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  أهمية قياس قيمة الأصول المعنوية في ظل اقتصاد المعرفة
   سويسي هواري.أ:  إعداد 

   دبون عبد القادر.أ
  الجزائر    –جامعة ورقلة 

  :المقدمة
التي تظهر في التجارة الدولية، وفي تزايد ) …الخدمات( الاقتصاد العالمي حاليا هو تزايد حجم العناصر غير المادية زإن ما يمي

حيث ). …الأنترنات، التجارة الالكترونية( ت بورصات القيم، بالإضافة إلى ثورة تكنولوجيا المعلومات والاتصالحجم معاملا
  .أصبحت هذه العناصرتحتل وتمثل حجما معتبرا من الناتج الداخلي الخام العالمي

  
خلال تزايد وتعاظم الأصول المعنوية في وباعتبار المؤسسة محور العملية الاقتصادية هي الأخرى تساهم وتتأثر بهذا التحول من 

التي  Les entreprises du savoir ويبرز جليا هذا التحول في المؤسسات الموسومة بمؤسسات المعرفة. هيكل أصولها الاجمالية
  .تركز معظم استثماراتها في شكل أصول معنوية مثل المؤسسات العاملة في قطاع التكنولوجيا العالية

  
اكتساب المعرفة، ( نوع من أصناف المؤسسات بشكل خاص، وتغير السلوك الاستثماري نحو الأصول المعنويةإن تطور هذا ال

للمؤسسة الاقتصادية بشكل عام، جاء نتيجة لتغير المحيط الاقتصادي كما سبق ذكره، ذلك أن المؤسسات ...) البحث والتطوير
ها لأسواق أخرى، ماجعلها تبحث عن سبل تمكنها من ذلك، ولعل أصبحت في صراع وتنافس للحفاظ على أسواقها الحالية وكسب

هذا التحول للمؤسسة والتغير في المحيط يجعل مسيري المؤسسات على إدراك جيد بأهمية تكوين واكتساب العناصر المعنوية كمصدر من 
  .مصادر الميزة التنافسية في الوقت الراهن

  
. قلنة وترشيد وتسيير هذا النوع من الأصول في إطار التسيير الشامل للمؤسسةأمام هذه الحالة أصبح لزاما على المسيرين ع

، جاءت هذه الورقة لتحاول الوقوف وتفتح "أن الشئ الذي لا يقاس لايمكن تسييره:" وانطلاقا من المقولة المعروفة في أدبيات التسيير
  النقاش حول التساؤل الآتي 

  صول المعنوية ؟ما هي الطرق المناسبة لقياس قيمة الأ    
  :وللإجابة على هذا التساؤل سنتطرق إلى المحاور التالية

  ماهية الأصول المعنوية :  أولا
 طرق قياس الأصول المعنوية   : ثانيا
  ماهية الأصول المعنوية      : أولا

ازداد الاهتمام بها نظرا إن الأصول المعنوية كانت دائما موجودة في هيكل أصول المؤسسات شأنها شأن الأصول المادية، وقد 
أو الاقتصاد الرقمي، والذي يعتبر محركه الأساسي التكنولوجيا الحديثة  لزيادة حجمها خاصة مع ظهور ما يعرف بالاقتصاد الجديد

وبالأخص الانترنيت  منها التي تطورت في الولايات المتحدة الامريكية في نهاية سنوات التسعينات   NTIC للمعلومات والاتصال
والتي أحدثت جملة من التغيرات مست في الوهلة الأولى مجموعة من المؤسسات والأشخاص فقط، لكن مالبثت أن امتدت سريعا إلى 

  .كافة المجتمعات ما أدى إلى إعادة بلورة الفعاليات الاقتصادية
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س الشئ، ذلك لتزامنهما و كبر  يمثلان نف أن مفهوم الاقتصاد الجديد  واقتصاد المعرفة1)فوراي.د(بعض الاقتصاديين ويرى
مظاهر الاقتصاد الجديد، هذا الأخير الذي يتجسد في أوجه عدة نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر كما  حجم اقتصاد المعرفة ضمن

  :كما يلي2)بريلمان.ج(أوردها
 سرعة الاتصال بين الافراد،  الذي ضاعف منE-mailبالاخص عن طريق خدمة البريد الالكتروني:  اتجاهات جديدة للاتصال-1

  .مع امكانية تخزين المعلومات
كتب، دوريات ومجلات علمية، ( الدخول في أي لحظة للانترنيت للحصول على كم هائل من المعلومات من مصادر مختلفة -2

 السريع والكم الهائل من ومن بين مايميز ويحيط بالعاملين في هذا القطاع أن هذا الدخول...). التواصل مع الباحثين والأكادميين
، إلا انه يصعب إلى حد ...)مصممي المواقع(المعلومات المتوفرة والمستجدة عبر العالم، ما من شك يبرز الارتفاع المعتبر لانتاجية الافراد

  .ما قياسها لغياب محددات تكميمها
  . وزيادة حجم أموالها المعتبرStar-Up∗"اب-ستار" تضاعف عدد الشركات من نوع -3
 استثمار مبالغ معتبرة في أنظمة وتجهيزات المعلومات والاتصال من طرف المؤسسات، والتي لديها الأثر البالغ على تسريع التغير -4

  .التكنولوجي
  Intranet  5-ظهور انماط جديدة لتنظيم المؤسسات التي تسمح باستعمال الشبكات الداخلية       
  
  .Internet  العالمية والشبكةExtarnetوالشبكات الخارجية

  
  : والتي تنقسم إلى قسمينImmateriels إن ما تم التطرق له يندرج ضمن الأصول المعنوية  

  :الأصول المعنوية المستقلة عن الاستغلال -أ
 ونقصد بها، أن قيمة هذه الأصول مستقلة عن نشاط المؤسسة، بمعنى أن لهذه الأصول قيمة خاصة بها بعيدا عن التنظيم القائم

