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 ملخص

مكانة هامة في  للمساهم يحتل مفهوم خلق القيمة

 باعتباره الهدف الأعمال الإدارة المعاصرة لمنشآت

الأساسي الذي يتمحور حوله الفكر الإستراتيجي 

سعت أغلب المنشآت الهادفة إلى  لأي منشأة. وقد

خلق القيمة للمساهم لتبني مقاييس أداء أكثر تعبيرا 

عن هذا الهدف و استخدامها سواء على المستوى 

و على المستوى عملية اتخاذ القرارات الداخلي في 

الخارجي بتحسين الاتصال المالي مع مجتمع 

 يكمن فيالمقال المستثمرين. إن الهدف من هذا 

خلق القيمة  تقييم مقاييس الأداء من منظورمحاولة 

إجراء مقارنة بين مختلف من خلال للمساهم 

 المقاييس، ثم الوقوف على مجالات استخدامها

 وكيفية تطبيقها في الواقع العملي.

 

Résumé  

Le concept de la création de la valeur 

actionnariale occupe une place centrale dans 

la gestion contemporaine des entreprises. La 

plupart des dirigeants comprennent 

aujourd’hui que la nécessité de créer la valeur 

passe par le choix d'une mesure de 

performance appropriée en terme de création 

de valeur, ce qui leur permettre de prendre 

des décisions créatrices de valeur, et 

améliorer leur communication financière aux 

investisseurs. L'objet de cet article consiste à 

faire une évaluation des différentes mesures 

de la création de la valeur actionnariale, ce 

qui conduit en premier lieu à une 

comparaison entre les différentes mesures, et 

ensuite faire le point sur la façon dont ces 

mesures sont elles perçues et mises en 

application dans la réalité.   
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 الجزائر
 

 مقدّمة
عبر العقود القليلة الماضية تولدت 

التي تعني أن  الاتجاهاتالعديد من 
دور المساهم قد أصبح مهما بشكل 
أكبر، خاصة في ظل التوسع في 
التخلص من القواعد المنظمة 
 والتوسع في أسواق المال،

التطور السريع في تكنولوجيا و
 الاتجاهاتكل هذه  .معلوماتال

مجتمعة تعني أمرا واحدا أن أي 
في  الاستمرارشركة ترغب في 

جذب الموارد المالية اللازمة للقيام 
بنشاطها على أكمل وجه يجب 

حملة لتعظم القيمة  أن عليها
 الأسهم. 
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فالمستثمرون يقومون باستثمار أموالهم في منشأة يتوقعون منها عائدا يساوي على 
 الأقل العائد الذي يمكنهم الحصول عليه من مكان آخر، إن لم يكن أفضل منه.

ة على هذا الأساس، يمكن القول أن المنشأة قد خلقت القيمة لمساهميها خلال فتر
زمنية معينة عندما تحقق عائدا على رأس المال المستثمر يفوق تكلفة الفرصة البديلة أو 

 معدل العائد المطلوب من طرف المستثمرين. 

ومن أجل تحقيق رغبات مساهميها، سعت معظم الشركات العالمية الرائدة إلى تقييم  
كل قرار إستراتيجي على أساس خلق القيمة وتحسين نوعية المعلومات المالية التي 

تبني مقاييس الأداء من منظور ، وعملت على (1)تقدمها للمستثمرين في السوق المالي 

خلق القيمة و التخلي تدريجيا عن مقاييس الأداء المحاسبية التقليدية المستخرجة من 
، ROA، العائد على الأصول ROEالقوائم المالية مثل: العائد على حقوق الملكية 

المقاييس  وعدم ملاءمة  . ويعود سبب هذا التوجه إلى ضعفEPSربحية السهم الواحد 

هذه المقاييس محاسبية التقليدية في التعبير عن هدف خلق القيمة للمساهم، حيث تعاني ال
لتكلفة حقوق الملكية،  الاعتبارعدم الأخذ بعين من عدة سلبيات من هذا الجانب أهمها: 

على المعلومات المحاسبية  والاعتماد تجاهل المخاطرة، تجاهل القيمة الزمنية للنقود،
 .(2)التاريخية 

ويعود الفضل في بروز مقاييس خلق القيمة للمساهم إلى الأعمال القيمة للأمريكي 
الذي استطاع تقديم مقاربة لخلق  Alfred Rappaport (1986)ألفريد رابابورت 

القيمة للمساهم حدد من خلالها الوسائل الضرورية التي تمكن إدارة المنشأة من 
. ومع مطلع التسعينات من القرن )3(همينالوصول إلى تحقيق هدف تعظيم القيمة للمسا

المتخصصة إلى تبني أفكار رابابورت  الاستشاراتالماضي، سارعت العديد من مكاتب 
واستطاعت تطوير نماذج لقياس خلق القيمة قامت بالترويج لها من أجل استقطاب أكبر 

 نماذجها في القياس.  لاستغلالعدد ممكن من المنشآت 

من منظور خلق القيمة للمساهم أهمية بالغة في الإدارة  وتكتسي مقاييس الأداء
مقياس الأداء الذي من خلاله يتحدد مقدار خلق القيمة  المالية الحديثة، حيث يمثل

 Valueالمحقق من طرف المنشأة الركيزة الأساسية لنظام الإدارة على أساس القيمة

Based Management(VBM) خلق القيمة استخدام مقياس الأداء من منظور، ف 

ساعد يالمستثمرين، و الداخلي أو الخارجي ب الاتصالعملية بتحسين  للمنشآت سمحي
جعل سلوك إعداد نظام المكافآت الذي يعلى اتخاذ القرارات التشغيلية و الإستراتيجية، و

 .المديرين يتماشى مع أهداف المساهمين

والشهرة الواسعة التي اكتسبتها منذ  القيمة،و نظرا لتعدد وتنوع مقاييس خلق 
ظهورها فإن إشكالية تقييم هذه المقاييس تستدعي البحث في التساؤلات التالية: ما هي 
المقاييس الأكثر ملاءمة لقياس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهم؟ ما هي مجالات 

كل  العملي؟.استخدام هذه المقاييس؟ وكيف يتم تطبيقها من طرف المنشآت في الواقع 
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هذه التساؤلات الهامة سيتم الإجابة عنها من خلال تحليل ومناقشة مختلف عناصر 
 موضوع المقال.                             

