتَة بالنسبة إليهم، ومثاؿ جانيون: الراكبون الم -
ذلك ابؼتاجر الكبرى التي تروج بؼنتجات معينة بأسعار منخفضة من أجل اجتذاب الزبائن إليها طمعا بعد ذلك في 

العروض ابػاصة فقط، وبالتافِ على ابؼؤسسة استدراجهم لشراء سلع أعلى سعرا، وما بودث ىو الاقتصار على شراء 
زيادة الأسعار التي تتقاضاىا منهم أو بزفيض مستوى خدماتها بؽم، وبالرغم من أف ىذا سيخفض من قيمة ابؼؤسسة لدى 

 زبائنها الا أنو سيعزز قيمة زبائنها بالنسبة اليهم.

القيمة بىتلف باختلبؼ دورة حياتهم، وابؼؤسسة تسعى  كما أف احتياجات الزبائن وآليات التوجو بكوىم ودورىم في خلق     
إفُ تكوين قاعدة زبائنية وتوسيعها من خلبؿ برديد مراحل دورة حياة زبائنها. وفيما يلي عرض لتقسيم القاعدة الزبائنية التي 

حلة التي تتضمن ابؼر  kotler &   Armstrong بسلكها ابؼؤسسة على أساس مراحل دورة حياة الزبوف حسب ما حدده 
 3تطور فيها ابؼؤسسة علبقتها مع زبائنها الأساسيتُ بحيث يتحولوف إفُ رأس زبوني لو تأثتَ على أرباح ابؼؤسسة.

                                                           
1

 .656، 645، 646ص ص: وشٌظ أشرْٛ، ذشجّح: ػلا أدّذ إصلاح، ِشجغ عثك روشٖ،  
2

 .79-74 ص ص:عٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ذشجّح: أٍِٓ الأٌٛتً، ِشجغ عثك روشٖ،  
3

، ص 2009، داس اٌٍاصٚسي، ػّاْ، انفكر الاسخراحٛدٙ ٔاَعكاساحّ عهٗ َداذ يُظًاث الأعًال: لراءاث ٔبحٕدصوشٌا اٌذٚسي، أدّذ ػًٍ صاٌخ،  

 .256 -254ص: 
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  المرحلة الأولى، المشتبو بوSuspect:  ىو شخص يتعرؼ أو يصطدـ بتحليلبت من الزبائن ابغاليتُ، وتعمل
 بـتلف قنوات التًويج؛ابؼؤسسة في ىذه ابؼرحلة على جذب ىذا الزبوف عن طريق 

  المرحلة الثانية، المحتملProspect :،وابؽدؼ  وىو ابؼشتبو الذي يستجيب للئعلبف ويظهر الاىتماـ بالشراء
 ىنا ىو زيادة تأثتَ ابؼؤسسة لتقوية العلبقة مع الزبوف، ومن ثم العمل على برويل المحتمل افُ زبوف؛ 

  المرحلة الثالثة، الزبونCustomer: ص المحتمل الذي يقوـ بالشراء، وابؽدؼ الأوؿ ىنا ىو الاحتفاظ وىو الشخ
بالزبوف لأف الاحتفاظ ىو الأساس في زيادة أرباح ابؼؤسسة على ابؼدى البعيد، فبعد الاحتفاظ بالزبوف يزيد ولاء ىذا 

 الأختَ، ثم بووؿ الولاء الزبوف إفُ مدافع؛
  المرحلة الرابعة، المدافعAdvocate: ي يساعد على جذب الزبائن ابعدد وابؽدؼ ىنا ىو وىو الزبوف الذ

 المحافظة على ابؼدافع  وزيادة ولائو، وفي ىذه ابؼرحلة والتي قبلها يتحوؿ إفُ رأس ماؿ زبوني يؤثر على قيمة ابؼؤسسة.

ىم الأكثر ربحية، إف جوىر رأس ابؼاؿ الزبوني يتمثل في العلبقات ابؼتميزة مع الزبائن وىذا بىلق بمط الزبائن ذوي الولاء و    
وىو أوؿ من أشار إفُ ما بيكن تسميتو باقتصاديات الولاء وإمكانات التعبتَ عن الولاء   F.F. Reichheldوقد أشار 

بيكن أف يؤدي   %95إذ أف زيادة ولاء الزبوف بنسبة  Loyalist Effectبطريقة كمية من خلبؿ ما يسمى بتأثتَ الولاء 
 (.  %95 - 25افُ زيادة الأرباح بنسبة )

ىذا الولاء الذي بىلق القيمة للمؤسسة ىو نتيجة لعملية موازية تسمى خلق القيمة للزبوف أي إنتاج منتجات وخدمات     
تلبي توقعاتو من حيث السعر وابعودة، وىذه العملية تبدأ بإدارة معرفة الزبوف التي تقتضي فهم عميق بغاجاتو وتوقعاتو ورغباتو 

التنظيمي للمؤسسة وأصل من أصوبؽا، وبالتافِ برصل ابؼؤسسة على زبوف راضي ومن بشة زبوف ذو  وجعلو جزء من ابؽيكل
 1ولاء، ىذا الأختَ بوقق القيمة عن طريق:

  توسيع حصة الزبوف من السلع وابػدمات ابؼشتًاة وليس حصة السوؽ وىذا يعتٍ زيادة العائد من كل زبوف إفُ أقصى
 حد بفكن؛

  معاودة عملية الشراء بفا يؤدي إفُ زيادة ىوامش الربح؛المحافظة على معدلات 
  ُالاحتفاظ بالزبوف والذي ىو فعاؿ في خفض الكلف أكثر من حالة اكتساب زبوف جديد، فرأس ابؼاؿ الزبوني يؤدي إف

خفض كلفة الصفقة فكلما كاف الزبوف معروفا أدى ذلك إفُ خفض فتًة الاتصالات والتفاوض على السلعة وابؼواد 
 5قليص وقت الشحن والتسليم، وقد أشارت الدراسات إفُ أف كلفة ابغصوؿ على زبوف جديد للمؤسسة تعادؿ وت

 أضعاؼ كلفة ابغصوؿ على زبونها ابؼتعامل معها أصلب؛

                                                           
1

 .134 -110، ص ص: 2009، داس صفاء، ػّاْ، ادارة انًعرفت: ادارة يعرفت انسبٌٕفشداْ طاٌة، أٍِشج اٌجٕاتً،  ػلاء 
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  التحدث إفُ زبائن آخرين بفا يولد زبائن جدد ويقلل من احتماؿ  توجو الزبوف إفُ مؤسسات أخرى منافسة بفا يولد
 القدرة على بضاية نفسها من ابؼنافسة خصوصا ابؼنافسة السعرية. لدى ابؼؤسسة

والشكل الآتي يوضح كيف يتحوؿ الزبوف من بؾرد مشتًي إفُ رأس ماؿ زبوني بىلق القيمة انطلبقا بفا يسمى بدبدأ الشراء    
 الرابع وىو نقطة التحوؿ التي عندىا تبدأ العلبقات والقيمة طويلة الأجل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    

يلبحظ من الشكل أف القيمة تتزايد مع تنامي علبقة ابؼؤسسة بالزبائن وصولا إفُ الولاء إذ أف القيمة تتحوؿ من التنامي    
بوتتَة عادية إفُ وتتَة أعلى مع كل تقدـ لاحق في استمرار ىذه العلبقات لفتًة أخرى ولا شك أف تزايد القيمة مع الوقت ىو 

 رأس ماؿ زبوني تعمل إدارة معرفة الزبوف على برقيقو بالعلبقة مع الزبوف. الذي بووؿ ىذه العلبقات إفُ

عندما تتحوؿ ابؼواد  –ومن جهة أخرى فاف القيمة ابؼكونة في ابؼؤسسة والتي ىي نتيجة بررؾ السلع في سلسلة القيمة     
تتكوف من شقتُ، الأوؿ: قيمة  -وف النهائيالأولية إفُ مكونات وبذمع في ابؼنتجات التامة الصنع وىذه الأختَة توزع على الزب

 الشراء الأوؿ

 الشراء الثاني

 الشراء الثالث

 

 الشراء الرابع

 الرضا

 المعاودة

 الولاء

ابؼؤسسة 
 تدعم الزبوف

 الزبوف يدعم 
 ابؼؤسسة

 القيمة
 تتنامى
 
 
 
 
 

 القيمة 
 تتنامى بوتتَة 

 أعلى

 .135، ص: 2009، دار صفاء، عماف، إدارة المعرفة: إدارة معرفة الزبوننابي، علبء فرحاف طالب، أمتَة ابعالمصدر: 

 

 (: مبدأ الشراء الرابع11شكل رقم )
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الزبوف التي تتكوف من ابؼنافع ابؼدركة من طرؼ الزبوف مطروح منها سعر البيع، والشق الثاني: يتمثل في ربح ابؼنتج الذي بيثل 
 الفرؽ بتُ السعر وتكلفة الإنتاج. كما ىو موضح في ابؼعادلة الآتية:

 نتجخلق القيمة = فائض ابؼستهلك + ربح ابؼ

وبالتافِ فاف الزبوف ىو عنصر فعاؿ في خلق القيمة فكلما قامت ابؼؤسسة بالمحافظة على الزبوف واستقطاب زبائن جدد من     
كلما استطاعت رفع ابؼنافع ابؼدركة من قبل الزبوف    -وبالتافِ بروبؽم افُ رأس ماؿ زبوني -خلبؿ فهم حاجياتهم وتوقعاتهم 

 1ومنو رفع القيمة ابؼكونة في ابؼؤسسة.وبالتافِ رفع قيمة الزبوف 

ويستنتج من النقطة السابقة أف قيمة ابؼؤسسة ىي قيمة بـتلف أصحاب ابؼصافٌ ومثاؿ ذلك أف القيمة ابؼكونة عن طريق      
فٌ سلسلة القيمة تساوي قيمة الزيوف إضافة إفُ الربح المحقق من طرؼ ابؼؤسسة، وبيكن إدراج بـتلف قيم باقي أصحاب ابؼصا

في القيمة الإبصالية للمؤسسة بنفس الطريقة، فإذا اعتبرنا ثلبث بؾموعات من أصحاب ابؼصافٌ ىم العماؿ، الزبائن، وبضلة 
الأسهم فتصبح القيمة ابؼكونة تتكوف من ثلبث أنواع من القيمة، قيمة الزبوف، القيمة ابؼدركة  من طرؼ العامل التي تتمثل في 

ليها من أجور وحوافز وترقيات مطروح منها ما يبذلو العامل من جهد وعمل مقدرة كميا، والقيمة بؾموعة ابؼنافع التي بوصل ع
 ابؼدركة من طرؼ بضلة الأسهم التي تتمثل في العائد على الاستثمار مطروح منو تكلفة التمويل.

كونة في ابؼؤسسة، إلا أف دراسة أخرى بيد أف بعض الدراسات اعتبرت تأثتَ رأس ابؼاؿ الزبوني تأثتَا جزئيا على القيمة ابؼ     
اعتبرت قيمة الزبوف قيمة بديلة لقيمة ابؼؤسسة، لأنو إذا تم استثناء النواحي ابؼالية الصرفة مثل برويلبت العملبت سنجد أف  
 كافة الأرباح وتدفق الأمواؿ الذي يشكل الأساس في تقييم ابؼؤسسة يأتي من الزبائن الذين يشتًوف منتجات ابؼؤسسة
وخدماتها. وبالتافِ إذا أردنا تقدير قيمة ابؼؤسسة يكفي تقدير القيمة ابغالية وابؼستقبلية لقاعدة عملبئها، وىذا يتستٌ عن 
( وىو مفيد لتقييم قاعدة العملبء  طريق تقدير: أولا، تقدير القيمة العمرية للعميل )ابؼماثل لتقييم تدفق الأمواؿ ابؼخصوـ

معرفة كلفة اكتساب الزبائن والمحافظة عليهم لتقدير عدد الزبائن ابؼستقبليتُ وقيمتهم. وفيما يلي ابغالية بأكملها، وثانيا، 
 2تفصيل في ىذه ابؼفاىيم:

بالنسبة للقيمة العمرية للزبوف تعرؼ على أنها القيمة ابغالية لكافة الأرباح ابغالية وابؼستقبلية ابؼتولدة عن العميل طواؿ فتًة     
سسة، وىذا ابؼفهوـ بهمع بتُ أبنية الأرباح ابغالية وابؼستقبلية، والقيمة الزمنية للنقود، وإمكانية إحجاـ العملبء تعاملو مع ابؼؤ 

عن التعامل مع ابؼؤسسة بؾددا. ولتقدير القيمة العمرية للزبوف يتم برديد الأرباح ابؼتولدة عن الزبوف طواؿ مدة تعاملو مع 
عدؿ ابػصم الذي يوضح القيمة الزمنية للنقود، ومعدؿ وتكلفة المحافظة على الزبوف أو ابؼؤسسة مع الأخذ بعتُ الاعتبار م

                                                           
1

 .609، 608ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  صوشٌا اٌذٚسي، أدّذ ػًٍ صاٌخ، 
2

 .666 -87، 654-656، 37 -34، 645، 665عٍٛٔه غٛترا، دٚٔاٌذ ٌٍّٙاْ، ِشجغ عثك روشٖ، ص ص:  
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معدلات نفورىم بالنسبة للزمن. وعند حساب القيمة العمرية للزبائن يتم مقارنتها مع تكلفة اكتساب الزبائن التي تقابل 
 مفهوـ تكلفة الاستثمار في الزبائن.

كلفة اكتساب الزبوف، ىامش الأرباح ابؼتولد عن الزبوف، ومعدؿ وتكلفة المحافظة على وبالتافِ فمفاىيم مثل معدؿ وت     
الزبوف  تعتبر بؿفزات لقيمة الزبوف وبالتافِ لقيمة ابؼؤسسة، وقد أثبتت نفس الدراسة والتي أجريت على بطس مؤسسات عاملة 

لمحافظة على الزبائن ينتج عنو برسن نسبتو في معدؿ ا %1أف برسن نسبتو  2000-1996في بؾاؿ الانتًنت خلبؿ الفتًة 
في ىامش الأرباح بدقدار بطسة أضعاؼ وفي كلفة  %1في قيمة ابؼؤسسة وىذا التأثتَ يفوؽ تأثتَ برسن نسبتو  5%

ضعفا، كما أظهرت أف تأثتَ ابؼؤشرات ابؼتعلقة بالزبوف على قيمة ابؼؤسسة أكبر من تأثتَ ابؼؤشرات  50الاكتساب بدقدار 
ة مثل تكلفة رأس ابؼاؿ، فتأثتَ معدؿ المحافظة يفوؽ تأثتَ تكلفة رأس ابؼاؿ بدقدار بطسة أضعاؼ، ويزيد تأثتَ معدؿ ابؼالي

المحافظة كلما كانت تكلفة التمويل منخفضة. وىو ما يؤيد نتائج دراسات أخرى تم الإشارة إليها تفيد بأف تكلفة المحافظة 
جدد،  كما يتوافق مع أساس رأس ابؼاؿ الزبوني الذي يقتضي المحافظة على قاعدة على الزبائن أقل من تكفة اكتساب زبائن 

الزبائن ابغالية وتعظيم العوائد من الاستثمار فيها. وفيما يلي تفصيل في كيفية تأثتَ مؤشرات الزبوف ابؼذكورة على تدفق الأرباح 
 وقيمة ابؼؤسسة:

وفُ لتكوين رأس ابؼاؿ الزبوني، وىذا يقتضي التًكيز على اكتساب يعتبر اكتساب الزبائن ابؼرحلة الأاكتساب الزبائن:  -
عدد من الزبائن يتناسب مع تكلفة الاكتساب وابؼخاطر النابصة عن ىؤلاء. وحتى بزلق ابؼؤسسة القيمة في ىذه ابؼرحلة 

ما ينفقو الزبوف في  بهب أف تكوف القيمة العمرية للزبوف أكبر من  تكلفة اكتسابو، وىذه القيمة لا تعتمد على مقدار
ابؼناسبة الواحدة وحسب بل وتعتمد على عدد مرات مشتًياتهم وطوؿ مدة تعاملهم مع ابؼؤسسة، وبالتافِ قد يتميز 
زبوف بقيمة بؿدودة في الوقت ابغافِ لكنو سيكوف صاحب قيمة كبتَة في ابؼستقبل، من ناحية أخرى بهب أف تكوف 

الاعتبار إفُ جانب القيمة العمرية ابؼتوقعة، ابؼخاطر وانعداـ اليقتُ ابؼتًافق معها لدى ابؼؤسسة بؿفظة زبائن تأخذ بعتُ 
 لأف الزبائن كالأسهم أرصدة بؿفوفة بابؼخاطر لا ضمانة للتدفق النقدي لديهم في ابؼستقبل.

لى زيادة إفُ جانب تركيز ابؼؤسسة على زيادة عدد العملبء، فيجب التًكيز عىامش الأرباح المتولد عن الزبون:  -
الأرباح ابؼتولدة عن كل زبوف حافِ وىذا من شأنو أف يزيد من التدفقات الكلية للمؤسسة وبالتافِ قيمتها. وبيكن بؽا أف 

كل زبوف عن طريق معرفة حصتها وحصة  ترفع ىذا الربح عن طريق ثلبث استًاتيجيات: أما زيادة حصتها من بؿفظة
لى برويل نسبة كبتَة بفا ينفقو ىؤلاء على مؤسسات أخرى افُ ابؼؤسسة ذاتها، ابؼنافستُ من مشتًيات الزبائن والعمل ع

أو عن طريق بيع منتجات إضافية للزبوف ببيعو أكثر من منتج بإتباع التسلسل الطبيعي للمنتجات مثلب يبدأ عملبء 
في الاستثمار، فتحديد   ابؼصارؼ بكتابة الشيكات وفتح ابغسابات ثم ينتقلوف إفُ الرىونات العقارية وطلب ابؼشورة

سلسلة من ابؼنتجات لبيعها للزبائن يؤدي إفُ ارتفاع ىامش الأرباح لكل عميل لبيع عدة منتجات، وبرستُ مستوى 
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رضى الزبائن والمحافظة عليهم، وبالتافِ لبيع منتجات إضافية تأثتَ مزدوج على القيمة العمرية للعميل وبالتافِ قيمة 
الثالثة ىي إعادة تعريف العمل التجاري وخط الإنتاج بدا يتناسب مع أولويات الزبائن مع ابؼؤسسة، والإستًاتيجية 

مراحلو العمرية ومثاؿ ذلك مؤسسات التجميل وابؼصارؼ، أو توسيع نطاؽ ابػدمات التجارية لإضافة قيمة للزبائن 
أف ىذه الاستًاتيجيات قد لا تكوف وزيادة حجم ابؼبيعات من ابؼنتجات ذات ىامش الأرباح ابؼرتفع. مع الإشارة إفُ 

مفيدة من وجهة نظر الزبوف إما بؼقاومتو نتيجة شكوكو في مثل ىذه العروض ابؼشتًكة أو لافتقار ابؼؤسسة للكفاءة 
 اللبزمة.

 إف المحافظة على الزبائن ىو الفارؽ بتُ الزبائن كتكاليف والزبائن كرأس ماؿ، لأف الزبائن الذينالمحافظة على الزبون:  -
تتمكن ابؼؤسسة من المحافظة عليهم بؼدة زمنية معينة ىم الذين يعتبروف رأس ماؿ للمؤسسة باعتبارىم الأكثر ربحية والأقل 
تكلفة. لذلك على ابؼؤسسة أف تركز على المحافظة على الزبائن ابغاليتُ قبل التفكتَ في اكتساب زبائن جدد لأف التفكتَ 

لقدامى كما أف كلفة الاكتساب أعلى من كلفة المحافظة. وتؤدي المحافظة على الزبائن في ىذا الأختَ يهدد بقاء الزبائن ا
 إفُ برقيق عدة فوائد أبنها:

  زيادة ابغصة السوقية كلما زاد معدؿ المحافظة على الزبائن لأف ىذا الأختَ يبتُ تكرار الشراء من ابؼؤسسة ذاتها أو
على نسبة كبتَة من عملبئها بفا يعتٍ قللت نسبة الزبائن الذين النفور إفُ مؤسسات أخرى فكلما حافظت ابؼؤسسة 

 يتحولوف إفُ مؤسسات أخرى فهي بهذا تقلل حصص ابؼنافستُ وترفع من حصتها؛
  التأثتَ على الربحية بقدر أكبر من تأثتَ التحسن في ىامش الربح ابؼتولد عن الزبوف أو تأثتَ بزفيض كلفة الاكتساب

قط على عكس برستُ معدؿ المحافظة أو حتى ابؽامش اللذاف بودث تأثتَبنا على فتًات لأنها تظهر مرة واحدة ف
 متعددة.

ىذه الفوائد ابؼتًتبة على زيادة معدؿ المحافظة بهب أف تقارف وتكلفة ىذا الأختَ، لأف أي زيادة في معدؿ المحافظة       
محافظة ينبغي على ابؼؤسسة بلوغها، وىذا يعتٍ أف سيتًتب عليها تكاليف مرتفعة، لظلك فاف ىناؾ مستويات مثالية لل

ليس ىدفا استًاتيجيا مثاليا، وإذا برقق ذلك في  %0أو معدؿ نفور نسبتو  %100التوصل إفُ معدؿ بؿافظة نسبتو 
ء ولا مؤسسة ما فمن ابؼرجح أنها تبالغ في الاستثمار ولا تتقاضى منهم أجورا كافية أو أف قاعدة عملبئها صغتَة وشديدة الولا

خيار بؽا سوى البقاء بـلصة للمؤسسة كأف تتعامل مع مؤسسة احتكارية. كما بهب على ابؼؤسسة أف بسيز بتُ العملبء الأكثر 
 قيمة والعملبء ابؽامشيتُ وتركز على المحافظة على العملبء الأكثر قيمة لأنهم الأكثر ربحية والأقل تكلفة.

لى قيمة من رأس مابؽا الزبوني بهب أف تعمل على بزفيض تكاليف اكتساب وبالتافِ حتى برصل ابؼؤسسة على أع      
الزبائن ابعدد، والعمل على زيادة معدؿ المحافظة على الزبائن ابغاليتُ خاصة الأكثر ربحية مع مقارنة ذلك مع تكلفة المحافظة 

اب وتكاليف المحافظة مع القيمة العمرية وزيادة ىامش الربح ابؼتوقع من كل زبوف، والقيمة تأتي من مقارنة تكاليف الاكتس
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للعميل، وبالتافِ من التخصيص ابعيد للموارد الذي يهدؼ إفُ تطوير ابؼنتجات وابػدمات التي تقدـ إفُ الزبائن ابؼربحتُ. 
 والشكل الآتي يلخص ابؼفاىيم السابقة موضحا تأثتَ مؤشرات الزبوف على قيمة ابؼؤسسة.

 

 قيمة الزبون وقيمة المؤسسة (: الربط بين12الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

يعتبر الزبوف ابؼصدر الأساسي للؤرباح وتدفق الأمواؿ للمؤسسة إذا تم استثناء النواحي ابؼالية الصرفة، فمعرفة كلفة اكتساب       
وف الواحد تفيد في توقع تدفق الزبائن ومعدؿ المحافظة عليهم تفيد في تقدير عدد الزبائن ابؼستقبليتُ وقيمهم، ومعرفة قيمة الزب

الأمواؿ وبالتافِ قيمة ابؼؤسسة. ومنو فقيمة ابؼؤسسة تربط بتُ قرارات التسويق والقرارات ابؼالية التي تهدؼ إفُ رفع قيمة 
 ابؼؤسسة.

فر القيمة الاستًاتيجيات التي تعتمد على الزبوف بهب أف تأخذ بعتُ الاعتبار وجهي قيمة الزبوف، فكما أف ابؼؤسسة تو  إف   
للزبوف من حيث منتجاتها وخدماتها، حيث يعتبر ىذا استثمار من ابؼؤسسة، فالزبوف أيضا يوفر القيمة للمؤسسة من حيث 
تدفق الأرباح مع مرور الوقت، وىو العائد من ىذا الاستثمار، وىذه النظرة تراعي أبنية الاستثمار في الزبائن وفي عائداتهم 

 

 قيمة ابؼؤسسة

الأرباح وتدفق 
 الأمواؿ

 زبوفقيمة ال

ىامش أرباح 
 الزبوف

المحافظة على  اكتساب الزبوف
 الزبوف

الربط بتُ الزبوف 
 وقيمة ابؼؤسسة

 

ميداف 
قسم 

 التسويق

 ميداف قسم ابؼالية

ادارة العملاء كاستثمارات طويلة الأمد: القيمة سونيك غوبتا، دونالد ليهماف، تربصة: أمتُ الأيوبي،  :المصدر
 .125 ، ص:2006ناشروف، بتَوت،  -الدار العربية للعلوـ ،الاستراتيجية للعملاء على المدى الطويل
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بط بتُ القرارات ابؼتعلقة بالتسويق حيث العميل ىو الأساس والقرارات ابؼالية حيث ابؼاؿ ىو الأساس، وبالتافِ فقيمة الزبوف تر 
حيث أدى إبناؿ ابؼقاييس  2000ومنو سد الفجوة بتُ وظيفتي التسويق وابؼالية التي تعود أصوبؽا إفُ أزمة الانتًنت سنة 

لأف الكثتَ من ابؼؤسسات فَ يكن لديها -بؼقدر بالقيمة ابغالية ابؼالية كنسبة سعر السهم إفُ الربح أو التدفق النقدي ا
والاعتماد على مقاييس غتَ مالية مثل عدد العملبء، لأنهم اعتبروا ىؤلاء إضافة إفُ تكاليف  -مكاسب ابهابية أو سيولة

 حدوث أزمة البحث والتطوير كأصوؿ غتَ ملموسة لكن تعذر عليهم فيما بعد برويل ىذه الأصوؿ إفُ رأس ماؿ، إفُ
الانتًنت، ومع ذلك وجد أف للزبائن علبقة مرتبطة بأسعار أسهم مؤسسات الانتًنت، وبالتافِ أوجب التعامل مع الزبائن  
كاستثمارات من خلبؿ تقدير قيمة الزبوف بدؿ التًكيز على عدد الزبائن )كما فعلت مؤسسات الانتًنت( وىذا يوازف بتُ 

يبالغوف في التًكيز على بمو ابؼبيعات وعلى اكتساب الزبائن ورجاؿ ابؼالية الذين يقصروف في اىتمامات مدراء التسويق الذين 
عدـ معاملة الزبائن كأرصدة وتكاليف التسويق كاستثمارات طويلة الأجل، وسبب ىذه ابؼبالغة والتقصتَ ىو الافتقار إفُ 

  1ابؼسابنتُ فيها.مقاييس واضحة لتقييم قيمة الزبوف وتأثتَىا على قيمة ابؼؤسسة أو 

 الفصل الثالث خلاصة

تطورا موازيا في بروؿ ابؼعلومات  -مع التحوؿ افُ اقتصاد ابؼعرفة–رافق تبلور الوعي بأبنية ابؼعرفة في النمو الاقتصادي 
يتم في  بعد أف كاف عن طريق فرض قيود على تداوبؽا وابؼعرفة من سلعة حرة افُ سلعة اقتصادية بزضع لقوانتُ السوؽ التجارية

ابؼاضي من دوف أي مقابل وأي قيود، بسشيا مع خصائص سوؽ ابؼنافسة الكاملة "حرية انتقاؿ ابؼعلومات" فضلب عن أف 
غالبية ابؼستخدمتُ للمعلومات في ذلك الوقت فَ يكن لديهم ابؼعرفة الكافية للؤبنية ابغيوية التي بيكن أف تقدمها خدمات 

خداـ تكنولوجيا ابؼعلومات في اتاحة خدمات ابؼعلومات منذ بداية السبعينات من القرف ابؼعلومات، وقد أدى التوسع في است
ازدياد الإحجاـ وقد أدى ذلك  .ابغافِ، افُ بروؿ ابؼعلومات من سلعة حرة في متناوؿ ابعميع افُ بؾاؿ للبستثمارات الضخمة

أف استخداـ بنوؾ البيانات بؼراقبة سلوؾ الأفراد أو عن جعل ىذه ابؼعرفة متاحة بحرية في بصيع أبكاء المجتمع البحثي. كما 
تسويق ابؼنتجات ابعديدة، سواء الأنشطة ابؼعرفية أو ابؼعرفة، قد أثار أسئلة غتَ مسبوقة عن ابػصوصية البشرية. بالإضافة افُ 

الفجوة ابؼعرفية" ابؼتنامية بتُ ذلك، فاف أحد أخطر جوانب الاقتصاد العابؼي القائم على ابؼعرفة تتمثل في التوترات النابصة عن "
مفهومتُ بنا: التميز ولتجنب مساوئ سلعنة ابؼعرفة بهدر ابعمع بتُ  الأغنياء معرفيا بلداف الشماؿ وبلداف )ابعنوب( معرفيا.