  ....بالمؤسسة شأنها شأن الاصول المادية، ومن بين ذلك نجد براءات الاختراع، إجازات الصنع،
  :الأصول المعنوية المرتبطة بالاستغلال -ب

ومن تنظيمها القائم، وبالتالي عند توقف المؤسسة عن النشاط  وهي أصول تستمد قيمتها من استمرارية نشاط المؤسسة
ويعتبر هذا النوع من الأصول ضروري جدا  لسير نشاط المؤسسة، وقد يكون . قد هذه الأصول قيمتهاأوتحقيق لخسائر متراكمة تف

  .مدخلا أساسيا للتميز التنافسي
، لذا فقد نجد مؤسستين متساويتين من  Goodwillويعبر عن هذه الأصول حسب الأدبيات المالية والمحاسبية بمفهوم فائض القيمة

 والهيكل المالي وتعملان في نفس القطاع، إلا أننا قد نجد قيمة مؤسسة أعلى من الأخرى لسبب أن هناك حيث الحجم وعناصر الانتاج
  .فائض قيمة اعلى والذي يمثل بالدرجة الأولى الآداء الجيد والقدرة على التسيير 

  
  غير الماديةقد نجد تصنيفات أخرى لهذه الأصول، فنجد على سبيل المثال أن هناك فصل بين ما يسمى بالأصول

Immatérielوالأصول المعنوية Incorporel  فالأصول المعنوية هي عبارة عن أصول غير مادية مضاف إليها جزء من الأصول ،
  .3المادية، كما ان هناك كثير من الأصول المادية تتضمن جزءا ليس بالقليل من العناصر غير المادية

  
 Goodwill المعايير المحاسبية الوطنية منها والدولية قد صنفتها إلى فائض قيمةوفي إطار تصنيف الأصول غير المادية، نجد ان

  4: وعناصر أخرى غير ملموسةR et D، البحث والتطوير
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فهي مجموعة من   5"بريلمان ومار" حيث أن فائض القيمة يتتشكل من عناصر غير مادية وغير قابلة للانفصال، وبالتالي فحسب -
لا يمكن تقييمها بشكل مباشر، وبالتالي ترتبط قيمتها بقدرة المؤسة على تحقيق الأرباح في عناصر استغلال معينة العناصر المعنوية اين 

    ...).عمال، منتوجات، تجهيزات، أسواق، زبائن،(
وهي عبارة عن مصاريف مدفوعة  في سياق الابتكار والعمل على اختراع وتطوير اجراءات، منتوجات :   البحث والتطوير-

  .وخدمات جديدة
  .إلخ....مثل براءات الاختراع، الاجازات، العلامات والبرامج:  عناصر أخرى غير ملموسة-
 
  طرق قياس الأصول المعنوية: ثانيا
   : المستقلة عن الاستغلال المعنويةالاصولعناصر قيمة  -2-1

 إعادة  هذا المنظور علىقتصريلا ، إذ ) الماليةمنظور الذمة( يدخل هذا النوع من التقييم في إطار تقييم جميع أصول المؤسسة  
شمل أيضا العناصرغير المادية والمتمثلة أساسا في حق الإيجار وحقوق الملكية الصناعية  يتقييم وتصحيح العناصر المادية فحسب، بل

 تعبر عن التيبطة بالمؤسسة ورتالم شهرة المحل عكس قيمةوهذان العنصران لهما قيمة خاصة بهما ومستقلة عن المؤسسة، . والتجارية
  .6فائض قيمة المؤسسة

  
 على النحو ANCC• وسنتطرق لدراسة العناصر التي لها قيمة خاصة بها والتي تدخل ضمن حساب الأصل المحاسبي الصافي المصحح

  :التالي 
  

:Le droit au bail     حق الإيجار- أ
ة القانونية التي تسمح باستغلال محل تجاري، وعلى الإيجار المفروض من تستند قيمة حق الإيجار على ناحيتين، فمن جهة على الحماي

  .يتوجب عند تقييم هذا النوع من الأصول الأخذ في الحسبان الموقع الذي يحتله المحل وحجمه وكذا هيئته وشكله. 7جهة أخرى
  :8وعموماً تؤثر في قيمة حق الإيجار عدة عوامل منها  
  ؛...)الوضعية، المحيط، النقل، موقف (من خلال موقعه ـ مدى صلاحية المحل للتجارة   
  ؛)أهميته وتهيئته، حالة الصيانة بالإضافة إلى الأثاث الذي من خلاله يستغل المحل(ـ خصائص المحل   
 ـ طبيعة ونوع التجارة الممارسة في المحل؛  
 ـ الشروط القانونية والمالية للإيجار؛  
 عباء؛ـ الشروط المتعلقة بالإصلاحات والأ  
 ـ مدة الإيجار المتبقية؛  
 .ـ مبلغ الإيجار ومقارنته مع القيمة التأجيرية الحقيقية لمحلات من نفس النوع   
  :ويمكن تقييم حق الإيجار بواسطة الطرق التالية   

  :9ـ طريقة المقارنة)1
 لوضعية معينة، حيث نجدها يتم تقييم حق الإيجار وفق هذه الطريقة بضرب مساحة المحل بمعاملات ترجيحية تستقى تبعا

  :تختلف من محل إلى أخر تبعاً لنوعه ووضعيته التي يوجد عليها، ومن ثم تحديد المساحة المصححة، فمثلا 
  .1,50 إلى 1,20معاملها من  :  Boutiques d'angleـ محلات ذات زاوية   
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   .0,80 إلى 0,50معاملها من  :  Arrière - Boutiqueـ المحلات الخلفية   
  :ـ طريقة القيمة الحالية ) 2