 . مدخل إلى مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهم:1

لأداء من منظور لتطوير مقاييس  المتخصصة الاستشاراتلقد استطاعت مكاتب 
أبرزها: مكتب ستارن  من خلق القيمة للمساهم،تقيس مقدار أن بإمكانها  قيمةخلق ال

،  EVAالمضافة  الاقتصاديةالذي قدم مقياس القيمة  Stern-Stewartوستيوارت
الذي  Holt Value-Braxton Associate مكتب هولت فالي وبراكستون أسوسيات 

وتم تبنيه من طرف مكتب  CFROIطور  مقياس عائد التدفق النقدي على الإستثمار 
مع  L.E.K Consulting للاستشارات، مكتب لاك  BCGللاستشاراتبوسطن 

الذي قدم  BCGللاستشارات، مكتب بوسطن SVAمقياس القيمة المضافة للمساهم 
. و تكمن الفكرة الرئيسية التي تجمع بين مختلف TSRمقياس العائد الإجمالي للمساهم 

حقيق القيمة للمساهم يتم فقط عندما يحصل فارق إيجابي بين القيمة في أن ت خلق مقاييس
. و تستخدم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة (4)هامش الربح و تكلفة رأس المال 

لتكلفة حقوق الملكية من  الاعتبارأساسا إما التدفقات النقدية أو الأرباح بعد الأخذ بعين 
 30يمكن تصنيف هذه المقاييس إلى على العموم وأجل تحديد مقدار خلق القيمة.

 أصناف:

 .مقاييس الدخل المتبقي:1.1

كمقاييس للأداء الدوري من  Residual Income الدخل المتبقي تعتبر مقاييس

منظور خلق القيمة، فتحقيق دخل متبقي موجب )سالب( يعني أن الإدارة قد استطاعت 
ويندرج تحت هذا الصنف مقياس القيمة  إضافة )تهديم( القيمة للمساهم في فترة معينة.

ن لمفهوم الدخل يكمتغير EP الاقتصاديومقياس الربح   EVAالمضافة  الاقتصادية

المتبقي الذي يتمثل في الربح الصافي مطروحا منه تكلفة حقوق الملكية، لكن مع إدراج 
بدلا من  اقتصاديبعض التعديلات المحاسبية من أجل حساب الربح على أساس 

 فيضيف تعديلات أخرى تتعلق بمعدل التضخم.  CVAاسبي. أما مقياس المح

  Economic Value Added (EVA)القيمة الإقتصادية المضافة . 1.1.1

من أبرز و أشهر مقاييس الأداء  EVAالمضافة  الاقتصاديةيعد مقياس القيمة 
. و StewartStern &  (5) الاستشاراتالمبنية على القيمة تم تطويره من طرف مكتب 

المتبقي الناتج عن الفرق بين  الدخلعلى أنها  EVAالمضافة  الاقتصاديةتعرف القيمة 
و تكلفة رأس المال المستخدم و  NOPATالربح التشغيلي الصافي بعد دفع الضريبة 

المكون من حقوق الملكية و الديون. و تحسب تكلفة رأس المال من خلال المتوسط 
والمشكلة من تكلفة حقوق الملكية و  WACCالمال المستخدمة المرجح لتكلفة رأس 

 تكلفة الديون.

1 tttt CapitalWACCNOPATEVA 
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 من خلال المعادلة السابقة، يمكن الحكم على خلق أو هدم القيمة للمساهم من خلال
الفائض الناتج عن الفرق بين الربح التشغيلي و تكلفة رأس المال. و يمتاز مقياس 

EVA  بالعديد من الخصائص أبرزها أنه مقياس داخلي لفترة واحدة مما يدفع بالمديرين

و الموظفين للتعاون من أجل البحث عن أفضل أداء ممكن. كما يسمح كذلك بتحديد 
مكافآت المديرين و جعلها تتماشى مع القيمة المحصلة من طرف المساهمين مما يحث 

 EVAمين. من جانب آخر، يمتاز مقياس المديرين للبحث عن تحقيق رغبات المساه

بما سيجري في المستقبل، ويعتمد بدرجة أولى على  الاهتمامبنظرته الخلفية بدلا من 
رأس المال التاريخي و يتجاهل توقعات سوق الأسهم فيما يتعلق بالأداء المستقبلي 

قارب إلى بعض التعديلات المحاسبية المعقدة التي ت EVAللمنشأة. كما يحتاج حساب 
تعديل حسب ما يقترحه ستارن وستيوارت. والمشكلة الأساسية لهذه التعديلات  161

و بالتالي إمكانية لجوء المحللين الخارجيين و اعتمادهم  أنها تتطلب معلومات داخلية،
    . (6) على مقاييس الأداء الأخرى

  Economic Profit (EP) الاقتصاديالربح . 1.1.1

،  Mckinsey & Coمن طرف مكتب   الاقتصاديلقد تم تطوير مقياس الربح 

الذي تحققه المنشأة خلال فترة واحدة.  الاقتصاديةحيث يقيس هذا المقياس مقدار القيمة 
الذي تحققه المنشأة لفترة معينة بالفرق ما بين الربح  tEP الاقتصاديو يحسب الربح 

