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وعليه، يعتبر ذلك إجحافا لكثير من الاستثمارات، والتي في أغلبها تدر عوائد في فترة تفوق السنة، كما أن بعض   
الاستثمارات نجد أن مدة إنجازها تتجاوز السنة، فباستعمال هذا المؤشر باعتباره مقياس أداء للمسيرين سيعمل على دفعهم لاختيار 

تجاوز عوائدها ومدة إنجازها السنة، لغرض الحساب الدقيق للعائد؛ فإذا ما تم اختيار استثمار يحقق عوائد تتجاوز استثمارات لا ت
السنة، فإن العوائد التي تتحقق خارج السنة الأولى لا يتم احتساا ضمن المؤشر الأمر الذي يعطي عائدا على الاستثمار أقل من عائده 

  .بالمؤسسة إلى تضييع فرص عدة تسمح بتحسين أوضاعهافهذا التوجه سيؤدي . الحقيقي
  

فبعد اية الحرب العالمية الثانية، تغيرت إستراتيجية المؤسسات، إذ . الملاحظة في هذا المؤشر لتطويره ةلقد دفعت الآثار السلبي  
لقطاعات اقتصادية أخرى، غير أصبحت تقوم بتنويع أنشطتها وتلجأ إلى عمليات التوسع الخارجي من خلال حيازة مؤسسات تابعة 

أن هذا الارتفاع المكثف في حجم الاستثمارات المصاحبة لعمليات التنويع كثيرا ما أدى إلى إضعاف تحكم المسيرين في النشاط الأصلي 
  .15لهذه المؤسسات

  
عمل لقياس الأداء الذي لم يكن سوى أداة إحصائية تست–" العائد على الاستثمار"فعلى إثر هذه الوضعية، أصبح المؤشر   

، كما بات معيارا أو إشارة توجه )طابع استراتيجي( يفرض نفسه بقوة كمؤشر اتصال داخلي يستعمل في الاستثمارات طويلة الأجل
  . 16من أعلى الهرم في التسيير إلى أسفله قصد إلقاء المسؤولية على عاتق مديري الأقسام ومدري المؤسسات الفرعية

  
اصل في هذا المؤشر المصاحب لسلوك المؤسسات الجديد، لم يسلم من الانتقادات الكثيرة عند بالرغم من التطور الح

أنه لا يأخذ في الاعتبار تكلفة  -وبشكل أساسي-من القرن الماضي، والتي من بينها 17استعماله، والتي سجلت في سنوات الستينيات
ياس المردودية الاقتصادية، معروفا لدى كثير من المهتمين بمقاييس وقد بات أمر قصور هذا المؤشر وعدم صلاحيته في ق .18رأس المال

يسمى " العائد على الاستثمار"فأمام هذا الوضع، برزت طريقة جديدة في التسيير تعتمد على مؤشر منافس لـ. 19أداء المؤسسات
  ".  الربح المتبقي"بـ

  
لأول مرة في الميدان في سنوات العشرينيات من القرن الماضي،  20RI"الربح المتبقي"لقد تم استعمال مؤشر :  الربح المتبقي  _1-2

أن المؤسسة قد استعملت في تلك الفترة، مؤشرا جديدا يتمثل  21"سنواتي مع جنرال موتورز"في كتابه   Sloan" سلون"حيث أكد 
، 22فترة والمتمثل في العائد على الاستثمارفي الربح المتبقي، بحيث تم استعماله مع المؤشر المحاسبي الأكثر استعمالا وشيوعا في تلك ال

ومرد استعمال هذا المؤشر الجديد، إلى أن هدف التسيير ليس بالضرورة تحقيق عائد مرتفع على الاستثمار، إنما ضمان ربح يغطي على 
   .الأقل تكلفة الأموال المستعملة

القرن الماضي بالولايات المتحدة الأمريكية من كما قد حظي هذا المؤشر الجديد، باهتمام خاص في سنوات الخمسينيات من 
، بالرغم من أم يشيرون إلى وجوده )في الميدان(السبق لها في استعماله  24، والتي يرجع البعض23"جنرال إلكتريك"طرف مؤسسة 