، ويرسمل الفرق الناتج بينهما )العادي (من الإيجار النظري ) الحقيقي(وفق هذه الطريقة على مقاربة الإيجار المتوقع يتم التقييم   
ستفادة من فائض كما يمكن لحق الإيجار الا. ، وذلك بمعدل رسملة مساو للمعدل المعمول به في السوق المالية10حتى نهاية فترة الإيجار

  .11قيمة يضاف إلى قيمته، نتيجة عامل الندرة أو بسبب العوامل السابقة الذكر
  
  :حقوق الملكية الصناعية والتجارية  -ب

تتمثل هذه الحقوق أساسا في براءات الاختراع، العلامة، طريقة الصنع أو النموذج الصناعي أوالامتيازات، والتي سنتطرق لها   
  :لى النحو التالي بنوع من التفصيل ع

  
Brevet d'invention1(ـ براءات الاختراع :  

تسلم براءة الاختراع على شكل شهادة لمن قام باكتشاف أو اختراع ويريد ضمان حق استغلاله لمدة وتحت شروط معينة، وتتغير قيمة 
  .12الخ... افي للحماية، مدة حياتها المتبقية الجغرنطاقالبراءة حسب فائدتها التكنولوجية، فائدتها التجارية، امتدادها الممكن، ال

وقامت R et D  حيث قامت بانجازها عن طريق الاستثمار في البحث والتطويروللبراءة حالتين تجاه المؤسسة، فإما أنها مالكة لها
  :ة على حدة  أوقد تحصلت عليها عن طريق الشراء، وسنعالج كل حال أوالاحتفاظ بها لاستخدامها في الانتاجبالتنازل عنها

( ـ ففي حالة قيام المؤسسة بالتنازل عن استغلال البراءة لطرف آخر لمدة معينة مقابل الحصول على أقساط سنوية كحق لاستغلالها/1
  .)في حالة الاحتفاظ بها تقدر أقساط كما لوأنها بيعت

  :وية وذلك على النحو التالي وعليه تحسب قيمتها انطلاقا من استحداث هذه المجموعة من الأقساط السنوية المتسا
  

  القسط السنوي  القسط السنوي  القسط السنوي
  =قيمة البراءة 

  )ع+1(
+ 

  2)ع+ 1(
+ ... +  

  ن)ع+1(
  

  ن-)ع + 1 (- 1
  × القسط السنوي = قيمة البراءة   :و منه 

  ع
  

  عدد السنوات= تمثل معدل الخصم ، ن : ع : حيث 
  
حقوق  (212لى البراءة، فإنها تدفع مبلغاً مقابل الانتفاع بها وتكون مسجلة محاسبياً في حساب ـ أما في حالة حصول المؤسسة ع/2

  :، وتحسب قيمة البراءة على النحو التالي )الملكية الصناعية التجارية
   الإهتلاك الاستثنائي–المبلغ المدفوع =  قيمة البراءة 

  
تصبح البراءة في حالة تجاوز : ، فمثلا )تقنياً( دورية وإنما تهتلك بصفة استثنائية فالقيم المعنوية مثلها مثل الأراضي لا تهتلك بصفة

التي تشهد تطورا مذهلا وسريعا، مما ينعكس على سرعة اهتلاك  والاتصال التكنولوجيا لها عديمة الجدوى، خاصة في مجال المعلوماتية
  .براءة الاختراع



    الاقتصادية                                             قسم علوم التسيير كلية الحقوق والعلوم                                                 جامعة ورقلة 
20020055 مارس  مارس 0909--0088  الأداء المتمـــيز للمـنظـمـــات و الحـــكومــات الأداء المتمـــيز للمـنظـمـــات و الحـــكومــات ول ول ــــــــدولي حدولي حــــــــالالالمـــــؤتمر العلـمـــي المـــــؤتمر العلـمـــي   

 

 401

  ) :الامتياز(ـ المهارة ) 2
نوع من القيم المعنوية ـ بالرغم من أهميته البالغة ـ بنفس الحماية القانونية التي تحظى بها البراءة وذلك راجع لا يحظى هذا ال  

. لما يكتنف مفهومها من غموض وإبهام، مما انعكس على عدم إجماع الأخصائيين عليها في ميدان تعريف حقوق الملكية الصناعية
، وتقييمها في حالة بيعها أو ن تحصل المؤسسة عليه أو تقوم بالتنازل عنه لصالح أطراف أخرىوالامتياز شأنه شأن البراءة، إذ يمكن أ

  . البراءةطريقةشرائهايخضع لنفس 
  :ـ علامة الصنع ) 3

. تحتوي هذه العلامة على كل الإشارات المميزة لمنتجات وخدمات مؤسسة عن نظيراتها المنتجة من طرف مؤسسات أخرى
علامات أصولا مخفية، وبالتالي غير مسجلة محاسبيا، وعليه، وجب إظهار قيمتها، كونها تؤثر على قيمة المؤسسة، وغالباً ما تكون ال

 . الواسع، مثل صناعة المشروبات في الجزائركخاصة تلك التي تنشط في قطاع المنتجات ذات الإستهلا
 
  :) Good Will فائض القيمة ( قيمة العناصر المرتبطة بالاستغلال  ـ 2 ـ 2
   :Good Willمفهوم فائض القيمة *

 بين الربح المحقق من طرف المؤسسة من جهة، وبين عائد Ecart durableيمثل مفهوم فائض القيمة وجود فرق دائم   
 ، المحصل عليه عند توظيفه بدون خطر في السوق L’Outil de Productionالأموال الخاصة الضرورية لإنشاء الآلة الإنتاجية 