و تكلفة رأس المال   NOPLATلمعدلة التشغيلي الصافي بعد خصم الضرائب ا
و تكلفة رأس المال  ROIC، أو بالفرق ما بين العائد على رأس المال المستثمرالمستثمر

 . و تكتب معادلته كما يلي:ICمضروبا في حجم رأس المال المستثمر 

11
)(




ttttttt ICWACCROICICWACCNOPLATEP 

و تبعا للمعادلة السابقة، تحقق المنشأة قيمة مضافة لمساهميها خلال فترة معينة 
ففي هذه  الاقتصادي، أما في حالة انخفاض ربحها الاقتصاديعندما يتحسن ربحها 

بنفس  الاقتصاديالحالة تكون المنشأة قد هدمت القيمة لمساهميها. ويمتاز مقياس الربح 
الأساسي بينهما يتمثل في عدد  الاختلاففة غير أن المضا الاقتصاديةخصائص القيمة 

التعديلات المحاسبية المطلوب تنفيذها، أين يزيد عدد التعديلات المطلوبة بالنسبة 
    .EP (7)مقارنة بمقياس  EVAلمقياس 

         

  Cash Value Added (CVA). القيمة النقدية المضافة  1.1.1

 Bostonمن طرف مكتب CVAتم تقديم مقياس القيمة النقدية المضافة  لقد

Consulting Group (BCG)  الاقتصاديةكمقياس بديل ومحسن لمقياس القيمة 
تعرف القيمة النقدية المضافة بأنها الربح المتبقي الناتج عن الفرق .وEVA (8)المضافة 
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 Operating Gross Cash (OGCF) الإجمالية بين التدفقات النقدية التشغيلية

Flows  مطروحا منها  تكلفة رأس المال المحسوبة على إجمالي الأموال المستثمرة من
. وتكتب علاقتها Gross Investment   (GI)الإجمالي الاستثمارطرف المنشأة أو 

 كما يلي:

1 tttt GIWACCOGCFCVA 

لكنه لا يتطلب القيام بالكثير من  EVAفي حسابه مقياس   CVAو يشبه مقياس 
. ومن مزايا هذا المقياس إمكانية تطبيقه EVAالتعديلات المحاسبية مقارنة بحساب 

تعديلات  CVAعلى مستوى المنشأة ككل وعلى مستوى أقسامها، كما يتطلب حساب 

الإجمالي بالقيمة الحالية حتى يعكس مستوى  الاستثمارتتعلق بالتضخم من خلال حساب 
بعض الإنتقادات التي تتمثل أساسا في  CVAتضخم. من جانب آخر، يواجه مقياس ال

كون هذا المقياس يعتمد على القيم المحاسبية التاريخية التي لا تعكس التدفقات النقدية 
المستقبلية المحققة من طرف المنشأة، كما يمتاز بالتعقيد في حسابه خاصة فيما تعلق 

 م.بالتعديلات المتعلقة بالتضخ

 :الحالية مقاييس القيمة المبنية على التدفقات النقدية .1.1

على مبادئ النظرية المالية  الحالية تقوم مقاييس القيمة المبنية على التدفقات النقدية
التي تعتبر أن مقدار القيمة المحقق من طرف المنشأة يتمثل في مجموع القيم الحالية 

وتشتق هذه المقاييس من نموذج التدفق النقدي المخصوم للتدفقات النقدية المستقبلية. 
DCF  ،:ويندرج تحت هذا الصنف المقاييس التالية 

  Shareholder Value Added (SVA)القيمة المضافة للمساهم . 1.1.1

الباحث الأمريكي  من طرف SVAلقد تم تطوير مقياس القيمة المضافة للمساهم 
Alfred Rappaport الإستشارات مكتب  منLEK/Alcar Consulting.          

بأنها قيمة    Shareholder Valueلقيمة من وجهة نظر المساهم ارابابورت و يعرف 
. وتساوي قيمة المنشأة للتدفقات النقدية المخصومة (9) المنشأة مطروحا منها قيمة الديون

و يهتم  .مالية القابلة للتداولللمنشأة مضافا إليها قيمة الأصول غير التشغيلية والأوراق ال
بالتغير في القيمة من وجهة نظر المساهم ، حيث يكون من السهل حسابه  SVAمقياس 

خلال كل فترة إذا ما توافرت لدينا القيمة السوقية للديون وحقوق الملكية لكل فترة. و 
بالفرق ما بين القيمة في نهاية الفترة  tللفترة  tSVAتحسب القيمة المضافة للمساهم 

)t+1(SHV  و في بدايتها)t(SHV :وفق العلاقة التالية 

ttt SHVSHVSVA  1 

إن مقياس القيمة المضافة للمساهم مقياس جذاب يسمح بتقييم خلق القيمة خلال كل 
فترة زمنية، و يمكن المديرين من معرفة تأثير العملية التشغيلية و قرار تخصيص 

من أفضل المقاييس على  SVAالأموال على القيمة. إلى جانب ذلك، يعد مقياس 
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و وحدات الأعمال لأنه يربط بين أداء وحدة  المستوى الداخلي للمنشأة بالنسبة للأقسام
. و في المقابل، يواجه مقياس (13) الأعمال و خلق القيمة للمساهم على مستوى المنشأة

SVA  عدة انتقادات أبرزها يتمثل في كونه مقياس يفترض أن التحسن في الأداء

ر مستقبلا. كما أن الحالي يبقى ثابتا إلى مالا نهاية على الرغم من أن الأداء قابل للتغي
اعتماد المقياس على التنبؤات يجعله نوعا ما صعب المعالجة مثل مقياس التدفق النقدي 

