
  21/1122 العدد –أداء المؤسسات الجزائرية  مجلة      

 

  723 

 

723 

 

 

 

 

 

 

 

 
 :ملخص 

 للمساهم بالنسبة القيمة مفهومي بين الاتساق على قائم استراتيجي مدخل تحديد هو المالية النظرية داخل القيمة خلق لمفهوم الأساسية المساهمة
 تتمكن حيث. للمؤسسة دائمة قيمة خلق أجل من المادية، غير الأصول اقتصاد دعم نحو والانطلاق المؤسسة، لتثمين الضروري الاتساق وهو التنافسية، والميزة

. المادية غير الأصول مساهمة مع تتظافر وعندما تعاضدية، آثار عنها يتولد عندما والمالية الاستراتيجية القيمة خلق من المؤسسة نمو على تؤثر التي الاستراتيجيات
 للمؤسسة النقدية التدفقات حول ايجابية مستقبلية توقعات لوجود رهنا يبقى المؤسسة تثمين أن وهي أساسية فرضية المختلفة القيمة خلق تقييم نماذج فتتقاسم
 .المساهمين ثروة تعظيم في المتمثل للمؤسسة الاقتصادي الهدف لتحقيق الضروري الأمر وهو المال، رأس تكلفة معدل وتخفيض

 التعاضدية آثار -استراتيجية قيمة – مالية قيمة – القيمة خلق – مادية غير أصول:  الكلمات المفتاحية
Abstract: 

The main contribution for the value creation concept in the financial theory is to determine a 
strategic approach based on the consistency between the shareholder value and the competitive advantage. 

The strategies affecting company growth create value when they generate high synergies, and when all 

combined with the intangible assets. The different models for assessing value creation share one basic 
hypothesis: the company’s valorisation remains subject to the existence of favourable future prospects. 

These prospects determined by the long-term cash flow and decreasing the cost of capital to maximize 

shareholder wealth, which is the economic objective of the company. 

Key Words : Intangible asset, Value creation, Financial value, Strategic value, Synergetic effects. 

 

 :مدخل
:  ميدخلين أساسييينفي التحليل داخل النظرية المالية الحديثة هو محاولة لخلق نوع من التقارب بيين" خلق القيمة"إن إضافة مفهوم        

قيميية المييدخل الأول هييو الميييزة التنافسييية، والانتقييال ميين إوقييع المؤسسيية إة القييوط التنافسييية، س التطييور إة نظرييية سلسييلة القيميية، وتعرييي  ال
 .ةعلى أنها مجموع ما يكون الزبون مستعدا لدفعه مقابل ما تقدمه المؤسسة، حيث يقدم هذا المدخل تعريفا اقتصاديا للقيم

المدخل الثاني هو مختل  المقاربيات الأخيرط قمقاربية الميوارد، مقاربية الكفيامات، ومقاربية الطاقيات الكامنية، اليتي تيرط أن المؤسسية 
تأخييذ قيمتهييا ميين المعييارف والكفييامات والتكنولوجيييا الييتي تييتمكن ميين دميعهييا، أي ميين تعاضييدية الأصييول غييير المادييية الييتي تخلقهييا أو الييتي 

 .م هذه المقاربات تعريفا استراتيجيا للقيمةتطورها، وتقد

 المادية غير الأصول واقتصاد القيمة خلق
Value creation and Economy of intangible Assets 

 
  عماني لمياء

 قلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 جامعة قاصدي مرباح ورقلة 

 كيحلي ىسلمعائشة 

 قلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير
 ورقلة جامعة قاصدي مرباح 
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مقابيييل ذلييي  تطيييرح النظريييية الماليييية تعريفيييا آخييير للقيمييية متيييأثرا بنظريييية الوقالييية هيييو القيمييية المسييياهمية، وهيييي قيمييية سيييوقية أو ماليييية 
ي  الأساسي المعتمد للقيمية جيذوره إلاّ أن التعر ( تقييم المؤسسات وخلق القيمة)بالأساس، ورغم الميول المحاسبية المعتمدة في تعري  القيمة 

 .النظرية تبقى اقتصادية

عليى الميدط الطوييل، وهيي الرقييزة الرافعية  نريد من خلال هذا العمل تحليل مصدر القيمة، أو المحفيز عليى خليق القيمية في المؤسسية
وذلي  ربطيا للقيمية بييالتثمين في السيوق المياي مين ناحيية، وبييالميزة  ،"اقتصييادي واسيتراتيجي"، وميا هيو "مياي"للقيمية والمثمنية لهيا، بيين مييا هيو 

 .التنافسية و التعاضدية بين الأصول غير المادية من ناحية أخرط

قيييي  تسيييهم الأصيييول غيييير الماديييية في خليييق القيمييية، مؤسسييية  :إذن تحييياول هيييذه الدراسييية ا جابييية عليييى التسيييا ل الرئيسيييي التييياي
 :من خلال تسلسل منهجي في طرح التسا لين الفرعيين التاليينو وخلق القيمة المستدامة؟ لاقتصاد الأصول غير المادية 

 ما مدط مساهمة مختل  الرقائز المالية و الاستراتيجية  في خلق القيمة؟ -
 إة أيّ مدط تسهم الأصول غير المادية في خلق القيمة؟  -

 :فرضيات الأساس
الطوييييل، مقييّييد بوجيييود توقعيييات مسيييتقبلية ايجابيييية حيييول النتيييائ  اليييتي تحققهيييا التثميييين في السيييوق المييياي، تحدييييدا عليييى الميييدط  -

 .المؤسسة

 .الأصول غير المادية تدعم خلق القيمة بشكل مباشر وغير مباشر إذا قان أثر التعاضدية بينها مرتفعا -

 :وعلى هذا الأساس قسمت الدراسة إة العنصرين التاليين
 .رقائز خلق القيمة في المؤسسات -

 .الأصول غير المادية في خلق القيمةدور  -

 :ركائز خلق القيمة في المؤسسات –2
 :"القيمة" تطور مفهوم  –2–2

في بيييدايات الفكييير المييياي ك يكييين هنييياف اهتميييام، خييياك نفهيييوم القيمييية،  فقيييد قانيييت قيمييية المؤسسييية تقيييدر انطلاقيييا مييين الوثيييائق 
فالمحاسييبة تييرط أن قيميية المؤسسيية ترتكييز علييى . تحديييدا يجييت التمييييز بييين المحاسييبة و المالييية "القيميية"المحاسييبية، س ا الانتبيياه أنييه في موضييوع 

