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نماذج التحليل المالي عن طريق قيا�س 
م�شاهمة الموؤ�ش�شة في خلق القيمة 

اأ. د. ح�شماوي محمد                                                                               اأ. الأغا �شعاد
المدر�سة التح�سيرية في العلوم الاقت�سادية،                                                                       جامعة الجزائر3        

التجارية وعلوم الت�سيير -القليعة         

ملخ�س:
  تهدف هذه الدرا�سة اإلى التعرف على النماذج الم�ستعملة لقيا�س م�ساهمة الموؤ�س�سة في خلق القيمة من 
منظور التحليل المالي، التي ترتكز في الاأ�سا�س على اإدارة اأكثر فعالية لم�سالح الم�ساهمين وتعظيم ثروتهم، 
الاقت�سادية  القيمة  النماذج في نموذج  وتتمثل هذه  القيمة،  قائم على تحقيق  اإيجاد تخطيط  ف�سلا عن 

الم�سافة، نموذج القيمة ال�سوقية الم�سافة، بطاقة الدرجات المتوازنة ونموذج �سهرة المحل.
الكلمات المفتاحية: التحليل المالي، نماذج التحليل المالي، قيمة الموؤ�س�سة. 

Abstract:
This study aims to identify the models used to measure the organization’s contribu-

tion to value creation from the perspective of financial analysis, which is based on the 
more effective management of the interests of the shareholders and maximizing their 
wealth, as well as the creation of value-based planning, Market Value Added Model, 
Balanced Scorecard and Retail Model.

Key words : Financial analysis, Financial analysis models, Enterprise Value.
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مقدمة:
الاقت�سادية،  الموؤ�س�سات  داخل  والت�سيير  القيادة  مراكز  في  مهمة  مكانة  القيمة  خلق  مو�سوع  يحتل 
من  المالية  بالوظيفة  للانتقال  منها  كمحاولة  الكبرى  بالمن�ساآت  مرتبطة  ميزة  اأ�سبح  بالقيمة  فالت�سيير 
الن�ساط المحا�سبي اإلى الن�ساط الاقت�سادي الذي يوؤدي اإلى خلق قيمة، فتطور الموؤ�س�سة الاقت�سادية مرتبط 
بمدى قدرتها على خلق القيمة ل�سركائها ولحاملي الاأ�سهم، ففي الوقت الحا�سر يهتم المدراء بتحقيق نمو 
في ثروة الملاك، من خلال تحقيق تدفقات نقدية تفوق تكلفة راأ�س المال لم�سروع معين، ومن هنا ظهرت بع�س 

الموؤ�سرات من بينها موؤ�سر القيمة الاقت�سادية الم�سافة كاأداة حديثة لقيا�س وتقييم الاأداء المالي.
من خلال ما �سبق يمكن طرح اإ�سكالية البحث كالتالي:

- ما مدى م�ساهمة الموؤ�س�سة في خلق قيمتها با�ستخدام نماذج التحليل المالي؟
وبناء على ذلك، �سنتطرق اإلى المحاور التالية:

المحور الاأول: مفاهيم اأ�سا�سية حول قيمة الموؤ�س�سة في الفكر المالي
المحور الثاني: قيمة الموؤ�س�سة وفق النظريات المالية المعا�سرة

المحور الثالث: النماذج الم�ستعملة لقيا�س م�ساهمة الموؤ�س�سة في خلق القيمة من منظور التحليل المالي

المحور الأول: مفاهيم اأ�شا�شية حول قيمة الموؤ�ش�شة 
في الفكر المالي

اأول: مفاهيم اأ�شا�شية حول قيمة الموؤ�ش�شة
1- مفهوم القيمة

وراء  من  م�ستقبلية  عوائد  على  الح�سول  في  الحق  اأو  اأ�سل،  مقابل  يدفع  مبلغ  عن  عبارة  هي  القيمة 
ا�ستخدام ذلك الاأ�سل، والقيمة تختلف عن ال�سعر الذي يمثل المبلغ المدفوع للح�سول على اأ�سل ما، بمعنى 

اأن القيمة موجودة في جوهر ال�سيء وبحدوث عملية التبادل يتم ترجمتها اإلى �سعر.