 .DCFالمخصوم 

 Cash Flow Return Onعائد التدفق النقدي على الإستثمار . 1.1.1

Investment (CFROI)  

 Holt Value-Braxton  الاستشاراتهذا المقياس تم تطويره من طرف مكتب 

Associate  للاستشاراتوالذي تم تبنيه من طرف مكتب بوسطن BCG .  ويعرف
 الاستثماراتبأنه معدل العائد على جميع  CFROI الاستثمارعائد التدفق النقدي على 

   IRRالمنجزة من طرف المنشأة، ويكافئ هذا المعدل معيار معدل المردود الداخلي 

وبالتالي يعتبر كمعدل الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية مضافا 
 . ويحسب كما يلي:(11) الإجمالي الاستثمارإليها القيمة النهائية مع قيمة 
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 و من أجل حساب هذا العائد يجب تقدير مكوناته الأربعة التالية: 

= القيمة الصافية للأصل +  Gross Cash (GI)الإجمالي  الاستثمار -1

 الإنخفاض المتراكم في الأصل + تعديلات تتعلق بالتضخم. 

 -1)   الاستغلال= نتيجة  Gross Cash Flow (CF)التدفق النقدي الإجمالي  -2

 التغير في الحاجة من رأس المال العامل –الضريبة( + الإهتلاكات والمؤونات 

 n الاقتصاديةمدة الحياة المتوقعة للأصول أو مدة حياتها  -0

أو القيمة المتوقعة للأصول في نهاية  Terminal Value (TV)القيمة النهائية  -1

 حياتها

للأصول، و يمكن  الاقتصاديةويمتاز هذا المقياس بفعاليته في قياس المردودية 
من أجل الحكم على خلق  WACC مقارنته مع التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

أو هدم القيمة. ويكمن الهدف الأساسي لهذا المقياس في دراسة الأداء الإجمالي للمؤسسة 
دا. أما بالنسبة لسلبياته فتتمثل أساسا في كونه مقياس ذو واحباعتبارها تمثل مشروعا 

للمنشأة.  الأصلي فقط و يتجاهل فرص النمو المستقبلية بالاستثمارنظرة خلفية ويهتم 
 بصعوبة حسابه نظرا للتعديلات المحاسبية الكثيرة المطلوبة CFROIكما يمتاز مقياس 

 (12). 
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 Total Business Return (TBR)مقياس عائد الأعمال الإجمالي . 1.1.1

مقياس عائد الأعمال الإجمالي كمقياس  BCG للاستشاراتقدم مكتب بوسطن 
.يعبر مقياس العائد الأعمال  TSRداخلي مكمل لمقياس عائد المساهم الإجمالي 

الإجمالي عن عوائد الأصول الموجودة بحوزة المنشأة والنمو المستقبلي في الأصول 
ات )معبرا عنها كنسبة مئوية من القيمة السوقية للمنشأة(، ويحسب بجمع عائد التدفق

بالنسبة للقيمة السوقية للمنشأة مضافا إليها نسبة التغير الحاصل في  FCFالنقدية الحرة 
. وتكتب علاقة عائد  tMV-1ونهايتها  tMVبين بداية الفترة القيمة السوقية للمنشأة 

 :الأعمال الإجمالي لفترة واحدة كما يلي

1

1

1 








t

tt

t

t
t

MV

MVMV

MV

FCF
TBR 

مالي جإلى إمكانية استخدام مقياس عائد الأعمال الإ BCG الاستشاراتيشير مكتب 
TBR  كأساس لقياس الأداء من خلال مقارنته مع تكلفة رأس المال ، تحديد المكافآت و

بعض الانتقادات في  TBR. من جانب آخر، توجه لمقياس الاستثماريةتقييم السياسات 

 من نفس الصنف المقاييس كونه مقياس يتجاهل تكلفة رأس المال في حسابه مقارنة ببقية
التي تدمجها كمعدل للخصم، كما يعتمد في حسابه على المعلومات السوقية مما يثير 

 . (13)التساؤل بمدى قبوله لإدارة الأداء الداخلي

 مقاييس القيمة المبنية على أساس السوق: .1.1

هذه المقاييس عن مقاييس القيمة السابقة لكونها مقاييس خارجية لا تستخدم  تختلف
على المستوى الداخلي من طرف إدارة المنشأة بل للتدليل عن مدى خلق الثروة للمساهم 

و يندرج تحت هذا  التي يمكن لمجتمع المستثمرين في السوق المالي الحصول عليها.
 الصنف المقاييس التالية:

 

  Market Value Added (MVA)قيمة السوقية المضافة ال. 1.1.1

للمنشأة على أنها الفرق بين القيمة السوقية  MVAتعرف القيمة السوقية المضافة 

لكل عناصر رأس المال مطروحا منها مقدار رأس المال المستثمر التاريخي، و تكتب 
 معادلتها كما يلي:

رأس المال  –= القيمة السوقية لرأس المال  MVAالقيمة السوقية المضافة 
 المستثمر

وتمثل القيمة السوقية لرأس المال مجموع القيم السوقية للديون ولحقوق الملكية، أما 
بدلا من القيمة  الاقتصاديةمقدار رأس المال المستثمر فيتحدد من خلال القيمة الدفترية 
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إجراء بعض التعديلات  Stern & Stewartالدفترية لرأس المال، وهذا يتطلب حسب 
 . (14) الحقيقية للأصول الاقتصاديةلكي تعكس القيمة الدفترية لرأس المال القيمة 

من أدق المقاييس في حساب مقدار  MVAويعتبر مقياس القيمة السوقية المضافة 
يعبر عن المقدار المتراكم الناتج عن الزيادة في  MVAخلق الثروة للمساهم. فمقياس 

في ثروة المساهم  الانخفاض(، أو عن MVA>0المساهم في حالة ما إذا كانت )ثروة 
(. فيما يتعلق بسلبيات هذا المقياس فهي تخص MVA<0إذا ما حصل العكس )

 المساهم.بالأساس تجاهل هذا المقياس لتوزيعات الأرباح وهو مكون أساسي لثروة 
ابها إلا بالنسبة للشركات يضاف إلى ذلك، أن القيمة السوقية المضافة لا يمكن حس

لوحدة الأعمال أو لقسم  MVAالمدرجة في البورصة، ويكون من الصعب كذلك قياس 

 من أقسام المنشأة.