لكن بهب أف يكوف للحكومات دور في توفتَ أساس سليم للجهود ابؼبذولة لتوليد واستغلبؿ  العلمي والعدالة الاجتماعية.
 فرص ابؼعرفية والتعويض عن ضعف الأسواؽ وإخفاقاتها.ال

                                                           
1

 .666، 60-66اٌّشجغ ٔفغٗ، ص ص:  



 الفصل الثالث العلاقة بين رأس المال الفكري وقيمة المؤسسة الإقتصادية

 

162  

 

في حتُ لا بسثل  .الواقع الاقتصادي إفُ عافَ الأعماؿيعتبر خلق القيمة جوىر الأعماؿ ابغديثة، فهو ضروري بعلب 
 الذي ابؼعقد بؼعتٌا القائمة على التكاليف أي انعكاس للواقع. وفي ظل اقتصاد ابؼعرفة، تفتًض القيمةابؼقاييس ابؼالية التقليدية 

 على بػلق القيمة مبنية جديدة واستًاتيجيات جديدة، مفاىيم ىناؾ. التقليدي الاقتصاد في ابؼستخدـ ذلك عن بقوة يتميز
ابعديد. من جهة أخرى، يعتمد  الاقتصاد في القيمة بػلق الدافعة القوة ىو البشري ابؼاؿ ابؼعرفة والابتكار. حيث يعتبر رأس

 واستيعابها واقتنائها وابؼعرفة ابؼعلومات إنشاء على التنظيمية القدرة أي والاستًاتيجية للمعرفة، الفعالة الإدارةخلق الثروة على 
 على القائمة النظر وجهة ابؼوارد، على ابؼبتٍ ابؼنظور: ابؼعروفة التالية الثلبثة النظر وجهات واستغلببؽا. برديدا، في ونشرىا

فيها  تتنافس التي ابعزئية الاقتصادية الأعماؿ بيئة ثانيا، جودة .ابؼعرفة على القائم بؼنظورا ومؤخرا الديناميكية القدرات
 بساما، ابؼافِ التأثتَ ادراؾ القيمة النابذة عن ابؼعرفة وتوضيح وبالنظر افُ عوائد الاستثمار في ابؼعرفة، فمن الصعب .ابؼؤسسات

 واضحة مع الاشارة افُ أف ىناؾ عوائد .ابؼعرفة لاستًاتيجية الأولوية تعطي التي للمؤسسات تتبعها بيكن مؤشرات ىناؾ ولكن
 والسرعة والابتكار العملبء ورضا ابؼوظف ورضا والتعاوف الإنتاجية حيث من المحسنة ابؼعرفة استًاتيجية في الاستثمارات على

  .السوؽ في

تنظيمها، افُ جانب ابؼوارد ابؼلموسة والرأبظالية، بػلق  بيثل رأس ابؼاؿ الفكري ابؼوارد غتَ ابؼلموسة التي يعتمد عليها ويتم
وقد  .1999 عاـ بحلوؿ ابؼؤسسات معظم أصوؿ من ابؼئة في 80قيمة وبرقيق أىداؼ ابؼؤسسة. وقد أصبحت تشكل 

جدؿ. أبصعت العديد من الدراسات على أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر على قيمة ابؼؤسسة، لكن كيفية ىذا التأثتَ ما زالت بؿل 
 بتُ التفاعل من فقط ولكن الفكري، ابؼاؿ رأس عوامل من أي من مباشرة تنشأ لاوفي ىذا الصدد بهادؿ الكثتَوف بأف القيمة 

. ومن خلبؿ تتبع الروابط بتُ كل عنصر من عناصر رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة تبتُ أف ادارة كل من منهم كل
ارة الزبائن بشكل استًاتيجي ىي حلقات الوصل بتُ كل عنصر من عناصر رأس ابؼاؿ مهارات العاملتُ، ادارة الابتكار، واد

 الفكري وقيمة ابؼؤسسة.
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 المؤسسات المدرجة في بورصة تونساختبار تأثير رأس المال الفكري على قيمة الفصل الرابع:     

 تمهيد

للفجوة الآخذة في الاتساع بتُ القيمة السوقية والقيمة  تُ الدعوة إفُ فهم أفضلواصل العديد من النقاد الأكادبيي
في ابؼائة من القيمة السوقية للمؤسسة. فبينما يرى البعض  80الدفتًية للمؤسسات، والتي بلغت في كثتَ من الدراسات حوافِ 

ف الدخل وابؼيزانية العمومية، والتداوؿ اليومي للؤسهم أف القيمتتُ لا بيكن أف يتساويا لأف العمليات اليومية للمؤسسة تغتَ بيا
يؤثر على القيمة السوقية، فاف العديدين  فسروا ىذه الفجوة عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري الغتَ مدرج في القوائم ابؼالية. وعند 

ية بتُ رأس ابؼاؿ الفكري برقيق الدراسات في ىذه الفرضية توصلت افِ نتائج متناقضة فمنها ما وجدت علبقة ابهابية ومعنو 
 وقيمة ابؼؤسسة وأخرى عجزت عن اثبات ىذه العلبقة.

التطبيقي، ارتئينا دراسة حالة ابؼؤسسات الاقتصادية ابؼدرجة في بورصة تونس لاختبار العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ  زءفي ىذا ابع
ابؼضافة بؽذه ابؼؤسسات في تفستَ نسبة  الفكري وقيمة ابؼؤسسة وذلك عن طريق دراسة مدى مسابنة معامل القيمة الفكرية

. ىذه الفتًة من تاريخ 2017افُ  2008سنوات امتدت من 10القيمة السوقية افُ الدفتًية للعينة ابؼدروسة خلبؿ فتًة 
الاقتصاد التونسي شهدت العديد من ابؼتغتَات التي أثرت بدورىا على حجم التداوؿ وتقييم ابؼستثمرين لقيمة ابؼؤسسات. 

عراض ملخص لأىم الأحداث في ىذه الفتًة يبتُ مدى تأثر نشاط البورصة وتسعتَ الأسهم بابؼتغتَات الاقتصادية فاست
والسياسية والاجتماعية وبنشاط ابؼؤسسة والأرباح ابؼتوقعة. وبافتًاض ثبات بصيع ىذه ابؼتغتَات نفتًض أف ابؼؤسسات التي 

 وأداء مافِ مرتفع.  ية افُ دفتًية مرتفعةلديها رأس ماؿ فكري مرتفع لديها نسبة قيمة سوق

الاجراءات ابؼنهجية للدراسة التطبيقية بدا في ذلك أخذ  عن عامة لمحة إعطاء يتم ،لتحقيق ابؽدؼ ابؼسطر في ىذا الفصل
 يتبع. دمةالعينات وابؼشاركتُ، برديد متغتَات الدراسة وبموذج الابكدار، وبرديد تقنيات بصع البيانات وأدوات التحليل ابؼستخ

ابعزء ابؼنهجي التطرؽ افُ نتائج الدراسة التي تنقسم افُ جزأين جانب يتعلق بقياس متغتَات الدراسة وجانب حوؿ نتائج 
 برليل العلبقة بتُ ابؼتغتَات. وسيتم تناوؿ ذلك في ابؼباحث الآتية:

 

 التطبيقية المبحث الأول: الإجراءات المنهجية للدراسة

 قياس متغيرات الدراسةالمبحث الثاني: نتائج 

 نتائج تأثير رأس المال الفكري على قيمة المؤسسةالمبحث الثالث: 
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 التطبيقية الإجراءات المنهجية للدراسةالمبحث الأول: 

في ىذه الدراسة تم اتباع منظورين لاختبار تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية، أولا، منطور خلق      
( في قياس رأس ابؼاؿ الفكري الذي يركز على قياس القيمة ابؼضافة عن 1998) Pulicخلبؿ اعتماد بموذج  منالقيمة 

مسابنتها في برستُ القيمة السوقية للمؤسسة، وثانيا: ابؼنظور المحاسبي التقليدي دراسة و   VAICطريق ابؼوارد غتَ ابؼلموسة
 ة ومكوناتو على الأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدروسة. من خلبؿ اختبار تأثتَ معامل القيمة الفكرية ابؼضاف

 المطلب الأول: أخذ العينات والمشاركين

في ىذا ابؼطلب سيتم عرض اجراءات برديد عينة الدراسة، بالإضافة افُ تعريف ابؼؤسسات الاقتصادية ابؼدرجة في بورصة 
 ابؼعنية بالدراسة. و تونس 

 أولا: تحديد عينة الدراسة

سة التطبيقية ابؼؤسسات الاقتصادية ابؼدرجة في بورصة تونس للؤوراؽ ابؼالية. وقد تم اختيار السوؽ استهدفت الدرا
من حيث  الرئيسية عشر الستة العربية من بتُ البورصات AMF العربي النقد صندوؽ التونسية لأنها تعتبر حسب تقرير

 من الأوؿ النصف في٪ 22 بنسبة ارتفعت العربية سهمالأ أسواؽ أف 2018الأداء. حيث أوضح التقرير الأختَ لنهاية سنة 
 السعودية العربية ابؼملكة قبل ،٪ 20 بنسبة برسنت التي تونس، بورصة حساب في وضعها يتم زيادة وأكبر .2018 عاـ

 من ناحية أخرى برتل تونس مراتب متقدمة من حيث الابتكار في التصنيفات العابؼية في السنوات الأختَة. حيث 1ومصر.
عابؼيا، حيث أحرزت تقدما  43وابؼرتبة  2018العابؼي بلومبارغ لسنة  الابتكار احتلت ابؼرتبة الأوفُ عربيا وافريقيا في مؤشر

من حيث كثافة البحث نقطة  44نقطة من مئة، حيث برصلت على  49.83. وذلك بدعدؿ 2017بدرتبتتُ مقارنة بػػػ 
نقطة في مؤشر اعتماد  41نقطة في مؤشر الانتاجية،  46الصناعية، نقطة في مؤشر القيمة ابؼضافة  41، والتطوير

 44مؤشر التًكيز على البحث العلمي، وأختَا  نقطة في 40، مؤشر كفاءة التعليم العافِنقطة في  16التكنولوجيات ابغديثة، 
 2في مؤشر نشاط براءات الاختًاع.نقطة 

سنوات بفتدة من  10صة تونس للؤوراؽ ابؼالية خلبؿ فتًة شمل بؾتمع الدراسة بؾموعة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بور 
مؤسسة على التوافِ. تم استثناء  81، و79، 78، 77، 72، 59، 57، 56، 53، 51وعددىا  2017افُ  2008

من  -مؤسسة على التوافِ 26، و26، 26، 26، 26، 24، 24، 25، 22، 22وعددىا -البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية 
                                                           

1
 Rédaction, Les Bourses Arabes  Progressent, Article disponible sur : 

https://www.financialafrik.com/2018/11/05/les-bourses-arabes-progressent/, In: 3/01/ 2019, At: 21:31. 
2
 Bloomberg 2018 Innovation Index, Available on: https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-22/south-

korea-tops-global-innovation-ranking-again-as-u-s-falls, In: 3/01/ 2019, At: 21:21. 

https://www.financialafrik.com/2018/11/05/les-bourses-arabes-progressent/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-22/south-korea-tops-global-innovation-ranking-again-as-u-s-falls
https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-01-22/south-korea-tops-global-innovation-ranking-again-as-u-s-falls
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، 51، 46، 35، 33، 31، 31، 29اسة على ابؼؤسسات الاقتصادية فقط وعددىا خلبؿ فتًة الدراسة العينة لتقتصر الدر 
 مؤسسة اقتصادية.  55، 53، 52

 تم اختيار ىذه ابؼؤسسات للؤسباب الآتية:

 تًكيزاستلزـ ال بفا ابؼؤسسات، رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة التنظيمي لقياس الأداء بؼستوى شاملة الدراسة تتطلب بيانات   -
 ؛علنا ابؼتداولة ابؼؤسسات على

ابؼتغتَات  تباين لزيادة من الصناعات العديد بسثل التي ابؼؤسسات بؾموعة كبتَة من برديد الدراسة ىذه تقرر من خلبؿ   -
 تعميم النتائج. وتعزيز

 وكمرحلة ثانية من اختيار العينة. تم اتباع عدة معايتَ للوصوؿ افُ العينة النهائية:

  مؤسسة؛ 29اسة، وعددىا سنوات متتالية خلبؿ فتًة الدر  10ار ابؼؤسسات ابؼدرجة بؼدة تم اختي   -
ابؼؤسسات التي فَ تنشر تقاريرىا ابؼالية لأحد السنوات ابؼعنية بالدراسة، تم استبعادىا أيضا. عدد ىذه ابؼؤسسات ىي:     -

  مؤسسة؛ 23سات. أصبحت العينة تشمل مؤس 6
، وىي استبعاد ابؼؤسسات ذات القيمة تم برديدىا في الدراسات السابقةعتماد الشروط التي لضماف صحة البيانات تم ا   -

الدفتًية السالبة بغقوؽ ابؼلكية، أو الشركات ذات القيمة السلبية لرأس ابؼاؿ البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي من العينة، عدد 
( يوضح توزيع عينة 03مؤسسة. وابعدوؿ ) 16مل مؤسسات. وبالتافِ: أصبحت العينة النهائية تش 7ىذه ابؼؤسسات: 

 الدراسة حسب القطاعات.

 (: توزيع عينة الدراسة حسب قطاعات النشاط03جدول رقم )

 عدد المؤسسات القطاع
 3 قطاع خدمات المستهلك

 1 قطاع الصحة
 4 قطاع مواد الاستهلاك

 5 قطاع الصناعة
 2 قطاع المواد الأساسية
 1 قطاع البترول والغاز

 16 المجموع

 عداد الباحثة بناء على تقارير بورصة تونس وعينة الدراسة.إ المصدر:
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 6مؤسسة في  16( توزيع مؤسسات عينة الدراسة وفقا لقطاعات النشاط، تتكوف العينة من 03يوضح ابعدوؿ )  
ف من مؤسسة واحدة في  مؤسسات، أما قطاعي الصحة والبتًوؿ والغاز فيتكونو  5الصناعة على قطاعات. بوتوي قطاع 

 كل قطاع.

 ثانيا: تعريف المؤسسات محل الدراسة

. وفيما يلي تضم بؾموعة من ابؼؤسسات الرائدة في بؾالاتها في تونسقطاعات بـتلفة  6توزع ابؼؤسسات بؿل الدراسة على 
  1:سيتم التعريف بكل مؤسسة

 التونسية مونوبري، والشركة العامة، شركة ازةابؼغ مؤسسات ىي: شركة 3يشمل ىذا القطاع قطاع خدمات المستهلك:  .1
 ابعملة. لأسواؽ

 تونس في موجودة السوبرماركت بؿلبت من سلسلة ىي: MAGAZIN GENERAL العامة المغازة شركة -
ابغكومية التي  لتونسية لصناعة ابغليبللشركة ا ثم أصبحت بعد الاستقلبؿ فرعا ابغماية الفرنسية زمن 1925 منذ

 مكانتها لتعزيز ابغديثة، ابؼتاجر مع الاندماج بعد 1988 عاـ في شبكتها وسعت ، وقد1986 انفصلت عليها عاـ
في  والبياحي بولينا لصافٌ بؾموعتيتم التنازؿ على مسابنة الدولة  2007 سبتمبر في .البلبد في رائدة بذارية كسلسلة

بعد إفلبسها لتسهيل إمتلبؾ نقود أوفر. تهيمن الشركة مع  باطاـ إشتًت شركة  .دينار مليوف 70صفقة بلغت 
سوؽ تونس  فيأدرجت  على قطاع التجزئة الغذائية في ابؼساحات التجارية الكبرى في تونس، ومونوبري كارفور سلسلتي

ذلك بصيع  نوع بدا في يستتَاد والتصدير للمنتجات من أبذارة التجزئة والا قطاع فيالشركة  . تعمل1999جانفي منذ 
 شخصا. 1720تشغل الشركة ابؼنتجات الزراعية. 

بابؼئة من الأسهم(  78) لمجموعة ابؼبروؾ تابعة تونسية بدراكز بذارية شركة توزيع ىي: MONOPRIXمونوبري   شركة -
 مونوبري من طرؼ أندريو تونس بؼدينة ابعديدة برت اسم الشركة 1933 أوت 18 ، تأسست في2000منذ سنة 

، الفرنسية مونوبري على علبقة بشركة. 1995. أدرجت في البورصة في مارس André Lévy-Despasديسباس  ليفي
تعد مونوبري الشركة الرائدة في قطاع التوزيع بابؼراكز  .وبري( ونفس العلبمةحيث بضلت نفس الاسم التجاري )مون

 .ركزا بذاريام 80، كما بسلك بابؼئة 23أكثر من  نصيبها من السوؽ ، حيث يبلغتونس التجارية في
، وأدرجت في 1985ديسمبر  4 : ىي شركة عامة تأسست فيSOTUMAGالجملة  لأسواق التونسية الشركة -

ابؼمتلكات العقارية  تسيتَ وصيانة، تسيتَ وتنظيم السوؽ ذات ابؼصلحة الوطنية. مهمتها 1999البورصة في فيفري 
 .القياـ بدراسات حوؿ إحصائيات السوؽ، و مراقبة الصحة البيطرية وابعودة وردع ابؼخالفات، ووسائل الاستغلبؿ

                                                           
1
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 أدوية. يشمل قطاع الصحة مؤسسة واحدة ىي: شركة قطاع الصحة: .2

. 2007جواف سوؽ تونس منذ  في وأدرجت ،1983جواف  25تأسست الشركة في  :ADWIYAأدوية  شركة -
لأدوية البشرية والبيطرية ومستحضرات التجميل والنظافة الشخصية وبيع واقطاع انتاج وتصنيع ابؼواد الصيدلانية  تعمل في

 160سنة على مستوى ثلبث وحدات انتاجية، وتسوؽ /  صندوؽ مليوف 35تنتج الشركة  واستتَاد ىذه ابؼنتجات.
 الفنية وابػبرة الانتماء في تكمن ثروتها أف أدويا يل. تدرؾمنتج قيد التسج 50صنف من ابؼنتجات بالإضافة افُ 

  .وتطورىا ازدىارىا لتأكيد البشري ابؼاؿ رأس على وتعتمد ،560بؼوظفيها الػػػػ 

بتونس،  ابؼشروبات صنع أسد، شركة التونسية مؤسسات ىي: البطارية 4يشمل ىذا القطاع  قطاع مواد الاستهلاك: .3
 صناعية. وشركة ألبافللتجهيز،  التونسية الشركة

. 1974 عاـ في رائدة في السوؽ الوطنية، تأسست شركة أسد ىي ابؼركب التونسي :ASSADأسد  التونسية البطارية -
 واسعة بؾموعة إنتاجها ويغطي .للرصاص الكهربائي التيار بطاريات تدوير وإعادة وتوزيع وتصنيع تصميم في متخصصة

 الشركة بستلك .والاتصالات الكمبيوتر الصناعة، التًفيو، الشمسية، الطاقة لبحري،المجاؿ ا السيارات،: الاستخدامات من
 الطاقة تبلغ. الكفاءة من عالية درجة على تنفيذيا 51 بينهم من موظفا 750 من أكثر فيها يعملبف حديثتُ مصنعتُ
 الشاملة ابعودة برنامج في 1993 عاـ منذ تعمل التي أسد، حصلت .بطارية مليوف 1.2للشركة  السنوية الإنتاجية

(TQM)، 2003 أبريل في .2002 مايو في 2000 9001 وإيزو 1996جانفي  في 9002 شهادة ايزو  على، 
تقدـ الشركة  (.السيارات لقطاعبـصص  معيار) 2002 الإصدار ISO 16949 TS/شهادة  على الشركة حصلت

 الدراسات وابؼشورة لغتَىا من الشركات في نفس المجاؿ.
وإحدى أضخم المجموعات ابػاصة  ابؼشروبات ىي كبرى شركات إنتاج: SFBT بتونس المشروبات صنع شركة -

 وبعد الاستقلبؿ سيطرت ابغكومة على رأبظابؽا إفُ ابغماية الفرنسية زمن  1925 إفُ عاـ هايرجع تأسيس. تونس في
في البلبد من خلبؿ ماركتها  ابععة تهيمن الشركة على قطاع .لمجموعة كاستيل تاريخ بيع حصتها الرئيسية 1979 سنة

المحلية. سعت  بوقا إضافة بؼاركة وفانتا كوكاكولا وعلى قطاع ابؼشروبات الغازية من خلبؿ إنتاجها بؼشروبي سلتيا التاربىية
، جعة) . تدير المجموعة مصنعتُوابغليب وابؼياه ابؼعدنية العصتَ الشركة في السنوات الأختَة تطوير نشاطها في قطاعي

شركة الاستثمار والتنمية الصناعية  الرئيسية في ابغصةو  ،مشروبات غازية( وبؽا فروع متخصصة في اللف والنقل
وكانت قبل ذلك  2012 جواف التي اطلقتها لاستثمار سيولتها ابؼالية ابؽامة. أخذت الشركة ابظها ابغافِ في والسياحية

تتمحور سياسة الشركة حوؿ:   .2013، وأدرجت في البورصة في ماي تسمى شركة التبريد ومعمل ابععة بتونس
 زبائنها. وإرضاء للوائح، الامتثاؿ بتصنيعها، تقوـ التي ابؼنتجات سلبمة على السيطرة

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/1925
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%85%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9_%D9%81%D9%8A_%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/1979
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D9%83%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D9%83%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B9%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%AA%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%AA%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%83%D9%88%D9%84%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D9%83%D8%A7%D9%83%D9%88%D9%84%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D9%86%D8%AA%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%82%D8%A7_(%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%82%D8%A7_(%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B5%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B5%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/2012


 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت

 

169  

 

 قطاع بتُ التوفيق أجل من من طرؼ الدولة التونسية 1962 تأسست عاـ :STEGللتجهيز  التونسية الشركة -
 عاـ الكهرباء قطاع شهد إنشائها، من عاما 54 بعد .والغاز الكهرباء وتوزيع ونقل إنتاج إليها وعهد والغاز، الكهرباء
 إفُ٪ 6 من الريف كهربة ، ومعدؿ٪99.8 إفُ٪ 21 من الشاملة هربةالك عدة برسينات، قفز معدؿ 2017
 852.492 إفُ 25.000 من العملبء عدد وزاد Ktep 5669 الاستهلبؾ بلغ بالغاز، يتعلق ، فيما٪ 99.5
 .2016 في 817.706 مقابل

 فريلسوؽ تونس منذ أوأدرجت في  1974فيفري  27: تأسست في TUNISIE LAITصناعية  شركة ألبان -
 ابغليب ومشتقاتو.بؾاؿ انتاج وتسويق  فيالشركة . تعمل 1993

 الكهربائية، الشركة والآلات للؤجهزة الصناعية مؤسسات وىي: السكتٌ، الشركة 5يشمل ىذا القطاع قطاع الصناعة:  .4
   للبلور. التونسية للخزؼ، الشركة العصرية وللمسابنات، الشركة العقارية

 ، بدبادرة1983 نوفمبر ابػاص، تم انشائها في العقاري التطوير قطاع في سيةىي شركة رئي: ESSOUKNAالسكنى  -
 سوؽ ، وأدرجت في."B.N.A" الوطتٍ الزراعي البنك رعاية وبرت" SIMPAR" والاستثمار العقارات من شركة

  .2008 سبتمبر منذ ISO 9001 شهادة على حصلت .2006 سبتمبر 20 منذ ابؼالية الأوراؽ
قطاع الأجهزة وابؼعدات : ىي بؾموعة شركات عاملة في SIAME الكهربائية والآلات للأجهزة الصناعية الشركة -

 والغاز للكهرباء التونسية الشركة قبل من 1976ماي  14كهربائية مثل العدادات والقواطع وغتَىا، تأسست في ال
(STEG) الرواد من واحدة اليوـ برتعت .وأدرجت في البورصة في أوت من نفس السنة 1999، ثم تم خوصصتها سنة 

الأوسط بفضل ابغلوؿ الكهربائية التي تقدمها الشركة تكيفا مع احتياجات الزبوف،  والشرؽ وأفريقيا تونس في بؾابؽا في
ثقافة ابعودة وابغصوؿ على عدة شهادات قياسية، والالتزاـ بدسار التنمية ابؼستدامة وبضاية البيئة من خلبؿ ابؼنتجات 

 ة. ابؼوفرة للطاق
أسست ، تتونس ىي إحدى أكبر شركات التطوير العقاري في: SIMPAR وللمساىمات العقارية الشركة -

رأس مابؽا. بزتص  % من30يقارب من  الذي مازاؿ يسيطر على ما البنك الوطتٍ الفلبحي بدبادرة من 1973 عاـ
 25سيمبار  تتبع بؾموعة. للعاصمة في تطوير ابؼشاريع السكنية في شكل عمارات تقع أغلبها في الأحياء الراقية لشركةا

ادرج أيضا اسهم  2006 وفي عاـ البورصة التونسية أوؿ شركة عقارية تدخل 1997 كانت سيمبار عاـ. شركة
 بناء في السبعينيات منذ شاركت الشركة فقد تونس، في العقاريتُ ابؼطورين أوائل أحد بصفتها .للتداوؿ السكتٌ فرعها

 أنشأت الشركة لقد (.وابؼكاتب التجارية ابؼساحات) وابؼعدات والأراضي ابؼساكن في سواء التونسية ابؼساكن وبرديث
 .وابغرفيتُ وابؼصممتُ ابؼعماريتُ ابؼهندستُ أفضل ودعوة والإبداع والابتكار التًاث بتُ ابعمع خلبؿ من للتميز صورة

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/1973
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%B5%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D8%B5%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1997
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/2006
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D9%86%D9%89&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%83%D9%86%D9%89&action=edit&redlink=1
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بلبط الستَاميك لتكسية   انتاج وتسويقفي: ىي بؾموعة شركات عاملة SOMOCER للخزف العصرية الشركة -
توظف الشركة . 2002 وأدرجت في البورصة في 1985جويلية  3وابؼنتجات الصحية، تأسست في  ابعدراف والأرضية

 التدريب فإف الفنية، ابػبرة كبتَا من قدرا تتطلب بؾالات في تعمل المجموعة أف إفُ موظف. بالنظر 1000أكثر من 
 اليومية وإتقاف للتحديات ابؼوظفتُ إعداد الاعتبار في يأخذ والذي ابؼتغتَة، التقنيات ذو أبنية كبتَة للئدارة بؼواكبة ابعيد
 وبريطانيا وأبؼانيا اللبتينية وأمريكا وآسيا أفريقيا في الشراء مراكز بـتلف من أخرى تصدر الشركة افُ أسواؽالإنتاج.  أداة

 .صادرات قياسية وقد حققت أرقاـ. وروسيا
 الدولة قبل من 1963 عاـ في أنشئت أجوؼ، زجاج تصنيع شركة : ىيSOTUVER للبلور التونسية الشركة -

 .1998 عاـ وأدرجت في البوصة في ،1996 عاـ في خصخصت .1967 عاـ في جالإنتا  حيز ودخلت التونسية،
وصلت  وقد ،(تونس من كلم 30) ابعباد جبل في جديد موقع في 2003 عاـ منذ SOTUVER شركة تأسست

 الزجاجات تغليف في التونسية للصناعة مورد الشركة أكبر تظل. سنويا طن 100.000 إفُ الإنتاجية قدرتها
 في والأصدقاء المجاورة البلداف من لعملبئها مرجعيًا إقليميًا مورّدًا أصبحت كما(. افٍ...والقوارير وابعرار، الزجاجات،)

 أوروبا بفضل جودة منتجاتها وابغفاظ على البيئة من خلبؿ سياسة اعادة التدوير. وجنوب الكبتَ ابؼغرب

.  لمجنبات تونس، وتونس يشمل ىذا القطاع مؤسستتُ بنا: آرليكيدقطاع المواد الأساسية:  .5  الأليمنيوـ

 بزتص في توريد. عاـ 100 منذ إفريقيا وشماؿ تونس في رئيسي ىي لاعب: AIR LIQUDE TSIEتونس  آرليكيد -
تأسست عاـ  .والصحة واللحاـ الصناعة قطاعات في الأسواؽ من العديد تغطي التي وابػدمات وابؼواد وابؼعدات الغاز

 ومريض عميل 16000 بىدموف موظف 230 من توظف أكثر. 1990 عاـ منذ تونس بورصة في وأدرجت 1917
 شبكة خلبؿ من البلبد أبكاء بصيع في منتجاتها توافر وتضمن صناعية، مواقع 6 على تعمل .الصناعات من العديد في

 الرعاية، رحلة اؿطو  الشركة ابؼرضى ترافق الصناعي، نشاطها إفُ بالإضافة بيع. نقطة 40 من أكثر مع ابؼوزعتُ من قوية
 عرضها صميم في تعتبر الشركة السلبمة .الطبية وابػدمات وابؼعدات للغاز كامل عرض مع ابؼنزؿ، إفُ ابؼستشفى من

 والسلبمة موظفيها، بالإضافة افُ الالتزاـ بابعودة بعميع الأساسية القيم من واحدة وىي والطبيعي الصناعي
 يتعلق فيما عملبئها بآراء خاص الشركة بشكل تهتم .المحلية وابؼشاريع والعمل على دعم ابعمعيات والأخلبقيات،

، كل بدنتجاتها كما . ابؼستمر التحستُ عملية آرائهم في العملبء لوضع لرضا مسح بإجراء عاـ، وخدماتها، فهي تقوـ
 .ابعديدة تياجاتهماح وبرديد العاـ إبقازات بؼراجعة السنة في مرة العملبء من واحد كل مع ابؼبيعات مديرو بهتمع

، سبائك تصنيع في متخصصة تونسية شركة أكبر : ىيTPR الأليمنيوم لمجنبات تونس -  22تأسست في  الألومنيوـ
 التونسي، المحلي السوؽ أسهم من٪ 60 الشركة حوافِ . بستلك2007وأدرجت في البورصة في أوت  1977جواف 
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تضع سياسة ابعودة للمؤسسة الزبوف كأولوية  .الأفريقية الدوؿ من والعديد وبلجيكا وإيطاليا فرنسا إفُ تصدر أنها كما
 وأصحاب ابؼصافٌ بدا في ذلك المجتمع كأطراؼ في الأداء.