فقييد بييدأت بءعطييام أفييق  أوسييع " المالييية"؛ أمييا ( مييع مراجعيية قيميية التكييالي )ماضيييها، وهييي تبييب مقاربيية في التقييييم تعتمييد علييى التكييالي  
فقات النقدييية المتوقعيية بنييام علييى تقييدير المخيياطرة، و المردودييية المتوقعيية عنييد ذليي  للقيميية ميين خييلال ر ييية مسييتقبلية للمؤسسيية، وتحديييدا للتييد

 .المستوط المحدد من المخاطرة

قيميية المؤسسيية هييي إذن القيميية الحالييية للتييدفقات النقدييية المسييتقبلية المتوقعيية و الييتي يييتم تحيينهييا نعييدل المردودييية المطلييوب، وهيييي 
مييع بداييية الخمسييينيات بييدأ الترقيييز في النظرييية المالييية علييى و  .نهييا ذات جييذور بعيييدة في النظرييية الاقتصييادية، ولكمقاربيية مالييية بالدرجيية الأوة

ميين خييلال دراسيية أثيير القييرارات المالييية علييى قيميية المؤسسيية، وتطييوّر هييذا الاهتمييام بالقيميية أقثيير في السييبعينيات ميين خييلال " القيميية"مفهييوم 
 .نظرية الوقالة
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 الماليييية يسيييتند أيضيييا إة القيمييية السيييوقية ليييتداة الصيييناعية أو التجاريييية، أو القيمييية السيييوقية لتصيييل الاقتصيييادي، مفهيييوم قيمييية المؤسسييية في
في النظرييية الماليييية بييين ا يييذور " القيمييية"يختصيير مفهييوم  2وتسيياوي القيميية السيييوقية لتمييوال الخاصييية والييديون المالييية الصيييافية، وا ييدول رقيييم 

 .ية النظرية الاقتصاديةالمحاسبية للتقييم والمرجع
بين الفكر الاقتصادي والنظرية المالية" القيمة"تطور مفهوم (:  2)جدول رقم ال  

 الجذور المحاسبية النظرية الاقتصادية
مفهوميا للقيمية مين منظيور اقتصيادي شيكّل   J B Williams 1938قيدّم  -

قيمييية قيييل أصيييل ميييادي أو مييياي محيييددة بالقيمييية الحاليييية : قاعيييدةل للنظريييية الماليييية 
 .للتدفقات المالية المتوقعة النادة عن هذا الأصل

قيميييية الأصييييل لا تتحييييدد بتكلفيييية حيالتييييه ولا بالأربيييياح الييييتي أمكنييييه تحقيقهييييا  -
وهيييي الفكيييرة اليييتي سيييبق إليهييييا  ) قبلا     سيييابقا، بيييل نيييا بكييين أن يجلبيييه مسييييت

Fisher من قبل) 

تقييييم عناصير الأصييول والخصييوم )الذميية الماليية : منظيور بسيييو ووحييد للقيميية -
مين ناحيية، س ( بشكل مستقل س التجميع لايجياد قيمية الأصيل المحاسيص الصيافي

رور مين ناحيية أخيرط، للمي Goodwillالتصحيح الملحق بها،  وقيمة  العائيد و 
 .من القيمة المحاسبية إة القيمة النظرية أو الرياضية

 Hirigoyen, G. et Caby, J. (1998). Histoire de la valeur en finance d’entreprise : www.univ-paris1.fr  :ملخص عن: المصدر

سمح تطور مفهوم القيمة بيين الفكير الاقتصيادي والنظريية الماليية بانيدماج بطييم لكافية شيرقام المؤسسية إة جانيت المسياهمين، وقيد 
مؤسسية سمح بهذا التطور ا ثرام الذي أسهمت به نظرية المنظمات في النظرية المالية، وظهور قيود خارجية في المالية نيت  عنهيا ت يير النظيرة لل

 . 1خلق القيمة"ذات طبيعة تعاقدية، وهو الت يير الذي بكن التعبير عنه ملخصا بيي  إة منشأة

في المؤسسة تحدييد  ا طيار العيام ( تسمى أيضا التحكم بالقيمة، التسيير بالقيمة، أو هندسة القيمة)تتطلت عملية ا دارة بالقيمة 
 :تمدة في تل  السيرورة، وتتلخص العملية في النقاط التاليةوالشامل لسيرورة خلق القيمة، الأدوات والتقنيات والطرق المع

تعري  وتحديد القيمة، من خلال دراسة وتحليل العلاقات التي من شأنها أن تؤدي إة خلق القيمة، ودور الأصول المادية  -
القيمة، وهو المخطو الذي والمعنوية والأصول غير المادية في تل  السيرورة، وذل  من خلال تحديد مخطو القيمة أو شجرة 

 Roos et Edvinsson على فهم شجرة القيمة من خلال ر ية  1يساعد الشكل رقم)يسمح بتحديد رقائز خلق القيمة 

 ؛(  1997

التي تقدم خارطة طريق نحو الت يير،  دارة المخاطر، ومن أجل التأقد من واقعية " سلسلة النتائ "تصميم البرام ، وتحديد  -
نفسها قوسيلة لزيادة القيمة المكتسبة من أية مبادرة، وإثل هذه الخطوة " سلسلة النتائ "لقد أثبتت . بليتها للتحققالأرباح وقا

 سياق للاتصال والمتابعة وإحور الأطراف ذات المصلحة حول البرنام  ؛

من تقييم، اختيار، وإويل المشاريع  وهي مجموعة من الأدوات والتقنيات والعمليات التي إكّن ا دارة إدارة محفظة النشاطات، -
 والبرام  التي إل  أقبر قدرة على خلق القيمة في المؤسسة ؛

 .2ا دارة الاستراتيجية، التي تعمل على ضمان الاتساق بين استراتيجية الأعمال ومحفظة البرام  والمشاريع -
  

http://www.univ-paris1.fr/
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 Roos et Edvinsson 1997لي  شجرة القيمة(: 2)شكل  رقم ال