2- اأنواع القيم المختلفة

تكت�سي القيمة ثلاث مفاهيم اأ�سا�سية وهي:
- قيمة التبادل: وهي القيمة التي ي�ستعد الم�ستهلك لدفعها من اأجل ح�سوله على منتوج اأو خدمة ما مقدمة.

- قيمة ال�ستعمال: وهي قيمة المنفعة التي يحققها الم�ستهلك من المنتوج، وتحتوي على:
• قيمة ال�سوق: تتمثل في �سعر البيع ل�سلعة )اأ�سل( في ال�سوق طبقا لقانون العر�س والطلب.

• القيمة الجديدة: وتعتمد على معرفة جميع التكاليف ال�سرورية الواجب اإنفاقها لحيازة اأو تكوين اأ�سل 

جديد مماثل للاأ�سل محل التقييم)1).

1- طارق عبد العال حماد، التقييم واإعادة هيكلة ال�سركات، الدار الجامعية، م�سر، 2008، �س17.
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• قيمة الحيازة: وت�سمى اأي�سا بالقيمة الدفترية وهي تعبر عن مفهوم محا�سبي و�سريبي)1).

اأو تقديم خدمة ما، بعد  البائع للقيمة التي يجنيها من بيع منتوج ما  -القيمة المقدرة: وتخ�س نظرة 
توقعه للمنفعة التي يبحث عنها الم�ستهلك، ومن اأمثلتها نجد:

تفاوؤلي  اأحدهما  معيارين:  على  وترتكز  الموؤ�س�سة،  لاأ�سول  المتدني  التقييم  نتاج  الت�سفية: هي  قيمة   •

فهو  الثاني  المعيار  اأما  الت�سفية،  عملية  ا�ستمرار  مع  الموؤ�س�سة  لاأ�سول  التدريجي  الانخفا�س  يعني  والذي 
ت�ساوؤمي، ويتميز بتوقف الن�ساط، ويقيم الاأ�سل في هذه الحالة بثمن منخف�س.

الا�ستغلالي،  الن�ساط  في  الموؤ�س�سة  تواجهها  قد  التي  المالية  لل�سعوبات  نظرا  الم�سفاة:  القيمة   • 

تتنازل  الحالة  هذه  وفي  ال�سعاب،  لمجابهة  ا�ستراتيجي  كقرار  معين  اأ�سل  عن  التنازل  خيار  تتبنى  فقد 
اإيجابي مقارنة مع قيمة الاهتلاكات  اإيراد  اإذا حققت  باأقل خ�سارة ممكنة، في حين  الموؤ�س�سة عن الاأ�سل 
الفرق  ويكمن  الا�ستغلال.  خارج  اإيرادات  في  الفارق  ويدرج  للموؤ�س�سة  مربحة  تكون  فال�سفقة   المتبقية، 
اإفلا�س  اأو  ت�سفية  حالة  في  الموؤ�س�سة  تكون  الاأولى  الحالة  في  اأن  في  الم�سفاة  والقيمة  الت�سفية  قيمة   بين 
اأو ما �سابه ذلك، غير اأن في الحالة الثانية الو�سع مختلف نظرا لا�ستمرار الن�ساط ب�سكل عادي لكن يتخلله 

بع�س ال�سعاب.
وبالاإ�سافة لما �سبق توجد قيم اأخرى تتخذها الموؤ�س�سة وهي:

- القيمة الا�ستثمارية: وهي عبارة عن قيمة المنافع الم�ستقبلية المتاآتية من حيازة اأ�سل معين للم�ستثمر.
- القيمة ال�سوقية: وهي المبلغ المعبر عنه نقدا اأو بما يعادل النقد الذي يتم به انتقال ملكية اأ�سل ما من 
بائع راغب اإلى م�ستري راغب، ويتوفر لدى كل منهما معلومات معقولة عن كافة الحقائق ذات ال�سلة ولا 

يخ�سع اأي منهما لاأي نوع من الاإكراه)2).
- القيمة المتبقية: وهي المبلغ الممكن تحقيقه عند بيع اأ�سل اأو الت�سرف فيه بعد اأن ي�سبح عديم الفائدة 
للمالك الحالي ويتقرر اإخراجه من الخدمة، وهي تختلف عن مفهوم قيمة الخردة التي تفتر�س اأن الاأ�سل 

اأ�سبح عديم الفائدة لاأي �سخ�س وفي اأي غر�س)3).