 الأنابيب. بواسطة النقل يشمل ىذا القطاع شركة واحدة ىي شركةقطاع البترول والغاز:   .6

رجت في البورصة في جويلية وأد 1979سبتمبر  26في تأسست : SOTRAPILشركة النقل بواسطة الأنابيب  -
تضع الشركة ضمن أولوياتها  .يتمثل نشاطها في نقل بصيع أنواع المحروقات عبر كامل تراب ابعمهورية التونسية. 2013

 المحافظة على ابعودة والسلبمة وبضاية المحيط.

 المطلب الثاني:  تحديد متغيرات الدراسة ونموذج الانحدار

ؽ القياس ابؼتبعة في قياس رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة وكذا الأداء ابؼافِ في ىذا ابؼطلب سيتم برديد طر 
  للمؤسسات بؿل الدراسة. ويتبع ىذا برديد لنماذج الابكدار ابؼعتمدة في الدراسة.

 تحديد متغيرات الدراسة أولا:

تغتَ التابع وىو قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية، وتم تتمثل متغتَات الدراسة في ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼتمثل في رأس ابؼاؿ الفكري وابؼ    
 2وآخروفMarr و 1وآخروف Carlucciللمؤسسة وذلك لاختبار فرضية  اضافة متغتَ تابع اضافي يتمثل في الأداء ابؼافِ

وبالتافِ فاف بأف رأس ابؼاؿ الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وابما يساىم في برستُ مقاييس الأداء ابؼافِ، 
 القيمة النابذة ىي نتيجة لقدرة ابؼؤسسة على ادارة عملياتها التجارية والتي تتًجم في شكل مقاييس للؤداء ابؼافِ بشكل خاص.

 المتغير المستقل .1

وىو  VAICTMيتمثل ابؼتغتَ ابؼستقل في رأس ابؼاؿ الفكري، وقد تم قياسو عن طريق معامل القيمة الفكرية ابؼضافة 
لقياس كفاءة إنشاء القيمة في مؤسسة تستخدـ الأرقاـ القائمة على المحاسبة،  Ante Pulic بؼي تم تطويرىا بواسطةمؤشر عا

أعلى إفُ أنها بزلق قيمة أعلى  VAIC تشتَ ابؼؤسسات التي لديها وبيثل مقياسا لكفاءة العمل في اقتصاد قائم على ابؼعرفة.
 3ي رأس ابؼاؿ الفكري، رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، ورأس ابؼاؿ ابؼادي.من خلبؿ استخداـ بصيع ابؼوارد ابؼتاحة، أ

 4وابعزئي للؤسباب الآتية: الكلي الاقتصادي ابؼستوى من كل على للتطبيق مرونتو في نوعو من فريد الإجراء ىذا

                                                           
1 Daniela Carlucci et Al., Op.Cit., PP: 575- 590. 
2
 Bernard Marr et Al., Op.Cit., PP: 551-569. 

3
 Samuel Kai Wah Chu et Al., An Empirical Study of the Impact of Intellectual Capital on Business 

Performance, Journal of Information & Knowledge Management, Vol. 10, No. 1,  2011, P: 13. 
4
 N-P Swartz, GE Swartz, Op. Cit., P: 74. 
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 أعماؿ قطاعات مؤسسات أو وعةبؾم أو واحدة بؼؤسسة الفكري رأس ابؼاؿ لأداء فهم تطوير في ابؼنهجية استخداـ بيكن -
 بأكملو؛ ابؼاؿ رأس سوؽ أو بؿددة

  والدولية؛ الوطنية بابؼقارنة يسمح بفا للقياس، ومتسقا موحدا أساسا ابؼنهجية توفر -
 .للتحقق وقابلة اعتبار القياسات موضوعية ابؼدققة، اذا  بيكن ابؼعلومات إفُ ابؼعادلة في ابؼستخدمة البيانات بصيع تستند -

  1باتباع أربع خطوات: VAICساب يتم ح

 ، حيث:VAتتمثل ابػطوة الأوفُ في حساب القيمة ابؼضافة 

VA = الربح التشغيلي OP + تكاليف العماؿEC+ ابلفاض القيمة D+ الاىتلبكات A.  
من رأس ابؼاؿ تكاليف العماؿ افُ الربح التشغيلي لأنها تعافً في ىذه ابغالة  كجزء عند حساب القيمة ابؼضافة تعاد اضافة 
 الفكري. وبالتافِ، تعتبر نوع من الأصوؿ.

 ، حيث:ICحساب رأس ابؼاؿ الفكري أما ابػطوة الثانية فتتمثل في 

IC = رأس ابؼاؿ البشري HC  + رأس ابؼاؿ ابؽيكليSC، 
HC=  تكاليف العماؿEC ...الرواتب والأجور = ، 
SC= VA- HC. 

 فاءة رأس ابؼاؿ الفكري، ك SCEكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي،   HCEكفاءة رأس ابؼاؿ البشريبعد ذلك يتم حساب  
ICE كفاءة رأس ابؼاؿ العامل ، وCEE:حيث . 

 HCE =VA /HC،  ؛ىو مؤشر لكفاءة موارد رأس ابؼاؿ البشري في اضافة القيمةو 
 SCE =SC /VA،  ؛ىو مؤشر لكفاءة موارد رأس ابؼاؿ ابؽيكلي في اضافة القيمةو 
 ICE =HCE  +SCE ،عكس كفاءة القيمة التي يتم خلقها عن طريق رأس ابؼاؿ الفكريت . 

CEE= VA /CEحيث ، CEيدؿ على مقدار القيمة ابؼضافة التي يتم . ىذا ابؼؤشر = القيمة الدفتًية لرأس ابؼاؿ العامل
 .خلقها عن طريق رأس ابؼاؿ العامل

 ، حيث:VAICحساب معامل القيمة الفكرية ابؼضافة وأختَا، يتم 

 VAIC =ICE  +CEE.ىذا ابؼؤشر يقيس مدى كفاءة ابؼؤسسة في خلق القيمة . 
                                                           

1
 Gregory Laing et Al., Applying the VAICTM model to Australian hotels, Journal of Intellectual Capital, Vol. 

11, No. 3, Emerald Group Publishing Limited, 2010, P: 275. 
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 .(04) ، كما ىو موضح في ابعدوؿؤسسة، وىو مفيد لتقييم سريع لأداء ابؼICEبعض القيم ابؼرجعية لػ  Pulicبوسب 

 (: الحكم على كفاءة رأس المال الفكري04جدول رقم )

 الحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــكــــــــــــــــــــــم كفاءة رأس المال الهيكلي شريكفاءة رأس المال الب كفاءة رأس المال الفكري

1 1 0 
أداء سيء )مقلق للغاية: 
حافة البقاء على قيد 

 الحياة(
 أداء منخفض )مقلق( 0,12 1,13 1,25
 أداء جيد نسبيا 0,31 1,44 1,75

 أداء جيد 0,38 1,62 2
 أداء ناجح ≥0,5 ≥2 ≥2,5

 

 

حيث  والتي بيكن استخدامها للحكم على أداء ابؼؤسسة،  VAICبعض ابؼقاييس ابؼتعلقة بدنهجية  (04) يوضح ابعدوؿ
 الواحد كلما اقتًب أداء ابؼؤسسة من الأداء الناجح والعكس صحيح.كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري   بذاوزت قيمة كلما

   المتغيرات التابعة .2
تم اختيار ىذا ابؼؤشر  ، وقدتم قياسو عن طريق نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًيةالذي  بع في قيمة ابؼؤسسةيتمثل ابؼتغتَ التا 

وأكد عليها الكثتَ من الباحثتُ وىي أف القياس المحاسبي التقليدي  1وآخروف Mehralianنظرا للؤسباب التي أوضحها 
، للتأكيد على دور الأصوؿ غتَ ابؼلموسة كمصدر للقيمة الاقتصادية والثروة للقيمة ابؼوجود في ابؼيزانية العمومية لا يعتبر كافيا

، لأنو قد يؤدي فقط وقد يؤدي الاعتماد على ىذه التدابتَ إفُ تضليل أصحاب ابؼصلحة وصانعي القرار في بزصيص مواردىم
 . افُ اظهار منظور المحاسب بكو برقيق الأداء

يسمح باختبار الفرضية التي وضعها ستيوارت وآخروف بأنو بيكن تفستَ الارتفاع في بالإضافة افُ ذلك فاف ىذا الاجراء  
القيمة السوقية مقارنة بالقيمة الدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري وىو ما يعطي صورة واضحة بأف القيمة الاضافية التي لا 

أي نتيجة للموارد البشرية الكفؤة التي بسلكها ابؼؤسسة  تظهر في التقارير المحاسبية ىي نتيجة للبستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري،
وقد قد تم دعم ىذه ابغجة وتفستَىا من قبل العديد من الباحثتُ ولأنظمة العمل لديها، وابؽياكل ونشاط البحث والتطوير. 

                                                           
1
 Gholamhossein Mehralian  et Al., Op. Cit., P : 139. 

Sourse: Gianpaolo Iazzolino, Domenico Laise, Value added intellectual coefficient (VAIC) 

A methodological and critical review, Journal of Intellectual Capital, Vol. 14, No. 4, Emerald 

Group Publishing Limited, 2013, P: 555. 
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Afesو Fouratiومثاؿ ذلك تفستَ 
 فعل رد ابؽ سيكوف الأعلى ابؼلموسة غتَ الأصوؿ إفُ تشتَ التي بؼؤسساتابأف  1

 . السوؽ من إبهابي

  2برسب نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية بالطريقة الآتية:

 ، حيث:BV/ القيمة الدفتًية للؤسهم العادية  MVنسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية = القيمة السوقية للؤسهم العادية 
 سعر السهم في نهاية العاـ؛  ×القيمة السوقية = عدد الأسهم 

. –يمة الدفتًية = بؾموع الأصوؿوالق  بؾموع ابػصوـ

تم اضافة متغتَ تابع ثاني وىو الأداء ابؼافِ للمؤسسة للؤسباب الآتية: أولا، اختبار دور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق 
ابؼافِ  ابؼنظور المحاسبي التقليدي من خلبؿ اختبار تأثتَ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو على الأداءالقيمة من 

يعتمد على البيانات المحاسبية وبالتافِ يتوقع  VAICللمؤسسات ابؼدروسة، خاصة أف قياس رأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ 
التي مفادىا أف ثانيا، اختبار الفرضية الرئيسية الكبرى الثانية لرأس ابؼاؿ الفكري أف يؤثر على بعض ابؼؤشرات المحاسبية. 

 Marr وآخروف و Carlucciالفكري يؤدي إفُ زيادة الربحية. ثالثا: اختبار فرضية  الكشف والإفصاح عن رأس ابؼاؿ

وآخروف بأف رأس ابؼاؿ الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وابما يساىم في برستُ مقاييس الأداء ابؼافِ، 
ا التجارية التي تتًجم في شكل مقاييس للؤداء ابؼافِ وبالتافِ فاف القيمة النابذة ىي نتيجة لقدرة ابؼؤسسة على ادارة عملياته

 لقدرة عن رأس ابؼاؿ الفكري ىي نتيجة النابذة بشكل خاص. بالإضافة افُ ذلك، فإننا بكاوؿ اختبار فرضية  بأف القيمة
 ابؼصلحة لأصحاب النابذة القيمة في تعادؿ زيادة الأعماؿ أداء في التجارية. وأف التحسينات عملياتها إدارة على ابؼؤسسة
 ما. مؤسسة في الرئيسيتُ

من أجل اعطاء فكرة على أداء ابؼؤسسات بؿل الدراسة تم استخداـ أسلوب التحليل بالنسب الذي يعتمد على برليل 
البيانات الواردة في القوائم ابؼالية. تم حساب بعض ابؼؤشرات ابؼالية ابؼعبرة عن الأداء ابؼافِ للمؤسسة. وىي: نسب الربحية 

 ونسب الاستثمار. وتتمثل فيما يلي: 

 .  Business Turnover/ رقم الأعماؿ Net Income= النتيجة الصافية NPMىامش الربح الصافي -
/  Income Before Interest and Taxes= النتيجة قبل الفائدة والضريبةROAالعائد على الأصوؿ  -

 .  TAبؾموع الأصوؿ
 .  Stockholder’s Equity/ الأمواؿ ابػاصة NIيجة الصافية= النت ROEالعائد على الأمواؿ ابػاصة -

                                                           
1
 Hedia Fourati, Habib Afes, Op. Cit., P: 4. 

2
 Dimitrios Maditinos et Al, Op. Cit., PP: 140-147. 
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ربح نتيجة للمبيعات بعد طرح كل التكاليف، وىي تعطي مؤشر عن  يبتُ ىامش الربح الصافي قدرة ابؼؤسسة على برقيق
نار من أصوؿ إمكانية برديد سعر الوحدة. بينما يبتُ مؤشر العائد على الأصوؿ قدرة الإدارة على برقيق الأرباح من كل دي

ابؼؤسسة. في حتُ يقيس معدؿ العائد على الأمواؿ ابػاصة العائد لكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية )أمواؿ 
 1.خاصة( ويعتبر مؤشر شامل لأداء ابؼؤسسة لأنو يعطي مؤشر عن كيفية استخداـ ابؼدراء لأمواؿ ابؼالكتُ لتوليد الربحية

 ثانيا: نموذج الانحدار 

دؼ ىذه الدراسة افُ الاختبار التجريبي لتأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وعلى أدائها ابؼافِ. ته
 لذلك تم اعداد أربعة مؤشرات تتًجم القيمة والأداء ابؼافِ عبر عنها بأربعة بماذج. 

، HCE ،SCEافُ الدفتًية، والعلبقة بتُ  ونسبة القيمة السوقية VAICالنموذج الأوؿ والثاني بىتبراف العلبقة بتُ 

CEE  من ( 3ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، بينما بىتبر بموذجي الابكدار الثالث والرابعa  4اٌىc ُالعلبقة بت )
VAIC ( والأداء ابؼافِ للمؤسسةNPM ،ROA ،ROE) ُوالعلبقة بت ،HCE ،SCE ،CEE  ِوالأداء ابؼاف

 (.NPM ،ROA ،ROEللمؤسسة )

 الفكرية ابؼضافة  نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية= ثابت + معامل القيمة النموذج الأول: -

H1: M/B= a0 + a1VAIC+e……………………………………………………………………(1) 

نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية= ثابت+ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري+ كفاءة رأس ابؽيكلي+ كفاءة رأس  النموذج الثاني: -
 لالعام

H1a, H1b, H1c: M/B= a0 + a1HCE+ a2SCE +a3CEE+e……………........……………...……(2)  

 النموذج الثالث:  -

 الفكرية ابؼضافة  ىامش الربح الصافي= ثابت + معامل القيمة

 H2: NPM= a0+ a1VAIC+e…………………………………………………………………(3a) 

 الفكرية ابؼضافة العائد على الأصوؿ= ثابت + معامل القيمة

H2: ROA = a0+ b1VAIC+e…………………………………………………………...…..…(3b) 

                                                           
1 Paul M.Collier, Accounting for Managers: Interpreting Accounting Information for Decision-

Making, John Wiley & sons Ltd., Chichester, 2003, PP: 84 - 87. 
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 الفكرية ابؼضافة العائد على الأمواؿ ابػاصة= ثابت + معامل القيمة

H2: ROE = a0+ c1VAIC+e………………………………………………………………..…(3c) 

 النموذج الرابع:  -

 ي+ كفاءة رأس العاملىامش الربح الصافي = ثابت+ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري+ كفاءة رأس ابؽيكل

H2a, H2b, H2c: NPM = a0 + a1HCE+ a2SCE +a3CEE+e…………………………………...(4a) 

 العائد على الأصوؿ = ثابت+ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري+ كفاءة رأس ابؽيكلي+ كفاءة رأس العامل

H2a, H2b, H2c: ROA = b0 + b1HCE+ b2SCE +b3CEE+e……………………...…………...(4b) 

 لأمواؿ ابػاصة = ثابت+ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري+ كفاءة رأس ابؽيكلي+ كفاءة رأس العاملالعائد على ا

H2a, H2b, H2c: ROE = c0 + c1HCE+ c2SCE +c3CEE+e…………………………….……...(4c) 

 لث: تحديد تقنيات جمع البيانات وأدوات التحليل المستخدمةالمطلب الثا

من البحوث العلمية وذلك بعد برديد مشكلة البحث، وتليها مباشرة مرحلتي  يعد البناء التقتٍ للبحث ابؼرحلة الثانية
بصع البيانات وبرليلها. وفي ىذا الصدد توفر العلوـ الانسانية، على غرار علوـ الطبيعة، العديد من الوسائل ابؼلموسة والتقنيات 

ق برليل التقارير ابؼالية للمؤسسات ابؼدرجة في لتقصي الواقع. وفي ىذا البحث تم استخداـ تقنية برليل الاحصائيات عن طري
 بورصة تونس، ثم برليل البيانات ابؼتحصل عليها باستخداـ ابؼربعات الصغرى وبرليل الابكدار ابػطي ابؼتعدد.

 أولا: تقنيات جمع البيانات

ملة منهجيا، وىي تعرؼ تقنيات بصع البيانات حسب موريس أبقرس على أنها بؾموعة اجراءات وأدوات التقصي ابؼستع
ستة أنواع أساسية وىي: ابؼلبحظة في عتُ ابؼكاف، مقابلة البحث، الاستمارة أو سبر الآراء، التجريب، برليل المحتوى، وبرليل 
الاحصائيات. تعتبر التقنيات الأربع الأوفُ تقنيات مباشرة لأنها تنتج بيانات أولية فَ تكن موجودة من قبل، بينما التقنيتتُ 

تُ ىي تقنيات غتَ مباشرة لأنها تنتج بيانات ثانوية مأخوذة من بيانات موجودة من قبل. يبقى أف اختيار احداىا الأختَت
  1يتوقف على أخذ بعتُ الاعتبار مزايا ىذه الوسائل وعيوبها، مع مراعاة تعريف ابؼشكلة.

الدراسة قابلة للقياس الكمي مع توفر  في ىذه الدراسة، تم الاعتماد على تقنية برليل الاحصائيات نظرا لأف متغتَات
البيانات ابؼطلوبة حوؿ أداء ابؼؤسسات بؿل الدراسة. بالإضافة افُ أف ىذه التقنية تعتبر أداة بشينة بالنسبة بؼن يريد أف يعمل 

                                                           
1

 .184، ص: 2004، ابعزائر، دار القصبة للنشر، منهجية البحث العلمي في العلوم الانسانية: تدريبات عمليةموريس أبقرس، تربصة:  بوزيد صحراوي وآخروف،  
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ة، كما أنها بسثل على بؾموعات كبتَة من ابؼعطيات الرقمية ذات الامتداد الزماني والمجافِ، كما ىو ابغاؿ بالنسبة بؽذه الدراس
 اقتصادا كبتَا للوقت والأمواؿ.

، بالاعتماد على البيانات ابؼالية الواردة في 2017إفُ  2008بستد من عشرة سنوات لفتًة تم بناء سلسلة زمنية  
 الالكتًونيابؼوقع . ىذه التقارير تم ابغصوؿ عليها من )أنظر ابؼلحق( التقارير ابؼالية السنوية ابؼنشورة للمؤسسات ابؼدروسة

التي تنشر بشكل دوري تقارير نشاط البورصة وابؼؤسسات ابؼدرجة، وابؼواقع الالكتًونية للمؤسسات بؿل  لبورصة تونس
 . الدراسة، وبعض ابؼواقع ابؼتخصصة في البورصات العربية

أف  ي، الاتحليل الاحصائفي بعض الدراسات، على الرغم من الطبيعة الكمية بؼتغتَات الدراسة وقابلية استخداـ تقنية ال
بصع البيانات حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري وأداء ابؼؤسسة، فعبروا عن  ابؼتغتَين بدؤشرات  تُ  استخدموا تقنية الاستبياف في الباحث

نوعتُ من التقنيات في برديد   قاما باستخداـ Goo2و Tsengفي دراسة أخرى لػػػ  Cabrita.1كيفية، ومثاؿ ذلك دراسة 
غتَ، فاستخدما الاستبياف بعمع البيانات ابؼتعلقة برأس ابؼاؿ الفكري من خلبؿ التعبتَ عن أبعاده: رأس ابؼاؿ وقياس كل مت

البشري، رأس ماؿ الابتكار، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، ورأس ماؿ العلبقات بدؤشرات كيفية، بينما تم قياس قيمة ابؼؤسسة بعدة 
. ولعل ابؼنهج ابؼثافِ لفهم سلوؾ رأس VAICافُ الدفتًية، وتوبينز كيو وأساليب للقياس الكمي وىي نسبة القيمة السوقية 

ابؼاؿ الفكري ودوره في خلق القيمة وتقييمو كنظاـ من التفاعلبت ابؼعقدة بتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة فيما بينها حسب 
Ortiz

Johnsonو 3
والنوعي معا في قياس ىو استخداـ ابؼنهج ابؼختلط الذي يسمح باستخداـ تقنيات القياس الكمي  4

رأس ابؼاؿ الفكري. مثل استخداـ برليل الاحصائيات في بصع البيانات ابؼتعلقة برأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي مثل 
براءات الاختًاع ونفقات البحث والتطوير، بينما تستخدـ الاستمارة في بصع بعض البيانات ابؼتعلقة برأس ابؼاؿ الزبوني مثل 

الزبائن. بالإضافة افُ استخداـ تقنية القياس الكمي مثل برليل الاحصائيات في بصع البيانات ابؼتعلقة بقيمة  رضا وولاء
 ابؼؤسسة وأدائها.

 ثانيا: أدوات تحليل البيانات

لاختبار   -والاختبارات الاحصائية التي يوفرىا-استخدمت ىذه الدراسة بماذج الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد 
بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة من جهة وبتُ رأس ابؼاؿ الفكري والأداء ابؼافِ للمؤسسات بؿل الدراسة من  العلبقة

                                                           


 /http://www.bvmt.com.tnاٌّٛلغ الاٌىرشًٚٔ ٌثٛسصح ذٛٔظ:  
1
 Maria do Rosário Cabrita,  Op.Cit., PP: 229 - 256.   

2
 Chun-Yao Tseng, Yeong-Jia James Goo, Op.Cit., PP: 187- 201.  

3
 Miguel Angel Axtle Ortiz, Op. Cit., PP: 35- 42. 

4
 William H.A. Johnson, Op. Cit., PP: 571, 572. 
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 SPSSجهة أخرى. وقد تم استخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية لتقدير العلبقات ابؼراد اختبارىا. وبالاستعانة ببرنابؾي
 ابؼوالية: تم اتباع خطوات التحليل الاحصائي XLSTATو

ابؼدى، وابغد الأدنى، وابغد الأقصى، وابؼتوسط ابغسابي، والابكرافات ابؼعيارية، والتباين، تم استخداـ الاحصاء الوصفي:  -
الدراسة، معامل القيمة الفكرية ابؼضافة، كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ  تغتَاتمميع بع

 .(NPM ،ROA ،ROEرأس ابؼاؿ العامل، نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، والأداء ابؼافِ )الفكري، كفاءة 
 برليل معامل الارتباط ىو التقنية الإحصائية الأولية ابؼستخدمة لتحليل الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلةتحليل الارتباط:  -

الارتباط بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو  لدراسة Pearson والتابعة. تم استخداـ معامل الارتباط بتَسوف
 .ونسبة القيمة السوقية ابؼضافة من جهة، وبتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو والأداء ابؼافِ من جهة أخرى

فيشر  ريواختبا للنموذج التفستَية القوة لقياس التحديد معامل على الاعتماد تم :المتعدد الخطي الانحدار نتائج -
Fisher وستودنت  Student ابذاه بؼعرفة الابكدار بموذج معلمات استخداـ تم كما ابؼتغتَات، بتُ العلبقة لاختبار 

 التابع. ابؼتغتَ على ابؼستقل ابؼتغتَ تاثتَ وحجم العلبقة

 المبحث الثاني: نتائج قياس متغيرات الدراسة

بؼوضحة في ابعانب ابؼنهجي للدراسة. وقد أسفرت عملية القياس على تم قياس متغتَات الدراسة باتباع أساليب القياس ا
مشاىدة في كل متغتَ من متغتَات الدراسة. سيتم تلخيص أىم ىذه النتائج وفقا لقطاعات النشاط وتفستَىا لتقييم  160

 رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسات ابؼدروسة، قيمها السوقية وأدائها ابؼافِ.

 قياس رأس المال الفكريالمطلب الأول: نتائج 

بالقياس ابؼوحد لرأس ابؼاؿ الفكري وابؼقارنة عبر العديد من الصناعات وابؼؤسسات. ىذا ابؼقياس  VAICتسمح منهجية  
يقيس مسابنة ابؼبالغ ابؼستثمرة في أبعاد رأس ابؼاؿ الفكري في برقيق القيمة ابؼضافة، ويضيف مسابنة رأس ابؼاؿ ابؼادي في 

لأبعاد معامل القيمة الفكرية  2017-2008يمة. وفي ىذا ابؼطلب سيتم عرض ابؼتوسطات ابغسابية للفتًة برقيق نفس الق
 ابؼضافة لكل قطاع. 