 
Source : Germain, C. et Trébucq, S. (2004) : La performance globale de l’entreprise et son pilotage : quelques 

réflexions,  semaine sociale Lamy,  N0 1186,  p 39 

قيميية الحقيقييية الييذي يعييبر عيين شييجرة القيميية أو عيين مجمييوع القيييم الييتي تنصييهر في النهاييية لتشييكل ال 1وميين خييلال الشييكل رقييم 
هييي تثمييين لييرأس المييال الميياي ورأس المييال غييير المييادي، هييذا  Edvinssonللمؤسسيية، نلاحيي  أن القيميية السييوقية الكلييية للمؤسسيية حسييت  

اليذي يقسيمه حسيت ر يتيه  الأخير ممثلا في مجموع الأصول غير الماديية اليتي تشيمل بشيكل أساسيي رأس الميال البشيري، رأس الميال الهيكليي،
 .3ورأس المال الزبائن( السيرورة، الابتكار)إة رأس المال التنظيمي ( التي تبناها العديد من الباحثين لاحقا)

 :القيمة الاقتصادية مقابل القيمة المالية –1–2
تلاف منظيور قيل منهميا للمؤسسية   تختل  ر ية واستراتيجية المستثمر الصناعي عن نظيرتها لدط المستثمر الماي، وذل  راجع لاخي

ذات البعييد ) يوضيح ذلي  الاخييتلاف انطلاقيا ميين مفهيومين أساسييين للقيميية هميا القيميية الاقتصيادية  2ولقيمية هيذه الأخيييرة، والشيكل رقييم 
اليية، يسيعى لتثمييين حييث ينظيير المسيتثمر المياي للمؤسسية عليى أنهيا مكييون مين مكونيات محفظتيه الم (.السيوقية)والقيمية الماليية ( الاسيتراتيجي

يمية قيمتها السوقية، اهتماماته حولها قصيرة المدط لذل  لا يهتم قثيرا باستراتيجياتها طويلة الميدط، وهيو مين خيلال اعتمياده عليى مقاربية الق
رصيية بسيييطة للاسييتثمار المالييية أو السييوقية عنييد اتخيياذ قييرار الشييرام، ميين خييلال تحديييده للمردودييية المالييية المطلوبيية، يعتييبر العملييية قكييل مجييرد ف

 .ضمن مجموعة واسعة من الفرك

عليى عكييلم المسيتثمر الميياي فيءن المسييتثمر الصيناعي ينظيير للمؤسسيية قمشيروع اسييتراتيجي وقفرصية اسييتثمارية داخيل قطيياع معييين، 
وقيع تحسين نتيائ  حيث يت. لذل  يسعى لشرام مؤسسة ذات قيمة استراتيجية وتعمل على خلق القيمة وتستمر في ذل  على المدط الطويل

هييو . المؤسسيية باسييتمرار ميين خييلال ر يتييه الخاصيية والمختلفيية في ا دارة، آثييار التعاضييدية، فييرك إعييادة الهيكليية، وتثمييين الأصييول غييير المادييية
تختلي  القيمية يبحث عن الفائدة أو المصلحة الاستراتيجية الظاهرة أو الكامنة القابلة للتحول إة قيمة مالية، أو اليتي دليت القيمية، ليذل  

 .4الاستراتيجية من مستثمر صناعي لآخر
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 تقاطع رؤية المستثمر وطبيعته مع مفهوم القيمة(:  1)شكل رقم ال

 
 : Caby, J. et Hirigoyen, G. (2005).  Création de valeur et gouvernance de l’entreprise : انظر المرجع، بتصرف: المصدر

Economica, 3 édition, p 10-17 
 

 :ركائز خلق القيمة في المؤسسة  -2-3

 :عند استخدام مفهوم خلق القيمة لتقييم الأدام، بكن تقسيم الأدام إة

لأدام الصييناعي والتجييياري للمؤسسييية مقاسيييا بالتيييدفقات النقديييية النادييية عييين السياسيييتين ا نتاجيييية والتجاريييية،  وهيييو ميييا يسيييمى ا -
لق قيمية ذات طبيعية صيناعية يشيترط أن تحقيق المؤسسية مردوديية اقتصيادية تفيوق المردوديية المطلوبية، لخ .بالمكون الصناعي للقيمة

 ؛التش يلية والاستراتيجيةمع الأخذ بعين الاعتبار للمخاطر 
. المياي للقيميةالأدام الماي قنتيجة للسياسة التمويلية والتوظيفات الماليية للفيوائض وإدارة المخياطر الماليية، وهيو ميا يسيمى بيالمكون  -

لخلق قيمة ذات طبيعة مالية من خلال الهيكل الماي الأمثل، لابد من تخفيض تكلفة رأس المال ورفع معدل العائد عليى السيهم، 
 .5بحيث تكون المردودية المالية المحققة أقبر من معدل العائد المطلوب من طرف المستثمر

تيدعم سييرورة خليق القيمية هيي حوقمية الشيرقات، ( Des leviers)ز أساسيية انطلاقيا مميّا سيبق بكين القيول أن هنياف ثيلا  رقيائ
بكيين تثمينييه، قميييا بكيين اعتبييار تلييي   6"أصييل غييير ميييادي" الرقييائز الاسييتراتيجية، والرقيييائز المالييية، بحيييث بكييين اعتبييار حوقميية الشيييرقات 

 .لتنافسيةالأصول غير المادية ضمن الرقائز الاستراتيجية، نا أنها تؤثر على الميزة ا

 :ركائز حوكمة الشركات -2-3-2
هيييي أنمييياط التعيييديل، وأدوات الرقابييية والتحفييييز، المتبعييية لتقلييييل تكيييالي  الوقالييية، وبالتييياي لتوجييييه جهيييود المسييييّرين والأجيييرام وقيييل 

 .الأطراف ذات المصلحة نحو هدف واحد هو خلق القيمة، قي لا ينحرف أدام المسيّرين عن تحقيق أهداف الملّاف 

يعتييبر نظييام الحوقميية الأمثييل، ميين وجهيية نظيير المسيياهمين، ذليي  النظييام الييذي يعمييل علييى خلييق القيميية، الييذي  يياف  علييى القيميية، 
 .والذي يقلل من تكالي  الوقالة لبلوغ الهدف الأول، من خلال الرقابة والتحفيز

القيمة السوقية/ القيمة المالية   

 السوق في التسعير عبر عليها المحصل القيمة هي
 البورصية الرسملة أي الماي

 مستعدا الماي المستثمر يكون التي القيمة هي
 أوراقا باعتبارها المؤسسة على للحصول لدفعها
 المحفظة مستوط على موجودة أخرط ضمن مالية
   المالية