ثانيا:اأهداف خلق القيمة
  يرتكز مفهوم خلق القيمة على مدخل تعاقدي فقد تم توكيل الم�سيرين من طرف الم�ساهمين بت�سيير 
اأموالهم بالا�ستثمار والاحتفاظ بجزء منها في المن�ساأة الاقت�سادية، وقد لوحظ في ال�سنوات الاأخيرة انف�سال 
بين الم�سيرين والمالكين، اإذ اأن الهدف الاأ�سا�سي للم�سيرين هو خلق قيمة للم�ساهم اأي تعظيم ثروة الملّاك 
في الاأجل الطويل، فالهدف من �سيا�سة خلق القيمة بالدرجة الاأولى هو تعظيم قيمة الاأ�سهم الم�سكلة لراأ�س 
الاأرباح  توزيع  �سيا�سة  اإلى ذلك  اأ�سف  الم�ساهمون،  التي يملكها  ال�سكوك  قيمة  تعظيم  اأي  الموؤ�س�سة،  مال 
المحققة ت�سكل عن�سر اإيجابي للم�ساهمين، فتحقيق تدفقات نقدية كافية ل�سمان حد اأدنى من التوزيعات 

1- طارق عبد العال حماد، مرجع �سبق ذكره، �س13.
2- نف�س المكان، �س20.

3- بريكة ال�س��عيد، م�س��عي �س��مير، تقييم المن�س��اأة الاقت�سادية: مدخل القيمة الاقت�سادية الم�سافة، الملتقى الدولي: �سنع 
القرار في الموؤ�س�سة الاقت�سادية، جامعة محمد بو�سياف، ميلة، الجزائر، 2009، �س07.
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وي�سمح  الاأموال الخا�سة،  على  ال�سوق  المطلوب في  للعائد  الاأدنى  الم�ستوى  الواقع  الم�ساهمين يمثل في  على 
بتحقيق هدف موؤ�س�سة تتبنى م�سار خلق القيمة)1).

المحور الثاني: قيمة الموؤ�ش�شة وفق النظريات المالية المعا�شرة
اأول: قيمة الموؤ�ش�شة وفق نظرية الوكالة

تظهر علاقة الوكالة عندما يقوم �سخ�س )الاأ�سيل( بتوكيل �سخ�س اآخر )الوكيل( للقيام باأعمال معينة 
و�سع  طويل  زمن  منذ  انه  حيث  الثاني)2)،  اإلى  القرار  اتخاذ  عملية  بتفوي�س  الاأول  يقوم  حيث  عنه  نيابة 
الاقت�ساديين كل الممثلين الفعالين في الموؤ�س�سة من اأجل الا�ستراك الجيد، لكن في ال�سنوات الاأخيرة اكت�سف 

ت�سارب الم�سالح والطريقة التي حاولت بها الموؤ�س�سة حلها �سميت نظرية الوكالة)3).
ومن هذا يمكن تعريف نظرية الوكالة اأنها عقد بموجبه يقوم �سخ�س يدعى الموكل باللجوء اإلى �سخ�س 

اآخر ي�سمى الوكيل، من اأجل القيام بمهام الموؤ�س�سة نيابة عنه وبا�سمه.
الواقع  في  اأنه  اإلا  )المالك(،  الموكل  لم�سالح  وفقا  والت�سيير  العمليات  باإدارة  الم�سير  يلتزم  اأن  يفتر�س 
ي�سعى الم�سير اإلى تعظيم ثروته الخا�سة، فح�سب نظرية الوكالة فاإن الهيكل المالي الاأمثل ينتج عن المزج بين 
اأنماط التمويل المختلفة التي ت�سمح بحل اإ�سكالية ت�سارب الم�سالح بين الاأطراف المهتمين بم�ستقبل وحياة 
الموؤ�س�سة، وذلك باعتبار الا�ستدانة والاأموال الخا�سة تحد من بع�س ال�سراعات، بحيث ي�سمح هذا الهيكل 
الموؤ�س�سة  قيمة  لتعظيم  باأنه  ترى  الوكالة  نظرية  فاإن  وهكذا  للموؤ�س�سة،  الاإجمالية  القيمة  بتعظيم  الاأمثل 
اأمثل ياأخذ بعين الاعتبار الامتيازات  اإ�سكالية ت�سارب الم�سالح لا بد من الح�سول على هيكل مالي  وحل 