 Total Shareholder Returnمعدل العائد الإجمالي للمساهم . 1.1.1

(TSR)  

خلال فترة زمنية معينة يتمثل في معدل  TSRإن معدل العائد الإجمالي للمساهم 
( Dالعائد السوقي الذي يحصل عليه المساهم، و يتكون من توزيعات الأرباح الحالية )

و  t=0في الزمن  0Pمضافا إليها المكاسب الرأسمالية )الفرق بين سعر شراء السهم 
خلال تلك ( التي يمكن أن يتحصل عليها المساهم t=0في الزمن  1Pسعر التنازل عليه 

 الفترة. و تكتب علاقته كما يلي:

00

01

P

D

P

PP
TSR 


 

معدل العائد الإجمالي للمساهم بالعديد من المزايا أهمها أنه مقياس يعكس  و يمتاز
القرارات المتخذة من طرف إدارة المنشأة )مثل: التغيرات في توزيعات الأرباح، 
عمليات إعادة شراء الأسهم،  توسع المنشأة(. ويقدم هذا المقياس إشارة  للمستثمرين 

من طرف المنشأة. كما يلبي هذا المقياس رغبات  فعالية الإستراتيجيات المتبعة عن مدى
المستثمرين على اعتبار أنه يضم المكاسب الرأسمالية وتوزيعات الأرباح التي سيحصل 

أما بالنسبة لسلبيات هذا   .عليها المستثمر من الأسهم المشكلة لمحفظة أوراقه المالية
التي تصيب السوق  لاضطراباتبا لتأثرهالمقياس فتتمثل أساسا في كونه لا يمتاز بالقوة 

المالي، كما لا يمكن استخدامه من طرف الشركات غير المدرجة في البورصة إضافة 
 . (15)إلى وحدات الأعمال التابعة للمنشأة

 . مقارنة مختلف المقاييس:1

ساعد إدارة المنشأة على يالمناسب من منظور خلق القيمة داء الأمقياس اختيار إن 
م على اعتبار أن الخطأ في لمساهلالقيمة لتي تتماشى مع هدف خلق اتخاذ القرارات ا



 تقييم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهم

97 

 

    اختيار مقياس الأداء من شأنه أن يؤدي إلى تقديم إشارات خاطئة لإدارة المنشأة، 
ويقودها إلى اتخاذ قرارات غير مناسبة تنجم عنها نتائج سلبية . و من أجل معرفة 

بستة  الاستعانةلقياس الأداء من منظور خلق القيمة، يمكن  المقاييس الأكثر ملاءمة
  تسمح بإجراء مقارنة لهذه المقاييس. هذه المعايير هي: (16)معايير نوعية شاملة 

يشير معيار الصلاحية إلى أن طريقة القياس يجب أن تعكس صلاحية المقياس:  -
و تبعا لهذا المعيار، فإن كل القيمة الإضافية التي يمكن للمنشأة تحقيقها لفائدة مساهميها. 

هي مقاييس صالحة تستطيع أن تفسر مقدار خلق أو هدم القيمة للمساهم القيمة مقاييس 
الذي يستجيب جزئيا لمعيار الصلاحية  CFROIمن فترة إلى أخرى، باستثناء مقياس 

   .لأنه لا يدرج في حسابه تكلفة رأس المال

صحة و وتعني البساطة في فهم طريقة القياس مما يضمن سهولة التطبيق:  -
سهولة التطبيق، كما يجب أن يضمن هذا المعيار أن المقياس المعتمد يسهل عملية 

جميع وتبعا لذلك، يتضح أن لمستثمرين. وا الإتصال بالنسبة للموظفين ومجلس الإدارة
نتيجة إدراج  CVA و  CFROIما عدا مقياسي  هاتطبيق بسهولةمقاييس القيمة تمتاز 

بالتضخم مما يزيد من صعوبة استخدام هذه المقاييس  ةتعلقالمبعض التعديلات المعقدة 
 من طرف المديرين و المستثمرين.  

يعني معيار التحكم أن تكون لدى مديري المنشأة القدرة على  التحكم في المقياس: -
و تعني ضمنيا أن المقياس صالح أيضا لقياس الأداء  الأداء،التأثير على نتيجة مقياس 

ويمكن إلى حد ما للمديرين التحكم ومراقبة   لوحدات أعمالها. أو للمنشأة ككل، لأقسامها
 MVAو            TSRمقاييس السوقية وال TBRنتائج كل المقاييس باستثناء مقياس 

على اعتبار أن هذه المقاييس تضم القيمة السوقية للمنشأة والسعر السوقي للسهم عند 
حسابها مما يجعلها خاضعة لقوى السوق المالي، و بالتالي لا يمكن للإدارة التحكم فيها 

   مباشرة. 