المستثمر الماي  صل على ورقة مالية ضمن 
 المحفظة المالية التي بتلكها 

القيمة الاقتصادية/ لقيمة الاستراتيجية ا  

 نا ) المادية غير الأصول تثمين عبر عليها المحصل القيمة هي
 التعاضدية وأثر المؤسسة في (المعنوية الالصول فيها

 لدفعها مستعدا الصناعي المستثمر يكون التي القيمة هي
 التدفقات حول توقعاته على بنام المؤسسة على للحصول
 طويلة ر يته تعكلم والتي  المؤسسة لهذه المستقبلية النقدية
 .تطويرها على وقدرته المؤسسة في الكامنة القدرات حول المدط

المستثمر الصناعي يدرف أنه يقوم بشرام فرصة 
 استثمارية في القطاع المستهدف
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الأدام، وربييو هييذا الأخييير قلييق القيميية، حيييث لا يييتم ميين الفعالييية ممارسيية التوليفيية المناسييبة ميين الرقابيية والتحفيييز، بييربو التحفيييز بيي
 .7تثمين ا هد والوسيلة، إنما تثمين النتيجة

عليييى سيييبيل  Stock-optionsبشييكل أساسيييي حييييالة المسييييّرين عليييى جيييزم مييين أسيييهم المؤسسيية اليييتي ييييديرونها، مييين خيييلال بيييرام  
 . طا مباشرة بتثمين أسهم المؤسسة، أي قلق القيمة للمساهمينالمثال، يشكل التحفيز الأقوط لهؤلام، لأن تثمين أصولهم يصبح مرتب

بانحيييال دالية منفعيتهم نحييو  ،رغيم أنّ التحفييز ومكافيأة المسيييّرين عليى الأدام يهيدف إة توجيييه جهيودهم نحيو تعظيييم قيمية المؤسسية
 :ودهذا الهدف، إلاّ أنه يتطلت نوعا من الموالنة  بين ما يجلبه من مزايا  وما يطرحه من قي

 ضرورة تقييد مكافأة المسيّرين في مستويات تسمح بتعظيم القيمة، بحيث لا تتطور لتضخيم التكلفة ؛ -

نا أن التحفيز المرتبو بالأدام يثمن النتيجة وليلم الوسيلة، فهذا يعب القبول بتدهور المكافأة مع تيدهور الأدام،  هيذا الطيرح  -
 .8...(إغلاق، تصفية، تسريح عمالة)رات الصعبة بهدف تعظيم القيمة من شأنه أن يؤدي بالمسيّرين إة اتخاذ القرا

 :الركائز الاستراتيجية لخلق القيمة -2-3-1
وهيو الأدام اليذي  هي مختل  العمليات التي تؤثر عليى المكيون الصيناعي للقيمية النيات  عين الأدام الصيناعي والتجياري للمؤسسية،

تشييييمل هييييذه الرقييييائز الميييييزة التنافسييييية، عمليييييات النمييييو الييييداخلي، وعمليييييات النمييييو . يييييتم قياسييييه في الأخييييير ميييين خييييلال التييييدفقات النقدييييية
 .وآثار التعاضدية التي تنشأ الخارجي،

وفي هييذا ا طيييار بكيين اعتبيييار قيييرار  تقييييم الرقيييائز الاسييتراتيجية يعيييب تحليييل أثييير القييرارات الاسيييتراتيجية عليييى القيميية في المؤسسييية،
 .الاستثمار  ورغم بعده الماي من القرارات الاستراتيجية التي تظهر نتائجها على المدط الطويل

 : الميزة التنافسية -

يييتم الترقيييز علييى جاذبييية القطيياع وعلييى موقييع المؤسسيية  خلييق القيميية مييرتبو بييالميزة التنافسييية، Rappaport 1987 "9" حسييت
قيوة المنافسيين، قيوة : حييث تيؤثر القيوط الخميلم اليتي يشيير إليهيا، "Porter" التنافسي في القطاع، بالاعتماد على النميوذج المقيترح مين طيرف

دين، عليى سييرورة خليق القيمية مين خيلال التيأثير التفاوض للزبائن، تهديد الكيانات ا ديدة، تهديد المنتجيات البديلية، وقيوة التفياوض للميور 
 .على الأسعار، الكميات المباعة، مستوط الاستثمار المحقق، ودرجة المخاطر الموافقة

 تحليل التنافسية وسلسلة القيمة لخلق القيمة(: 3)شكل رقم ال

 
Source : Rappaport (1987) et Porter (1986)  in, Caby, J. et Hirigoyen, G. (2005).  Op cit, pp 40, 41 



  21/1122 العدد –مجلة أداء المؤسسات الجزائرية       

 

777 

سلسيييلة القيمييية تسيييمح . وأيضيييا القيمييية النادييية عنهيييا أن سلسيييلة القيمييية بكنهيييا أن تحيييدد المييييزة التنافسيييية،( 7)يبييين الشيييكل رقيييم        
نمييو رقييم الأعمييال والهييامل التشيي يلي، الاسييتثمار في )بتحديييد الييرابو بييين الميييزة التنافسييية وتييدفقات الخزينيية عييبر مؤشييرات أولييية لخلييق القيميية 

ة الاسييتراتيجية علييى التييدفقات النقدييية اليييتي ، حيييث تييؤثر جييودة هييذه الرقييييز (الأصييول الثابتيية ورأس المييال العامييل، ومعييدل تكلفييية رأس المييال
 .تولدها المؤسسة، وبالتاي تؤثر على خلق القيمة

  :عمليات النمو الداخلي و الخارجي -

تتأثر القيمة السوقية للمؤسسة على المدط الطويل بشكل ايجابي بيعمليات النمو الداخلي، والمقصود بعمليات النمو الداخلي هيو 
لأصييول الثابتيية، نسييبة ا نفيياق علييى أعمييال البحييث والتطييوير، الترقيييز علييى الاسييتثمارات ذات الطبيعيية الاسييتراتيجية مسيتوط الاسييتثمار في ا

، ليذل  لابيد أن تقييّم 10حيث بكن أن تكون هناف مشاريع غير مقبولة بالمعايير المالية رغم ارتفاع قيمتهيا الاسيتراتيجية .على المدط الطويل
يير العائد والمخياطرة وتكلفية رأس الميال، ولكين أيضيا مين خيلال التكيالي  والمخياطر الاسيتراتيجية اليتي تتعيرض بعض المشاريع ليلم فقو نعا