كما يمكن تعريفه بأنه التعبير عن كل الأسباب المؤدية لوجود فائض في القيمة على الأصول المادية . 13ية من جهة أخرىالمال
   .Survaleur، أي أنه يمثل فائضا في القيمة 14للمؤسسة
 .Brilmanوفي هذا الصدد يعرف . بعدما تطرقنا لمفهوم فائض القيمة بشكل غير مباشر، يمكن التطرق إليه بشكل مباشر  

J et Maire. C مفهوم فائض القيمة Good Will* أو شهرة المحل Fonds Commerce* على أنه القدرة التي تتمتع بها 
، وبالتالي فهو يمثل جميع )بشرية، منتجات، معدات، أسواق وزبائن(المؤسسة على تحقيق الأرباح من خلال استغلال عناصر مختلفة 

، بخلاف العناصر المادية وبعض العناصر المعنوية 15اط المؤسسة والتي لا يمكن تقييمها بشكل مباشرالعناصر المعنوية المرتبطة بنش
وبصفة عامة، يعرف فائض القيمة . التي تملك قيمة مستقلة عن نشاط المؤسسة ) …الترخيصات، براءات الاختراع، حق الإيجار، (

مل على تعظيم الأرباح المحققة أو التي يمكن تحقيقها في الماضي، الحاضر على أنه محصلة جميع العناصر الداخلية والخارجية التي تع
   والمستقبل من طرف المؤسسة، ويكون فائض القيمة إيجابيا عندما تسمح هذه العناصر بتحقيق أرباح أعلى من مكافآت 

Rémunération )في الحالة العكسية فنكون أمام  والضرورية للسير الحسن للمؤسسة، أما الموضوعةالأموال) تكلفة راس المال 
  .Bad Will16حالة نقص قيمة 

  
  .مباشرة وغير مباشرة: يمكن حساب فائض القيمة بعدة طرق مختلفة والتي تقسم إلى صنفين من الطرق   

  : ـ الطريقة غير المباشرة أ
 أو La Méthode des Praticiensتوجد طريقة واحدة حسب هذا المعيار والتي تسمى أيضا بطريقة الممارسين   

يقوم أصحاب هذه الطريقة بحساب فائض القيمة باعتباره يمثل فرقا بين القيمة  . Méthode Allemandeالطريقة الألمانية 
وعليه يتم حساب فائض القيمة بعد حساب  ). ANCCالأصل الصافي المحاسبي المصحح (الإجمالية للمؤسسة وقيمة الأصول المادية 

والقيمة ) ANCC(ؤسسة، هذه الأخيرة تحسب انطلاقا من المتوسط الحسابي للقيمة الناتجة عن منظور الذمة المالية القيمة الإجمالية للم
  ) .قيمة المردودية(الناتجة عن منظور التدفقات 
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لحساب فائض القيمة والقيمة الإجمالية ) ANCC(يستعمل في هذه الطريقة مفهوم الأصل الصافي المحاسبي المصحح   
   .للمؤسسة

: 1  ANCC+ GW = V  

  .القيمة الإجمالية للمؤسسة  : Vحيث   
    GW :  فائض القيمةGood Will.   

  ANCC : الأصل الصافي المحاسبي المصحح  
(1) ⇒ GW =  V – ANCC  : 2

افي المحاسبي وعليه نبحث عن القيمة الإجمالية للمؤسسة والتي تساوي المتوسط الحسابي لقيمة المردودية وقيمة الأصل الص  
  :المصحح و ذلك على النحو التالي

ANCC + VR V = 2 : 3

  قيمة المردودية : VRحيث 
  :تحسب قيمة المردودية على النحو التالي 

B VR = I : 4

  الربح الصافي المصحح : B: حيث 
  i : معدل الرسملة  

  :ينتج ) 2(في المعادلة ) 3(بتعويض المعادلة 
ANCC + VR GW = 2 - ANCC 

1 GW = 2 (VR – ANCC)  (5) 

  :ينتج ) 5(في المعادلة ) 4(بتعويض المعادلة 
1 B GW = 2 

(
i 

ANCC – ) 

 
1 B – i. ANCC GW = 2 

(
I 

)  

 
1 GW = 2i 

B – i.ANCC(  

  :17و منه تحسب قيمة المؤسسة على النحو الآتي
1 V = ANCC + 2i 

(B – i.ANCC) 

  ).غالبا معدل الفائدة على القيم ذات الدخل الثابت(يمثل سعر الفائدة المستعمل في الدولة  : i: يث ح
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  :ما يمكن ملاحظته على الطريقة المباشرة بشقيها الصافي والإجمالي ما يلي    
قيمة الأصول ل) i(مضاعف لمعدل التوظيف المفترض ) i 2( بمعدل استحداث Super-profitتتم رسملة الربح الصافي  -

  .Taux Risqué"18"في السوق المالية، مما يدل على أخذه في الحساب الخطر  ) ANCC(المطروحة 
  .19 ، لاستعمالها متوسط قيمتين لحساب قيمة المؤسسةArbitraire) تعسفية(تظهر هذه الطريقة تحكمية -
  صوليساوي فائض القيمة حسب هذه الطريقة نصف فائض قيمة المردودية على قيمة الأ -
) ANCC: (   

1 BGW = 2 [ i 
– ANCC] 

  :i/1 لفترة غير منتهية بمعامل Super-profitوأيضا يساوي فائض القيمة نصف رسملة فائض الربح 
1 1 GW = 2 X i [B – i.ANCC]

ل ترجيح  عندما يحسب الربح من خلا30% يقدر بـ Bيستعمل أصحاب هذه الطريقة تخفيضا على الربح الصافي المصحح  -
  .20الأرباح الماضية الحديثة

  
  : ـ الطرق المباشرة ب

  :توجد عدة طرق مباشرة لحساب فائض القيمة عكس السابقة والتي يمكن التطرق لأهمها   
  :ـ الطريقة الأنجلوسكسونية ) 1