والتكاليف الناتجة عن الا�ستدانة والاأموال الخا�سة.

ثانيا: قيمة الموؤ�ش�شة وفق نظرية الإ�شارة
يعود الف�سل في ظهور هذه النظرية اإلى الكاتب »رو�س« �سنة 1977، حيث تقوم هذه النظرية على قاعدة 
اأ�سا�سية وهي عدم التماثل المعلوماتي الذي تت�سف به الاأ�سواق والذي قد ينتج عن اإ�سدار معلومات من جهة 
معينة نحو عدة اأطراف اأخرى ولكن لا تفهم بنف�س الاأ�سلوب، حيث يكون هذا الغمو�س مق�سود من قبل 
جهة اإ�سدار المعلومات، والواقع اأن المعلومات التي تبثها الموؤ�س�سات لي�ست بال�سرورة حقيقية و�سادقة، ومن 
اإ�سارات خا�سة  اأداء اإ�سدار  اأنه باإمكان المديرين في الموؤ�س�سات الاأح�سن  ثم فاإن هذه النظرية تنطلق من 
وفعالة تميزها عن موؤ�س�سات اأخرى ذات م�ستوى اأقل من حيث الاأداء، وتعتمد هذه النظرية على قاعدتين 

اأ�سا�سيتين:

1- محم��د �سال��ح الحن��اوي، نه��ال فري��د م�سطف��ى، ج��لال ابراهي��م العب��د، الاإدارة المالي��ة مدخ��ل اتخاذ الق��رارات، الدار 
الجامعي��ة، م�سر، 2004، �س38.

2- Richard Brealy, principe de gestion financière, 8eme édition, édition francisé, paris,2006, p103.
3- عب��د الوه��اب دادن، الج��دل القائ��م ح��ول هياكل تمويل الموؤ�س�س��ات ال�سغيرة والمتو�س��طة، مجلة الباح��ث، ورقلة، العدد 

ال�سابع، 2009، �س320.
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- نف�س المعلومات لي�ست موزعة للجميع؛
- المعلومات غير محللة بنف�س التعبير.

الاأرباح،  توزيع  �سيا�سة  المال،  راأ�س  لتكلفة  و�سفا  تكن  قد  عديدة،  باأ�سكال  الم�ستعملة  الاإ�سارة  تكون 
الا�ستدانة، كما اأن الاإ�سارة هي قرار مالي حقيقي وواقعي يوؤدي اإلى حدوث انعكا�سات �سلبية على م�سببها 
في حالة اكت�ساف عدم �سحتها، حيث كما �سبق وذكرنا اأن هذه النظرية ت�ستند اأ�سا�سا اإلى فر�سية عدم 
التماثل في المعلومة، وللتقليل من ذلك باإمكان م�سيري الموؤ�س�سة اإ�سدار اإ�سارات لم�ستثمري الموؤ�س�سة، مثلا 
تعتبر الا�ستدانة اإ�سارة اإيجابية بالن�سبة لمختلف الم�ستثمرين، بحكم اأنها موؤ�سر دال على قدرة الموؤ�س�سة على 

مواجهة اأعباء ثابتة بدرجة من الخطر)1).
وبالتالي تزداد قيمة الموؤ�س�سة وفق هذه النظرية كلما كانت الموؤ�س�سة قادرة على اإ�سدار اإ�سارات اإيجابية 

حقيقية معبرة بذلك عن اأدائها مما يوؤدي اإلى زيادة قيمة اأ�سهمها وبالتالي قيمة الموؤ�س�سة.