  .11لها المؤسسة إذا ك تنفذ هذه المشاريع

قمييا تتييأثر قيميية المؤسسيية بتقييييم فعالييية القييرارات الاسييتراتيجية فيمييا يخييص خلييق أو تييدهور القيميية في حييالات الانييدماج، أي أنهييا 
أثر بعملييييات النميييو الخيييارجي أيضيييا، إذ تسيييتهدف عمليييية الشيييرام الحصيييول عليييى حصييية سيييوقية، و ايجييياد شيييكل مييين أشيييكال التعاضيييدية، تتييي

وضمن هيذا ا طيار تنيدرج عملييات النميو الخيارجي والتوسيع، اليتي تتمثيل في عملييات . بتحسين نتائ  النشاطات الموجودة أو المحصّل عليها
والييتخلص ميين وحييدات ونشيياطات ليييلم لهييا مردودييية عالييية  أو تتعييرض لضيي و ( Recentrage) يييات الترقييز الانييدماج والاسييتحواذ، وعمل

وتبيييّن بعييض الدراسييات فعالييية اسييتراتيجية الترقييز مقارنيية مييع اسييتراتيجية التنويييع إذا قييان  (. Décroissance externe) منافسيية شييديدة 
 .12الهدف هو خلق القيمة

 :الركائز المالية لخلق القيمة -2-3-3
هي مختل  العمليات التي تؤثر عليى المكيون المياي للقيمية، مين خيلال أثير السياسية الماليية عليى خليق القيمية، و تشيمل عملييات             

قمييا بكيين لعمليييات أخييرط    .13، إضييافة إة إدارة جيييدة للمخيياطر المالييية(إعييادة الهيكليية المالييية)الرفييع الميياي وعمليييات إعييادة شييرام الأسييهم 
أن تكييون ضييمن الرقييائز المالييية لخلييق القيميية، عنييدما يكييون الهييدف منهييا ليييلم التييأثير علييى عمليييات  Leasingقالمناوليية والقييرض الايجيياري 

 .14(ستراتيجياتبكن الحديث هنا عن أمولة الا)الاست لال، إنما تخفيض الأصول الاقتصادية أو رأس المال المستثمر لزيادة معدل المردودية 

 :خلق القيمة والاتصال المالي 4- 2
لقييد أصييبحت عمليييات ا بييلاغ تتطلييت ا عييلان عيين العوامييل الييتي تخلييق القيميية علييى المييدط الطويييل، بحيييث لا يجييت الترقيييز عنييد          

بيييييل  يجيييييت الاهتميييييام بالعواميييييل غيييييير الماديييييية ذات التيييييأثير  ا بيييييلاغ عييييين مصيييييادر خليييييق القيمييييية في المؤسسييييية عليييييى العواميييييل الماليييييية فقيييييو،
 .15الاستراتيجي

، أو الحصول على أفضل قيمة تتحول إة سعر، عند تقيييم وتسيعير الأسيهم المتداولية في "بيع القيمة"إن الهدف من الاتصال الماي هو       
 :يلي وللاتصال الماي عدة أهداف بكن تلخيصها فيما. السوق الماي
 دعم ثقة الأسواق المالية، ووضع حد للمنافسة أو تخفيفها ؛ -

 ا دارة الايجابية لصورة المؤسسة، وإظهار الاستراتيجية ؛ -

 .16تفادي الأثر السلص للإشاعة، التضليل، والتشويل على القيمة -
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هدفها المؤسسييية أساسيييا مييين عمليييية ايصيييال ، أو اليييتي تسيييت(مسيييتخدمو القيييوائم الماليييية)إن الأطيييراف المعنيييية بعمليييية الاتصيييال المييياي         
المسيييتثمرون المييياليون، وهيييؤلام تسيييعى المؤسسييية لكسيييت ثقيييتهم ليييدعم الأميييوال الخاصييية ؛ الأجيييرام، تتعاميييل معهيييم : المعلومييية تشيييمل قيييل مييين

 .17الموردون والدائنونالمؤسسة على قاعدة التحفيز والانسجام  دماجهم في سيرورة خلق القيمة ؛ ا علام، المحللون الماليون، الزبائن و 

، ويبقيييى ليييدط المؤسسييية وسييييلة أخيييرط (بالنسيييبة للمؤسسيييات المدرجييية في الأسيييواق الماليييية)إذن ييييؤثر الاتصيييال المييياي عليييى القيمييية            
ضييمنيا عليييى الاتصييال الميياي ويتجييياوله  ميين خيييلال الاتصييال الاقتصييادي، هييذا الأخيييير يشييتمل" القيميية"لايصييال المعلومييات الكافييية ليييدعم 

" الأرقيام"وييبرل الطاقيات الكامنية با ضيافة إة " ذات الميدط الطوييل"لايصال البعد الاسيتراتيجي لأدام المؤسسية ووضيعيتها، إذ يزقيي الآفياق
ميييية السييييوقية ؛ بينميييا يييييؤثر الاتصييييال يييييؤثر الاتصيييال الميييياي القييييائم عليييى النتييييائ  المالييييية عليييى القي: أو المؤشيييرات الكمييييية الييييتي تهيييم المسييييتثمر 

في الاقتصادي القائم عليى المعلوميات الاقتصيادية، خاصية المتعلقية بالمعرفية والأصيول غيير الماديية، عليى القيمية الاسيتراتيجية، قميا هيو مختصير 
 .3الشكل رقم 

 بالقيمة( المعلومات)علاقة الاتصال (: 4)شكل رقم ال

 
Source: Barneto, P.et Gregorio, G (2009). Finance, manuel et applications : Dunod,  2e édition,  Paris, p 82 (بالتصرف ) 

هنيياف عييدّة نقيياط هاميية تشييملها عملييية الاتصييال الميياي لايصييال المعييع الحقيقييي لخلييق القيميية عنييد القيييام بييالابلاغ وتحرييير تقييارير 
 ( :المجللم الدوي للابلاغ المتكامل)النشاط 
 .خلق القيمة يكون ضمن سيرورة -

 .القيمة المالية مهمة لأن خلق القيمة يجت أن يظهر من خلال النتائ ، ولكنها غير قافية لتقييم خلق القيمة في المؤسسة -

 .خلق القيمة يكون من خلال الأصول المادية والأصول غير المادية، والتفاعل فيما بينها -