 قطاع خدمات المستهلك .1

يتكوف ىذا القطاع من ثلبث شركات شركتتُ متخصصتاف في توزيع مواد الاستهلبؾ، وشركة متخصصة في تنظيم أسواؽ 
ت خدمية في بؾملها. ىذه الشركات لا تستخدـ تكنولوجيا عالية في خدماتها، وبالرغم من ذلك ابعملة في تونس، وىي شركا
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 فهي بزصص ميزانية بؼواردىا البشرية وابؽيكلية وكل مورد منها يساىم بنسبة معينة في خلق القيمة في ىذه ابؼؤسسات )جدوؿ
05 .) 

 
السنوات/ رأس 
 المال الفكري

كفاءة رأس المال 
 البشري

ءة رأس المال كفا
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس 
 المال العامل

معامل القيمة 
 الفكرية المضافة

 1,722 شركة المغازة العامة

 

0,409 

 

2,131 

 

-1,367 

 

0,764 

 

 1,964 شركة مونوبري

 

0,470 

 

2,435 

 

-1,369 

 

1,066 

 

الشركة التونسية 
 لأسواق الجملة

1,540 

 

0,344 

 

1,884 

 

1,131 

 

3,015 

 

 1,742 المتوسط في القطاع

 

0,408 

 

2,150 

 

0,535- 

 

1,615 

 

 إعداد الباحثة بناء على التقارير ابؼالية للمؤسسات ابؼدروسة. المصدر:

(، يتبتُ أف أداء 04ابؼوضحة في ابعدوؿ ) Pulicباتباع معايتَ ابغكم على كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري التي قدمها 
امة ومونوبري ابذاه رأس ابؼاؿ الفكري يعتبر جيدا، حيث أف كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري في الشركتتُ وىي شركتي ابؼغازة الع

، كما أف كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري في شركة ابؼغازة العامة قريبة افُ ابؼتوسط في ]2,5، [2تقع في المجاؿ  2,435و 2,131
وبري. أما الشركة التونسية لأسواؽ ابعملة فيعتبر أدائها جيدا نسبيا ، بينما تفوؽ ىذا ابؼتوسط في شركة مون2,15القطاع وىو 

، كما أنها أقل من ابؼتوسط في القطاع. وبإضافة كفاءة ] 2، 1,75[تقع في المجاؿ   1,884لأف كفاءة رأس مابؽا الفكري 
لديها أكبر معامل قيمة فكرية  رأس ابؼاؿ العامل افُ كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري يلبحظ أف الشركة التونسية لأسواؽ ابعملة

مضافة وىي تفوؽ كثتَا ابؼتوسط في القطاع، بينما بسلك شركة مونوبري معامل القيمة الفكرية ابؼضافة الأقل في القطاع بسبب 
 عدـ قدرتها على خلق القيمة من مواردىا ابؼادية. 

الشركات الثلبث، وسنجده كذلك في بصيع  يلبحظ أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري أكبر من كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي في
 منهجية في ابؽيكلي ابؼاؿ ذلك بأف رأس Pokrajcic و Komnenicشركات القطاعات ابؼدروسة. وقد فسر 

VAIC تسجيلو يتم لا وبالتافِ كمصروفات يعامل والتطوير والإعلبف البحث على الإنفاؽ لأف مكتمل غتَ يكوف قد 
كجزء من كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري  فاف قيمة كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ذلك، إفُ الإضافةب. ابؽيكلي ابؼاؿ رأس من كجزء

 أعلى. كفاءة رأس ابؼاؿ البشري عادة مكوف مسابنة تكوف بينما واحد من تكوف دائما أقل

 

 أبعاد رأس المال الفكري في قطاع خدمات المستهلك (:05جدول رقم )
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  قطاع الصحة .2

طها بشكل كبتَا على البحث يتكوف ىذا القطاع من شركة واحدة بـتصة في انتاج وتطوير الأدوية، وىي شركة يعتمد نشا
مقابل  2,228والتطوير، لذلك بقد أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري تفوؽ نظتَتها في مؤسسات قطاع خدمات ابؼستهلك )

1,742.) 

 

الشركة/ أبعاد رأس 
 المال الفكري

كفاءة رأس المال 
 البشري

كفاءة رأس المال 
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس 
 ملالمال العا

معامل القيمة 
 الفكرية المضافة

 2,228 شركة أدوية

 

0,547 

 

2,775 

 

1,535 

 

4,310 

 

  

( أف أداء رأس ابؼاؿ الفكري في شركة أدوية أداء ناجح لأف قيمة كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري 06يلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ )
نة بشركات قطاع خدمات ابؼستهلك. لأف الشركة ، وىو افُ جانب معامل القيمة الفكرية ابؼضافة الأكبر بابؼقار 2,5تفوؽ 

 أكثر اعتمادا في نشاطها على الابتكار، البحث والتطوير، وكفاءة مواردىا البشرية.

 قطاع مواد الاستهلاك .3

شركات متخصصة في صناعة البطاريات، ابؼشروبات، الكهرباء، والألباف وىي صناعات لسلع  4يتكوف ىذا القطاع من  
أف كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي في ىذه الشركات أكبر من نظتَتها في شركات قطاع خدمات ابؼستهلك  مادية لذلك بقد

(، كما أتها تعتمد بشكل كبتَ نسبيا على كفاءة مواردىا البشرية لذلك بقد أف كفاءة رأس مابؽا 0,408مقابل  0,607)
 (.1,642مقابل  2,852البشري أكبر من نظتَتها في قطاع خدمات ابؼستهلك )

 

 

 

 

 ري في قطاع الصحةأبعاد رأس المال الفك (:06جدول رقم )
 

 ابؼرجع نفسو. المصدر:
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السنوات/ رأس 
 المال الفكري

كفاءة رأس المال 
 البشري

كفاءة رأس المال 
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس 
 المال العامل

معامل القيمة 
الفكرية 
 المضافة

البطارية التونسية 
 2,455 أسد

0,573 

 

3,028 

 

0,848 

 

3,877 

 

 صنع شركة
 بتونس المشروبات

3,548 

 

0,714 

 

4,262 

 

1,130 

 

5,392 

 

الشركة التونسية 
 للتجهيز

3,154 

 

0,626 

 

3,781 

 

-0,240 

 

3,540 

 

 2,249 ألبان صناعية

 

0,514 

 

2,763 

 

1,576 

 

4,339 

 

 2,852 المتوسط في القطاع

 

0,607 

 

3,458 

 

0,828 

 

4,287 

 

 

بىص رأس مابؽا الفكري ىو أداء ناجح لأف كفاءة  فيماقطاع مواد الاستهلبؾ شركات ( أف أداء 07)يلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ  
شركة صنع ابؼشروبات بتونس ىي الأكثر كفاءة من حيث كفاءة رأس ابؼاؿ في بصيع الشركات. و  2,5رأس ابؼاؿ الفكري تفوؽ اؿ 

وىي أقل من  ومعامل القيمة الفكرية ابؼضافة، بينما تعتبر شركة ألباف صناعية ىي الأقل كفاءة لرأس ابؼاؿ الفكريالفكري 
 ابؼتوسط في القطاع، لكنها بستلك ثاني أكبر معامل قيمة فكرية مضافة في القطاع. 

 قطاع الصناعة .4

شركات صناعية كبرى في بؾالاتها، متخصصة في بؾالات العقار، الأجهزة والآلات الكهربائية  بطسيتكوف ىذا القطاع من 
 اؿ البشري الأكبر بابؼقارنة بالقطاعات الأخرى.بستلك كفاءة رأس ابؼوالبلور. ىذه ابؼؤسسات ابػزؼ، 

 

 

 

 (: أبعاد رأس المال الفكري في قطاع مواد الاستهلاك07جدول رقم )

 ابؼرجع نفسو. المصدر:
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السنوات/ أبعاد رأس 
 المال الفكري

كفاء رأس 
 المال البشري

كفاءة رأس المال 
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس المال 
 العامل

معامل القيمة 
الفكرية 
 المضافة

 5,690 السكنى

 

0,818 

 

6,508 

 

0,186 

 

6,694 

 

 الصناعية الشركة
 والآلات للأجهزة

 الكهربائية

1,995 

 

0,489 

 

2,483 

 

0,656 

 

3,140 

 

 العقارية الشركة
 وللمساىمات

4,197 

 

0,753 

 

4,950 

 

0,189 

 

5,139 

 

 العصرية الشركة
 للخزف

2,988 

 

0,630 

 

3,619 

 

-90,022 

 

-86,403 

 

الشركة التونسية 
 للبلور

3,583 

 

0,718 

 

3,980 

 

2,221 

 

6,201 

 

 3,691 المتوسط في القطاع

 

0,682 

 

4,308 

 

17,354- 

 

13,046- 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

يلبحظ أف أداء مؤسسات قطاع الصناعة فيما يتعلق برأس ابؼاؿ الفكري ىو أداء ناجح لأف كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري      
الكهربائية الذي يعتبر أداء جيدا، وىي  لآلاتوا للؤجهزة الصناعية الشركة، ما عدا أداء 2,5بعميع ابؼؤسسات يفوؽ الػػ 

السكتٌ ىي الأكبر من حيث كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري ومعامل القيمة وتعتبر شركة  ،الأقل من حيث كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري
رأس الفكرية ابؼضافة في القطاع وفي القطاعات الأخرى. يلبحظ أف الشركة العصرية للخزؼ بالرغم من أنها حققت كفاءة 

 ماؿ فكري مرتفعة الا أف معامل القيمة الفكرية ابؼضافة بؽا سالب لأف كفاءة رأس ابؼاؿ العامل سالبة.

 قطاع المواد الأساسية .5

 (: أبعاد رأس المال الفكري في قطاع الصناعة08جدول رقم )
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ىذا القطاع يتكوف من مؤسستتُ متخصصتتُ في ابؼواد الأولية. ىذه ابؼؤسسات بستلك أكبر كفاءة لرأس ابؼاؿ البشري    
 يمة الفكرية ابؼضافة بابؼقارنة بالقطاعات السابقة.ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي ومعامل الق

 

 

 
 

السنوات/ أبعاد 
رأس المال 

 الفكري

كفاءة رأس 
 المال البشري

كفاءة رأس المال 
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس 
 المال العامل

معامل القيمة 
 الفكرية المضافة

 5,406 تونس آرليكيد

 

0,799 

 

6,205 

 

0,827 

 

7,033 

 

 لمجنبات تونس
 الأليمنيوم

3,947 

 

0,706 

 

4,654 

 

0,535 

 

5,188 

 

المتوسط في 
 القطاع

4,676 

 

0,753 

 

5,429 

 

0,681 

 

6,110 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

. مع 2,5يلبحظ من خلبؿ كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري أف أداء شركات قطاع ابؼواد الأساسية ىو أداء ناجح تفوؽ      
 يد تونس ىي الأكبر من حيث كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري ومعامل القيمة الفكرية ابؼضافة.ملبحظة أف آرليك

 قطاع البترول والغاز  .6

يتكوف ىذا القطاع من شركة واحدة ىي شركة النقل بواسطة الأنابيب. كفاءة رأس ابؼاؿ البشري في ىذا القطاع تفوؽ     
ا ىي منخفضة بابؼقارنة بباقي القطاعات. أما كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي نظتَتها في قطاع خدمات ابؼستهلك وشركة أدوية بينم

 ىي الأصغر في القطاعات الأخرى بعد قطاع خدمات ابؼستهلك.

 

المؤسسة/ رأس 
 المال الفكري

كفاءة رأس المال 
 البشري

كفاءة رأس المال 
 الهيكلي

كفاءة رأس المال 
 الفكري

كفاءة رأس 
 المال العامل

معامل القيمة 
 فكرية المضافةال

: أبعاد رأس المال الفكري في قطاع البترول (10جدول رقم )
 والغاز

 (: أبعاد رأس المال الفكري في قطاع المواد الأساسية09جدول رقم )
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 النقل شركة
 الأنابيب بواسطة

2,664 

 

0,622 

 

3,286 

 

0,775 

 

4,062 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف أداء شركة النقل بواسطة الأنابيب فيما يتعلق برأس ابؼاؿ الفكري ىو أداء ناجح لأف  10يلبحظ من ابعدوؿ )
 يمة الفكرية ابؼضافة مرتفع.. كما أف معامل الق2,5يفوؽ  3,286كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري 

من خلبؿ برليل كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسات بؿل الدراسة تبتُ أف أداء ابؼؤسسات فيما يتعلق برأس مابؽا الفكري 
ات ىو أداء يتًاوح بتُ الأداء ابعيد والأداء الناجح وىو يبتُ أف الشركات تستثمر في ابؼوارد البشرية وابؽيكلية وىذه الاستثمار 

بسثل جزء معتبرا من القيمة ابؼضافة في ابؼؤسسة. كما بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة أف ابؼؤسسات بؿل الدراسة بؽا قدرة 
على خلق القيمة من مواردىا الفكرية وابؼادية، ما عدا الشركة العصرية للخزؼ التي بؽا قدرة على خلق القيمة من مواردىا 

 على خلق القيمة من مواردىا ابؼادية. الفكرية لكن ليس بؽا قدرة 

 المطلب الثاني: نتائج قياس قيمة المؤسسة

للمؤسسات ابؼدرجة بشكل عاـ فَ تكن   السوقية بهد أف القيمة 1969اف ابؼتتبع لأداء بورصة تونس منذ تأسسها سنة 
 الناتج من٪ 23 حوافِ سوى فَ تكن بسثلحيث  ابؼالية، السوؽ أبنية لتقييم عاـ بشكل ابؼقبولة ابؼؤشرات مع بابؼقارنة كافية
 المحلي الناتج في حصتها حيث بلغت ،٪ 25 بنسبة للسوؽ السوقية القيمة ارتفعت 2010لكن في سنة  .الإبصافِ المحلي

 من الأوؿ النصف نهاية ، بالإضافة افُ ذلك قدمت بورصة تونس في2009عاـ  نهاية في٪ 20,8 مقابل٪ 24,1 الإبصافِ
 للؤسواؽ التحتية البنية في دورىا للعب ،2013- 2011 للفتًة والتطوير للتًقية سنوات ثلبث بؼدة اتيجيةاستً  2011 عاـ

 ابؼافِ التعليم على تعزيز وىي تركز .الاقتصاد بسويل في حصتها لتعزيز ابؼافِ، السوؽ تطوير في مسابنتها وزيادة ابؼركزية،
  1 .تابػدما برديث واستمرار أوسع، نطاؽ على للجمهور

، عن طريق 2017-2008في ىذا ابعزء سيتم عرض نتائج قياس قيمة ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس خلبؿ الفتًة 
 نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، وذلك حسب قطاعات النشاط ابؼختلفة.   

 قطاع خدمات المستهلك  .1

 .2017-2008طاع  خدمات ابؼستهلك خلبؿ الفتًة ( تطور نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية في ق11يظهر ابعدوؿ )

                                                           
1

 .2010ٚ 2009ذماسٌش تٛسصح ذٛٔظ ٌؼاًِ  
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المؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

المتوسط 
 الحسابي

شركة 
المغازة 
 العامة

21,566 

 

7,226 

 

7,108 

 

14,228 

 

19,443 

 

21,398 

 

63,947 

 

72,208 

 

1,254 

 

56,892 

 

28,527 

 

شركة 
 مونوبري

3,721 

 

6,877 

 

6,290 

 

6,268 

 

6,574 

 

4,692 

 

3,570 

 

3,234 

 

2,354 

 

2,815 

 

4,639 

 

الشركة 
التونسية 
لأسواق 
 الجملة

1,042 
0,921 

 

0,983 

 

0,861 

 

1,221 

 

1,129 

 

1,136 

 

1,304 

 

21,692 

 

1,188 

 

3,148 

 

 12 متوسط نسبة القيمة السوقية الى الدفترية في القطاع

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف شركة ابؼغازة العامة حققت أكبر نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية في قطاع خدمات ابؼستهلك خلبؿ 11يظهر ابعدوؿ )
، ىذه النسبة تفوؽ كثتَا ابؼتوسط في القطاع، وىي تعكس حجم الفجوة بتُ القيمة السوقية 28,527فتًة الدراسة وىي: 

، وىذا بالرغم من الظروؼ الأمنية الصعبة التي مرت بها تونس في 2015قها في والقيمة الدفتًية للمؤسسة. أكبر نسبة تم برقي
ىذه السنة والتي أدت افُ تراجع القطاعات الرئيسية للصناعة لاسيما السياحة وابؼواصلبت، باستثناء القطاع الفلبحي، فقد 

بابؼئة. أصغر نسبة بلغتها  5,3بنسبة  ، وتطورت الصناعات الغذائية2014أضعاؼ مقارنة بػػػ  5تطور انتاج زيت الزيتوف 
.  ىذه السنة بسيزت بوضع اجتماعي واقتصادي صعب في تونس بعد مرور سنتتُ 2016الشركة وشركة مونوبري كانت سنة 

على الانتقاؿ السياسي، وبالرغم من ذلك تم بزفيف حدة ىذا الوضع بالسيطرة النسبية على ابؼخاطر الأمنية وىذا ساىم في 

 نسبة القيمة السوقية الى الدفترية لشركات قطاع خدمات المستهلك (:11جدول رقم )
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قطاع السياحي افُ حد ما وتعزيز مناخ الاستثمار. تأثرت ابؼعاملبت تبعا نتيجة للوضع الاقتصادي الوطتٍ وتوجو تنشيط ال
 ابؼستثمرين افُ اصدارات الدولة نظرا بعاذبية مردوديتها بالإضافة افُ تدىور سيولة البنوؾ.

 قطاع الصحة .2

الصحة الذي يتكوف من شركة واحدة ىي شركة أدوية،   قطاع في الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبة تطور( 12) ابعدوؿ يظهر
 .2017-2008 الفتًة وذلك خلبؿ

 

 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 الحسابي

 شركة أدوية
3,790 

 

4,795 

 

3,314 

 

3,916 

 

4,165 

 

3,090 

 

3,921 

 

3,045 

 

3,547 

 

2,822 

 

3,640 

 

   .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مقدار نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية في شركة أدوية لا بىتلف كثتَا خلبؿ الفتًة 12يلبحظ من ابعدوؿ )      
وحدات، وىو يدؿ على أف تقييم ابؼستثمرين للشركة لا بىتلف كثتَا عن التقييم المحاسبي  4و 3ابؼدروسة فهو يتًاوح بتُ 

 .2017، وأصغر نسبة حققت سنة 2009ارنة بشركة ابؼغازة العامة. أكبر نسبة تم برقيقها سنة وذلك بابؼق

 قطاع مواد الاستهلاك .3

 .2017-2008 الفتًة مواد الاستهلبؾ خلبؿ  قطاع في الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبة تطور( 13) ابعدوؿ يظهر

 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 الحسابي

البطارية 
التونسية 

 أسد

2,589 

 

3,597 

 

3,141 

 

2,875 

 

2,252 

 

1,723 

 

1,999 

 

1,545 

 

1,626 

 

2,022 

 

2,337 

 

 1,843 صنع شركة

 

1,801 

 

1,841 

 

1,920 

 

1,908 

 

1,887 

 

3,247 

 

3,415 

 

3,018 

 

3,100 

 

2,398 

 

 نسبة القيمة السوقية الى الدفترية لشركات قطاع الصحة(:12جدول رقم )
 

 الاستهلاك نسبة القيمة السوقية الى الدفترية لشركات قطاع مواد(:13جدول رقم )
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المشروبا
 بتونس ت

 

الشركة 
 التونسية
 للتجهيز

9,325 

 

0,843 

 

0,764 

 

0,608 

 

0,997 

 

0,951 

 

0,908 

 

1,042 

 

0,987 

 

0,706 

 

1,713 

 

ألبان 
 صناعية

1,617 

 

1,699 

 

1,928 

 

2,166 

 

2,036 

 

1,596 

 

2,184 

 

2,552 

 

41,731 

 

-16,829 

 

4,068 

 

 2,629 متوسط نسبة القيمة السوقية الى الدفترية في قطاع مواد الاستهلاك

   .ابؼرجع نفسو ر:المصد

( أف أعلى نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية ىي لشركة ألباف صناعية وىي أعلى من ابؼتوسط 13يلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
، وأصغر قيمة 2016سنة  41,731في القطاع لكنها أقل بكثتَ من شركة ابؼغازة العامة. أعلى قيمة بلغها ىذا ابؼؤشر ىي 

تدؿ على أف القيمة السوقية للشركة في ىذه السنة كانت أقل من قيمتها الدفتًية كما ، وىي 2017سنة  -16,829ىي 
 يلبحظ أف الشركة التونسية للتجهيز بسلك أقل نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية في القطاع.

 قطاع الصناعة  .4

 .2017-2008 الفتًة الصناعة خلبؿ  قطاع في الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبة تطور( 14) ابعدوؿ يظهر

 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 الحسابي

 0,749 السكنى

 

0,836 

 

0,855 

 

1,007 

 

1,333 

 

0,956 

 

0,926 

 

0,564 

 

12,931 

 

0,518 

 

2,067 

 

 الشركة
 الصناعية
 للأجهزة
 والآلات
 الكهربائية

0,952 

 

2,493 

 

3,629 

 

3,050 

 

2,576 

 

1,784 

 

1,353 

 

1,276 

 

1,950 

 

1,247 

 

2,031 

 

 الشركة
 العقارية

 وللمساىمات

0,379 

 

0,516 

 

0,659 

 

0,729 

 

0,850 

 

0,656 

 

0,673 

 

0,375 

 

0,323 

 

0,489 

 

0,565 

 

 0,893 0,578 0,323 0,375 0,673 1,219 1,080 1,590 0,837 0,982 1,268 الشركة

 القيمة السوقية الى الدفترية لشركات قطاع الصناعةنسبة (: 14جدول رقم )
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 العصرية
 للخزف

           

 ركةالش
 التونسية
 للبلور

1,115 

 

5,142 

 

3,674 

 

4,095 

 

4,037 

 

3,059 

 

2,692 

 

1,562 

 

1,962 

 

2,517 

 

2,986 

 

 0,854 الصناعةمتوسط نسبة القيمة السوقية الى الدفترية في قطاع 

   .ابؼرجع نفسو المصدر:

فض جدا بابؼقارنة بقطاعات ( أف متوسط نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية منخ14يلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ )  
 في شركة 2,067خدمات ابؼستهلك، قطاع الصحة، وقطاع مواد الاستهلبؾ. حيث أف أعلى قيمة بلغها ىذا ابؼؤشر ىي 

وأقل قيمة في سنة  12,931وصلت افُ  2016السكتٌ، أعلى قيمة بلغها ىذا ابؼؤشر في شركة السكتٌ ىي في سنة 
 .0,565ىي في الشركة العقارية وللمسابنات حيث بلغت . أقل قيمة بلغها ىذا ابؼؤشر 2017

 قطاع المواد الأساسية .5

 .2017-2008 الفتًة ابؼواد الأساسية خلبؿ قطاع في الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبة تطور( 15) ابعدوؿ يظهر

 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 يالحساب

آرليكيد 
 تونس

4,337 

 

5,830 

 

6,599 

 

11,277 

 

9,010 

 

6,796 

 

6,263 

 

4,270 

 

4,113 

 

2,586 

 

6,108 

 

تونس 
لمجنبات 
 الأليمنيوم

2,098 

 

2,625 

 

2,562 

 

2,840 

 

2,393 

 

1,963 

 

1,957 

 

1,464 

 

1,473 

 

1,796 

 

2,117 

 

 سيةالمواد الأسامتوسط نسبة القيمة السوقية الى الدفترية في قطاع 

4,113 
 

   .ابؼرجع نفسو المصدر:

 نسبة القيمة السوقية الى الدفترية لشركات المواد الأساسية(:15جدول رقم )
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( أف في قطاع ابؼواد الأساسية قيمة نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية بسثل ثاني أكبر قيمة في القطاعات 15يظهر ابعدوؿ ) 
في شركة آرليكيد تونس،  6,108ابؼدروسة بعد قطاع خدمات ابؼستهلك، حيث أف أعلى قيمة بلغها ىذا ابؼؤشر بلغت 

 . 2017، وأقل قيمة سنة 11,277بلغت  2011قيمة في ىذه الشركة سنة  أعلى

 قطاع البترول والغاز .6

البتًوؿ والغاز وبرديدا في شركة النقل بواسطة   قطاع في الدفتًية افُ السوقية القيمة نسبة تطور( 15) ابعدوؿ يظهر     
 .2017-2008 الفتًة الأنابيب، خلبؿ

 

 

 

 الأنابيب بواسطة النقل . شركة1.6

 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 الحسابي

شركة النقل 
بواسطة 
 الأنابيب

1,187 

 

1,298 

 

1,384 

 

1,626 

 

1,800 

 

1,030 

 

1,015 

 

1,262 

 

0,987 

 

1,099 

 

1,269 

 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

ة القيمة السوقية افُ الدفتًية في شركة النقل بواسطة الأنابيب ىي منخفضة ( يلبحظ أف نسب16من خلبؿ ابعدوؿ ) 
نسبيا بابؼقارنة بباقي القطاعات وىي بسثل ثاني أقل نسبة قيمة سوقية افُ الدفتًية بعد قطاع الصناعة. أكبر قيمة بلغها ىذا 

 .2016، وأقل قيمة سنة 2012ابؼؤشر سنة 

نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية في ابؼؤسسات ابؼدروسة تبتُ أف أعلى قيمة من خلبؿ برليل ابؼعطيات ابػاصة ب  
 في قطاع خدمات ابؼستهلك، بينما أصغر قيمة في الشركة 28,527بلغها ىذا ابؼؤشر ىي في شركة ابؼغازة العامة وىي 

 نسبة القيمة السوقية الى الدفترية لشركات قطاع البترول والغاز(:16جدول رقم )
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يمة السوقية للمؤسسات غتَ وىي تؤكد على وجود نسبة من الق. 0,565وللمسابنات في قطاع الصناعة تصل افُ  العقارية
 بؿسوبة في التقارير المحاسبية وابؼالية.