ه وعائد توظيف  الناتج عن الفرق بين الربح المحصل عليSuper-profitتعتمد هذه الطريقة على رسملة الربح الإضافي   
  :21الأموال الضرورية في السوق المالية، وتعطى قيمة المؤسسة وفائض القيمة على النحو التالي

1 GW = T 
(B – i.ANCC) 

  ؛Non Risquéسعر الفائدة بدون خطر  : i: حيث 
 t : معدل استحداث بخطرTaux Risqué)  حيث يكون أكبر منi نسبة  ك%50 إلى %25 كونه يضاف له ما بين

  ).خطر
  

 تصبح مساوية للطريقة tمما سبق يلاحظ أن هذه الطريقة التي تقوم برسملة الربح الإضافي لمدة غير منتهية بمعدل استحداث   
، وعليه نستطيع القول أن طريقة الممارسين هي حالة خاصة %50في حالة ما إذا أخذت نسبة الخطر بـ ) طريقة الممارسين(السابقة 

  .من هذه الطريقة 
  
  :Rente Abrégée du Good Willـ طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة ) 2

تعتمد هذه  . Méthode U.E.C. Simplifiéeتسمى كذلك بالطريقة المبسطة لاتحاد الخبراء المحاسبين الأوروبيين   
ق بين الربح وعائد توظيف  انطلاقا من استحداث فوائض الربح الناتجة عن الفرGood Willالطريقة في حساب فائض القيمة 

  .التي تعتمد فترة غير منتهية ) الأنجلوسكسونية(الأموال الضرورية في السوق المالية لفترة معينة، عكس الطريقة السابقة 
  :تعطى معادلة هذه الطريقة على النحو التالي   
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  :22ـ عندما يكون فائض القيمة ثابتا
V = ANCC + an (B – i.ANCC)  

1 – (1 + t)-n 
 an = T الية لمبالغ مستقبلية متساوية؛يمثل القيمة الح

 :حيث 

  D : الديون.  
  :23تقييم مكونات المعادلة* 
   يزول مع الوقت ؛GW سنوات باعتبار أن فائض القيمة 5 إلى 3,5يأخذ أصحاب هذه الطريقة فترة تتراوح بين  -
  ا الربح المحصل عليه من التوقعات ؛ لأخذ الحيطة والحذر لهذ%30 إلى تخفيض يقدر بـ Bالربح  تخضع -
مضافا إليه ) …سندات حكومية ( استعمال معدل الفائدة المطبق على قروض الدولة tينصح الكتاب بالنسبة لمعدل الاستحداث  -

  .24 كمعدل خطر50%
 تطبيق معدل الخطر فترة محدودة لفائض القيمة، تخفيض في الربح،(يعد الإفراط في قياس الخطر من خلال تطبيقه في ثلاث أوجه  -

  أمرا مبالغا فيه، لأنه يؤدي إلى تعقيد الحساب مما يصعب فهمه ؛) ضمن معدل الاستحداث
  :25في حالة عدم ثبات فائض القيمة تكون المعادلة على الشكل التالي 

  
Bt – i.ANCC 

V = ANCC + ∑
=

n

t 1
 ( 

(1 + i`)t 
) 

  معدل الاستحداث : `i: حيث 
   : Good Willتقييم منظور فائض القيمة  ـ 3  

  : ـ إيجابيات المنظور 1 ـ 3
  : في النقاط التالية Good Willيمكن أن نبين بعض إيجابيات منظور فائض القيمة 

وبمنظور عملي للخطر الناجم عن عدة ) …النتيجة الاقتصادية، (يسمح بتقييم سريع يرتكز على الحقيقة المالية للاستغلال  -
  ؛26تعلقة بالمؤسسة ومحيطهامعطيات م

-Surإمكانية إزالة الأخطاء الناجمة عن تقييم خاطئ لأصول الاستغلال، فعند تقييم أصول المؤسسة بأعلى من حقيقتها  -
évaluation يتم تدارك ذلك بخضوعها لفائض قيمة مخفض وأحيانا نقص قيمة Bad Will وبالمقابل عندما يكون هناك تقييم ،

وعليه ففائض القيمة . Good Will27 فإنه يتم تغطية ذلك بزيادة في فائض القيمة Sous-évaluationمتدني لحقيقة الأصول 
Good Will يلعب دور المصحح لطرق التقييم المرتكزة على الذمة المالية، وبالتالي تظهر أهميته بشكل واضح في عملية شراء 

  ؤسسات من خلال تقريب الرؤى بين البائع والمشتري في حالة وقوع مشاكل وأخطاء في تقييم أصول المؤسسة ؛الم
 من الناحية العملية إيضاح مدى ملاءمة بعض القرارات التسييرية، خاصة منها المتعلقة Good Willيتيح حساب فائض القيمة  -

  ورا تسييريا في المؤسسة، حيث تساعد في اتخاذ القرارات المهمة ؛وبالتالي فهي تلعب د. 28بشراء الأصول والتنازل عنها
تسمح بالمقارنة بين المؤسسات ذات البنية المختلفة من ناحية الأصول، ومعرفة مدى استطاعة كل مؤسسة في تحقيق فائض ربح،  -

  .وبالتالي فهي تلعب دورا مساعدا في الاختيار عند إقدام المستثمرين لشراء المؤسسات 
  : ـ قصور المنظور 2  ـ3
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تتميز طرق هذا المنظور بالبساطة والسرعة في تقييم المؤسسات، كونها تعتمد فقط على المعطيات المتعلقة ببنية الاستغلال، ـ 
اسطة وتتجاهل المشاكل المتعلقة بالتوازن المالي والاستثمار والتمويل، كما أنها ترتكز على معطيات تقديرية بسيطة يتم التوصل إليها بو