ثالثا: قيمة الموؤ�ش�شة في ظل وجود تكاليف الإفلا�س
 قد تواجه الموؤ�س�سات الاقت�سادية التي تمول جزء من اأ�سولها عن طريق الا�ستدانة مخاطر الاإفلا�س 
الناجمة عن التماطل في دفع فوائد القرو�س عند تواريخها المحددة، الاأمر الذي يدفع الدائنين والمقر�سين 

باتباع الم�سلك القانوني وقد يوؤدي الاأمر اإلى اإ�سهار اإفلا�سها.
اأحيانا تعطي الا�ستدانة للموؤ�س�سة اأثر اإيجابي من حيث الرافعة المالية الموجبة، ومن حيث ارتفاع القيمة 
ال�سوقية للموؤ�س�سة الاقت�سادية بالقدر التي تحققه من الوفرات ال�سريبية، ولكن بالمقابل زيادة الا�ستدانة 
ت�سل اإلى حد معين ثم يبداأ ظهور مخاطر الاإفلا�س م�سطحبة معها تكاليف الاإفلا�س، حيث تت�سمن تكاليف 
اإلى  بالاإ�سافة  اإفلا�سها  اإ�سهار  قبل  الكفاءة  تدهور  ب�سبب  الاأرباح  وانخفا�س  الخ�سائر  مجمل  الاإفلا�س 
انخفا�س قيمة الاأ�سول نتيجة تدهور قيمتها ال�سوقية مقارنة بالدفترية، واأي�سا النفقات وكافة الاإجراءات 
القانونية الناجمة عن ذلك، وحر�سا من الدائنين والمقر�سين لحماية اأنف�سهم من خطر الاإفلا�س فاإنهم 
يلجئون اإلى نقل تكاليف الاإفلا�س نحو الم�ساهمين وذلك برفع معدل عوائد الا�ستثمار في �سندات الموؤ�س�سة 
الاأول يجعل الم�ساهمين يتحملون  الاأموال، ولكن الاإجراء  بارتفاع تكلفة  القرو�س، مما ينذر  اأو رفع فوائد 

وحدهم خطر الاإفلا�س مما يجعلهم يطالبون بمعدلات مرتفعة وبالتالي ارتفاع تكلفة الاأموال)2).

1- هواري �سوي�س��ي، تقييم الموؤ�س�س��ة ودوره في اتخاذ القرار في اإطار التحولات الاقت�سادية بالجزائر، اأطروحة دكتوراه، 
جامعة الجزائر، 2007.

2- عب��د الغن��ي دادن، ق��رار التموي��ل تح��ت تاأث��ير ال�سرائب وتاأثير تكلفة التمويل، مجلة الاأبحاث، العدد ال�ساد���س، جامعة 
قا�سدي مرباح، ورقلة، 2008، �س18.
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المحور الثالث: النماذج الم�شتعملة لقيا�س م�شاهمة الموؤ�ش�شة 
في خلق القيمة من منظور التحليل المالي

اأول: نموذج القيمة القت�شادية الم�شافة
تعبر القيمة الاقت�سادية الم�سافة على الهام�س الذي ينتج عن الفرق بين العائد الاقت�سادي المحقق من 
طرف الموؤ�س�سة لفترة معينة وتكلفة الموارد التي ا�ستخدمتها، وي�ساعد هذا النموذج على قيا�س قيمة الثروات 
المديونية،  وتكلفة  الخا�سة  الاأموال  بتكلفة  الاأخذ  مع  معينة  زمنية  فترة  خلال  من  الموؤ�س�سة  �سكلتها  التي 
واأرباح  المقتر�سين  فوائد  بتغطية  ت�سمح  واإيرادات  الثروة  ت�سكيل  لغر�س  اإيجابية  فوائ�س  تحقيق  �سريطة 
الم�ساهمين، كما تلعب القيمة الاقت�سادية الم�سافة دورا هاما في تقييم الاأ�سهم بقيمها العادلة حيث يو�سح 
لربحية  الحقيقي  النمو  لقيا�س  معيار  اأنه  كما  الم�ساهمين،  لثروة  والفعلي  الم�ستمر  التح�سن  النموذج  هذا 