 المطلب الثالث: نتائج قياس الأداء المالي

من أجل اعطاء فكرة على أداء ابؼؤسسات بؿل الدراسة تم حساب بعض ابؼؤشرات ابؼالية ابؼعبرة عن الأداء ابؼافِ     
ثل فيما يلي: ىامش الربح الصافي )النتيجة الصافية/ رقم الأعماؿ(، للمؤسسة، وىي: نسب الربحية ونسب الاستثمار. وتتم

العائد على الأصوؿ )النتيجة قبل الفائدة والضريبة/ بؾموع الأصوؿ(، والعائد على الأمواؿ ابػاصة )النتيجة الصافية/ الأمواؿ 
 ابؼؤشرات. ابػاصة(، ومقارنة ىذه ابؼؤشرات بابؼتوسط في كل قطاع لتوفتَ معيار للحكم على ىذه

 

 

 

 قطاع خدمات المستهلك  .1
 شركة المغازة العامة .1.1

 
 

المؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

المتوسط 
 الحسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,050) 
-0,007 -0,004 0,000 -0,045 

-0,005 

 
-0,006 -0,005 -0,006 0,006 0,011 -0,006 

العائد على 
الأصول 

(0,044) 
-0,011 0,003 0,010 0,051 0,016 -0,005 0,013 0,013 0,054 0,055 0,020 

العائد على 
الأموال 
الخاصة 

(0,005) 
-0,505 -0,039 0,003 -1,049 -0,153 -0,293 -0,701 -1,557 1,326 1,308 -0,166 

 اء المالي لشركة المغازة العامةمؤشرات الأد (:17جدول رقم )
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  .ابؼرجع نفسو المصدر:

لربح الصافي لشركة ابؼغازة العامة سالب، وىو بذلك يعكس عدـ قدرة ( أف متوسط ىامش ا17يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )
الشركة على برقيق ربح من مبيعاتها بعد طرح التكاليف، حيث أف كل دينار من ابؼبيعات بومل ابؼؤسسة خسارة بقيمة 

 حققت ابؼؤسسىة ىامش ربح موجب لكنو منخفض يقل 2017و 2016، 2010دينار. ما عدا في السنوات  0,006
. كما يعكس العائد على الأمواؿ ابػاصة عدـ قدرة ابؼؤسسة على برقيق عائد من الأمواؿ 0,05عن ابؼتوسط في القطاع وىو 

 0,166ابؼستثمرة من طرؼ بضلة الأسهم العاديتُ. كل دينار مستثمر من طرؼ ىؤلاء يكلف ابؼؤسسة خسارة بػػ قيمة 
 ، وىي أقل من ابؼتوسط في القطاع.0,020ؤسسة بوقق ربحا قدره دينار. في حتُ أف كل دينار مستثمر من أصوؿ ابؼ

 

 

 شركة مونوبري .2.1
 

المؤشرات/ 
 السنوات

المتوسط  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
 الحسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,050) 

0,049 0,040 

 

0,027 

 
0,008 0,028 

 
0,022 

 

0,004 

 

0,007 

 

0,003 

 

-0,002 

 

0,019 

العائد على 
الأصول 

(0,044) 

0,107 

 

0,088 

 

0,075 

 

0,050 

 

0,064 

 

0,060 

 

0,026 

 

0,016 

 

0,002 

 

0,007 

 

0,049 

 

العائد على 
الأموال 
الخاصة 

(0,005) 

0,275 0,245 0,182 

 

0,052 0,169 

 

0,122 

 

0,020 

 

0,041 

 

0,022 

 

-0,015 

 

0,111 

 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة مونوبري موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، خاصة مؤشري 18ابعدوؿ )يتبتُ من خلبؿ  
العائد على الأصوؿ والعائد على الأمواؿ ابػاصة التي تفوؽ ابؼتوسط في القطاع،  كما أف ىذا ابؼؤشر الأختَ ىو الأكبر في 

 مؤشرات الأداء المالي لشركة مونوبري (:18جدول رقم )
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ل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار القطاع. ىذا الأداء يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من ك
 على التوافِ. 0,111، و0,049، 0,019مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

 

 

 

 

 

 

 . الشركة التونسية لأسواق الجملة3.1

 

المؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

المتوسط 
 الحسابي

مش الربح ىا
الصافي 

(0,050) 
0,183 

0,051 

 
0,036 

0,044 

 

0,103 

 0,148 
0,185 

 
0,145 

0,231 

 
0,255 0,138 

العائد على 
الأصول 

(0,044) 

0,080 

 

0,015 

 

0,017 

 

0,018 

 

0,051 

 

0,069 

 

0,077 

 

0,063 

 

0,125 

 

0,124 

 

0,064 

 

العائد على 
الأموال 
الخاصة 

(0,005) 

0,083 

 

0,024 

 

0,018 

 

0,022 

 

0,048 

 

0,073 

 

0,092 

 

0,075 

 

0,127 

 

0,142 

 

0,070 

 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

 مؤشرات الأداء المالي للشركة التونسية لأسواق الجملة (:19جدول رقم )
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( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ للشركة التونسية لأسواؽ ابعملة موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، 19يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من  وىي بصيعا تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد

 على التوافِ.  0,070، و0,064،  0,138الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

يعتبر الأداء ابؼافِ للشركة التونسية لأسواؽ ابعملة ىو الأحسن في قطاع خدمات ابؼستهلك، بينما أداء شركة ابؼغازة العامة  
 وء نظرا لأف مؤشراتها سالبة.ىو الأس

 
 
 
 
 
 
 
 
  قطاع الصحة .2

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
 0,107 الصافي

0,087 

 

0,085 

 

0,021 

 

0,077 

 

0,083 

 

0,077 

 

0,073 

 

0,032 

 

0,051 

 

0,069 

 

العائد على 
 0,206 الأصوؿ

 

0,159 

 

0,164 

 

0,064 

 

0,169 

 

0,185 

 

0,140 

 

0,128 

 

0,074 

 

0,113 

 

0,140 

 

العائد على 
الأمواؿ 
 ابػاصة

0,247 

 

0,226 

 

0,216 

 

0,059 

 

0,206 

 

0,224 

 

0,200 

 

0,180 

 

0,080 

 

0,126 

 

0,176 

 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

 مؤشرات الأداء المالي لشركة أدوية (:20جدول رقم )
 



 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت

 

194  

 

ية موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، خاصة العائد على ( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة أدو 20يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
الأمواؿ ابػاصة. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار 

 على التوافِ.  0,176، و 0,140، 0,069مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 كقطاع مواد الاستهلا .3
 البطارية التونسية أسد .1.3

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
 الصافي

0,047)) 

0,117 

 

0,139 

 

0,113 

 

0,085 

 

0,083 

 

0,089 

 

0,044 

 

-0,025 

 

0,028 

 

0,077 

 

0,075 

 

العائد على 
 الأصوؿ
0,078)) 

0,154 

 

0,157 

 

0,115 

 

0,101 

 

0,095 

 

0,108 

 

0,081 

 

0,030 

 

0,055 

 

0,114 

 

0,101 

 

العائد على 
 0,151 0,174 0,062 0,055- 0,087 0,152 0,168 0,176 0,222 0,266 0,255الأمواؿ 

 تونسية أسد(: مؤشرات الأداء المالي لشركة البطارية ال21جدول رقم )
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 ابػاصة

(0,162) 

 

           

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

كة البطارية التونسية أسد موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، ( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشر 21يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )  
خاصة مؤشري ىامش الربح الصافي والعائد على الأصوؿ التي تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على 

قدار برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بد
 على التوافِ. 0,151، و0,101، 0,075

 

 

 

 

 

 بتونس المشروبات صنع شركة .2.3

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 
0,047)) 

0,106 

 

0,148 

 

0,138 

 

0,123 

 

0,143 

 

0,144 

 

0,155 

 

0,182 

 

0,156 

 

0,180 

 

0,148 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,078)) 

0,133 

 

0,145 

 

0,136 

 

0,146 

 

0,174 

 

0,180 

 

0,168 

 

0,155 

 

0,157 

 

0,157 

 

0,155 

 

العائد على 
الأمواؿ 

0,151 

 

0,197 

 

0,185 

 

0,177 

 

0,215 

 

0,213 

 

0,216 

 

0,225 

 

0,189 

 

0,213 

 

0,198 

 

 (: مؤشرات الأداء المالي لشركة صنع المشروبات بتونس22جدول رقم )
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ابػاصة 
(0,162) 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة صنع ابؼشروبات بتونس موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، 22ؿ ابعدوؿ )يتبتُ من خلب 
وىي بصيعا تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من 

 دينار على التوافِ. 0,198، و 0,155،  0,148ر الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدا

 

 

 

 

 

 

 . الشركة التونسية للتجهيز3.3

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 
0,047)) 

0,075 

 

0,041 

 

0,036 

 

-0,014 

 

-0,068 

 

-0,004 

 

0,031 

 

0,014 

 

-0,020 

 

-0,009 

 

0,008 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,078)) 

0,098 

 

0,085 

 

0,063 

 

0,002 

 

-0,014 

 

0,034 

 

0,080 

 

0,067 

 

0,048 

 

0,051 

 

0,051 

 

العائد على 
الأمواؿ 
ابػاصة 

0,241 

 

0,154 

 

0,145 

 

-0,053 

 

-0,417 

 

-0,023 

 

0,084 

 

0,037 

 

-0,055 

 

-0,027 

 

0,008 

 

 التونسية للتجهيزشركة ل(: مؤشرات الأداء المالي ل23جدول رقم )



 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت
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(0,162) 

  .نفسوابؼرجع  المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ للشركة التونسية للتجهيز موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، بالرغم من 23يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )
أنها أقل من ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من 

 دينار على التوافِ. 0,008، و0,051، 0,008لة الأسهم العادية بدقدار الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بض

 

 

 

 

 

 

 

 . ألبان صناعية4.3
 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 
0,047)) 

-0,059 

 

-0,025 

 

-0,024 

 

-0,038 

 

0,000 

 

0,007 

 

-0,031 

 

-0,042 

 

-0,088 

 

-0,128 

 

-0,043 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,078)) 

-0,036 

 

0,009 

 

0,005 

 

-0,002 

 

0,040 

 

0,056 

 

0,021 

 

0,010 

 

-0,007 

 

-0,056 

 

0,004 

 

العائد على 
الأمواؿ 
ابػاصة 

-0,204 

 

-0,098 

 

-0,067 

 

-0,158 

 

0,002 

 

0,034 

 

-0,178 

 

-0,257 

 

-0,871 

 

4,693 

 

0,290 

 

 ألبان صناعية(: مؤشرات الأداء المالي لشركة 24جدول رقم )
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(0,162) 

 

  .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة ألباف صناعية موجبة، وبرديدا مؤشري العائد على 24يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
الأمواؿ ابػاصة الذي يعتبر أكبر من ابؼتوسط في القطاع، والعائد على الأصوؿ الذي يعتبر أقل من ابؼتوسط في القطاع. وىو 

ؤسسة على برقيق الأرباح من كل دينار مستثمر في الأصوؿ وفي أمواؿ ابؼسابنتُ. في حتُ أف الشركة ليس بؽا يعكس قدرة ابؼ
 قدرة على برقيق عوائد من ابؼبيعات نظرا بؽامش الربح الصافي للشركة.

باف صناعية ابؽامش بسلك شركة صنع ابؼشروبات بتونس ىامش الربح الصافي الأكبر في قطاع مواد الاستهلبؾ، وشركة أل     
الأصغر. وفي ما بىص العائد على الأصوؿ، فشركة صنع ابؼشروبات بتونس ىي صاحبة مؤشر العائد عل الأصوؿ الأكبر في 
القطاع وشركة ألباف صناعية ىي الأصغر. ومن حيث العائد على الأمواؿ ابػاصة فشركة ألباف صناعية ىي الأكبر والشركة 

 ر.التونسية للتجهيز ىي الأصغ

 

 

 

 قطاع الصناعة .4

 . السكنى1.4

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,105) 

0,135 

 

0,183 

 

0,220 

 

0,192 

 

0,224 

 

0,221 

 

0,197 

 

0,199 

 

0,088 

 

0,098 

 

0,176 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,077)) 

0,102 

 

0,116 

 

0,082 

 

0,131 

 

0,112 

 

0,104 

 

0,070 

 

0,048 

 

0,059 

 

0,069 

 

0,089 

 

 السكنى(: مؤشرات الأداء المالي لشركة 25جدول رقم )
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العائد على 
الأمواؿ 
ابػاصة 
0,095)) 

0,137 

 

0,162 

 

0,145 

 

0,156 

 

0,173 

 

0,149 

 

0,093 

 

0,057 

 

0,045 

 

0,057 

 

0,117 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

 لشركة السكتٌ موجب خلبؿ سنوات الدراسة، وىي تفوؽ ( أف مؤشرات الأداء ابؼاف25ِيتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )     
ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل 

 على التوافِ. 0,117، و0,089، 0,176دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

 

 

 

 

 

 الكهربائية والآلات للأجهزة ناعيةالص . الشركة2.4

 

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,105) 

0,000 

 

-0,029 

 

0,058 

 

0,044 

 

0,045 

 

0,054 

 

0,067 

 

0,076 

 

0,069 

 

0,058 

 

0,044 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,077)) 

0,018 

 

-0,005 

 

0,060 

 

0,045 

 

0,033 

 

0,054 

 

0,075 

 

0,072 

 

0,046 

 

0,075 

 

0,047 

 

 والآلات للأجهزة الصناعيةشركة لمؤشرات الأداء المالي ل (:26جدول رقم )
 الكهربائية



 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت
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العائد على 
الأمواؿ 
ابػاصة 
0,095)) 

0,000 

 

-0,038 

 

0,082 

 

0,056 

 

0,063 

 

0,077 

 

0,079 

 

0,085 

 

0,065 

 

0,063 

 

0,053 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

افِ للشركة الصناعية للؤجهزة والآلات الكهربائية موجبة خلبؿ ( أف مؤشرات الأداء ابؼ26يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
سنوات الدراسة، الا أنها أقل من ابؼتوسط في القطاع. وىي تعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل 

على  0,053، و0,047، 0,044دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 
 التوافِ.

 

 

 

 

 

 

 وللمساىمات العقارية الشركة . 3.4

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,105) 

0,106 

 

0,113 

 

0,137 

 

0,140 

 

0,142 

 

0,178 

 

0,096 

 

0,147 

 

0,075 

 

0,025 

 

0,116 

 

على العائد 
الأصوؿ 
0,077)) 

0,085 

 

0,085 

 

0,072 

 

0,083 

 

0,081 

 

0,112 

 

0,061 

 

0,056 

 

0,052 

 

0,049 

 

0,074 

 

 وللمساىمات العقاريةشركة ل(: مؤشرات الأداء المالي ل27جدول رقم )
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العائد على 
الأمواؿ 
ابػاصة 
0,095)) 

0,132 

 

0,136 

 

0,132 

 

0,141 

 

0,130 

 

0,181 

 

0,059 

 

0,062 

 

0,041 

 

0,014 

 

0,103 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

أف مؤشرات الأداء ابؼافِ للشركة العقارية وللمسابنات موجبة خلبؿ سنوات الدراسة،  (27يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
خاصة مؤشري ىامش الربح الصافي والعائد على الأمواؿ ابػاصة التي تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة 

مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار 
 دينار على التوافِ. 0,103، و0,074،  0,116بدقدار 

 

 

 

 

 

 

 للخزف العصرية الشركة . 4.4

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 

(0,105) 

0,092 

 

0,048 

 

0,052 

 

0,014 

 

0,051 

 

0,038 

 

0,061 

 

0,007 

 

-0,079 

 

0,032 

 

0,031 

 

العائد على 
الأصوؿ 
0,077)) 

0,074 

 

0,061 

 

0,065 

 

0,042 

 

0,063 

 

0,072 

 

0,061 

 

0,056 

 

0,052 

 

0,068 

 

0,061 

 

 العصرية للخزفشركة ل(: مؤشرات الأداء المالي ل28جدول رقم )
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العائد على 
الأمواؿ ابػاصة 

0,095)) 

0,112 

 

0,065 

 

0,064 

 

0,017 

 

0,068 

 

0,053 

 

0,063 

 

0,007 

 

-0,076 

 

0,048 

 

0,042 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:  

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ للشركة العصرية للخزؼ موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، وىي 28يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )       
بصيعا أقل من ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من 

 على التوافِ. 0,042، و0,061، 0,031، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار الأصوؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 للبلور التونسية . الشركة5.4

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
 الصافي

(0,105) 

0,103 

 

0,233 

 

0,241 

 

0,232 

 

0,171 

 

0,137 

 

0,097 

 

0,120 

 

0,117 

 

0,150 

 

0,160 

 

العائد على 
 0,132 0,085 0,091 0,077 0,085 0,082 0,140 0,173 0,171 0,086 الأصوؿ

0,112 

 

 التونسية للبلورشركة ل(: مؤشرات الأداء المالي ل29جدول رقم )
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0,077)) 
          

العائد على 
الأمواؿ 
 ابػاصة

0,095)) 

0,102 

 

0,252 

 

0,216 

 

0,205 

 

0,132 

 

0,129 

 

0,101 

 

0,137 

 

0,139 

 

0,179 

 

0,159 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ للشركة التونسية للبلور موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، وىي 29يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )      
بصيعا تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من 

 على التوافِ. 0,159، و0,112، 0,160صوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار الأ

تعتبر شركة السكتٌ الأكبر من حيث ىامش الربح الصافي في قطاع الصناعة، والشركة العصرية للخزؼ ىي الأصغر من       
الشركة التونسية للبلور العائد على الأصوؿ والعائد على  حيث ىامش الربح الصافي والعائد على الأمواؿ ابػاصة. كما بسلك

 الأمواؿ ابػاصة الأكبر في القطاع، وبسلك الشركة الصناعية للؤجهزة والآلات الكهربائية معدؿ العائد على الأصوؿ الأصغر. 

 

 

 

 

 قطاع المواد الأساسية .5

 تونس . آرليكيد1.5

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
الصافي 
0,139)) 

0,214 

 

0,198 

 

0,192 

 

0,105 

 

0,178 

 

0,131 

 

0,114 

 

0,084 

 

0,089 

 

0,114 

 

0,142 

 

 تونس آرليكيد(: مؤشرات الأداء المالي لشركة 30) جدول رقم
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العائد على 
الأصوؿ 
0,139)) 

0,196 

 

0,196 

 

0,182 

 

0,121 

 

0,144 

 

0,154 

 

0,142 

 

0,104 

 

0,118 

 

0,148 

 

0,151 

 

على  العائد
الأمواؿ 
ابػاصة 
0,176)) 

0,292 

 

0,275 

 

0,255 

 

0,147 

 

0,254 

 

0,201 

 

0,171 

 

0,123 

 

0,139 

 

0,183 

 

0,204 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة آرليكيد تونس موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، وىي بصيعا 30يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )
وىذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، تفوؽ ابؼتوسط في القطاع. 

 على التوافِ. 0,204، و 0,151،  0,142وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

 

 

 

 

 

 الأليمنيوم لمجنبات . تونس2.5

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
 الصافي

0,139)) 

0,191 

 

0,203 

 

0,172 

 

0,174 

 

0,144 

 

0,126 

 

0,090 

 

0,082 

 

0,073 

 

0,097 

 

0,135 

 

العائد على 
 الأصوؿ
0,139)) 

0,175 

 

0,188 

 

0,172 

 

0,156 

 

0,108 

 

0,126 

 

0,080 

 

0,078 

 

0,084 

 

0,099 

 

0,126 

 

 الأليمنيوم لمجنبات تونس(: مؤشرات الأداء المالي لشركة 31جدول رقم )



 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت
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العائد على 
مواؿ الأ

 ابػاصة
0,176)) 

0,199 

 

0,183 

 

0,181 

 

0,168 

 

0,145 

 

0,150 

 

0,107 

 

0,097 

 

0,097 

 

0,146 

 

0,147 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة تونس لمجنبات الأليمنيوـ موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، 31يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ ) 
ذا يعكس قدرة الشركة على برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من وىي أقل ابؼتوسط في القطاع. وى

 على التوافِ. 0,147، و 0,126، 0,135الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 

، حيث بس       لك الشركة ىامش الربح يعتبر الأداء ابؼافِ لشركة آرليكيد تونس أفضل من شركة تونس لمجنبات الأليمنيوـ
الصافي ومعدؿ العائد على الأصوؿ الأكبر في القطاع، بينما بسلك شركة تونس لمجنبات الأليمنيوـ معدؿ العائد على الأمواؿ 

 ابػاصة الأكبر.

 

 

 

 

 

 قطاع البترول والغاز .6

 الأنابيب بواسطة النقل . شركة1.6

 

ابؼؤشرات/ 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

ابؼتوسط 
 ابغسابي

ىامش الربح 
 الصافي

0,011 

 

0,177 

 

0,162 

 

0,327 

 

0,243 

 

0,322 

 

0,286 

 

0,327 

 

0,293 

 

0,412 

 

0,256 

 

 الأنابيب بواسطة النقل(: مؤشرات الأداء المالي لشركة 32جدول رقم )



 ابعالفصل الر  الفكري على قيمة المؤسسات المدرجة في بورصة تونس  ار تأثير رأس المالباخت
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العائد على 
 الأصوؿ

0,035 

 

0,059 

 

0,069 

 

0,113 

 

0,093 

 

0,111 

 

0,096 

 

0,108 

 

0,104 

 

0,162 

 

0,095 

 

العائد على 
الأمواؿ 
 ابػاصة

0,003 

 

0,051 

 

0,055 

 

0,124 

 

0,085 

 

0,110 

 

0,097 

 

0,112 

 

0,098 

 

0,160 

 

0,089 

 

 .ابؼرجع نفسو المصدر:

( أف مؤشرات الأداء ابؼافِ لشركة النقل بواسطة الأنابيب موجبة خلبؿ سنوات الدراسة، 32يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ )      
نة بباقي الشركات في القطاعات الأخرى. وىذا يعكس قدرة الشركة على خاصة ىامش الربح الصافي الذي يعتبر الأكبر بابؼقار 

برقيق عوائد من كل دينار مباع، كل دينار مستثمر من الأصوؿ، وكل دينار مستثمر من طرؼ بضلة الأسهم العادية بدقدار 
 على التوافِ. 0,089، و0,095،  0,256

      

 

 

 

 

 

 رأس المال الفكري على قيمة المؤسسةعرض ومناقشة نتائج تأثير : بحث الثالثالم

في ىذا ابعزء من الدراسة سيتم عرض نتائج برليل بيانات الدراسة باستخداـ بموذج الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد. 
 يتبع ذلك مناقشة لنتائج الدراسة بابؼقارنة بنتائج الدراسات السابقة في ابؼوضوع ونظريتي رأس ابؼاؿ الفكري.

 الاحصاء الوصفي وتحليل الارتباط  المطلب الأول:

تم دراسة ابػصائص الاحصائية لعينة الدراسة من حيث القيم العليا، القيم الدنيا، ابؼتوسطات وكذا الابكراؼ ابؼعياري 
بعميع متغتَات الدراسة، بالإضافة افُ ذلك، تم استعماؿ معامل الارتباط بتَسوف لدراسة ابذاه وقوة العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ 

 الفكري وقيمة ابؼؤسسة.
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 أولا: الاحصاء الوصفي

الأدنى، ابؼتوسط  وابغد علىالأ ابغد تتضمن. وابؼستقلة التابعة للمتغتَات وصفية إحصائيات( 33) ابعدوؿ يقدـ
 مشاىدة في كل متغتَ من متغتَات الدراسة.  160ابؼعياري، وذلك لػػػػػ  والابكراؼ ابغسابي

في ابؼؤسسات بؿل الدراسة تبتُ ( 1,6112، ابكراؼ معياري = 3,6716الفكري )  ؿمن خلبؿ متوسط كفاءة رأس ابؼا
أف أداء ابؼؤسسات فيما يتعلق برأس مابؽا الفكري )حسب ابعدوؿ ( ىو أداء ناجح، وىو يدؿ على أف ابؼؤسسات تستثمر 

في ابؼؤسسة. حيث أف كل دينار مستثمر في  في ابؼوارد البشرية وابؽيكلية وىذه الاستثمارات بسثل جزء معتبرا من القيمة ابؼضافة
دينار من القيمة  0,6084و 3,0833رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي بوقق للمؤسسات ابؼدروسة، على التوافِ، 

 ابؼضافة. 

أف ابؼؤسسات بؿل ( فهو يبتُ 69,5951، ابكراؼ معياري = 1,4152-أما متوسط معامل القيمة الفكرية ابؼضافة )
(، لكنها 5,0868-اسة ليس بؽا قدرة على خلق القيمة، خاصة من مواردىا ابؼادية لأف كفاءة رأس ابؼاؿ العامل سالبة )الدر 

 .(ICE  =3,6716) في ابؼقابل بؽا قدرة على خلق القيمة من مواردىا الفكرية

كفاءة رأس ابؼاؿ البشري ( و 69,4980، ابكراؼ معياري = 5,0868-كما أف ابؼقارنة بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ العامل )
(، تبتُ 0,1569، ابكراؼ معياري = 0,6084( وكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي )701,45، ابكراؼ معياري = 3,0833)

، برسن ابؼؤسسات ابؼدروسة في قيمتها بشكل كبتَ من خلبؿ رأس ابؼاؿ البشري أكثر من 2017-2008أنو خلبؿ الفتًة 
مل، حيث أف كل دينار مستثمر في رأس ابؼاؿ العامل يكلف ابؼؤسسة خسارة في القيمة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ورأس ابؼاؿ العا

 وآخروف في دراستهم. Fouratiدينار. وىذه النتيجة تتوافق مع ما توصل اليو  5,0868ابؼضافة قدرىا 

 أف ( إفُ 9,7401، ابكراؼ معياري = 4,2817ابغسابي لنسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية ) ابؼتوسط يشتَ
نسبة  أف كما يشتَ إفُ. ابؼوجودات ابؼستثمروف يقيموف ابؼؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس بأكثر من قيمتها الدفتًية لصافي

 لا تظهر في القوائم ابؼالية للمؤسسات ابؼدروسة: السوقية القيمة من بابؼئة 76.64

  .% 76.64= 100*] 4,2817(/ 1 – 4,2817)[= ة القيمة المخفي

 الدفتًية والقيمة القيمة السوقية بتُ متزايدة فجوة وجود أكدت التي الأبحاث التجريبية البحث ىذا عميد
 2006-2002مؤسسة مدرجة في بورصة تونس خلبؿ الفتًة  21وآخروف بدراسة  Fouratiللمؤسسات. فقد قاـ 
ابؼالية. بينما وصلت ىذه النسبة افُ  من القيمة السوقية للمؤسسات تم حذفها من البيانات % 38وخلص افُ أف حوافِ 

في  % 24وآخروف في سوؽ أثينا. في حتُ لا تتجاوز  Maditinos( قاـ بها 2008-2006في دراسة طولية ) % 50
 . 2000مؤسسة مدرجة في بورصة ىونغ كونغ لعاـ  289لػػػ  Gooو Tsengدراسة 
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 NPM ،ROA ،ROEحظة أف بصيع ابؼؤشرات يعتبر الأداء ابؼافِ لعينة الدراسة جيدا نسبيا خاصة مع ملب
، ROA (0,0839( و0,0913، أذشاف ِؼٍاسي = 0,0918) NPMموجبة لكنها منخفضة، خاصة 

 (.0,0538أذشاف ِؼٍاسي = 

 

 HCE SCE ICE CEE VAIC M/B NPM ROA ROE الاحصاء

 1,5568- 0,0560- 0,1281- 16,8287- 877,7754- 880,5178- 0,6888 0,1654 1,1982 انحذ الأدَٗ

 4,6934 0,2057 0,4118 72,2083 26,4100 23,4617 9,0060 0,8770 908812 انحذ الأعهٗ

انًخٕسظ 

 انحسابٙ
380833 0,6084 3,6716 -5,0868 -1,4152 4,2817 0,0918 0,0839 0,1097 

 الاَحراف
 انًعٛار٘

701845 0,1569 1,6112 69,4980 69,5951 9,7401 0,0913 0,0538 
0,4469 

 

 160 160 160 160 160 160 160 160 160 انًشاْذاث

انمٛى 

 انًفمٕدة
0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 

 ثانيا: تحليل الارتباط

وقيمة ابؼؤسسة  VAICمن أجل معرفة ابذاه العلبقة وقوتها بتُ أبعاد رأس ابؼاؿ الفكري مقاسة عن طريق منهجية 
 برليل .Pearson بورصة تونس، تم استعماؿ معامل الارتباط بتَسوف الاقتصادية والأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدرجة في

وابعدوؿ التافِ يوضح  .وابؼستقلة التابعة ابؼتغتَات بتُ العلبقة لتحليل ابؼستخدمة الأولية الإحصائية التقنية ىو الارتباط معامل
 نتائج الارتباط بتُ متغتَات الدراسة. 