 .د الخاصة والعامةهناف خلق لقيمة مشترقة من خلال الموار  -

 .يتم خلق القيمة للمؤسسة ولتطراف ذات المصلحة -

 .الابتكار ضروري لخلق القيمة -

 .تلعت دورا في الطريقة التي يتم من خلالها خلق القيمة، وفي طبيعة تل  القيمة" القييييم" -

 .18تتطور بشكل مستمر( مؤشرات القياس)مقاييلم خلق القيمة  -
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 :في خلق القيمة دور الأصول غير المادية –1
 :أثر الأصول غير المادية على قيمة المؤسسة -2–1

لقيييد ا . قبييل الحيييديث عيين أثييير الأصييول غيييير المادييية عليييى القيميية السيييوقية للمؤسيية، هنييياف حاجيية لتوضييييح مفهييوم تلييي  الأصييول       
في غالبيية أبحاثهيا للدلالية " .Andrieux, M-A"مين قبيل   Economie de l’Immatérielاستخدام مصيطلح اقتصياد الأصيول غيير الماديية 

 .على البعد الاقتصادي لتصول غير المادية في خلق القيمة

 :تعريف الأصول غير المادية - 2–2–1
OCDE 2008حست التعري  الذي أوردته منظمة 

 :فءنّ الأصول غير المادية هي التي دمع الخصائص التالية 19
 ليلم لها وجود مادي ؛ -

 بكن للمؤسسة أن تحتف  بها أو أن تتاجر بها ؛ -

 .وغير مؤقدة بكن اعتبارها مصدر لمزايا اقتصادية مستقبلية محتملة -

تشمل أعميال البحيث والتطيوير أو رأس الميال المعرفية أو رأس الميال الفكيري، اليذي تنيت  عنيه المييزة التنافسيية، اليبرامات والعلاميات 
وتطوّر مفهوم رأس الميال الفكيري ليشيمل الميوارد والطاقيات البشيرية ضيمن رأس الميال البشيري ؛  ورأس الميال الهيكليي، أو الوسيائل  التجارية ؛

في الهيكليييية، قاعيييدة البيانيييات، التكنولوجييييا، الثقافييية، العيييادات، رأس الميييال العلاقيييات، السييييرورة التنظيميييية، شيييبكة الزبيييائن والميييوردين خاصييية 
س ا إضيييافة بعيييض العناصييير الديناميكيييية قالقيييدرة عليييى خليييق المعيييارف، حقيييوق الاسيييتفادة مييين التكنولوجييييا، قيييدرة  .ي ، الخحيييالات التخييير 

النميو والقيدرة عليى تطيوير المؤسسية -المعلوميات، ورأس الميال  -المسيّرين على وضع الاستراتيجية الملائمة، والقيدرة عليى الابتكيار، رأس الميال
 .ن رأس المال الاستراتيجيضم 20والتكي  مع المحيو

إن التوسيع في المفهييوم عيادة مييا يأخييذه نحيو التشييتت وال مييوض، أو بيالأحرط الالتبيياس، وهييذا ميا  ييد  مييع اقتصياد الأصييول غييير 
 .  Roos et Edvinsson 1997المادية، ولكن التعري  الأقثر شيوعا رنا هو المقدم من طرف 

 :المادية على القيمة السوقية أثر الأصول غير -1–2–1
إن الأصيول غييير المادييية ليسييت مجييرد مت ييير إييت إضييافته ل ييرض التعيديل، بييل هييي مفهييوم اقتصييادي مييرتبو بشييكل أساسييي بقيميية         

وهيو ميا . وأقثير مين القيمية السيوقية للمؤسسيات المسيعرة في السيوق المياي% 33المؤسسة، تحديدا قيمتهيا غيير الماديية، حييث تفسوير حيواي  
 .21يساعد على تفسير عدم التقارب غالبا بين القيمة السوقية والقيمة المحاسبية

سينة % 13مين  S &P 500لقيد انتقيل اليولن النسيص لتصيول غيير الماديية في تفسيير القيمية السيوقية للشيرقات المسيعرة في مؤشير
. عشيييريات 3مييرات خييلال  3لمادييية قييد ارتفعيييت تقريبييا ، أي أن القييدرة التفسيييرية لتليي  الأصيييول غييير ا2313سيينة   33%إة  1333

 .3انظر الشكل رقم  
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 1125و 2725بين  S &P 500قدرة الأصول غير المادية على تفسير القيمة السوقية لمؤشر(: 5)شكل رقم ال

 
Source: Ocean Tomo, "Annual Study of Intangible Asset Market Value," 2015, in Jrboe, K.P. (2015). Op cit, p 2 

 
 :إمكانية خلق القيمة عبر الأصول غير المادية -1-1

ددر ا شارة إة أن هيذه الأصيول لا تخليق بحيد ذاتهيا القيمية أي لا تخليق القيمية نجيرد تكونهيا، إنميا  يد  ذلي   عنيدما تتكاميل       
، أي عنيييدما يتييييح وجودهيييا في المؤسسييية 22وتتييوفر أنظمييية معلوميييات مناسيييبة مييع عواميييل أخيييرط للإنتييياج وعنيييدما تتحسييين السييييرورة التجاريييية،

 .إمكانية الاستفادة من أثر التعاضدية

 :بكن أن تفسر التعاضدية التي تنشأ في المؤسسة Andieux, M-Aهناف ثلا  معادلات حست 
المؤسسييية تؤسيييلم بشيييكل أساسيييي قيمييية القيمييية ، ثقافييية المؤسسييية تتضيييمن إمكانيييية تقاسيييم ر يييية اسيييتراتيجية، القييييم في = القييييم  -

 .رأس المال الزبائن، رأس المال البشري، ورأس المال المساهمين: المؤسسة، هذه الأخيرة تشمل بشكل قابل للاستدامة
فيءذا إييّز الاقتصياد  التقاسم ، قوة المؤسسة ليسيت في الاميتلاف بيل في التقاسيم، حييث ييأم التثميين مين دوران المعلومية،= القيمة  -

المادي بتبادل سلعة بسلعة فءن الاقتصاد غير المادي يتميّز بتبادل فكرة بأفكار، ولذل  يعتمد نظام خلق القيمة عليى التعاضيدية 
 .بين الأصول غير المادية

يعيب )خليق القيمية  عقد اجتماعي جديد، خلق القيمة مشروط بتقاسم القيمة بين المؤسسة وأولئي  اليذين أسيهموا في= التقاسم  -
 (.الأطراف ذات المصلحة، من خلال نظام مكافآت مرتبو بالأدام