  ؛29 بسيطExtrapolationامتداد 
تعتبر الطريقة المبسطة لاتحاد الخبراء المحاسبين حسب أغلب الكتاب، غير موافقة للمؤسسات ذات المردودية غير الكافية، ـ   

   ، كذلك الشأن بالنسبة لكل الطرق المباشرة لحساب فائض القيمة؛Bad Willكونها تفضي إلى نقص في القيمة 
   المنظور غير موافق للمؤسسات المحققة للخسائر، وبالتالي فهو يقتصر على المؤسسات ذات النتائج الإيجابية؛يعتبر هذاـ   
، أقل موافقة لتقييم المؤسسات الكبرى، وبالعكس فهو مناسب لتقييم Péne.D يلاحظ أن منظور فائض القيمة حسب ـ  

وحا وشفافية من الطرق الأخرى ـ التي تتطلب عدة معطيات ـ ، كونه أكثر وضP.M.Eالمؤسسات ذات الحجم الصغير والمتوسط 
  .30عند بيع تلك المؤسسات للجمهور

  
  مدخل مناسب لتقييم المؤسسات المرتكزة على المعرفة: التقييم على أساس التدفق النقدي المتاح3ـ2

اصة منها مؤسسات المادة الرمادية ، يعتبر التقييم باللجوء إلى التدفق النقدي المتاح  للمؤسسات المرتكزة على المعرفة خ  
والمؤسسات الخدمية وجميع المؤسسات التي يغلب على هيكل اصولها القيم المعنوية أو غير المادية، وجميع أنماط المؤسسات المستمرة في 

،  سواء بالنسبة لمستمثر وذلك لتوافقه مع نظرية الاستثمار ولما يعبر عنه المفهوم عن القدرة الادرارية للمؤسسة أونشاط ما. النشاط
محتمل يود شراء المؤسسة أو بالنسبة لتسيير المؤسسة للوقوف على قدرة الأنشطة أو المؤسسة على خلقها للقيمة من عدمها، وبالتالي 

  .   البحث عن الأسباب واتخاذ الاجراءات اللازمة
وبالتالي ) الاستغلال(لمحققة فعلا من النشاط العادي للمؤسسة عن تدفقات السيولة الصافية ايعبر مفهوم التدفق النقدي المتاح ف وعليه

، )القدرة على التمويل الذاتي(يضيف للإيرادات والمصاريف المستقاة من جدول حسابات النتائج الممثلة للتدفق النقدي الكلاسيكي 
ة إلى العمليات المتعلقة بالاستثمارات وذلك بغية عناصر أخرى مستقاة من الميزانية والمتمثلة في تغير احتياج رأس المال العامل بالإضاف

 يحسب التدفق النقدي المتاح مستقلاعن طرق التمويل، لذا تستبعد من حسابه .الوصول إلى تدفقات السيولة المتاحة للمؤسسة
التدفقات (يام باستحداثها  الاستغلال، بحيث عند الق دورة، كما لا تؤخذ في حسابه إلا تدفقات السيولة الناتجة عن31المصاريف المالية

  .نحصل على قيمة الأصل الاقتصادي الضروري للحصول على نتيجة الاستغلال) المتوقعة
  

مما سبق، يمكن حساب التدفق النقدي المتاح انطلاقا من النتيجة المحاسبية المصححة أو بإعادة تشكيل العناصر التي تدخل في   
  :حسابه، وذلك على النحو التالي 

  
مخصصات + نتيجة الاستغلال خارج المصاريف المالية وبعد الضريبة على أرباح الشركات  = 32النقدي المتاح التدفق 

صافي من (التنازل عن الأصول +  التغير في احتياج رأس المال العامل للاستغلال -) التدفق النقدي الكلاسيكي(الاهتلاكات 
   الاستثمارات-) ش.أ.ض

  .على أرباح الشركاتش تمثل الضريبة .أ.ض:   حيث 
، وعليه يصبح حساب المفهوم على )زيادة وتسديد القروض(يقوم بعض الخبراء بإضافة التدفقات المالية الناتجة عن حركة القروض 

  :33النحو الآتي
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+ دية الاهتلاكات الاقتصا+ المصاريف المالية + الربح الصافي المصحح بعد الاهتلاكات وقبل الضريبة = ـ تدفقات الإيرادات 
  قروض إضافية متوسطة وطويلة الأجل+ قيمة التنازل عن الاستثمارات 

  اهتلاك القروض        أقساط + تكلفة الاستثمارات السنوية + ارتفاع في احتياج رأس المال العامل = ـ تدفقات المصاريف
   تدفقات المصاريف–تدفقات الإيرادات = ـ التدفق النقدي المتاح 

  
لعدد من السنوات ثم القيام   تشكيل سلسلة من التدفقات النقدية المقدرةيتم العناصر المكونة للتدفق النقدي المتاح بعد معرفة وتحديد

  :34باستحداثها بمعدل استحداث معين، وذلك على النحو التالي
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  Vالقيمة الحالية للتدفقات المستقبلية ؛ : 
  Ft ؛قدرتمثل التدفق النقدي المتاح الم:   
  VRn تمثل القيمة الباقية للمؤسسة في نهاية المدة؛:   
  K معدل الاستثمارات؛:   
  N .الفترة المأخوذة لحساب التدفقات:   

  :تقييم الطريقة * 
تطرح هذه الطريقة كغيرها من الطرق المعتمدة على التدفقات إشكالا في تحديد عناصر حسابها في ظل عدم وجود إجماع   

) المتبقية(مفهوم التدفق النقدي المتاح، معدل الاستحداث، الفترة المأخوذة لحساب القيمة النهائية (العناصر والمتمثلة في وتوحيد لهذه 
لذلك سنتطرق لهذه العناصر على .  أوأحد أنشطتها ينتج اختلافا في قيمة نفس المؤسسةالمقيمين، مما يجعل تطبيقها من طرف )للمؤسسة