 

 

 

 

  المتغيرات

HCE SCE ICE CEE VAIC M/B NPM ROA ROE 

HCE 1 0,8908 *0,9871 0,0524 0,0752 -0,1311 0,4774 0,5455 0,0649 

SCE 
 

 
1 *0,8940 0,0371 0,0578 *-0,1720 *0,5030 *0,6256 -0,0097 

ICE  
 

1 0,0487 0,0718 -0,1346 *0,4686 *0,5532 0,0569 

CEE  
  

1 *0,9997 0,0179 0,0742 0,0666 0,0173 

 (: الاحصاء الوصفي لجميع متغيرات الدراسة33جدول رقم )

 (: تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة34جدول رقم )

 

 .XLSTATبرنامج  بناء على بـرجاتالمصدر: 
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VAIC  
   

1 0,0147 0,0849 0,0793 0,0186 

M/B  
    

1 *-0,1748 -0,1430 
*-

0,3678 

NPM  
     

1 *0,6936 0,0485 

ROA  
      

1 0,1019 

ROE  
       

1 

 

يوفر برليل الارتباط معاينة أولية للنتائج، حيث يبتُ معامل الارتباط ابػطي بتَسوف أف نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية 
وىو كفاءة رأس ابؼاؿ  VAIC( الا بأحد مكونات α  =0.05)تبط ارتباطا ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة لا تر 

ابؽيكلي فقط، الا أف ىذا الارتباط سالب وضعيف. في حتُ لا يوجد ارتباط ذو دلالة احصائية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ 
. من ناحية أخرى، M/Bمعامل القيمة الفكرية ابؼضافة و البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل،

يلبحظ أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري لا ترتبط ارتباطا ذو دلالة احصائية الا بكفاءة رأس ابؼاؿ الفكري، وىذا الارتباط موجب 
 وقوي، وىذه نتيجة منطقية لأف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري ىي جزء مهم  من كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري.

ن ناحية أخرى، فاف كل من كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي وكفاءة رأس ابؼاؿ الفكري ترتبط ارتباطا موجبا ذو دلالة م
احصائية مع ىامش الربح الصافي والعائد على الأصوؿ. حيث أف ىذا الارتباط موجب قوي بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي 

بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري وىامش الربح الصافي، بينما  وىامش الربح الصافي والعائد على الأصوؿ، وموجب ضعيف
 موجب قوي بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ الفكري والعائد على الأصوؿ.

 

 

 

 

 المطلب الثاني: اختبار فرضيات الدراسة

تُ في ىذا ابعزء من الدراسة سيتم اختبار فرضيات الدراسة، من خلبؿ بماذج الابكدار ابػطي البسيط لاختبار العلبقة ب
VAIC وM/B من جهة و VAIC ومؤشرات الأداء ابؼافِ من جهة أخرى. وأيضا من خلبؿ بماذج الابكدار بػطي

 ومؤشرات الأداء ابؼافِ. VAICعناصر ، وبتُ /M و VAICابؼتعدد لاختبار العلبقة بتُ عناصر 

 أولا: نماذج العلاقة بين رأس المال الفكري والقيمة السوقية 

 .XLSTAT بناء على بـرجات برنامج المصدر:
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ن بموذجتُ بىتبراف فرضيتتُ، الفرضية الأوفُ حوؿ العلبقة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ونسبة تتكوف ىذه النماذج م
القيمة السوقية افُ الدفتًية، ومفادىا: ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفع لديها نسبة قيمة سوقية افُ 

بتُ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ونسبة القيمة السوقية افُ  دفتًية مرتفعة. أما الفرضية الثانية فهي حوؿ العلبقة
الدفتًية، وتنقسم افُ ثلبث فرضيات فرعية: أولا، ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ بشري مرتفع لديها نسبة قيمة سوقية 

نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية مرتفعة، افُ دفتًية مرتفعة، ثانيا، ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ ىيكلي مرتفع لديها 
 وأختَا، ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ عامل مرتفعة لديها نسبة قيمة سوقية افُ دفتًية مرتفعة.

 نموذج الانحدار الخطي البسيط لاختبار فرضية النموذج الأول .1
مة الفكرية ابؼضافة على نسبة القيمة السوقية ( نتائج الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار تأثتَ معامل القي35يعرض ابعدوؿ )

 افُ الدفتًية.

 
 

 الخصائص الإحصائية للنموذج المعلمات المقدرة
 .Sig درجة حرية المقام درجة حرية البسط a0 a1 Fالثابت 
8.036 -0.779 8.732 1 151 0.004 

 

حظ أف مستوى الدلالة المحسوب من خلبؿ نتائج اختبار فيشر يتبتُ لنا معنوية معلمات النموذج حيث نلب
التي تنص على وقبوؿ الفرضية البديلة الفرضية الصفرية رفض بفا يعتٍ  ،(0,05( أقل من مستوى الدلالة ابؼعتمد )0.004)

ة ابؼضافالقيمة الفكرية  معامل أي أف ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية. معامل القيمة الفكرية ابؼضافة وجود علبقة دالة بتُ 
 نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية.ؤثر على ي

فتوضح قوة تأثتَ  0.779-بتُ ابؼتغتَين، أما قيمة ابؼعلمة والتي بلغت  عكسيةالعلبقة ال a1كما توضح إشارة ابؼعلمة 
 بدينار واحدضافة معامل القيمة الفكرية ابؼفكلما ارتفع معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية. 

 بيكن الاستعانة بشكل الانتشار لتوضيح ىذه العلبقة بيانيادينار.  0.779بػ ابلفضت نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية 
 . (13 )الشكل

 ( لا تدعم الفرضية الرئيسية الأولى M/Bو VAIVىذه النتائج )وجود علاقة سالبة ذات دلالة احصائية بين 
H1لمؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفعة لديها نسبة قيمة سوقية الى دفترية التي مفادىا أن ا

 M/Bعلى  VAICثر ئج الانحدار لأ(: نتا35رقم ) جدول

 .SPSSبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي المصدر: 

 ة المضافة ونسبة القيمة السوقية الى الدفتريةمعامل القيمة الفكري(:شكل الانتشار بين 13شكل رقم )
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مرتفعة. بل على العكس، فانو في سياق المؤسسات التونسية المدرجة في البورصة، فانو كلما كانت للمؤسسة معامل 
 لدفترية.قيمة فكرية مضافة مرتفع كلما أدى ذلك الى انخفاض نسبة القيمة السوقية الى ا

  

 

 

( تتضح العلبقة العكسية بتُ ابؼتغتَين فكلما ارتفعت قيم معامل القيمة الفكرية ابؼضافة أدى ذلك 15من خلبؿ الشكل )
 إفُ ابلفاض نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية.

 

 

 نتائج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضيات النموذج الثاني .2
بكدار ابػطي لتأثتَ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على نسبة القيمة السوقية افُ ( نتائج الا36يعرض ابعدوؿ )

 الدفتًية.

 

 اٌّرغٍشاخ اٌّغرمٍح
 اٌّؼاًِ

(a1 ،a2 ،a3) 
 t Sig(t) F Sig(F) R2 اٌخطأ اٌّؼٍاسي

    a0 12,1919 3,8062 3,2032 0,0016انثابج 

 .SPSSبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:

 M/Bعلى  VAIC(: نتائج الانحدار لأثر عناصر 36جدول رقم )
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HCE 0,7067 0,1735 0,6075 0,5444 1,7453 0,1600 

 

0,0325 

SCE -16,5579 0,1734 -1,5387 0,1259 

CEE 0,0031 0,0789 0,2821 0,7782 

 

 نتائج الابكدار ابؼتعدد والذي بيكن تقسيمة افُ الأقساـ التالية: ( 36)يتضمن ابعدوؿ 

لى ابؼتغتَ التابع، وللقياـ بهذا الاختبار يقصد بو اختبار تأثتَ ابؼتغتَات ابؼفسرة ككل ع أولا: اختبار المعنوية الكلية للنموذج:
أكبر من مستوى الدلالة  Sig(F)تستخدـ احصائية فيشر، حيث نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف مستوى الدلالة المحسوب 

عناصر معامل القيمة الفكرية بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ وجود علبقة دالة بتُ  0,05ابؼعتمد  
 ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية.)كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل(  ابؼضافة

  tونعتٍ بذلك اختبار معنوية كل متغتَ على حدا، وللقياـ بهذا الاختبار نستخدـ احصائية  ثانيا: اختبار المعنوية الجزئية:
. أي أف ىذه 0,05وى الدلالة المحسوب بعميع ابؼتغتَات ابؼستقلة أكبر من حيث نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف مست

 ابؼتغتَات لا تؤثر على ابؼتغتَ التابع وىذا ما يؤكد نتيجة اختبار فيشر السابق.

ات ابؼستقل يقيس ىذا ابؼعامل القوة التفستَية للنموذج، أو نسبة تباين ابؼتغتَ التابع التي تفسرىا ابؼتغتَ  ثالثا: معامل التحديد:
)كما ىو موضح في ابعدوؿ أعلبه(، وتعكس ىذه القيمة التأثتَ  0,03ابؼدرجة في النموذج، حيث بلغت قيمة ىذا ابؼعامل 

فَ أف ىذه ابؼتغتَات ، حيث لعناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًيةالضعيف جدا 
 نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية. في من التغتَ % 3تستطع تفستَ سوى 

يلبحظ من خلبؿ معاملبت التأثتَ أف ىناؾ تأثتَ موجب من كفاءة رأس ابؼاؿ :  (a1 ،a2 ،a3)رابعا: معاملات التأثير 
بشري البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية، حيث أنو كلما ارتفعت قيمة كفاءة رأس ابؼاؿ ال

 0,0031و 0,70، أدى ذلك افُ ارتفاع نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية بقيمة بدينار واحدكفاءة رأس العامل  وقيمة

في حتُ أف ىناؾ  تأثتَ سالب من كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية. حيث  دينار على التوافِ.
 16,55اؿ ابؽيكلي بدينار واحد أدى ذلك افُ ابلفض نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية بػػػ أنو كلما ارتفعت كفاءة رأس ابؼ

 دينار. لكن تبقى ىذه التأثتَات دوف أي دلالة احصائية.

، حيث أثبتت النتائج أنو لا توجد علاقة H1a ،H1b ،H1cىذه النتائج لا توفر أي دعم للفرضيات الجزئية 
من كفاءة رأس المال البشري، كفاءة رأس المال الهيكلي، وكفاءة رأس المال العامل  ذات دلالة احصائية بين كل

 ونسبة القيمة السوقية الى الدفترية.

 .XLSTATبناء على بـرجات برنامج  المصدر:
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 ثانيا: نماذج العلاقة بين رأس المال الفكري والأداء المالي

، NPM)والأداء ابؼافِ ىذه النماذج بزتبر فرضيتتُ، الفرضية الأوفُ حوؿ العلبقة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة 
ROA ،ROE) ومفادىا: ابؼؤسسات التي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفع لديها أداء مافِ مرتفع. أما الفرضية ،

الثانية فهي حوؿ العلبقة بتُ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة والأداء ابؼافِ، وتنقسم افُ ثلبث فرضيات فرعية: أولا، 
يها كفاءة رأس ماؿ بشري مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع، ثانيا، ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ ابؼؤسسات التي لد

 ىيكلي مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع، وأختَا، ابؼؤسسات التي لديها كفاءة رأس ماؿ عامل مرتفعة لديها أداء مافِ مرتفع.

 الثالث نموذج الانحدار الخطي البسيط لاختبار فرضية النموذج .1
مؤشرات الأداء ابؼافِ  على ابؼضافة الفكرية القيمة معامل البسيط لتأثتَ ابػطي الابكدار ( نتائج37) ابعدوؿ يعرض

(NPM ،ROA ،ROE). 

 
 

 العائد على الأصول ىامش الربح الصافي 
العائد على الأموال 

 الخاصة
المعلمات 

 المقدرة
 a0 0.027 0.060 0.117الثابت 
a1 0.018 0.006 0.006 

الخصائص 
الاحصائية 

 للنموذج
 

F 49.160 23.275 0.114 
 1 1 1 درجة حرية البسط
 138 147 137 درجة حرية المقام

Sig. 0.000 0.000 0.736 
 

من خلبؿ نتائج اختبار فيشر يتبتُ لنا معنوية معلمات بموذجي ىامش الربح الصافي والعائد على الأصوؿ، حيث 
وىذا ما يوضح  في النموذجتُ، (0,05( أقل من مستوى الدلالة ابؼعتمد )0,000الدلالة المحسوب ) نلبحظ أف مستوى

وجود علبقة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة وىامش الربح الصافي من جهة، وبتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة والعائد 
أف بموذج العائد على الأصوؿ غتَ معنوي، حيث أف لكن يتبتُ من خلبؿ نفس الاختبار على الأصوؿ من جهة أخرى. 

. وىذا ما يوضح عدـ وجود علبقة بتُ معامل (0,05)( أكبر من مستوى الدلالة ابؼعتمد 0.736مستوى الدلالة المحسوب )
 القيمة الفكرية ابؼضافة والعائد على الأمواؿ ابػاصة.

 الأداء المالي علىمعامل القيمة الفكرية المضافة (:نتائج الانحدار لأثر 37رقم )جدول 

 .XLSTATبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:
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ت ابؼستقلة والتابعة. تبتُ معلمة بموذج ىامش الربح الصافي التي بلغت العلبقة الطردية بتُ ابؼتغتَا a1كما توضح إشارة ابؼعلمة 
 0,018أنو كلما ارتفع معامل القيمة الفكرية ابؼضافة بدينار واحد أدى ذلك افُ ارتفاع ىامش الربح الصافي بػ  (0.018)

القيمة الفكرية ابؼضافة بدينار عامل ارتفع مأنو كلما  0.006بينما توضح معلمة بموذج العائد على الأصوؿ التي بلغت  .دينار
في حتُ أف أي ارتفاع في معامل القيمة الفكرية ابؼضافة  .دينار 0.006واحد أدى ذلك افُ ارتفاع العائد على الأصوؿ بػػ 

لبقة بيكن الاستعانة بشكل الانتشار لتوضيح الع .دينار 0.006بدينار واحد يؤدي افُ ارتفاع العائد على الأمواؿ ابػاصة بػػ 
 بيانيا.بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة وىامش الربح الصافي ومعامل القيمة الفكرية ابؼضافة والعائد على الأصوؿ 

( تؤكد صحة وىامش الربح الصافي والعائد على الأصول VAICىذه النتائج )وجود علاقة طردية ذات دلالة بين 
لتي لديها معامل قيمة فكرية مضافة مرتفعة لديها أداء مالي مرتفع التي مفادىا أن المؤسسات ا H2الفرضية الثانية 

 ممثلا بهامش الربح الصافي والعائد على الأصول. 

 

 
 

أدى ابؼضافة معامل القيمة الفكرية  ةفكلما ارتفعت قيم ،تتضح العلبقة الطردية بتُ ابؼتغتَين( 14)من خلبؿ الشكل    
 .صافيذلك إفُ ارتفاع قيمة ىامش الربح ال

 
 

  ىامش الربح الصافيو  المضافةالقيمة الفكرية معامل شكل الانتشار بين (: 14شكل رقم )

 

 .XLSTATبناء على بـرجات برنامج  المصدر:

  على الأصول العائدو  المضافةالقيمة الفكرية معامل شكل الانتشار بين (: 15شكل رقم )
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أدى ابؼضافة معامل القيمة الفكرية  ةفكلما ارتفعت قيم ،تتضح العلبقة الطردية بتُ ابؼتغتَين( 15)من خلبؿ الشكل 
 العائد على الأصوؿ. ذلك إفُ ارتفاع قيمة

 نتائج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار فرضيات النموذج الرابع .2

دار ابػطي ابؼتعدد لاختبار تأثتَ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على الأداء في ابعزء ابؼوافِ، سيتم عرض نتائج الابك
 ابؼافِ.

 تأثير عناصر معامل القيمة الفكرية المضافة على ىامش الربح الصافي .1.2
لربح نتائج الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار تأثتَ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على ىامش ا( 38) يعرض ابعدوؿ

 الصافي.
 

اٌّرغٍشاخ 

 اٌّغرمٍح

 اٌّؼاًِ

(a1 ،a2 ،a3) 
 t Sig(t) F Sig(F) R2 اٌخطأ اٌّؼٍاسي

 a0 -0,0685 0,0312 -2,1956 0,0296اٌصاتد 
 

18,2714 

 

 

< 0.0001 

 

 

0,2600 

 

HCE 0,0086 0,0095 0,9043 0,3672 

SCE 0,2205 0,0882 2,4991 0,0135 

CEE 0,0001 0,0001 0,7670 0,4442 

 

من مستوى الدلالة  قلأ Sig(F)أف مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذجمن خلبؿ 
عناصر معامل التي تنص على وجود علبقة دالة بتُ وقبوؿ الفرضية البديلة الفرضية الصفرية رفض بفا يعتٍ  0,05ابؼعتمد  

 وىامش الربح الصافي. أس ابؼاؿ البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل(القيمة الفكرية ابؼضافة )كفاءة ر 

 .XLSTATبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:

 ىامش الربح الصافيلى ع VAICعناصر لأثر  متعددئج الانحدار الخطي النتا: (38جدول رقم )

 .XLSTATبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:
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كل من كفاءة رأس ابؼاؿ البشري ل Sig(t)مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ أف اختبار ابؼعنوية ابعزئيةأما من خلبؿ 
لا تؤثر على البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل  كل من كفاءة رأس ابؼاؿ  . أي أف0,05أكبر من وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل 

( لكفاءة رأس ابؼاؿ Sig(t)=  0,0135ىامش الربح الصافي. لكن في ابؼقابل يلبحظ أف مستوى الدلالة المحسوب )
 .أي أف كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي تؤثر على ىامش الربح الصافي .0,05أقل من  ابؽيكلي

لعناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على ىامش التأثتَ الضعيف يتضح ، 0,26من خلبؿ معامل التحديد التي بلغت 
 ىامش الربح الصافي. من التغتَ في % 26تفسر أف ىذه ابؼتغتَات ، حيث الربح الصافي

عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على ىامش الربح أف ىناؾ تأثتَ موجب من  ،يلبحظ من خلبؿ معاملبت التأثتَ
، أدى ذلك افُ بدينار واحدالعامل ابؽيكلي وكفاءة ، حيث أنو كلما ارتفعت كفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس الصافي

لكن يبقى أف تأثتَ كفاءة  دينار على التوافِ. 0,0001ٚ  0,2205، 0,0086بقيمة ىامش الربح الصافي ارتفاع نسبة 
الوحيد الذي بومل دلالة احصائية. للمقارنة بتُ تأثتَ عناصر معامل رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ابؼوجب على ىامش الربح الصافي ىو 

 القيمة الفكرية ابؼضافة على ىامش الربح الصافي تم استخداـ ابؼعاملبت القياسية حتى نزيل أثر وحدة القياس )الشكل (.

افي ( تدعم الفرضية ىذه النتائج )وجود علاقة طردية ذات دلالة بين كفاءة رأس المال الهيكلي وىامش الربح الص
H2b  التي مفادىا أن المؤسسات التي لديها كفاءة رأس مال ىيكلي مرتفعة لديها أداء مالي مرتفع من خلال ىامش

 الربح الصافي المرتفع.

 

 

 

 

 

 

لمضافة على ىامش الربح (: حجم تأثير عناصر معامل القيمة الفكرية ا16شكل رقم )     
 الصافي
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فاءة ( أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري ىي الأكثر تأثتَا على ىامش الربح الصافي تليها ك16يلبحظ من خلبؿ الشكل )     
 رأس ابؼاؿ العامل ثم في الدرجة الأختَة كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي.

 تأثير عناصر معامل القيمة الفكرية المضافة على العائد على الأصول .2.2
على العائد  ابؼضافة الفكرية القيمة معامل عناصر تأثتَ لاختبار ابؼتعدد ابػطي الابكدار نتائج( 39) ابعدوؿ يعرض

 .على الأصوؿ

 
 

غٍشاخ اٌّغرمٍحاٌّر  
 اٌّؼاًِ

(a1 ،a2 ،a3) 
 t Sig(t) F Sig(F) R2 اٌخطأ اٌّؼٍاسي

 a0 -0,0506 0,0167 -3,0375 0,0028اٌصاتد 
 

33,8137 

 

 
< 0.0001 

 

 
0,3940 

 

HCE -0,0023 0,0051 -0,4445 0,6573 

SCE 0,2328 0,0471 4,9443 < 0.0001 

CEE 0,0000 0,0000 0,7153 0,4755 

 

من مستوى الدلالة  قلأ Sig(F)أف مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذجمن خلبؿ 
عناصر معامل التي تنص على وجود علبقة دالة بتُ وقبوؿ الفرضية البديلة الفرضية الصفرية رفض بفا يعتٍ  0,05ابؼعتمد  

 والعائد على الأصوؿ. ي، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل(القيمة الفكرية ابؼضافة )كفاءة رأس ابؼاؿ البشر 

 كفاءة رأس المال البشري

 كفاءة رأس المال الهٌكلً

 كفاءة رأس المال العامل
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 عناصر معامل القيمة الفكرية المضافة

 المعاملات القياسية/ هامش الربح الصافي 
(Int. de conf. 95%) 

 العائد على الأصولعلى عناصر معامل القيمة الفكرية المضافة لأثر ئج الانحدار نتا: (39جدول رقم )

            .XLSTATبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:

 .XLSTATبناء على بـرجات برنامج  المصدر:
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من لكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي أقل  Sig(t)مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ أف اختبار ابؼعنوية ابعزئيةأما من خلبؿ 
ل يلبحظ أف مستوى الدلالة المحسوب العائد على الأصوؿ. لكن في ابؼقاب تؤثر علىكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي   . أي أف0,05

. أي أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس 0,05لكل من كفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل أكبر من 
 .ابؼاؿ العامل لا تؤثر على العائد على الأصوؿ

القيمة الفكرية ابؼضافة على العائد على لعناصر معامل التأثتَ الضعيف يتضح ، 0,26من خلبؿ معامل التحديد التي بلغت 
 العائد على الأصوؿ. من التغتَ في % 26تفسر أف ىذه ابؼتغتَات ، حيث الأصوؿ

عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على العائد على أف ىناؾ تأثتَ موجب من  ،يلبحظ من خلبؿ معاملبت التأثتَ
، أدى ذلك افُ بدينار واحدالعامل ابؽيكلي وكفاءة كفاءة رأس ،  البشري، حيث أنو كلما ارتفعت كفاءة رأس ابؼاؿ الأصوؿ
لكن يبقى أف تأثتَ كفاءة رأس  دينار على التوافِ. 0,0001ٚ  0,2205، 0,0086بقيمة العائد على الأصوؿ ارتفاع 

 درجة تأثتَ عناصر للمقارنة بتُابؼاؿ ابؽيكلي ابؼوجب على العائد على الأصوؿ ىو الوحيد الذي بومل دلالة احصائية. 
 معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على العائد على الأصوؿ تم استخداـ ابؼعاملبت القياسية )الشكل (.

تدعم الفرضية  )وجود علاقة طردية ذات دلالة بين كفاءة رأس المال الهيكلي والعائد على الأصول( ىذه النتائج
رأس مال ىيكلي مرتفعة لديها أداء مالي مرتفع من خلال  ، حيث أن المؤسسات التي لديها كفاءةH2bالجزئية 

 العائد على الأصول المرتفع.

 

 
 

 كفاءة رأس ابؼاؿ البشري

 كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي

 كفاءة رأس ابؼاؿ العامل
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 عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة

 المعاملات القياسية/ العائد على الأصول 
(Int. de conf. 95%) 

 العائد على الأصولعلى   VAICعناصر(: حجم تأثير 17شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 
 .XLSTAT بناء على بـرجات البرنامج الاحصائي المصدر:
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ؿ، تليها كفاءة رأس ( أف كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ىي الأكثر تأثتَا على العائد على الأصو 17يلبحظ من خلبؿ الشكل )  
  يلبحظ أف تأثتَىا على العائد على الأصوؿ ىو تأثتَ سالب.، ثم في الدرجة الأختَة كفاءة رأس ابؼاؿ البشري التيابؼاؿ العامل

 . تأثير عناصر معامل القيمة الفكرية المضافة على العائد على الأموال الخاصة3.2

نتائج الابكدار ابػطي ابؼتعدد لاختبار تأثتَ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على العائد على ( 40) يعرض ابعدوؿ
 .الأمواؿ ابػاصة

 

 اٌّرغٍشاخ اٌّغرمٍح
 اٌّؼاًِ

(a1 ،a2 ،a3) 
 t Sig(t) F Sig(F) R2 اٌخطأ اٌّؼٍاسي

 a0 0,3386 0,1752 1,9328 0,0551اٌصاتد 
 

1,4077 

 

 

0,2426 

 

 

0,0264 

 

HCE 0,1092 0,0535 2,0392 0,0431 

SCE -0,9290 0,4953 -1,8757 0,0626 

CEE 0,0001 0,0005 0,1364 0,8917 

 

من مستوى الدلالة  كبرأ Sig(F)أف مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذجمن خلبؿ      
عناصر معامل القيمة الفكرية وجود علبقة دالة بتُ عدـ التي تنص على قبوؿ الفرضية الصفرية بفا يعتٍ  0,05ابؼعتمد  

 والعائد على الأمواؿ ابػاصة. أس ابؼاؿ ابؽيكلي، كفاءة رأس ابؼاؿ العامل(ابؼضافة )كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، كفاءة ر 

كل من كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي ل Sig(t)مستوى الدلالة المحسوب ، نلبحظ أف اختبار ابؼعنوية ابعزئيةأما من خلبؿ      
 لا تؤثر علىكفاءة رأس ابؼاؿ العامل كل من كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي و   . أي أف0,05أكبر من وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل 

( لكفاءة رأس ابؼاؿ Sig(t)=  0,0431العائد على الأمواؿ ابػاصة. لكن في ابؼقابل يلبحظ أف مستوى الدلالة المحسوب )
 .أي أف كفاءة رأس ابؼاؿ البشري تؤثر على العائد على الأمواؿ ابػاصة .0,05أقل من  البشري

جدا لعناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة على التأثتَ الضعيف يتضح ، 0,02 لذي بلغمن خلبؿ معامل التحديد ا     
 العائد على الأمواؿ ابػاصة. من التغتَ فيفقط  % 2تفسر أف ىذه ابؼتغتَات ، حيث العائد على الأمواؿ ابػاصة

شري وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل على كفاءة رأس ابؼاؿ البأف ىناؾ تأثتَ موجب من   ،يلبحظ من خلبؿ معاملبت التأثتَ     
، أدى ذلك افُ العامل بدينار واحدحيث أنو كلما ارتفعت كفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس العائد على الأمواؿ خاصة. 

بالإضافة افُ ذلك، يوجد تأثتَ سالب  دينار على التوافِ. 0,0001و 0,1092بقيمة العائد على الأمواؿ ابػاصة ارتفاع 
ءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي على العائد على الأمواؿ ابػاصة. حيث أف أي ارتفاع في كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي بدينار واحد من كفا

 العائد على الأموال الخاصةعلى VAIC عناصر لأثر  متعددئج الانحدار الخطي النتا: (40جدول رقم )

            .XLSTATبناء على بـرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:
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لكن يبقى أف تأثتَ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري ابؼوجب . 0,9290-يؤدي افُ ابلفاض في العائد على الأمواؿ ابػاصة بقيمة 
 الذي بومل دلالة احصائية.على العائد على الأمواؿ ابػاصة ىو الوحيد 

ىذه النتائج )وجود علاقة طردية ذات دلالة بين كفاءة رأس المال البشري والعائد على الأموال الخاصة( تدعم 
التي مفادىا أن المؤسسات التي لديها كفاءة رأس مال بشري مرتفعة لديها أداء مالي مرتفع وذلك من  H2aالفرضية 

 .صةخلال العائد على الأموال الخا

 مناقشة نتائج الدراسة على ضوء الدراسات السابقةالمطلب الثالث: 

من خلبؿ ىذه الدراسة تم رفض الفرضيات التي تفيد بوجود علبقة ابهابية ذات دلالة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة       
العامل( ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية.  ومكوناتة ) كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، وكفاءة رأس ابؼاؿ

في ابؼقابل تم قبوؿ الفرضيات التي تفيد بوجود علبقة ابهابية ذات دلالة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو والأداء 
شرات الأداء ابؼافِ ابؼافِ للمؤسسة، ما عدا كفاءة رأس ابؼاؿ العامل التي فَ بقد أي علبقة ذات دلالة بينها وبتُ أحد مؤ 

 ابؼدروسة.