نقطييية القيييوة في الاقتصييياد غيييير الميييادي هيييو القيييدرة عليييى خليييق القيمييية الاقتصيييادية والاجتماعيييية مييين خيييلال احيييترام مبييياد  التنميييية 
لماديييية، وقيييي  تتضيييافر جهيييود هيييذه الأصيييول مدعومييية يوضيييح أثييير التعاضيييدية المفترضييية بيييين الأصيييول غيييير ا  3الشيييكل رقيييم و  .23المسيييتدامة

إة القيميية المسييتدامة، حيييث بكيين توضيييح طبيعيية هييذه الأصييول ميين وجهيية نظيير ( لتليي  الأصييول) بالابتكييار للانتقييال ميين القيميية المحاسييبية 
 :فيما يلي( إن صحت التسمية)هذا النموذج 

الابتكييار، الخييبرة المهنييية والقييدرة علييى العمييل ا ميياعي، يشييمل المعييارف والكفييامات، القييدرة علييى : رأس المييال البشييري -
 .المرونة، التحفيز، التكوين والقدرة على التعلم

هييو مييا يتبقييى في المؤسسيية عنييدما ي ادرهييا العمييال والموظفييون، ويشييمل الأنظميية، الثقافييات، قواعييد : رأس المييال الهيكلييي -
 . نولوجيا المعلومات، والقدرة على التعلم التنظيميالبيانات، الاستخدامات، وجود أقطاب للمعرفة، استخدام تك

 :وبكن تقسيمه إة
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يعييب قييدرة المؤسسيية علييى خلييق القيميية ميين خييلال إدارة جيييدة للمخيياطر، ا نفيياق علييى ": الهيكليية الداخلييية"رأس المييال  -
ل العملييات والتنظييم، أعمال البحث والتطوير، إبرال المواهيت الخلّاقية القيادرة عليى الابتكيار، تقاسيم المعيارف مين خيلا

 .أي من خلال إدارة المعرفة
يعيييب قيييدرة المؤسسييية عليييى خليييق القيمييية مييين خيييلال شيييبكة العلاقيييات ميييع الشيييرقام مييين ": الهيكلييية الخارجيييية"رأس الميييال  -

الخييارج، نيييا يشيييمل مييين رأس المييال الزبيييائن والميييوردين، صيييورة المؤسسييية والعلامييات، الشيييبكات المرتبطييية بيييالتوليع، المحييييو 
 .24لبع المجتمعية، أي القدرة الخارجية على الوصول إة التنمية المستدامةوا

التعاضدية بين الأصول غير المادية وخلق القيمة(: 6)رقم  الشكل  

 
Source : Andrieux, M –A. (2009).  Développer et financer l’innovation, le cas particulier des actifs immatériels : 64 

congrès de l’ordre des experts–comptables,  p 26 – www.expert-comptables.fr  . 

إن استراتيجية خلق القيمة المستدامة تتطلت التعرف على الفرك، وتقييم تل  الفرك يجت أن يكيون موالييا لتقيييم ا مكانييات         
إن التسيا ل هيو دائميا حيول . وتسهم الأصول غير المادية خاصية في تقيييم ا مكانييات. والكفامات، قما يتطلت فهما أقبر للبيئة الخارجية

 : 25ارد التي تحتاجها المؤسسة لاست لال الفركأو المو / وجود الأصول
 هل هناف قدرة على التجاوب مع الفرك؟: رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي -

هيييل هنييياف انسيييجام للعلاقيييات ميييع الاسيييتراتيجية، هيييل يتوافيييق نميييوذج : رأس الميييال العلاقيييات، رأس الميييال الاسيييتراتيجي -
 . قافية للعوامل الخارجية ؟   الأعمال مع الفرك؟  وهل هناف درجة فهم

 :مشكلة تقييم الأصول غير المادية -3–1
وقيمييية الأميييوال الخاصييية أي الأصيييول ( الرسملييية)ثبيييت وجيييود فيييارق مهيييم بيييين القيمييية السيييوقية للمؤسسييية المسيييعرة في السيييوق المييياي 

يظهييران في القيوائم المالييية، هيذا الفييارق تفسيره قيميية  ، الليذان goodwillالمحاسيبية الصييافية، لا تفسيره قيميية الأصيول المعنوييية وفيائض القيميية  
 .الأصول غير المادية الأخرط غير المسجلة في الميزانية

هنياف توجيه لتقيييم رأس المييال غيير الميادي بطريقية نوعييية ولييلم بطريقية قمييية، باعتبياره مفهوميا اقتصياديا وليييلم محاسيبيا، يت يير عييبر 
وتثميين القيميية الاقتصيادية للمؤسسيية يتوقي  علييى تعريي  وقييياس رأس المييال . وبالتيياي هيو مصييدر للقيمية المسييتدامة اليزمن، تتحسيين جودتيه،

http://www.expert-comptables.fr/
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ير الكيامن في المؤسسية، حين إن ك تيتح معيايير المحاسيبة التقييييم الكميي لهيذا الميورد  فيلا يوجيد  ميا بنييع المؤسسية مين تثميين نيوعي لأصيولها غيي
 .المادية

ومييات المالييية الكمييية مرفقيية نعلومييات نوعييية تسييهم في تقليييص حاليية عييدم اليقييين الييتي تصيياحت عملييية تقييييم عييادة مييا تكييون المعل
فائض القيمة أو خلق القيمة في المؤسسة النات  عن أصول غيير ماديية، وحين تكيون هنياف ر يية واضيحة وعمليية لتقيييم فيائض القيمية  يجيت 

 .26فهم محددات الميزة التنافسية لكل مؤسسة

بءعداد سلم بيدرجات، وبعيد التشيخيص اليلالم ( Rating)بين الأساليت المعتمدة في التقييم نجد طريقة التنقيو أو التصني   من
تبطيية يييتم تحديييد المعييايير المعتمييدة في التنقيييو قييالأدام، درجيية المخيياطر المرتبطيية بتليي  الأصييول، والطاقيية الكامنيية للنمييو، إضييافة إة معييايير مر 

عليى سيبيل المثيال تقييم ( les marques)في التقيييم الكميي، العلاميات    28يعتميد أيضيا عليى المعيايير المحاسيبية ا دييدة قميا. 27بالابتكيار
 .29وفق عدة مقاربات، قمقاربة التكالي ، مقاربة السوق، ومقاربة العوائد