ال�سركة في الاأجل الطويل.
  كما تعد القيمة الاقت�سادية الم�سافة مقيا�سا متميزا لاأداء العمليات، حيث توفر بيئة �سالحة لتطبيق 
القيمة  وتتميز  للوحدة،  الاقت�سادية  النتائج  جميع  عن  الاإدارة  لم�ساءلة  ومجالا  الم�سوؤولية  محا�سبة  نظم 
الاقت�سادية الم�سافة عن المقايي�س التقليدية في اأنها تاأخذ بعين الاعتبار التكلفة الكلية لراأ�س المال المقتر�س 
الربح المحا�سبي وراأ�س المال الم�ستثمر، والهدف  التعديلات على  اإجراء  اأن ح�سابها يتطلب  والمملوك، كما 
منها الو�سول اإلى �سافي الربح الاقت�سادي، وبالتالي يتم ا�ستبعاد بع�س الت�سويات المحا�سبية التي لا يترتب 
عنها تدفقات نقدية ف�سلا عن تعديل راأ�س المال الم�ستثمر لكي يعك�س قيمة الموجودات الم�ستثمرة بالوحدة)1).

- خطوات ح�ساب القيمة الاقت�سادية الم�سافة: 
ي�ستخدم مقيا�س القيمة الاقت�سادية الم�سافة لتحديد الربحية ال�سحيحة التي تحققها الوحدة من اأجل 

تحقيق اأف�سل قيمة لحملة الاأ�سهم، ولح�ساب القيمة الاقت�سادية الم�سافة هناك خم�س خطوات رئي�سية:
• الح�سول على البيانات المالية بالاعتماد على القوائم المالية، وفي معظم الاأحيان يتم اأخذ البيانات 

المالية ل�سنتين لاإجراء عملية القيا�س؛
• تحديد راأ�س مال الموؤ�س�سة؛

لتكلفة  المرجح  المتو�سط  هي   :CPMC المال(  راأ�س  )تكلفة  المال  لراأ�س  المرجحة  الو�سطية  التكلفة   •

اأنها المردودية الاأدنى الواجب تحقيقها من م�سروع ا�ستثماري والذي ي�سمح  راأ�س المال، حيث تعرف على 
بتغطية معدل المردودية المفرو�س من قبل ممولي الموؤ�س�سة الم�ساهمين )الاأموال الخا�سة( والدائنين )تكلفة 
الا�ستدانة(، وتعتبر تكلفة راأ�س المال عن�سر مهم في المجال المالي فهي المعيار الاأمثل للمفا�سل بين البدائل 

الا�ستثمارية والمحدد الرئي�سي لقيمة الموؤ�س�سة؛
• ح�ساب �سافي الربح الت�سغيلي بعد ال�سريبة: يق�سد به نتيجة الا�ستغلال بعد ال�سريبة؛

:EVA ح�ساب القيمة الاقت�سادية الم�سافة: هناك طريقتين لح�ساب القيمة الاقت�سادية الم�سافة •

1- مقب��ل عل��ي اأحم��د عل��ي، درا�س��ة لنم��وذج القيم��ة الاقت�سادي��ة الم�ساف��ة كاأداة مكمل��ة لاأدوات تق��ويم اأداء ال�س��ركات 
ال�سناعي��ة والتعدي��لات المقترح��ة لح�س��ابها، ورق��ة بحثي��ة، كلي��ة الاقت�س��اد، �س��وريا، ���س05.
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الطريقة الاأولى: 

القيمة الاقت�سادية الم�سافة = )العائد على الا�ستثمار- تكلفة راأ�س المال( × راأ�س المال.
الطريقة الثانية: من خلال الفرق بين �سافي الربح بعد ال�سريبة وقيمة تكلفة راأ�س المال. 