تبتُ ىذه النتائج أف معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو رأس ابؼاؿ البشري ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي يفسروف بشكل أفضل      
 الأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس بابؼقارنة بنسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية.

ة الكبرى الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري تفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية افُ الدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ بالرغم من أف النظري  
 القيمة من بابؼئة 76.64الفكري، الا أنو في اطار ابؼؤسسات التونسية ابؼدرجة في البورصة فَ تتمكن الدراسة من تفستَ نسبة 

ة، عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيم الفكرية ابؼضافة أو أحد السوقية التي فَ يتم ادراجها في القوائم ابؼالي
مكوناتو. فابؼستثمروف لا يبدوف أي رد فعل ابهابي بذاه ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة حوؿ رأس ابؼاؿ البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي 

ابؼقابل يتفاعلوف مع النتائج ابؼالية للمؤسسة وىذا ما  أو رأس ابؼاؿ العامل، بل يعتبرونها تكاليف تثقل ميزانية ابؼؤسسة. في
 ومكوناتو ومؤشرات الأداء ابؼافِ. VAICيفسر وجود علبقة ارتباط قوية بتُ 

في دراسة  VAICىذه النتيجة متوافقة مع النتائج التي توصلت اليها العديد من الدراسات التي استخدمت منهجية 
مصرفا مدرجا  22 في دراستو  لػ Najibullahفقد أكد  بة القيمة السوقية افُ الدفتًية.العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكرية ونس

بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية بؽذه  ارتباط ، عدـ وجود أيفي بورصة دكا ببنغلبديش
مؤسسة يونانية مدرجة في بورصة أثينة،  96سوا وآخروف عندما در  Maditinosالبنوؾ. وىي متوافقة مع ما توصل اليو 
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 لقطاع ابؼستحضرات Mehralian. كما تؤيدىا دراسة 2008-2006من أربعة قطاعات اقتصادية بـتلفة خلبؿ الفتًة 
 الصيدلانية بإيراف. 

ابغالية. فقد  وحتى باستخداـ مؤشرات بـتلفة لقياس متغتَات الدراسة وجدت الكثتَ من الدراسات نتائج بفاثلة للدراسة
خلبؿ الفتًة  سنوات 5 ابؼدرجة في بورصة طهراف بؼدة عند دراستهما للمؤسسات Rajaeiو Roodposhtiبتُ 

ابؼضافة بؽذه ابؼؤسسات. أضف  الاقتصادية الفكري والقيمة ابؼاؿ رأس دلالة بتُ ذات علبقة توجد أنو لا 2004-2008
 ابؼاؿ علبقة ذات معنوية بتُ عناصر رأس ابؼاؿ الفكري وىي: رأس وجدا بأنو لا توجدFerraro ٚ Veltriافُ ذلك أف 

ورأس ماؿ العلبقات والقيمة السوقية للمؤسسات الايطالية ابؼدرجة في  العمليات ماؿ رأس الابتكاري، ابؼاؿ رأس البشري،
 البورصة. 

في  Puntilloوصل اليها ، متوافقة مع النتيجة التي ت M/Bو VAIVمن ناحية أخرى، اف وجود علبقة سلبية بتُ 
 ذهبؽ هاختبار عند  Maaloulو Zéghal. وفي ىذا الصدد، يؤكد بإيطاليا ميلبنو بورصة في مدرجا مصرفا 21دراستو لػػ 

بأف  وابػدمات، التقنية، ابؼتطورة، التكنولوجيا: صناعات ثلبث من البريطانية ابؼتحدة ابؼملكة في مؤسسة 300 في العلبقة
، كما أكد على العالية التكنولوجيا ذات للصناعات بالنسبة الا كبتَة أبنية بيثل لا الأسهم سوؽ أداءو  IC بتُ الارتباط
يزيد في مؤسسات التقنية العالية أكثر بفا كانت عليو في على القيمة  ICتأثتَ  عندما وجدا أف Tsengو Gooذلك 

 جعلت ىذه العلبقة غتَ بؿققة في اطار عينة الدراسة قد يكوف ىذا أحد الأسباب التي مؤسسات التكنولوجيا غتَ العالية. 
 التي لا تشتمل على مؤسسات كثيفة التكنولوجيا. 

في قياس رأس ابؼاؿ الفكري في  VAICوجدو نفس النتيجة عندما استخدموا منهجية  Chang ٚHsiehكما أف      
. لكن من خلبؿ 2008-2000صة خلبؿ الفتًة مؤسسة تايوانية عاملة في صناعة أشباه ابؼوصلبت ومدرجة في البور  367

بإضافة كفاءة رأس ماؿ الابتكار، وجدت علبقة ذات دلالة احصائية بتُ رأس ماؿ الابتكار بفثلب  VAICتعديل أسلوب 
بكفاءة الانفاؽ على البحث والتطوير والأداء التشغيلي وابؼافِ والسوقي بؽذه ابؼؤسسات. ووجدوا أف الدراسة متناسبة مع 

 الة ابغقيقية للمؤسسات فيما يتعلق بدور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة. ابغ

في ابؼقابل، أيدت ىذه الدراسة النظرية الثانية الكبرى لرأس ابؼاؿ الفكري، حيث تبتُ أف رأس ابؼاؿ الفكري للمؤسسات      
تؤدي إفُ برستُ ابزاذ القرار من بؼاؿ ابؽيكلي ابؼدروسة يؤدي افُ زيادة الربحية، فابؼعلومات حوؿ رأس ابؼاؿ البشري ورأس ا

 وآخروف Carlucciطرؼ ابؼستثمرين ويساعد ابؼستَين وبؾلس الإدارة بالنتائج الاقتصادية الابهابية. وىذا يتوافق مع فرضية 

 أداء في سيناتالتجارية. وأف التح عملياتها إدارة على ابؼؤسسة لقدرة عن رأس ابؼاؿ الفكري ىي نتيجة النابذة بأف القيمة
وبشكل أكثر تفصيلب، وجدت الدراسة ما.  مؤسسة في الرئيسيتُ ابؼصلحة لأصحاب النابذة القيمة في تعادؿ زيادة الأعماؿ
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وكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي تؤثر على ىامش الربح الصافي والعائد على الأصوؿ. وكفاءة رأس ابؼاؿ البشري تؤثر  VAICاف 
 اصة. بينما لا تؤثر كفاءة رأس ابؼاؿ العامل على أي مؤشر من مؤشرات الأداء ابؼافِ ابؼدروسة. على العائد على الأمواؿ ابػ

أيدت دراسات كثتَة وجود علبقة ابهابية بتُ رأس ابؼاؿ الفكري والأداء ابؼافِ مع عدـ وجود علبقة بتُ رأس ابؼاؿ      
 على والعائد الأصوؿ على العائدو  VAIC بتُ علبقة التي وجدت Puntilloالفكري وقيمة ابؼؤسسة. ومثاؿ ذلك دراسة 

. كما وجد M/Bو VAIC، بالرغم من عدـ وجود علبقة  بتُ ميلبنو بورصة في ابؼدرجة للشركات ابػاصة، الأمواؿ
Zéghal وMaaloul للمؤسسات ابؼدرجة في  وابؼافِ الاقتصادي الأداء على إبهابي تأثتَ لديو الفكري ابؼاؿ رأس أف

وآخروف وجود علبقة ذات دلالة احصائية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري والأداء  Maditinosوأثبت  .البريطانيةالبورصة 
وجود علبقة ذات دلالة احصائية بتُ رأس ماؿ الابتكار بفثلب بكفاءة الانفاؽ  Hsiehو Changابؼافِ للمؤسسة. وأثبت 

 تايواف. في بورصةعلى البحث والتطوير والأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدرجة 

بيكن تقدنً العديد من التفستَات لوجود تأثتَ سلبي بؼعامل القيمة الفكرية ابؼضافة ومكوناتو على نسبة القيمة السوقية      
افُ الدفتًية مع وجود تأثتَ ابهابي بؽذا ابؼعامل ومكوناتو على الأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس، حسب ما ورد 

 و Maaloulو Zéghalراسات السابقة. أولا، ىذه العلبقة تكوف ذات مغزى في ابؼؤسسات كثيفة التكنولوجيا )في الد
Goo وTseng)واسعة ابؼالية الأسواؽ حيث أخرى، أماكن . ثانيا، الأداء غتَ الكامل لسوؽ رأس ابؼاؿ ابؼدروس، في 
(. ثالثا، Puntilloللمؤسسة ) السوقية القيمة خلبؿ من التجارية الأعماؿ قيمة على ابغصوؿ بيكن الكفاءة، وعالية

 على الإنفاؽ لأف مكتمل غتَ يكوف قد ىذه ابؼنهجية في ابؽيكلي ابؼاؿ . حيث أف رأسVAICاعتبارات مرتبطة بدنهجية 
 ٚ Komnenicابؽيكلي ) ابؼاؿ رأس من كجزء تسجيلو يتم لا وبالتافِ كمصروفات يعامل والتطوير والإعلبف البحث

Pokrajcic) .لزيادة السبيل ىي الاستًاتيجية الفكرية ابؼلكية كما لا يظهر في ىذا البند ابؼلكية الفكرية خاصة أف ادارة 
ىذه العلبقة  لتقييم VAIC (. رابعا، استخداـ منهجية  وآخروف Bollenالعاـ ) الأداء زيادة إفُ ابؼؤسسة وقيادة النفوذ

 نسياف إفُ وبييل ابؼلموسة الأصوؿ على الغالب في تلك البلداف يعتمد في لتقييمفي سياؽ الاقتصاديات الناشئة بسبب أف ا
خامسا: اعتماد ابؼؤسسات ابؼدروسة على ابؼلكية ابغكومية بهعل ابؼديرين لا   .(Maditinosابؼلموسة ) غتَ ابؼوجودات

 Veltriوآخروف(. وأختَا، وجد  Mehralianبيلكوف حافزا كافيا لاستخداـ رأس ابؼاؿ الفكري لتحستُ كفاءة أعمابؽم )
 فالبحث بابؼؤسسة، ابػاصة القيمة إنشاء عملية بيانات بفهم للباحثتُ يسمح الذي ىو بأف التحليل الداخلي للمؤسسة فقط

وبعد  .ابؼلموسة غتَ أصوبؽا عن( مدققة) وموثوقة منهجية قدمت لو ابؼؤسسات معلومات إذا إلا التقدـ بوقق أف بيكن لا
ى البيانات بهب الأخذ بعتُ الاعتبار تفاعل عناصر رأس ابؼاؿ الفكري فيما بينها وتفاعلها مع رأس ابؼاؿ ابؼادي  ابغصوؿ عل

 كسبيل بػلق القيمة.
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 منطقة في قيمة أكثر الأصوؿ عن أبنية السياؽ في قياس رأس ابؼاؿ الفكري. فبعض Ortizمن ناحية أخرى، تكلم       
 إفُ وما وابؼوضة، والطلب، والعرض، وابؼوارد، الإدراؾ، بسبب غتَىا من أكثر( إفٍ الأرضية، الكرة نصف بلد، دولة،) واحدة
وابؼتفحص لسياؽ قياس متغتَات الدراسة بهد أف في الأسواؽ الناشئة مثل بورصة تونس لا يزاؿ ابؼستثمرين غتَ مدركتُ  .ذلك

تأثرت  2017 -2008ابؼؤسسات خلبؿ فتًة الدراسة  لأبنية رأس ابؼاؿ الفكري في تقييم ابؼؤسسة. ودليل ذلك أف قيمة
بعوامل أخرى بعيدة عن ابؼوارد غتَ ابؼلموسة للمؤسسات مثل ابؼؤشرات الاقتصادية للبقتصاد الوطتٍ، النتائج المحاسبية 
للمؤسسات، مدى وجود ثقافة التمويل عن طريق سوؽ رأس ابؼاؿ لدى رجاؿ الأعماؿ، مدى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي 

الظروؼ الأمنية للبلبد. وعلى العكس من ذلك في السنوات التي سبقت فتًة الدراسة حققت البورصة أداء جيدا ابتداء من و 
التي حققت في  Afesو Fourati. وىذا جعل دراسة 2011قبل ثورة جانفي  2010استمر افُ سنة  2003سنة 

، وبتُ كفاءة رأس ابؼاؿ M/Bو VAICقة ابهابية بتُ تثبت وجود علب 2006-2002العلبقة بتُ ابؼتغتَين خلبؿ الفتًة  
 العامل والعائد على الأصوؿ. 

 المحلي في الناتج حصتها ، حيث بلغت٪25 بنسبة للسوؽ السوقية القيمة ارتفعت 2010 -2008خلبؿ الفتًة       
 الإبهابي التطور مثلداء ساعدت بؾموعة من العوامل في ىذا الأ .2009 عاـ نهاية في٪ 20.8 مقابل٪ 24.1 الإبصافِ

 ،ابؼالية السوؽ وتعزيز الاقتصاد لتحفيز الرئاسية التدابتَ من بؾموعة عن الإعلبف الشركات السنوية ونصف السنوية، لنتائج
 على المحققة الرأبظالية الأرباح ضريبة وإدخاؿ ابؼالية الأوراؽ سوؽ في الشركات لإدخاؿ ابؼمنوحة الضريبية ابغوافز بذديد
 في ابؼالية الأسواؽ التي أثرت على غالبية 2007أزمة الرىن العقاري خلبؿ وىذا على الرغم من  .الأجل قصتَة تثماراتالاس
سنوات منذ  بطس مدى على حققتو الذي ابعيد الأداء وتتَة على ابغفاظ من تونس بورصة بالرغم من ذلك بسكنت .العافَ
  .2010، واستمرت لسنة 2003سنة 

 عوامل، من . بسبب عدة2013سنة  ٪ 2.3 بنسبة للسوؽ السوقية القيمة ارتفعت 2013- 2011ة في الفتً       
 أخرى، ناحية من. البنكية السيولة تشديد إفُ صرامة أكثر بشكل ابؼخاطر وإدارة التحوطية للقواعد البنوؾ تبتٍ أدى ناحية،

 ابؼالية الأوراؽ سوؽ ثقافة لنشر تونس بورصة قبل من دابردي أكثر وبشكل السوؽ في اللبعبتُ بصيع بذبؽا التي ابعهود فإف
وىذا على الرغم من  .الشركة لتمويل بديل ابؼالية كمصدر السوؽ قبل من التمويل استخداـ بدصلحة الأعماؿ رجاؿ أقنعت

والنقل، وأدت  والسياحة والغاز النفط التعدين، في الاقتصاد مثل القطاعات ابغساسة من جانفي على العديد 14تأثتَ ثورة 
 افُ استمرار ابلفاض حجم التداوؿ بؼدة ثلبث سنوات متتالية.

تطوره  ، أف 2017 -2014الفتًة خلبؿ  Tunindex تبتُ من خلبؿ برليل ابؼنحى الذي اتبعو مؤشر تونػاندكسوأختَا، 
قتصادية للبقتصاد الوطتٍ والنتائج كاف مرتبط بددى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي في البلبد، ابعانب الأمتٍ و تأثتَات ابؼؤشرات الا
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بفضل  7,59مؤشر تونػاندكس تطورا بنسبة %خلبؿ شهري جانفي وفيفري سجل  2014المحاسبية للشركات. في سنة 
  2,26%و 2,60%بنسبة  التوافِ على ابؼؤشر تراجع وأفػريل فقد مػارس شهري في أما بقاح ابؼسار الدستوري وابغكومي.

لأمتٍ التي أثرت سلبا على ثقة ابؼستثمرين وذلك رغم نشر ابؼؤشرات الربع سنوية لنشاط الشركات الاستقرار ا بسبب عدـ
. وىو نفس السبب 2013ابؼدرجة والتي كانت طيبة في بؾملها وتزامن ىذه الفتًة مع توزيع الأرباح بخصوص السنة المحاسبية 

مؤشر تونانداكس شهد  2016في سنة  ،2015الذي أدى افُ تدىور نشاط البورصة خلبؿ النصف الثاني من سنة 
مرحلتتُ مرحلة انتعاش ومرحلة تذبذب في مردوديتو بالتوازي مع تأثتَات ابؼؤشرات الاقتصادية للبقتصاد الوطتٍ والنتائج 

 علناً، ابؼتداولة للشركات الإبهابية الأرباح بتوقعات 2017 عاـ في الأسهم الابهابي لسوؽ المحاسبية للشركات. ارتبط النشاط
 1.ذلك تؤكد فصلية مؤشرات ونشر العاـ من الأوؿ النصف نتائج في٪ 12 بنسبة برسن إفُ أدى بفا
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 الفصل الرابع خلاصة
في ىذا الفصل التطبيقي تم اختبار تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري على قيمة ابؼؤسسة، من خلبؿ دراسة عينة من ابؼؤسسات        

قطاعات اقتصادية بـتلفة.  6مؤسسة من  16، عددىا 2017 -2008في بورصة تونس خلبؿ الفتًة  الاقتصادية ابؼدرجة
لقياس رأس ابؼاؿ الفكري  VAICونظرا لتعدد طرؽ قياس متغتَات الدراسة وصعوبة تطبيق أكثرىا، فقد تم اعتماد منهجية 

فُ أنها تسمح بابؼقارنة ابؼوضوعية بتُ عدة مؤسسات نظرا للمزايا التي توفرىا كالاعتماد على البيانات المحاسبية، اضافة ا
وقطاعات. كما تم الاعتماد على نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية لقياس قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية لفتح ابؼزيد من التحقيق 

 الفكري. حوؿ وجود فجوة بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية للمؤسسة، والتي تم تفستَىا عن طريق رأس ابؼاؿ
بالرغم من أف النظرية الكبرى وقد أظهرت نتائج برليل البيانات باستخداـ معدلات الابكدار ابػطي البسيط وابؼتعدد أنو       

الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري تفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية افُ الدفتًية عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري، الا أنو في اطار 
السوقية التي فَ يتم  القيمة من بابؼئة 76.64درجة في البورصة فَ تتمكن الدراسة من تفستَ نسبة ابؼؤسسات التونسية ابؼ

ادراجها في القوائم ابؼالية، عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيم الفكرية ابؼضافة أو أحد مكوناتو. فابؼستثمروف لا 
ابؼنشورة حوؿ رأس ابؼاؿ البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي أو رأس ابؼاؿ العامل، بل يبدوف أي رد فعل ابهابي بذاه ابؼعلومات ابؼالية 

يعتبرونها تكاليف تثقل ميزانية ابؼؤسسة. في ابؼقابل يتفاعلوف مع النتائج ابؼالية للمؤسسة وىذا ما يفسر وجود علبقة ارتباط 
 ومكوناتو ومؤشرات الأداء ابؼافِ. VAICقوية بتُ 

 حيث أخرى، أماكن فيذه النتائج عن طريق عدة أسباب ترتبط بعضها بكفاءة السوؽ التونسي، بيكن تفستَ ى      
للمؤسسة، اضافة  السوقية القيمة خلبؿ من التجارية الأعماؿ قيمة على ابغصوؿ بيكن الكفاءة، وعالية واسعة ابؼالية الأسواؽ

، كما أف VAICاعتبارات أخرى مرتبطة بدنهجية القياس افُ أف عينة الدراسة لا برتوي على مؤسسات عالية التكنولوجيا، و 
اعتماد ابؼؤسسات ابؼدروسة على ابؼلكية ابغكومية بهعل ابؼديرين لا بيلكوف حافزا كافيا لاستخداـ رأس ابؼاؿ الفكري لتحستُ  

مثل بورصة تونس  كفاءة أعمابؽم. من جهة أخرى، فاف ابؼتفحص لسياؽ قياس متغتَات الدراسة بهد أف في الأسواؽ الناشئة
لا يزاؿ ابؼستثمرين غتَ مدركتُ لأبنية رأس ابؼاؿ الفكري في تقييم ابؼؤسسة. ودليل ذلك أف قيمة ابؼؤسسات خلبؿ فتًة 

تأثرت بعوامل أخرى بعيدة عن ابؼوارد غتَ ابؼلموسة للمؤسسات مثل ابؼؤشرات الاقتصادية  2017 -2008الدراسة 
بية للمؤسسات، مدى وجود ثقافة التمويل عن طريق سوؽ رأس ابؼاؿ لدى رجاؿ الأعماؿ، للبقتصاد الوطتٍ، النتائج المحاس

مدى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي والظروؼ الأمنية للبلبد. وعلى العكس من ذلك في السنوات التي سبقت فتًة الدراسة حققت 
 Fourati. وىذا جعل دراسة 2011قبل ثورة جانفي  2010استمر افُ سنة  2003البورصة أداء جيدا ابتداء من سنة 

 VAICتثبت وجود علبقة ابهابية بتُ  2006-2002التي حققت في العلبقة بتُ ابؼتغتَين خلبؿ الفتًة  Afesو
 ، وبتُ كفاءة رأس ابؼاؿ العامل والعائد على الأصوؿ. M/Bو
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 الخـــــــــــــــــاتمة

م الأساسية ابؼتعلقة بالدراسة حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة والعلبقة بينهما، تبتُ أف من خلبؿ دراسة ابؼفاىي
الأساس الفكري لرأس ابؼاؿ الفكري ىو إدراؾ أبنية ابؼوارد البشرية كرأس ماؿ للمؤسسة، وابؼنظور ابؼبتٍ على ابؼوارد الذي يعتبر 

من أنو لا بيكن اعتبار ىذه الأشكاؿ ابؽجينة رأس ماؿ بابؼفهوـ  رأس ابؼاؿ الفكري كمورد استًاتيجي بؽا. على الرغم
الاقتصادي، ويشار إليها كذلك لإبراز أبنيتها في اقتصاد ابؼعرفة. كنو ىذا ابؼفهوـ ىو الفكرة التي تتحوؿ إفُ عمل والعمل إفُ 

صياغة فانو بالرغم من أبنية قياسو في  دخل أو قيمة، وىذه القيمة نوعاف قيمة اقتصادية وقيمة اجتماعية. ومن ناحية القياس،
وتقييم تنفيذ استًاتيجيتها، ابؼساعدة في قرار التنوع والتوسع، كما بيكن استخدامو كأساس للتعويضات ونقل القياسات افُ 

يم قيمة أصحاب ابؼصلحة ابػارجيتُ، الا أنو يواجو عدة قيود بؿاسبية حالت دوف ادراجو في ميزانية ابؼؤسسة، أبنها صعوبة تقي
الأصوؿ الفكرية وبرويلها افُ معاملبت موضوعية خاصة على ابؼدى الطويل، الافتقار افُ ابؼلكية ابؼوضوعية، بالإضافة افُ 

وبناء عليو فقد تركيز بؾاؿ ابؼالية على رأس ابؼاؿ ابؼادي باعتباره ابؼتغتَ الوحيد الذي بهب برسينو من أجل زيادة القيمة. 
 بماذج اعتمادتقييم رأس ابؼاؿ الفكري وتقريبو افُ الواقع بعيدا عن ابؼنهج المحاسبي، كالمحاسبة الذاتية و اقتًحت عدة منهجيات ل

رأس ابؼاؿ الفكري وتقييمو كنظاـ من التفاعلبت ابؼعقدة بتُ الأصوؿ غتَ ابؼلموسة فيما بينها، ومع  سلوؾ لفهم ونوعية كمية
تبتُ أف ابؽدؼ من ادارة رأس ىذا التفاعل. كما  يعتبر لا الذي المحاسبي، /افِابؼ ابػطي السياؽ الذي تتواجد فيو بدؿ النهج

 إدارة أنشطة تستخدـ عندمابالإضافة افُ ذلك ابؼاؿ الفكري ىو ادارة خلق القيمة من ابؼعرفة وليس ابؼعرفة في حد ذاتها، 
 ابؼستدامة.  يةالتنافس للميزة موردا تصبح فإنها وصيانة رأس ابؼاؿ الفكري، لتطوير ابؼعرفة

من جهة أخرى، يعتبر تعظيم القيمة السوقية ابؽدؼ الأساسي للمؤسسة خاصة من وجهة نظر مالية، للبعتقاد بأف 
بصيع القرارات داخل ابؼؤسسة بهب أف تتمحور حوؿ ضرورة التوازف النسبي بتُ ىدؼ الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة 

تعتبر القيمة ىي نتيجة عملية القياس في اقتصاد السوؽ، فأداء ابؼؤسسات أخرى، والقدرة على تسديد الالتزامات. من جهة 
الاقتصادية يقيم من خلبؿ قدرتها على خلق القيمة بؼسابنيها ومقدار ىذه القيمة، فهي أفضل ابؼقاييس لأنها تأخذ بعتُ 

ينما ابؼقاييس البديلة كالأرباح ليست الاعتبار حساب ابؼصافٌ طويلة الأجل بعميع أصحاب ابؼصافٌ وليس ابؼسابنتُ فقط ب
تنتقد على أنها تعتٌ بتعظيم قيمة فئة واحدة فقط من طويلة الأجل ولا واسعة النطاؽ. بالرغم من ذلك الا أف القيمة السوقية 

مع الذي أصحاب ابؼصافٌ وىي قيمة ابؼسابنتُ دوف الاىتماـ بالفئات الأخرى كالعماؿ وابؼستهلكتُ وابؼوردين والبيئة والمجت
تتواجد فيو ابؼؤسسة. لكن بهادؿ البعض بأف الأساليب والأفعاؿ التي تهدؼ إفُ تعظيم القيمة السوقية للسهم تؤدي إفُ 
برقيق ابؼنفعة بعميع أصحاب ابؼصافٌ. وفي ىذا الصدد، فاف ربط قيمة ابؼؤسسة برأس ابؼاؿ الفكري وابراز دوره في تعظيم 

وارد البشرية والزبائن وباقي أصحاب ابؼصافٌ أصولا قيمة للمؤسسة على غرار ابؼسابنتُ. وقد القيمة، بهعل ابؼؤسسة تعتبر ابؼ
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أثبتت الدراسات أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر على قيمة ابؼؤسسة من خلبؿ التعامل مع رأس ابؼاؿ الفكري كنظاـ من العناصر 
 ابؼتفاعلة فيما بينها وادارة التفاعل بتُ ىذه العناصر.

بعانب التطبيقي، فقد تم اختبار تأثتَ رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيمة الفكرية ابؼضافة على قيمة ابؼؤسسة أما في ا
الاقتصادية الذي تم قياسها عن طريق نسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية. وبالنظر افُ الطبيعة غتَ ابؼلموسة بؼتغتَ رأس ابؼاؿ 

سات عن الافصاح عنو وادراجو في التقارير ابؼالية، فاف ىذا جعل كيفية ىذا التأثتَ بؿل الفكري، وصعوبة قياسو وعزوؼ ابؼؤس
برقيق ونظر في الكثتَ من البحوث على الرغم من أف العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة معروفة. وفي ىذه الدراسة 

منظور خلق القيمة ومفاده أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر مباشرة تم تبتٍ منظورين للئجابة على ىذه الاشكالية، ابؼنظور الأوؿ ىو 
على قيمة ابؼؤسسة الاقتصادية. وابؼنظور المحاسبي التقليدي الذي مفاده أف رأس ابؼاؿ الفكري لا يؤثر مباشرة على قيمة 

 ىذه ابؼقاييس يعادؿ القيمة ابؼؤسسة الاقتصادية وابما يساىم في برستُ مقاييس الأداء ابؼافِ، وبالتافِ فاف مقدار التحسن في
 النابذة لأصحاب ابؼصافٌ. 