تدخل في حساب مقياس يتعلق هذا المعيار بالمكونات التي تماسك المقياس:  -
الأداء والتي على إثرها يتحدد مدى تماسك وتناسق المقياس. وتبعا لهذا المعيار، يتبين 

الذي  MVAبالتعريف، باستثناء مقياس  ومتناسقة مقاييس متماسكةهي مقاييس الأن كل 

 توزيعات الأرباح عند حسابه.  الاعتباريعتبر لا يأخذ بعين 

يشير معيار الموضوعية إلى أن مقاييس الأداء يمكن حسابها دون الموضوعية:  -
حدوث أي غموض من خلال المعلومات المنشورة والمتوفرة للجمهور، وبالتالي يتم 

جميع المقاييس  فإنتجنب أي تقديرات شخصية أو ذاتية. و وفقا لمعيار الموضوعية، 
ذان يتطلبان القيام الل CFROIو  CVAمقياسي يتم حسابها بموضوعية باستثناء 

 تقديرات شخصية لمعدلات التضخم. ب

أن مقياس الأداء سيعكس الأداء الخاص يشير هذا المعيار إلى  الحدود الزمنية:  -
بشكل مستقل عن الفترات السابقة أو اللاحقة. و تبعا لهذا المعيار، فإن  بفترة الاستثمار
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مقياس باستثناء  ء الفترة المدروسةكل المقاييس تمثل مقاييس أداء دورية تعكس فقط أدا
SVA  يفترض أن التحسن في الأداء الحالي يبقى إلى مالا نهاية. الذي 

(: مقارنة مختلف مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة 1الشكل)

 

 المصدر: من إعداد الباحث                         

القيمة  يبدو جليا أن مقياسي (1، ومثلما يوضحه الشكل )من خلال المقارنة السابقة
هما المقياسان المفضلان لقياس  EP الاقتصاديوالربح  EVAالمضافة  الاقتصادية

بالكامل للمعايير النوعية الستة  الداخلي لأنهما يستجيبانخلق القيمة على المستوى 
غير الملائمة لأسباب مختلفة.  الحالية مقارنة بمقاييس القيمة المبنية على التدفقات النقدية

يعد المقياس الأنسب للتعبير عن خلق  TSRأما بالنسبة للمقاييس السوقية فإن مقياس 

 الثروة للمساهم.

 مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة:واقع استخدام . 1   

القيمة  الأداء من منظور خلق عبر العالم تبني مقاييس المنشآتالعديد من لقد حاولت 
سواء على المستوى الداخلي في الإدارة أو الخارجي للإتصال من أجل استخدامها 

فإن الواقع  هذه المقاييسعلى الرغم من الشهرة الواسعة التي اكتسبتها و بالمستثمرين. 

EVA 

 

EP 

 

CVA 

 

SVA 

 

TBR 
 

CFROI 

 

MVA 

 

TSR 

 نعم نعم نعم نعم نعم نعم

 نعم نعم نعم نعم نعم نعم

 نعم نعم

 نعم نعم نعم لا نعم لا

 لا

 نعم

اجزئي  

 نعم لا

 نعم لا

 نعم نعم نعم

 نعم

 نعم

 لا نعم

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم

اجزئي لا  

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم

 نعم

   نعم لا
المقاييس  السوقية

       
مقاييس التدفق النقدي 

   
     
 

مقاييس 
الد

خل المتبقي  

        
   

  
 

 الحدود        الموضوعية    التماسك    التحكم      سهولة      الصلاحية              
الزمنية                                   التطبيق                                          
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أن هناك اختلاف في كيفية استخدامها من منشأة إلى أخرى نتيجة يثبت  منشآتللالعملي 
   عدة صعوبات تواجهها هذه المنشآت عند تطبيقها لهذه المقاييس.

 خلق القيمة:الأداء من منظور مجالات استخدام مقاييس . 1.1

الأساسية لنظام الإدارة  بما أن مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة هي الركيزة
من  الاستخداماتعلى أساس القيمة، فإن الواقع العملي يبين أن لهذه المقاييس العديد من 

الأسباب المنطقية  تتضحلمقاييس لهذه اخلال التطبيقات الخاصة من و طرف المنشآت. 
ة بصفة عامة، هناك أربعة تطبيقات أساسيو .هاواستخدام هاالتي أدت بالمنشآت لتبني

 القيمة هي:خلق  لمقاييس

 إدارة المنشأة: -

القيمة في إدارة المنشأة من عدة أوجه:  الأداء من منظور خلقيمكن استخدام مقاييس 
أن هذه المقاييس يمكن أن تستخدم في التخطيط الإستراتيجي والتشغيلي من خلال 

الداخلية وإمكانية النمو الخارجي، وبالتالي اتخاذ  الاستثماراتالمساعدة في تقييم 
وحتى على  القرارات على أساس القيمة سواء على مستوى وحدات الأعمال أو الأقسام 

. كما أن استخدام هذه المقاييس يساعد على ربط مكافآت (17) مستوى المنشأة ككل

يمة للمساهمين، تقييم و الإدارة والموظفين بخلق القيمة مما يدفعهم للبحث عن زيادة الق
حتى لا تدفع إدارة المنشأة أكثر مما ينبغي في هذه  الاندماج والاستحواذإدارة عمليات 

 العمليات. 

 إدارة الأداء في جميع المستويات التنظيمية: -

المستويات التنظيمية  كافة القيمةمن منظور خلق مقاييس الأداء يشمل استخدام 
حيث لا يقتصر تطبيقها على مستوى المنشأة ككل بل يمتد كذلك إلى غاية  للمنشأة
المنشأة  إدارة على. وحتى تنجح عملية إدارة الأداء على مستوى الأقسام يجب أقسامها

. على هذا الأساس، فإن (18) للاستغلالقابلة  تجزئة العمليات التشغيلية إلى مراكز أداء

الذي يتماشى  الاتجاهيمة تسمح بإدارة أداء الأقسام في الق من منظور خلقمقاييس الأداء 
 .مع تحقيق مصالح المساهمين

 الداخلي و الخارجي: الاتصال -

الأداء من الداخلي والخارجي للمنشأة مجال آخر لتطبيق مقاييس  الاتصاليمثل 
الداخلي بالموظفين جد ضرورية من أجل  الاتصالالقيمة، أين تعد عملية  منظور خلق

فهم خلق القيمة وكيفية تأثيرهم فيها من خلال توضيح أهداف الإستراتيجية المبنية على 
الخارجي  الاتصالكما تساعد هذه المقاييس في عملية  القيمة واتخاذ مختلف القرارات.