  :النحو التالي 
  :د التدفق النقدي المتاح تحدي-1

من خلال ما سبق، ولكي يصبح التدفق النقدي المتاح يتمتع بنوع من التوحيد بين مختلف الكتاب يتم استبعاد التدفقات المالية   
 الذي تم التعرض له يستبعد منه من جهة الإيرادات القروض الإضافية، Choinel. Aالمتعلقة بالقروض من حسابه، وعليه فمفهوم 

وبالرغم من ذلك يبقى تحديد التدفق النقدي يطرح مشاكل في المجالات المالية بصفة . من جهة المصاريف أقساط اهتلاك القروضو
عامة ومجال تقييم المؤسسات بصفة خاصة لعدم توحيد المفاهيم المالية والمفهوم في حد ذاته، والذي يتجلى خاصة في مشكل المؤونات، 

  .ختيارات المقيم مما يجعل تحديده يخضع لا
 2-  :عدل الاستحداثم

 Coût du Capitalيعرف معدل الاستحداث هو الآخر إشكالا في تحديده، إلا أنه غالبا ما يأخذ تكلفة رأس المال   
ع فإذا كان إيجاد تكلفة رأس المال يتميز بنو.35لاستحداث التدفقات المستقبلية مع الأخذ في الحسبان مستوى الخطر الخاص بالمؤسسة

، فإن علاوة الخطر تطرح مشكلا )…سعر الفائدة والأرباح الموزعة (من السهولة والوضوح لوجود مؤشرات واضحة لحسابها 
  .وصعوبة في إيجادها، مما تنتج اختلافا بين المقيمين عند تطبيقها على نفس المؤسسة 

  :الفترة المأخوذة لحساب التدفقات -3
ات المستقبلية المحصل عليها من العناصر الهامة في حساب قيمة المؤسسة وفق هذه الطريقة، تعد الفترة المأخوذة لحساب التدفق  

لكن ما يمكن ملاحظته من خلال الكتابات في مجال التقييم أنها لا تعرف توحيدا بين الكتاب، فمنهم من يأخذ فترة طويلة جدا 
  :ما على النحو التالي وآخرون يتبنون فترة أقصر من ذلك بكثير، ولهذا الغرض سنتطرق له
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  :الفترة الطويلة * 
 هذه الطريقة في استحداث التدفقات على فترة طويلة، تتراوح من عشرة إلى اثنا Les Promoteursيعتمد مبتكرو   

  .36عشر سنة على الأقل، وغالبا ما يذهبون إلى اعتماد عشرين سنة وأحيانا حتى خمسين سنة
  :الفترة القصيرة * 

الجدد فترة قصيرة جدا مقارنة بماسبق، والتي في الغالب تماثل ما هو مأخوذ في نظرية الاستثمارات والمتمثلة في يعتمد الكتاب   
  .37خمس سنوات

يجعل التوقعات عشوائية، ذلك أنه كلما اتجهنا نحو المستقبل البعيد تزيد ) أكثر من عشر سنوات(مما سبق يظهر أن اعتماد الفترة الطويلة 
وعليه يعتمد الكتاب المحدثون على فترة . لتأكد والخطأ، وبالتالي التأثير على حقيقة قيمة المؤسسة وفق هذه الطريقةاحتمالات عدم ا

قصيرة تتمثل في خمس سنوات على الأكثر، وهي الأنسب كون المستقبل القريب قابل للتنبؤ به بشكل يجعل احتمالات الخطأ ضئيلة 
  .قاربة لإمكانياتها الحقيقية المستقبلية جدا، وبالتالي إعطاء قيمة للمؤسسة م

  :للمؤسسة ) المتبقية(القيمة النهائية -4
تبين القيمة النهائية الجزء المتبقي من المؤسسة عند نهاية الفترة المأخوذة لحساب التدفقات المستقبلية الناتجة عنها، حيث تمثل   

قة، خاصة إذا ما كانت فترة التوقعات قصيرة، غير أن تحديدها يعرف عدة وزنا معتبرا لا يستهان به في عملية التقييم وفق هذه الطري
  :38طرق، مما يجعلها أحد عناصر الاختلاف في طريقة التدفق النقدي المتاح بين الخبراء المقيمين، وتتمثل أهم طرق حسابها في ما يلي

  الأصل الصافي المصحح لنهاية فترة التوقعات؛ -
  .المقدر للمؤسسة ) Price Earning Ratio) PERالعائد  \ للتوقعات بواسطة نسبة السعررسملة الأرباح للسنة الأخيرة -
   : الواجب الحصول عليه، وبالتالي تصبح المردوديةاستحداث التدفق الأخير إلى ما لا نهاية بمعدل استحداث يتمثل في معدل  -

VRn = Fn/t حيث   :Fn : التدفق الأخير  
            K :  طلوبالمردودية الممعدل.   