وبالرغم من أف النتائج فَ تؤيد فرضية أف رأس ابؼاؿ الفكري يفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية والقيمة الدفتًية، وأف ابؼوارد 
اقتصاد  في الفكري ابؼاؿ رأس الفكرية للمؤسسة تؤثر على مقاييس الأداء ابؼافِ فقط، الا أف ىذه الدراسة وفرت فهما لأبنية

في ظل ىذه الاقتصاديات لا تزاؿ ابؼؤسسات توفِ اىتماما للموارد ابؼادية على حساب ابؼوارد  .ناشئ مثل الاقتصاد التونسي
 الفكرية. فابؼستثمروف يقيموف ابؼؤسسات باعتبار أرباحها السنوية والنتائج ابؼالية لأعمابؽا دوف مراعاة القيمة الفكرية التي
بسلكها ابؼؤسسة، خاصة أف ابؼؤسسات ابؼدروسة لا تعتمد على رأس ابؼاؿ الفكري بشكل كبتَ كابؼؤسسات عالية التكنولوجيا.  

يؤثر على العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة.  الاقتصادات ىذه في ابؼاؿ رأس سوؽ تشغيل كفاءةكما أف مستوى  
 القيمة خلبؿ من التجارية الأعماؿ قيمة على ابغصوؿ بيكن الكفاءة، وعالية واسعة ةابؼالي الأسواؽ حيث أخرى، أماكن في

ابؼستخدمة في الدراسة.  VAICبالإضافة افُ ذلك فاف جزءا من تفستَ ىذه النتيجة يعود افُ منهجية  للمؤسسة. السوقية
مثل بها تونس خلبؿ فتًة الدراسة  وبغض النظر عن ىذه الأسباب، فإننا نعتقد بأف السياؽ العاـ والظروؼ التي مرت

ابؼؤشرات الاقتصادية للبقتصاد الوطتٍ، جهود السوؽ لرفع الوعي بثقافة التمويل عن طريق سوؽ رأس ابؼاؿ لدى رجاؿ 
 الأعماؿ، ومدى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي والظروؼ الأمنية للبلبد، كلها عوامل أثرت على تقييم ابؼستثمرين للمؤسسات. 
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 تائج الدراسةأولا: ن

من خلبؿ الدراسة النظرية لأدبيات رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة والعلبقة بينهما، وبناء على الدراسة التطبيقية 
للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس، تم التوصل افُ بؾموعة من النتائج للدراسة سواء في شقها النظري أو التطبيقي. بيكن 

 النقاط الآتية:ابهاز أىم ىذه النتائج في 

  :خلصت الدراسة من خلبؿ الفصوؿ النظرية افُ النتائج الآتية:على المستوى النظري 
لا يزاؿ مفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري في ابعنينية، وبالرغم من ذلك فهو يتعدى كونو بؾرد موضة ادارية افُ اعتباره موردا  -

 استًاتيجيا للمؤسسة، ومصدرا للميزة التنافسية؛
بار رأس ابؼاؿ الفكري رأس ماؿ بابؼفهوـ الاقتصادي، سواء لأنو لا يشبو رأس ابؼاؿ بدا فيو الكفاية، ولأف لا بيكن اعت -

الرجوع إفُ برليل يستند إفُ نظاـ ثابت ومغلق من عوامل بؿددة بدقة ومتكاملة للئنتاج لا يزيد فهمنا للئنتاج وابؼيزة 
كاؿ أخرى ىجينة من رأس ابؼاؿ مثل رأس ابؼاؿ البشري ورأس التنافسية في عصر ما بعد الصناعة، كما أف ظهور أش

ابؼاؿ الاجتماعي غتَت مفهوـ رأس ابؼاؿ من كونو أصوؿ ثابتة إفُ اعتباره عملية ديناميكية. وبالتافِ بيكن اعتبر رأس 
ولكن  ابؼاؿ الفكري شكلب منفصلب بساما عن رأس ابؼاؿ وليس بؾموعة فرعية منو، وىو ليس بديلب عن رأس ابؼاؿ

الاستثمارات في كليهما ينبغي أف تستَ جنبا إفُ جنب. أما تعريف ابؼعرفة والأفكار باعتبارىا رأس ماؿ فهو وسيلة 
 مناسبة للئشارة إفُ الأبنية ابؼتزايدة بؽا في اقتصاد متغتَ؛

 من خلبؿ ربطيدمج ابعيل ابعديد من بحوث رأس ابؼاؿ الفكري القيمة الاجتماعية في مفهوـ رأس ابؼاؿ الفكري  -
 خارج رأس ابؼاؿ الفكري برليل توسعحيث يتم . هاخارجابؼؤسسة مع تلك ابؼنشأة  داخل إنشاؤىا تم التي ابؼعرفة

 ؛الإقليميوالوطتٍ و  المحلي ابؼستوى إفُ ؤسسةابؼ
يا العالية، أو ىناؾ بعض ابؼفاىيم ابػاطئة ابؼرتبطة برأس ابؼاؿ الفكري، مثل أنو مرتبط بوادي السيليكوف، أو التكنولوج -

الأنتًنت، لكن في الواقع ىو مهم بالنسبة للمؤسسات منخفضة التكنولوجيا وابؼؤسسات الغتَ ربحية والوكالات 
ابغكومية قدر أبنيتو بالنسبة للمؤسسات مرتفعة التكنولوجيا، وىذا يقود إفُ أبنية الأفكار الإدارية في ابؼؤسسات إفُ 

 العمل إفُ دخل؛برويل ىذه الأفكار إفُ عمل و  جانب الأفكار التكنولوجيا، وكيفية
يتكوف رأس ابؼاؿ الفكري من العناصر الرئيسية الآتية: رأس ابؼاؿ البشري، رأس ابؼاؿ ابؽيكلي، ورأس ماؿ العلبقات.  -

 والاستجابة ابغية الكائنات تطوير على ابعينية البرامج تعمل كماابغمض النووي للمؤسسة. فىذه العناصر بسثل 
 على ؤسسةابؼ موظفي بربؾة على بفاثل بشكل تعملرأس ابؼاؿ الفكري  عناصر فإف نوعها، من فريدة بطرؽ هالبيئت
 ،ؤسساتابؼ احتياجات بـتلف لتأمتُ ابػاصة والاتصالات القدرات من والاستفادة فريدة، عمل أساليب اتباع

 ؛ابغياة قيد على والبقاء التنظيمية ابؼنافسةمن  بسكن التي الأخرى الأنشطة من وبؾموعة
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قياس رأس ابؼاؿ الفكري ودبؾو في ميزانية ابؼؤسسة بسبب بعض القيود المحاسبية  -بدعايتَىا ابغالية-فَ تستطع المحاسبة  -
مثل صعوبة تقييم قيمة الأصوؿ الفكرية وبرويلها افُ معاملبت موضوعية خاصة على ابؼدى الطويل، الافتقار افُ 

افُ تركيز بؾاؿ ابؼالية على رأس ابؼاؿ ابؼادي باعتباره ابؼتغتَ الوحيد الذي بهب برسينو  ابؼلكية ابؼوضوعية، بالإضافة
من أجل زيادة القيمة. وذلك على الرغم من أبنية قياسو في صياغة وتقييم تنفيذ استًاتيجيتها، ابؼساعدة في قرار 

  ارجيتُ؛أصحاب ابؼصلحة ابػ التنوع والتوسع، كما بيكن استخدامو كأساس للتعويضات ونقل القياسات افُ
تبتُ أف ابؽدؼ من ادارة رأس ابؼاؿ الفكري ىو ادارة خلق القيمة من ابؼعرفة وليس ابؼعرفة في حد ذاتها، حيث يتم  -

ابغصوؿ على القيمة من ابؼصدر الأوؿ للمعرفة وىو رأس ابؼاؿ البشري وبرويلها إفُ رأس ماؿ ىيكلي، ثم استخلبص 
 إمابراءات الاختًاع  استخداـ يكلي عن طريق إدارة ابؼلكية الفكرية وجعلها منتجة مثلالقيمة من رأس ابؼاؿ ابؽ

، ثم القيمة الإبصالية الاختًاع براءات بحافظة مقارنة والتطوير، البحث بؾاؿ في أخرى أعماؿ في أو للبيع قابل كمنتج
وصيانة  لتطوير ابؼعرفة إدارة أنشطة تستخدـ عندماالإضافة افُ ذلك من العلبقات مع بـتلف أصحاب ابؼصافٌ. ب

 ابؼستدامة؛ التنافسية للميزة مصدرا تصبح فإنها رأس ابؼاؿ الفكري،
للبعتقاد بأف بصيع القرارات داخل يعتبر تعظيم القيمة السوقية ابؽدؼ النهائي للمؤسسة خاصة من وجهة نظر مالية،  -

الأرباح التشغيلية وىدؼ السيولة والقدرة على  ابؼؤسسة بهب أف تتمحور حوؿ ضرورة التوازف النسبي بتُ ىدؼ
على أنو يعتٌ بتعظيم قيمة فئة واحدة فقط من أصحاب ابؼصافٌ وىي تسديد الالتزامات. الا أف ىذا ابؽدؼ ينتقد 

قيمة ابؼسابنتُ دوف الاىتماـ بالفئات الأخرى. وفي ىذا الصدد، فاف ربط قيمة ابؼؤسسة برأس ابؼاؿ الفكري وابراز 
قيمة للمؤسسة  تعظيم القيمة، بهعل ابؼؤسسة تعتبر ابؼوارد البشرية والزبائن وباقي أصحاب ابؼصافٌ أصولا دوره في

 على غرار ابؼسابنتُ؛
 انتقلت مراكز خلق الثروة من الأشخاص الذين بىصصوف ابؼاؿ للمؤسسات )ابؼستثمرين( افُ الأشخاص الذين  -

. أي (ابؼوظفتُ)للمؤسسة  حياتهم بىصصوف الذين وللؤشخاص (ابؼديرين) ابؼؤسسة داخل الأمواؿ ىذه بىصصوف
 ابعديد؛ الاقتصاد في القيمة بػلق الدافعة القوة ىو البشري ابؼاؿ رأس أف

أثبتت الدراسات أف رأس ابؼاؿ الفكري يؤثر على قيمة ابؼؤسسة من خلبؿ التعامل مع رأس ابؼاؿ الفكري كنظاـ من  -
 عناصر من عنصر كل بتُ الروابط تتبع خلبؿ ومنارة التفاعل بتُ ىذه العناصر. العناصر ابؼتفاعلة فيما بينها واد

 بشكل ،الزبائن وادارة الابتكار، ادارة العاملتُ، مهارات من كل ادارة أف تبتُ ابؼؤسسة وقيمة الفكري ابؼاؿ رأس
 .ابؼؤسسة وقيمة الفكري ابؼاؿ رأس عناصر من عنصر كل بتُ الوصل حلقات ىي ،استًاتيجي
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   :من خلبؿ الدراسة التطبيقية للمؤسسات ابؼدرجة في بورصة تونس، وباستخداـ أساليب على المستوى التطبيقي
 احصائية بـتلفة تم التوصل افُ النتائج الآتية:

توجد علبقة ارتباط سالبة ذات دلالة احصائية بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية   -
 (؛H1فض الفرضية )ر 

لا توجد علبقة ذات دلالة احصائية بتُ عناصر معامل القيمة الفكرية ابؼضافة: كفاءة رأس ابؼاؿ البشري، كفاءة    -
، H1a ،H1bرأس ابؼاؿ ابؽيكلي، وكفاءة رأس ابؼاؿ العامل ونسبة القيمة السوقية افُ الدفتًية )رفض الفرضيات 

 (؛H1cو
لة احصائية بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة والأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدروسة، من توجد علبقة ابهابية ذات دلا   -

خلبؿ العلبقة بتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة وىامش الربح الصافي من جهة، وبتُ معامل القيمة الفكرية ابؼضافة 
 (؛ H2والعائد على الأصوؿ من جهة ثانية )قبوؿ الفرضية 

بية ذات دلالة احصائية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري والأداء ابؼافِ للمؤسسة، من خلبؿ العلبقة توجد علبقة ابها  -
 (؛H2aالابهابية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ البشري والعائد على الأصوؿ )قبوؿ الفرضية 

بؼدروسة، من خلبؿ توجد علبقة ابهابية ذات دلالة احصائية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي والأداء ابؼافِ للمؤسسات ا  -
العلبقة الابهابية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي وىامش الربح الصافي من جهة، وكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي والعائد على 

  (؛H2bالأصوؿ من جهة أخرى )قبوؿ الفرضية 
جة في بورصة تونس لا توجد علبقة ذات دلالة احصائية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ العامل والأداء ابؼافِ للمؤسسات ابؼدر   -

 (؛H2c)رفض الفرضية 
بالرغم من أف النظرية الكبرى الأوفُ لرأس ابؼاؿ الفكري تفسر الفجوة بتُ القيمة السوقية افُ الدفتًية عن طريق رأس    -

 76.64ابؼاؿ الفكري، الا أنو في اطار ابؼؤسسات التونسية ابؼدرجة في البورصة فَ تتمكن الدراسة من تفستَ نسبة 
السوقية التي فَ يتم ادراجها في القوائم ابؼالية، عن طريق رأس ابؼاؿ الفكري مقاسا بدعامل القيم الفكرية  القيمة من ةبابؼئ

ابؼضافة أو أحد مكوناتو. فابؼستثمروف لا يبدوف أي رد فعل ابهابي بذاه ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة حوؿ رأس ابؼاؿ 
بؼاؿ العامل، بل يعتبرونها تكاليف تثقل ميزانية ابؼؤسسة. في ابؼقابل يتفاعلوف مع البشري أو رأس ابؼاؿ ابؽيكلي أو رأس ا

 ومكوناتو ومؤشرات الأداء ابؼافِ؛ VAICالنتائج ابؼالية للمؤسسة وىذا ما يفسر وجود علبقة ارتباط قوية بتُ 
 حيث أخرى، أماكن فيبيكن تفستَ ىذه النتائج عن طريق عدة أسباب ترتبط بعضها بكفاءة السوؽ التونسي،   -

للمؤسسة،  السوقية القيمة خلبؿ من التجارية الأعماؿ قيمة على ابغصوؿ بيكن الكفاءة، وعالية واسعة ابؼالية الأسواؽ
اضافة افُ أف عينة الدراسة لا برتوي على مؤسسات عالية التكنولوجيا، واعتبارات أخرى مرتبطة بدنهجية القياس 
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VAICابؼدروسة على ابؼلكية ابغكومية بهعل ابؼديرين لا بيلكوف حافزا كافيا لاستخداـ  ، كما أف اعتماد ابؼؤسسات
 اؿ الفكري لتحستُ كفاءة أعمابؽم؛رأس ابؼ

يعتبر عدـ الكشف والافصاح عن ابؼعلومات حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسة في تقاريرىا ابؼالية أحد الأسباب التي  -
 عتبار في قراراتهم الاستثمارية؛جعلت ابؼستثمرين لا يأخذونو بعتُ الا

يتأثر اختبار العلبقة بتُ رأس ابؼاؿ الفكري وقيمة ابؼؤسسة في ظل الاقتصاديات الناشئة، خاصة باستخداـ منهجية   -
VAIC  في التقييم، بالسياؽ العاـ أو البيئة ابػارجية للمؤسسات أكثر من الظروؼ الداخلية للمؤسسة. ففي حالة

بعوامل أخرى بعيدة عن ابؼوارد غتَ  2017 -2008ت قيمة ابؼؤسسات خلبؿ فتًة الدراسة السوؽ التونسي تأثر 
ابؼلموسة للمؤسسات مثل ابؼؤشرات الاقتصادية للبقتصاد الوطتٍ، النتائج ابؼالية للمؤسسات، مدى وجود ثقافة 

  لظروؼ الأمنية للبلبد.التمويل عن طريق سوؽ رأس ابؼاؿ لدى رجاؿ الأعماؿ، ومدى تقدـ ابؼسار الدبيقراطي وا

 ثانيا: اقتراحات الدارسة

بناء على الدراسة النظرية والتطبيقية وفي حدود نتائج الدراسة، بيكن تقدنً الاقتًاحات الآتية سواء للمؤسسات التونسية  
 دراسة. أو ابعزائرية أو العربية بشكل عاـ، خاصة تلك التي تعمل برت نفس الظروؼ والشروط كما ابؼؤسسات بؿل ال

ضرورة تطوير الوعي بأبنية رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة في ابؼؤسسة، وتوجيو التًكيز استًاتيجيا من ابؼوارد ابؼادية افُ  -
ابؼوارد الفكرية، وىذا يقتضي التعامل مع وظائف ابؼوارد البشرية، ووظيفة التسويق والعلبقات العامة، والبحث والتطوير  

 كز تكلفة، وتكثيف الاستثمار في ىذه المجالات؛كمراكز ربح وليست مرا 
تطوير بفارسات رأس ابؼاؿ الفكري التي تركز على كيفية إعادة تصميم ابؼؤسسات بشكل أفضل وبدا يتناسب مع عملياتها  -

 ؛الداخلية دوف ابغاجة إفُ الاستمرار في الاستثمار في رأس ابؼاؿ الفكري إذا كاف غتَ بؾدي بؽا وبؾدي لغتَىا
البشري ورأس ابؼاؿ  ابؼاؿ رأس في عالية فعالية برقيق على وتدريبهم الرئيسيتُ الأشخاص الشركات بردد أف بو بؼوصىا من -

 على الفكري ابؼاؿ رأس إدارة رئيس منصب إضافة الاعتبار ابؼؤسسات بعتُ تأخذ أف بهب نفسو، الوقت في. ابؽيكلي
 ابػريطة التنظيمية؛

 س للمكافآت والتعويضات داخل ابؼؤسسة وربطها مباشرة بالنتائج ابؼالية المحققة؛برويل ابؼوارد الفكرية افُ أسا -
الاستفادة من العلبقة القوية بتُ كفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي والأداء ابؼافِ عن طريق التًكيز على نشاطات البحث والتطوير  -

 والابتكار وادارة حافظة براءات الاختًاع للمؤسسة؛
عن ابؼعلومات ابؼالية حوؿ رأس ابؼاؿ الفكري للمؤسسة في تقارير خاصة ذات طابع ذاتي )في  ضرورة الكشف والافصاح -

اطار المحاسبة الذاتية( تصممها ابؼؤسسة بؽذا الغرض، أو كملحق في التقارير ابؼالية، وىذا من شأنو لفت انتباه ابؼستثمرين 
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علقة بكفاءة رأس ابؼاؿ البشري وكفاءة رأس ابؼاؿ ابؽيكلي التي بؽذه الأصوؿ ابػارجة عن ابؼيزانية. خاصة تلك ابؼعلومات ابؼت
 ثبت ارتباطها بالأداء ابؼافِ للمؤسسات؛

تكثيف جهود الأسواؽ ابؼالية لغرس ثقافة التمويل عن طريق البورصة لدى ابؼستثمرين ورجاؿ الأعماؿ، خاصة أف ابؼقياس  -
ديث عن بؿددات ىذه القيمة دوف وجود عرض وطلب مناسبتُ الأنسب للقيمة ىو القيمة السوقية للسهم، ولا بيكن ابغ

 في ىذه الأسواؽ؛
توفتَ ابغوافز اللبزمة من قبل الدولة لدفع ابؼديرين افُ ادارة الأصوؿ غتَ ابؼلموسة ابؼوجودة خارج ابؼيزانية عن طريق اصدار  -

 قوانتُ تلزـ الكشف والافصاح عن ىذه الأصوؿ؛
اسبية بحيث تستوعب الأصوؿ غتَ ابؼلموسة، أو تطوير بؿاسبة خاصة بهذا النوع من الأصوؿ العمل على تطوير ابؼعايتَ المح -

 حتى تدرؾ ابؼؤسسات أبنية ىذه ابؼوارد، لأف ابؼؤسسات لا تتعامل مع شيء لا بيكنها ادراكو وقياسو.
 تعميم النتائجثالثا: محدودية 

الفكري أف نتمكن من خلبؿ الدراسات التجريبية من  إننا نتخيل مع كل الإشكاليات التي تصاحب مفهوـ رأس ابؼاؿ
قياس تأثتَه على قيمة ابؼؤسسة بقيمة عددية مباشرة، وأف ندعم ىذه العلبقة في كل بحث بذريبي نقوـ بو. مع العلم أف 

ا لعدـ إبهاد ابؼصطلح في حد ذاتو لا يزاؿ في ابعنينية ولا تزاؿ ابؼؤسسات تعزؼ عن إدارة ىذه الأصوؿ والاستثمار فيها نظر 
ابؼسارات التي بزلق قيمة من خلبؿ رأس ابؼاؿ الفكري، إضافة إفُ الإسهاب في إبهاد طرؽ لقياس القيمة الإبصالية بؼخزوف 
رأس ابؼاؿ الفكري لإدراجو في ابؼيزانية العمومية للمؤسسة دوف البحث في كيفية إدارتو بػلق الثروة، أو ربطو بنتائج عامة مثل 

 ى ربحية بدؿ بذربتو في ابؼؤسسة بدا يتناسب مع إمكانياتها ومواردىا. أعلى قيمة وأعل

 ابؼؤسسية والتحقيقات وابؼسابنتُ للباحثتُ أبنية ذات تكوف أف ينبغي التي بـتلفة ىذه الدراسة رؤى تقدـ حتُ في
 .التحقيق مواصلة سبل إفُ تشتَ الدراسة ىذه من النتائج فإف ابؼعنيتُ، ابؼصلحة أصحاب من وغتَىم السياسات وواضعي

خاصة في ظل وجود بعض ابغدود على تعميم النتائج مثل الاقتصار على سوؽ مافِ عربي واحد، عدـ قياس متغتَ رأس ماؿ 
العلبقات في النموذج ابؼستخدـ، واستخداـ مؤشر واحد لقيمة ابؼؤسسة ىو القيمة السوقية افُ الدفتًية. أضف افُ ذلك، 

أف رأس ابؼاؿ  ابؼمكن من ىذه النتائج، أسباب أحد تكوف وقد زمنية ، فالدراسة عبارة عن سلسلةالاكتفاء بعشر سنوات فقط
 في بالأعواـ التالية. كما أف التحليل مقارنة الأوفُ من نشاط البورصة السنوات في وثيقا ارتباطا مرتبطتُ الفكري وقيمة ابؼؤسسة

 الفكري، أو كثيفة التكنولوجيا.  ابؼاؿ رأس على لا تعتمد التي اؿالأعم قطاعات من داخل بيانات يعتمد على الدراسة ىذه
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من ناحية أخرى، بالرغم من أف منهجية مراجعة الأدبيات ابؼعتمدة بظحت بدسح نتائج بعض الدراسات السابقة في 
 العلوـ في تخدـتس التيكتلك  ابؼنهجية ابؼراجعة بؼنهجية بؿددة بدبادئ وفيوص 1وآخروف Bernard Marrابؼوضوع، الا أف 

 يعتٍ وىذا .الإدارة بحوث في صلة وذات عالية جودة وذات شفافة أدبية مراجعات وإنتاج التحيز مواجهة أجل من ،الطبية
 عمليات خلبؿ من التحيز من حد أدنى إفُ تقلل مفصلة عملية أخرى وبعبارة وشفافة، وعلمية للتكرار قابلة عملية اعتماد
 واستنتاجات وإجراءات قرارات حسابات مراجعة توفتَ خلبؿ ومن ابؼنشورة، وغتَ ابؼنشورة تالدراسا عن الشاملة البحث

 .ابؼراجعتُ

لرأس ابؼاؿ الفكري وقيمة  فعالية وأكثر بـتلفة اجراءات قياس استخداـ طريق عن النموذج بيكن اختبار ابؼستقبل، في
الاحصائيات في بصع البيانات ابؼتعلقة برأس ابؼاؿ البشري  استخداـ ابؼنهج ابؼختلط الذي يسمح باستخداـ برليلابؼؤسسة، ك

ورأس ابؼاؿ ابؽيكلي مثل براءات الاختًاع ونفقات البحث والتطوير، بينما تستخدـ الاستمارة في بصع بعض البيانات ابؼتعلقة 
ذلك،  على وعلبوةؤسسة. برأس ابؼاؿ الزبوني مثل رضا وولاء الزبائن. بالإضافة افُ استخداـ عدة مؤشرات لقياس قيمة ابؼ

 ابؼالية للؤسواؽ ابؼعتدؿ الدور اختبار أجل من توسيع نطاؽ البحث ليشمل بلداف أخرى وابؼقارنة بتُ عدة أسواؽ عربية، بيكن
 ما كل الدراسة على بؾموعة من ابؼؤسسات في قطاع التكنولوجيا. إجراء أيضا وبيكن .أطوؿ زمنية فتًة ليشمل توسيعو وبيكن
 بالنسبة خاصة المجاؿ ىذا في الاستكشاؼ من بؼزيد بوابة ابغالية الدراسة توفر ابؼستقبلية، للدراسات طاؽن ىو سبق

 وإعداد والتقييم والإدارة، والقياس، رأس ابؼاؿ الفكري، الاقتصاد التونسي والاقتصاد ابعزائري حيث مثل الناشئة للبقتصادات
 تضيف فة التمويل عن طريق الأسواؽ ابؼالية لا تزاؿ ناشئة في ىذه الأسواؽ. لذلكوحتى ثقا الوليدة، مراحلها في كلها التقارير

 .البحث من بؼزيد الاىتماـ وتثتَ ابؼوجودة الأدبيات إفُ الورقة ىذه

 رابعا: الآثار العملية للدراسة

ات الناشئة بالتطبيق على الاقتصادي في الفكري ابؼاؿ وفرت فهما لأبنية رأس ابغالية الدراسة من النتائج أف ابؼعتقد من
 علبوة. ابؼؤسسات لأداء التقليدية والتصورات الفكري ابؼاؿ رأس بتُ الارتباط حوؿ قيمة رؤى توفركما   .الاقتصاد التونسي

باستخداـ منهجية معامل  أصغروصفية  فئات إفُبهذه ابؼؤسسات  ابػاصتفصيل ابصافِ رأس ابؼاؿ الفكري فاف  ذلك، على
 يعتبربالإضافة افُ ذلك،  .ىذه المجالات داخلمؤسساتهم  إمكاناتوتطوير  إدراؾب للمدراء سمح، يابؼضافةالقيمة الفكرية 

 العافَ في ابؼؤسسات معظم قبل من كامل بشكل فهمو يتم فَ الآف، وحتى حديثا، ناشئا مفهوما الفكري ابؼاؿ رأس مفهوـ
  .الأعماؿ العربي بؾتمع داخل ابؼفهوـ الوعي بهذا لرفع رئيسيا أساسا الدراسة ىذه بسثل. العربي

 
                                                           

1
 Bernard Marr et Al, Op. Cit., PP: 442, 443. 
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 خامسا: آفاق الدراسة

من خلبؿ البحث في موضوع الدراسة وبؿاولة معابعة الاشكالية ابؼطروحة، صادؼ الباحث بؾموعة من ابؼواضيع التي 
 ذات بديلة تبؾالا بكو الفكري الرأبظافِ الانضباط إطار في ابغافِ البحثي الأعماؿ جدوؿ بيكن أف تثري ابؼوضوع وتوسع

 سيتم ذكر بعضها من خلبؿ آفاؽ الدراسة الآتية: .أبنية

 دراسة مدى وعي ابؼديرين في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية لدور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة؛ -
 ؛VAICدور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة، دراسة كلية باستخداـ أسلوب  -
 لفكرية والأصوؿ ابؼادية على قيمة ابؼؤسسة؛دراسة مقارنة بتُ تأثتَ الأصوؿ ا -
 اؿ الفكري؛قييم ابؼؤسسة ومدى تأثره برأس ابؼدراسة استقصائية لآراء عينة من المحاسبتُ حوؿ ت -
 رأس ابؼاؿ الفكري كمحدد لقيمة ابؼؤسسة في ابؼؤسسات كثيفة التكنولوجيا؛ -
 قيمة ابؼؤسسة والأداء ابؼافِ؛دور الكشف والافصاح عن ابؼعلومات عن الأصوؿ الفكرية في برستُ  -
 دور رأس ابؼاؿ الفكري في خلق القيمة الاجتماعية في ابؼؤسسة؛ -
 ابؼقارنة ابؼرجعية لرفع الوعي بأبنية رأس ابؼاؿ الفكري في ابؼؤسسة. -
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