المعلومات  بالمستثمرين في السوق المالي أين يبحث مجتمع المستثمرين عن معرفة
 .المتعلقة بمدى قدرة المنشآت على خلق القيمة

 :الاستثمارتحليل  -
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تقييم الأسهم على  علىالقيمة المحللين الماليين ومديري المحافظ  خلقتساعد مقاييس 
بالذكر، أن  . وجدير(19)واختيار محفظة الأوراق المالية ومراقبة المخاطر أساس القيمة

أداء فروع المنشأة كالأقسام أو  المحللين يستخدمون أيضا هذه المقاييس من أجل تقييم
والمعلومات الخاصة بالمنشآت وقطاعات  الأسواق من خلال استخدام البيانات المنشورة

 نشاطهم.

 Ryanكل من ريان وتراهان قام بها  1999أنجزت في عام نتائج دراسة  تشير و

& Trahan  شركة من كبرى الشركات في الولايات المتحدة الأمريكية  162شملت و

من منظور خلق القيمة أن هذه الشركات قد استخدمت المستخدمة لمقاييس الأداء 
مقاييس خلق القيمة في العديد من الوظائف: التخطيط طويل الأجل، إعداد الميزانية 

. ومن ضمن المقاييس التي (20)ز، تحديد الحوافالاستثماريةاتخاذ القرارات  ،السنوية
ومقياس   DCFاستخدام مقياس التدفق النقدي المخصوم  كانت محل الدراسة فقد تم

تم تطبيق مقياسي  على نطاق ضيق، بينما CFROI الاستثمارعائد التدفق النقدي على 
 ROICومعدل العائد على رأس المال المستثمر  EVAالمضافة  الاقتصاديةالقيمة 

 (.  2مثلما يوضحه الشكل ) المنشأةشترك في مجمل وظائف على نحو م

 

 

 

 

 

 (: استخدام مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة حسب وظائف المنشأة1الشكل )
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Source : (Ryan & Trahan, 1999, p51) 

من أجل  %97أي بنسبة  DCFشركة تستخدم مقياس  112وتبين الدراسة أن 

   وتقييم القيمة الحالية الصافية للمشاريع،  الاستثماريةالمساعدة على اتخاذ القرارات 
   %82ل الأجل. كما أن يلتخطيط طوفي ا DCF( مقياس %59وتستخدم الأغلبية  )

       الاستثماريةفي اتخاذ القرارات  CFROIشركة تستخدم مقياس  56من  %55و
شركة تستخدم  76والتخطيط طويل الأجل على التوالي. من جانب آخر، يتبين أن 

 .في مختلف وظائف المنشأة ROICشركة تستخدم مقياس  59و  EVAمقياس 

ويتضح مما سبق أن هناك توجه واضح للمنشآت نحو استخدام مقاييس الأداء من 
الذي شمل  EVAافة المض الاقتصاديةمنظور خلق القيمة  وبالأخص مقياس القيمة 

هو الأكثر استخداما  EVAاستخدامه مختلف وظائف المنشأة، مما يدل على أن مقياس 

  وشهرة  ما بين المنشآت مقارنة بمقاييس خلق القيمة الأخرى.

 تقييم استخدام مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة في الواقع العملي: . 1.1

تشير الكثير من الأعمال التطبيقية التي اهتمت بدراسة كيفية استخدام مقاييس الأداء 
في تطبيق هذه المقاييس  اختلافمن منظور خلق القيمة من طرف المنشآت إلى وجود 

س سواء كان ذلك يياالمق هوذلك بالنظر إلى الغاية التي تم من وراءها استخدام هذ
 ارجي، أو بالنظر إلى المستويات التنظيمية للمنشآت.الداخلي أو الخ الاستخداملغرض 

،   Cooper et al( 2331ومن أبرز هذه الأعمال توجد دراسة كوبر و آخرون )
أن هناك بعض التي بينت  Malmi & Ikäheimo( 2330دراسة مالمي وإكاهيمو )و

ر القيمة بصفة رمزية فقط من دون أن يكون لها تأثي خلق الشركات تستخدم مقاييس
اتخاذ القرارات، التخطيط الإستراتيجي وتحديد المكافآت. وفي الوقت الذي  فيحقيقي 

تصرح فيه هذه الشركات على استخدامها لمقاييس القيمة فإنها بالموازاة مع ذلك تبقي 
على استخدام المقاييس المحاسبية التقليدية، وبالتالي تركيز هذه الشركات ليس على 

، مما يعني أن استخدامها المحاسبية التقليديةلى المقاييس مقاييس خلق القيمة بل ع
. كما (21) لمقاييس خلق القيمة لا يمثل إلا مجرد إشهار لها فقط في تقاريرها السنوية

القيمة فقط  خلق تبين هذه الدراسات أنه بالنسبة لبعض الشركات يقتصر استخدام مقاييس
على المستويات العليا في الهيكل التنظيمي للشركات دون أن يشمل ذلك المستويات 
الدنيا كالأقسام أو وحدات الأعمال. بينما في بعض الشركات الأخرى فيغطي استخدام 