كما اعتمد بعض الكتاب أيضا على منظور الذمة المالية وذلك من خلال الميزانية المتوقعة عند نهاية الفترة، حيث تساوي القيمة  -
  .Good Willالنهائية الأصول الثابتة مضافا إليها الاحتياج لرأس المال العامل المتوقع مضافا إليها فائض قيمة محتمل 

 في كتابهما يؤكدان على أن الطريقة التي تأخذ غالبا في حساب القيمة النهائية تتمثل في Barreau. J et Delahaye. Jنجد أن 
على فترة غير منتهية، وبالمقابل ينتقدان الطرق المرتكزة على الذمة المالية في ) الربح الصافي المصحح(استحداث نتيجة الاستغلال الصافية 

  .39الواقع عن حسابها، لعدم كفايتها وتعبيرها
  

  :الخلاصة
إن تزايد حجم الأصول المعنوية في هيكل أصول المؤسسات، وظهور نمط جديد من المؤسسات على غرار مؤسسات المعرفة، 

، يحتم على الأطراف المعنية بالفعاليات الاقتصادية  منهاوتوجه الاقتصاد العالمي أكثر من المنتجات والاستثمارات المادية نحو غير المادية
 والمؤسسة الاقتصادية بالتحديد، خاصة منهم المسيرين على العناية بهذا النوع من الأصول من خلال تسييره وعقلنته، وذلك باتخاذ ككل

إلا أن ذلك لا يتسنى دون قياس قيمة هذه الأصول عند كل مرحلة لتشخيص ....). توقيف نشاط، حيازة أصول( القرات المناسبة
ميع الأطراف المعنية لج المفيدة كما أن تقييم هذه الأصول يندرج في إطار تقييم المؤسسات بصفة عامة .سبوضعيته واتخاذ القرار المنا

             .)المسيرون، المستثمرون الحاليون والمرتقبون، الدولة ( بها كل حسب مركزه 
  :بعد التطرق لمختلف طرق قياس عناصر الأصول استنتجنا مايلي
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بأنها تنطلق في والتي يعاب عليها الطرق المعتمدة على منظور الميزانية،تي لها قيمة مستقلة عن الاستغلال ضمن يندرج قياس الأصول ال*
حساب قيمة المؤسسة من منظور سكوني وتعتبرها مجرد مجموعة من الأصول، بحيث لا تتعرض لكيفية تنظيمها ومدى عملها مجتمعة، 

 إلا ) .التي تهم الأطراف المعنية بالمؤسسة خاصة المقبلون على شرائها(للأرباح المستقبلية والتي لا يمكن معرفتها إلا من خلال طرحها 
وعليه نجد هذه الطريقة . أنه قد يلجأ لها في حالات كثيرة حسب وضعية المؤسسة والهدف من وراء التقييم و حسب المحيط الاقتصادي 

عرفة في إطار التقييم الكلي للمؤسسة ، إلا أنها قد تصلح فقط عند تقييم لا تتماشى مع تقييم المؤسسات المرتكزة عاى مؤسسات الم
  . كما تم التطرق إليها لأغراض الوقوف على قيمتها  لتفيد في التسيير التشغيلي لها على حدةالأصول المعنوية

خلال التوليف الجيد بين يعتبر فائض القيمة من أهم طرق القياس التي تقف على قدرة المؤسسة التنظيمية والتسييرية من *
مختلف عناصر الإنتاج ، وبالتالي فهي تعطي صورة وقياس جيد لأداء المؤسسة ، كونها تمثل في أحد صورها القيمة الاضافية عن قيمة 

بر عنها نجد المفهوم يظهر في عمليات الإندماج والحيازة ، فنجد أنه قد دفعت قيمة إضافية عن قيمة الشركة ، والتي يع  وقد.الأصول 
، والذي يعبر عن Badwill وقد نجد عكس فائض القيمة ، نقصا في القيمة...). نتيجة أثر تعاضد، موقف استراتيجي(بفائض القيمة

  .داء الشركةأجملة من المؤشرات السلبية عن 
 في التقييم ة على الذمة الماليةهي الأنسب من تلك المعتمدالتدفقات، وخاصة منها التدفق النقدي المتاح أن الطرق المرتكزة على نجد *

فالأول قلة الحجم النسبي للأصول المادية ما يجعل تقييمها بطرق الذمة المالية : الكلي لهذا النوع من المؤسسات، وذلك لاعتبارين
ن القدرة الادرارية إجحاف في حقيقة قيمتها، والثاني موافقة هذه الطريقة لنظرية الاستثمارات التي تقيم الأصل الاستثماري إنطلاقا م

 )). المؤسسةباعتبار أنه يمكن تقيييم فروع وأنشطة( الاستراتيجي و التشغيلي( إضافة لتوافقها مع التسيير الداخلي للمؤسسة،المستقبلية له
  :نماط المؤسسات الآتيةفهي تصلح بالدرجة الأولى لأ

  ؛لمؤسسات الخدمية الصرفة التي تكاد تنعدم فيها الأصول الماديةا-1
   ؛" اب-ستار"لمؤسسات قوية النمو مثل شركات ا-2

،  التي تندرج في إطار مؤسسات المعرفة المعتمدة في تحقيق أرباحها على فرق البحثMatière griseمؤسسات المادة الرمادية -3
 Valeur des قيمة فرق البحث ها حسابتقييم التي يراعى في  العملاقة،Microsoftعلى غرار شركات البرمجة مثل 

équipesلأن وجود المؤسسة مرتبط بفرقها، لذلك فلا قيمة للأصول الأخرى في حالة بيع المؤسسة دون فريقها العامل ، .  
إعداد ( ـ من خلال ملاحظتنا لأهم خطواتها ـ جد حساسة ومعقدة نتيجة للعناصر التي تكونها طريقة التدفق النقدي المتاحتعتبر *

، وبالتالي فنتيجة التقييم مرهونة بشكل مباشر )ة المأخوذة، تحديد تكلفة رأس المال، حساب القيمة النهائيةالتدفقات المستقبلية، الفتر
 بشكل  المؤسسة الطريقة الأكثر تعبيرا عن حقيقة قيمةتبقى وبالرغم من تميزها بالثقل وطول الإجراءات، إلا أنها . باختيار تلك العناصر

مثلا توقعات ( ـ إن تمت العناية الدقيقة بالعناصر المكونة لها ت المعرفة بالأخص كما سبق وأن أشرناومؤسسا) القابلة للاستمرار( عام
  .ـ كونها تنطلق من إمكانياتها المستقبلية ) صادقة من خلال تتبع الأهداف المرجوة، الإمكانيات التنافسية
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