ثانيا: نموذج القيمة ال�شوقية الم�شافة
من بين اأهم المداخل الحديثة التي اأثارت اهتمامات الم�سيرين واأعطت �سيغة �ساملة لمفهوم خلق القيمة 
يوجد مدخل القيمة ال�سوقية الم�سافة)1)، حيث تعبر القيمة ال�سوقية الم�سافة عن الفرق بين القيمة ال�سوقية 
القيمة  بين  الفرق  اعتبارها  يمكن  حين  في  والمقتر�سين،  المالكين  قبل  من  الم�ستثمر  مال  وراأ�س  لل�سركة، 

ال�سوقية لاأ�سهم ال�سركة والقيمة الدفترية لحقوق المالكين)2).
  حيث تعتبر القيمة ال�سوقية الم�سافة اإحدى الاأدوات المهمة في خلق القيمة لثروة الم�ساهمين، ولذلك فاإن 
معيار قيا�س الاأداء الجيد لل�سركات يكمن في تحقيق قيمة �سوقية م�سافة موجبة، كونها مقيا�س جوهري 

يلخ�س الاأداء الاإداري والت�سغيلي لل�سركة وقدرتها على اإدارة مواردها بهدف تعظيم ثروة الم�ساهمين.
ومنه: القيمة ال�سوقية الم�سافة = القيمة ال�سوقية لاأ�سهم ال�سركات - القيمة الدفترية لحقوق المالكين.

ثالثا: مفاهيم عن القيمة ال�شهمية الم�شافة
1- ن�سب تقييم الأ�سهم

تعتبر هذه الن�سب منطلق جميع المحللين الاأ�سا�سيين نحو تحليل وتقييم اأ�سهم ال�سركات، ونجد:
الربح/عدد  ال�سركة. )�سافي  ربح  الواحد من �سافي  ال�سهم  وهو عبارة عن ن�سيب  ال�سهم:  ربحية   -

الاأ�سهم الم�سدرة(؛
القابل  الربح  للتوزيع )�سافي  القابل  الربح  الواحد من �سافي  ال�سهم  الموزعة: وهو ن�سيب  الربحية   -

للتوزيع/ عدد الاأ�سهم الم�سدرة(؛
اأو ال�سنوات التي يتم بعدها  اأو مكرر الاأرباح: وهو عبارة عن عدد المرات  - �سعر ال�سوق اإلى الربحية 
ا�سترداد قيمة الا�ستثمار في ال�سهم، وكلما قل مكرر الاأرباح كلما كان ال�سهم مطلوبا لل�سراء والا�ستثمار. 

)ال�سعر ال�سوقي لل�سهم/ ربحية ال�سهم(؛
- القيمة الدفترية لل�سهم: هي عبارة عن ح�سة ال�سهم الواحد في حال ت�سفية ال�سركة. )اإجمالي حقوق 

الم�ساهمين/ عدد الاأ�سهم الم�سدرة(؛
- القيمة العادلة لل�سهم: هي القيمة التي تعبر عن ال�سعر الم�ستقبلي لل�سهم بناء على ال�سعر ال�سوقي.

1- بريكة ال�سعيد، م�سعي �سمير، تقييم المن�ساأة الاقت�سادية: مدخل القيمة الاقت�سادية الم�سافة، مرجع �سبق ذكره، �س19.
2- ه��واري �سوي�س��ي، درا�س��ة تحليلي��ة لموؤ�س��رات قيا���س اأداء الموؤ�س�س��ات م��ن منظور خل��ق القيمة، مجلة الباح��ث، العدد07، 

جامعة قا�سدي مرباح، ورقلة، 2010.
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2- الم�ؤ�سرات التي تحدد اتجاه اأ�سعار الأ�سهم)1)

- الاإيرادات؛
- عائد ال�سهم )�سعر ال�سهم/ اإيرادات ال�سهم(؛

- الاأرباح؛
- تجزئة الاأ�سهم والاأرباح الموزعة؛

- الناتج القومي المحلي.