 .(22) المقياس كامل المنشأة أين يمتد تطبيق المقياس إلى وحدات الأعمال

في استخدام مقاييس الأداء من منظور خلق  ختلافالاسبب هذه الدراسات رجع تو
القيمة من منشأة إلى أخرى إلى العوائق والصعوبات الكثيرة التي تواجهها بعض 
المنشآت عند تطبيقها لهذه المقاييس في الواقع العملي. ومن أبرز هذه العوائق غياب 

هذه المقاييس  القيمة، تردد المديرين في تبني خلق الوعي والإدراك بمختلف مقاييس
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والمشاكل التقنية التي تصاحب تطبيقها من طرف الشركات، وبشكل خاص على 
هذه ل هاتطبيق ها الشركات عندلمشاكل التقنية التي تواجهومن أهم ا.  مستوى الأقسام

حجم رأس المال المستخدم وحساب  المقاييس الحاجة إلى حساب تكلفة رأس المال،
على  إدخالهافة إلى التعديلات المعقدة التي يجب خاصة على مستوى الأقسام. إضا

المقياس والصعوبات التي تواجه المحاسبون من أجل تحديدها وتفسيرها، وإجراء 
التحويلات الضرورية للمرور من البيانات التاريخية إلى البيانات المتعلقة بالقيمة 

أن إجراء هذه التعديلات يتطلب القيام بالمراجعة والتدقيق مما يحمل  . كماالاقتصادية
 المنشأة تكاليف إضافية من أجل تنفيذ هذا الإجراء.

الرغم من الشهرة الواسعة التي اكتسبتها ويتضح من خلال التحليل السابق أنه وعلى 
أن هناك يثبت  الواقع العمليمقاييس الأداء من منظور خلق القيمة لدى المنشآت، إلا أن 

اختلاف في كيفية استخدامها من منشأة إلى أخرى. حيث أن بعض المنشآت تستخدم هذه 
والبعض الآخر يواجه       المقاييس بشكل غير سليم من أجل جلب شهرة لها فقط ،   

لهذه المقاييس، وبالتالي في كل الحالات لن تستفيد  استخدامهصعوبات ومشاكل عند 
استخدام هذه المقاييس إذا لم تعمل على تطبيقها بشكل سليم وعلى المنشآت من وراء 

 أكمل وجه. 

 خاتمة ال

تعتبر مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة من مقاييس الأداء الحديثة التي تقيس 
حيث ترتكز هذه المقاييس على فكرة القيمة للمساهم،  على تحقيقالمنشأة مدى قدرة 

فقط عندما يحصل فارق إيجابي بين  يتحقق القيمة للمساهم  خلقفي أن  أساسية تتمثل
هامش الربح وتكلفة رأس المال. وتستخدم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة إما 

لتكلفة حقوق الملكية من أجل تحديد  الاعتبارالتدفقات النقدية أو الأرباح بعد الأخذ بعين 
 ،الحالية النقدية التدفقات على المبنية الأداء مقاييس تتشكل منو، مقدار خلق القيمة

  السوق. أساس على المبنية القيمة ومقاييس  المتبقي الدخل مقاييس

وفي ظل تعدد مقاييس خلق القيمة واتساع نطاق استخدامها ما بين المنشآت، سعت 
إجراء هذه الدراسة إلى تقييم مختلف مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهم عبر 

. وكيفية تطبيقها في الواقع العملي الوقوف على مجالات استخدامهاو، لهامقارنة عملية 
  وقد أفضت الدراسة إلى النتائج التالية:

  الاقتصاديةملية المقارنة بين مختلف المقاييس أن مقياسي القيمة عتبين 
لقياس خلق القيمة  الأكثر ملاءمةهما المقياسان  EP الاقتصاديوالربح  EVAالمضافة 

على المستوى الداخلي لأنهما يستجيبان بالكامل لمعايير المقارنة، بينما يمثل مقياس 
TSR  .المقياس السوقي الأنسب على المستوى الخارجي 
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  مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة في العديد من المجالات تستخدم المنشآت
الداخلي  الاتصالستويات التنظيمية، كإدارة المنشأة، إدارة الأداء في جميع الم

 .الاستثماروالخارجي، تحليل 

  المضافة  الاقتصاديةيعد مقياس القيمةEVA  المقياس الأكثر استخداما وشهرة

 لدى المنشآت في الواقع العملي مقارنة بمقاييس خلق القيمة الأخرى. 

  القيمة على مقاييس خلق اختلاف في كيفية استخدام يبين الواقع العملي وجود
، وهذا يدل على أن المنشآت لم تستخدم هذه المقاييس بشكل سليم أو المنشآت مستوى

 . أنها تواجه صعوبات بالغة في تطبيقها

  غياب الإدراك والوعي لدى المديرين بأهمية هذه المقاييس والمشاكل التقنية
هذه ل هااماستخدعند المنشآت  هأبرز العوائق التي تواج تطبيقها منالتي تصاحب 

 المقاييس في الواقع العملي.

مقاييس الأداء من منظور  توفرهاالمتعددة التي  المزاياالرغم من و بعلى العموم، 
للمنشآت يثبت وجود اختلاف في  فإن الواقع العملي عند استخدمها خلق القيمة للمساهم

نشآت إن كيفية استخدامها من منشأة إلى أخرى، مما يطرح تحديات كبيرة أمام الم
ثقافة القيمة من أعلى هرم  نشر :أبرزها الكاملة من مزايا هذه المقاييس الاستفادةأرادت 

خلق القيمة إدارة المنشأة ب التزام و ضرورةالتنظيمي للمنشأة إلى أسفله،  لفي الهيك
 في نشاطها. الاستمرارو الاقتصاديمن أجل الحفاظ على تواجدها للمساهم 
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