في ظيل ) مين خيلال القيمية العادلية  إنّ رأس المال غير المادي هيو عنصير حقيقيي للقيمية في المؤسسية، ليذل  عنيدما يكيون التقيييم
فيءن القيمية السيوقية للمؤسسية سيتعكلم قيمتهيا الحقيقيية مين خيلال تثميين  رأس الميال غيير الميادي ققيمية  ( الكفيامة المفترضية لتسيواق الماليية

 .30قامنة، حيث بكن لبعض الأصول غير المادية أن تسجل قأصول معنوية، إذا قانت مثلا قابلة للتنالل

مساهمة الأصول غير المادية في خلق القيمة ليلم مشروطا نلكية المؤسسة لها أي الاعتراف بهيا محاسيبيا، فيكفيي أن تكيون غير أن 
 .31متاحة وقابلة للاستخدام

 :Kaplan et Nortonاستخدام بطاقة الأهداف المتوازنة  -

تيتم ا شيارة ) خليق القيمية، وتحدييدا الأصيول غيير الماديية  ينشأ التوالن  في المؤسسة من دم  العناصر المالية وغير المالية في سيرورة
، وفي هيييذا ا طيييار لا توجيييد حاجييية  يجييياد لوحييية قييييادة جدييييدة لمتابعييية تطبييييق (هنيييا إة الأصيييول المعنويييية اليييتي تسيييجل في محاسيييبة المؤسسييية

المؤشيييرات الماليييية   : ن ومنسيييجم  يييع المؤشيييراتالاسييتراتيجية، ليييذل  تعيييد بطاقيية الأهيييداف المتوالنييية أداة تسيييير ملائمييية إيييزج في شييكل متيييوال 
سيية والحفيا  قالمردودية المطلوبة من طرف المساهمين، وتل  المتعلقة بالزبائن والسيرورة الداخلية والتعلم والابتكار والاسيتفادة مين المييزة التناف

 .32عليها وتطويرها

 :Le navigateur Skandiaطريقة  -
، مين 3الأصول غير المادية، حيث يتم الترقييز عليى التوجهيات الأربعية الموضيحة في الشيكل رقيم بثل أيضا طريقة من طرق تقييم   

 :خلال
أولا، البعيد المياي نعرفية حجيم الأصيول والعيلاوات ونتيجية الاسيت لال وميا يطلبيه المسياهمون أو المردوديية المطلوبية، وهيو البعييد  -

 .ة تقليدية لتقييم الأدام، الذي بثل نظرة الأملمالتقليدي الذي يرقز على رأس المال المادي وفق مقارب

من خلال عدد العقود ودرجة الرضيا والوفيام، س بعيد السييرورة بتحدييد النفقيات ( الأطراف ذات المصلحة)ثانيا، بعد الزبائن  -
 .وهو البعد الحديث لتدام الذي يرقز على رأس المال الهيكلة والتنظيم ويجسد نظرة اليوم ا دارية والعلاوات ا  الية،

ثالثيا، بعييد التطيور والابتكييار، مين خييلال اليتعلم التنظيمييي والقييدرة عليى الت ييير والتحسين والتجديييد، والترقييز علييى رأس المييال  -
 .33البشري والتطلع نحو المستقبل
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 Le navigateur Skandia(: 6)شكل رقم ال

 
Source : Germain, C. et Trébucq, S.  (2004).  Op cit , p  39 

 
 :اقتراح نموذج لخلق القيمة المستدامة -3

من خلال ما سبق بكن وضع تصور لخلق القيمة المستدامة في المؤسسة من خلال الاعتماد على الأصيول غيير الماديية في الشيكل 
 .3رقم 

 مخطط القيمة المستدامة المدعومة باقتصاد الأصول غير المادية (:2)شكل رقم ال

 
 من إعداد الباحثين: المصدر

قمييا  يياولون اثبييات    يسييعى الكثييير ميين مسيييري المؤسسييات اة اتخيياذ قييرارات تفضييي إة تحسييين الأدام وخلييق القيميية للمسيياهم،
وهييو مييا يتيياح لهييم عنييدما يييدعمون الأصييول غييير . قفييامتهم وفعيياليتهم ميين خييلال البحييث عيين آفيياق جديييدة لخلييق القيميية داخييل مؤسسيياتهم

 . المادية مما يسمح لهم قلق القيمة المستدامة

لخليق القيمية، حييث أنيه باسيتبعاد الرقيائز الماليية  وبكن تحقيق ذلي  مين خيلال الميزج بيين الأبعياد الماليية، الاقتصيادية والاسيتراتيجية
ية، قيان المؤثرة بالأساس على القيمية الماليية السيوقية للمؤسسية والترقييز عليى اليدعائم الاسيتراتيجية الميؤثرة عليى القيمية الاقتصيادية الاسيتراتيج

دعمه لتصول غير المادية، وإسهامه في تعزييز أثير التعاضيدية الابتكار والتجديد رافعة أساسية للقيمة من خلال تأثيره على الميزة التنافسية، و 
 .بين تل  الأصول من خلال سلسلة القيمة
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 :خلاصة  
هنياف جانيت في القيميية بكين لتصيول غييير الماديية أن تدعميه، وهييو ميا أراد هيذا البحييث التوقي  عنيده، لأن خلييق القيمية قموضييوع         

وفي علاقة المالية ببقيية المييادين قيا دارة الاسيتراتيجية ونظريية القيرار، لا بكين أن يختيزل في خليق قيمية ماليية مين غير توافقي في النظرية المالية 
 .حيث طبيعتها أو قيمة مساهمية من حيث توليعها

قتصيياد ورغييم أن البحييث ك يتطييرق بشييكل مباشيير للقيميية المسييتدامة، إلاّ أنييه يصييل إليهييا بعييد عييرض العلاقيية بييين خلييق القيميية وا
، إنهيا القيميية الييتي بكيين أن تعيدل ميين طبيعيية العلاقيية بييين رأس ( التعاضييدية، والابتكيار محرقييات أساسييية لهييذا الاقتصيياد)الأصيول غييير المادييية 

ية الميال المييادي ورأس الميال غييير الميادي نعنيياه الواسييع، أي بيين المسيياهمين وبقيية الأطييراف ذات المصييلحة، وهيو مييا يجيت أن تتضييمنه اسييتراتيج
 .المؤسسة ومخطو أعمالها
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