رابعا: بطاقة الدرجات المتوازنة
تعتبر بطاقة الدرجات المتوازنة من بين اأهم الاأدوات الحديثة التي ي�ستعملها المحللون الماليون في تقييم 
اأداء ال�سركات للخروج بالقيمة العادلة لاأ�سهمها، ففي �سنة 2002 طور المحللين »كوبلد ولوري« تقنية بطاقة 
الاأداء  تتم بها عملية تقييم  التي  الكيفية  المتوازنة حيث و�سعا ت�سميما جديدا لها حيث حددا  الدرجات 
المتوازن، خا�سة واأن هذا الاأخير �سار يعتمد على ثلاث اأن�سطة رئي�سية تتلخ�س في التحكم الاإداري، التحكم 
جديد  مدخل  المتوازنة  الدرجات  بطاقة  تعتبر  حيث  الاأداء،  وتقييم  ا�ستراتيجية،  واإدارة  الا�ستراتيجي، 

لتحليل اأداء ال�سركات المعا�سرة، والتي تهدف اإلى تعظيم ثروة الم�ساهمين.
- اأهداف بطاقة الدرجات المتوازنة:

• توفير و�سيلة فعالة للات�سال والم�ساركة في تكوين اإدارة فعالة وب�سكل ي�سمن جودة عمليات التح�سين 

وتطوير الاأعمال داخل ال�سركة؛
• تمكين الموؤ�س�سة من تو�سيح روؤيتها وتف�سير ا�ستراتيجياتها وفقا لتقنيات محددة؛

• كيفية تخ�سي�س الموارد بكفاءة؛

• �سمان تطبيق مبداأ اإدارة الجودة ال�ساملة للاأن�سطة.

خام�شا: نموذج �شهرة المحل
�سهرة المحل هي تعبير عن قيمة معنوية اإ�سافية اأعطيت للموؤ�س�سة ويمكن �سياغتها وفق المعادلة:

�سهرة المحل = القيمة ال�سوقية للمن�ساأة - قيمة الاأ�سول ال�سافية )قيمة ثروة الموؤ�س�سة(
حيث ي�سمح الفرق بين قيمة الموؤ�س�سة في ال�سوق وقيمة اأ�سولها ال�سافية بمعرفة ما اإذا كان للموؤ�س�سة 
قيمة اإ�سافية عند تقييمها اأم لا، فاإذا كانت قيمة المردودية اأكبر من قيمة الاأ�سول معناه اأن الموؤ�س�سة حققت 
قيمة اإ�سافية، واإذا كان العك�س معناه الموؤ�س�سة هدمت قيمة، وعليه فاإن مجمل التغييرات التي تطراأ على 
الموؤ�س�سة تنعك�س في ال�سوق المالي كقيمة معنوية، فاإما اإيجابية )Goodwill( اأو �سلبية )badwill( وهاتان 

الحالتان هما نتيجة نوعية الت�سيير وعلاقة الموؤ�س�سة بالبيئة الاقت�سادية، وتنظيم الموؤ�س�سة الاقت�سادية.

1- هيئ��ة الاأوراق المالي��ة وال�س��لع، ن��دوة تطبيق��ات التحلي��ل الم��الي وحق��وق وواجب��ات الم�س��تثمرين في �س��وق الاأوراق المالي��ة، 
الاإم��ارات، 2006، ���س131.
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الخاتمة:
تو�سلنا في هذه الدرا�سة اإلى جملة من مفاهيم القيمة واأنواعها، حيث توجد عدة مفاهيم لقيمة الموؤ�س�سة 
منها التبادل، وقيمة الا�ستعمال، والقيمة المقدرة، اإ�سافة اإلى القيمة ال�سوقية، كما تطرقنا اإلى هدف خلق 

القيمة المتمثل في تعظيم ثروة الم�ساهمين.
 ولقيا�س مدى خلق القيمة هناك عدة نماذج كموؤ�سر القيمة الاقت�سادية الم�سافة الذي ياأخذ في الح�سبان 
اأي عامل من عوامل الاإنتاج التي يجب اأن تخ�سم كغيرها من تكاليف عوامل الاإنتاج وهي تكلفة راأ�س المال، 
اإلى  اإ�سافة  الاأ�سهم،  القيمة لحملة  التاأكد من تحقيق  الم�سافة في  الاقت�سادية  القيمة  يتمثل هدف  حيث 
الم�ساهمين، كما  القيمة لثروة  المهمة في خلق  الاأدوات  اإحدى  يعتبر  الذي  الم�سافة  ال�سوقية  القيمة  نموذج 
تو�سلنا اإلى اأن هذه النماذج تحقق الهدف الذي ير�سي كافة الاأطراف المهتمة بال�سركة خا�سة الم�ساهمين.

 