  . قبل تطبيقه من طرف هذه المؤسسة
  

هو الاعتماد على هذا المؤشر " إلكتريكجنرال "سسة ولعل إرجاع السبق والفضل في بروز هذا المؤشر وتطبيقه في الميدان لمؤ
انتقادات لاذعة ويعرف " العائد على الاستثمار"كوسيلة لقياس الأداء، عقب اية الحرب العالمية الثانية التي بدأ يشهد فيها مؤشر 

رينيات من القرن الماضي، حينما في سنوات العش" جنرال موتورز"محدودية في تقييم الأداء والتسيير، على عكس ما قامت به مؤسسة 
استعملت المؤشر بشكل ثانوي بمعية المؤشر الأساسي المعروف آنذاك والذي كان في أوج شهرته في أوساط مسيري المؤسسات، 

  ".العائد على الاستثمار" والمتمثل في 
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جول "يعود الأساس النظري المباشر للقيمة الاقتصادية المضافة لفكرة الربح المتبقي، غير أنه قد استند مؤسسا هذا المؤشر 

على النموذج الاقتصادي لقيمة المؤسسة الذي  -أيضا– Joel Stern et G.Bennett Stewart" بنات ستاوارت. ستارن و ج
، باعتباره أنه أساس لنظام شامل للإدارة المالية، كما استندا F.Modigliani et M.H.Miller" 1961يجلياني وميلر، مود"قدمه 

في مجالات السلوك التنظيمي   W.Mecling et M.C.Jensen" جنسن. س.ماككلينغ و م. هـ.و"أيضا إلى أعمال كل من 
في تحويل هذه المفاهيم النظرية إلى نظام يسهل فهمه ويساعد المسيرين " ردستارن وستوا"وتكاليف الوكالة، وبذلك، يرجع الفضل لـ

في " 2001كابي وهيرجواين، "ويؤكد ويضيف . 41"في التوجيه الأمثل لموارد المؤسسة نتيجة الجهد المشترك الذي استمر نصف قرن 
  .42"1966، 1961يجلياني وميلر، مود"يسجل كامتداد لأعمال " هذا اال، بأن نموذج القيمة الاقتصادية المضافة

  
وعموما، تعد القيمة الاقتصادية المضافة مؤشرا لقياس الأداء وفي نفس الوقت طريقة للتسيير، كما أا طريقة للتحفيز 

43Incitation . بحيث نجدها تقوم بقياس أداء مسيري المؤسسات أمام المساهمين، فبذلك تصبح وسيلة تدفع المسيرين لبذل جهود نحو
سين أداء مؤسسام، ويصبح الأمر أكثر حينما يتم ربط نظام المكافآت والحوافز ذا المؤشر ليصبح وسيلة للتحفيز، وكونه طريقة  تح

فيتجسد في قدرته على ترشيد القرارات المتخذة من طرف المسيرين، حيث يمكن استخدامه في تقييم الاستراتيجيات وتقييم  ،44للتسيير
  . ية ووضع أهداف الأداء التسييريالمشاريع الاستثمار

  
الوسائل من خلال العلاقة /ربط المسيرين بالمؤسسة وتحسيسهم ا وفق منطق النتائج" القيمة الاقتصادية المضافة"ويتم وفق 

صل من جهة، ووفق تكلفة رأس المال التي تمثل التعويض الذي يح) مسؤول(التي تربط النتائج بالأموال التي تحت تصرف كل مسير 
القيمة الاقتصادية "مما سبق، يمكن القول أن مفهوم  .45عليه أصحاب الأموال، ممثلين في المساهمين بالدرجة الأولى، هذا من جهة ثانية

حيث لا يكمن الشيء الجديد المقدم من طرف . ، طبعا مع إضافة جديد"الربح المتبقي"يقترب جدا من المفهوم المقدم بشأن " المضافة
من خلال الحرص على تحديد الأموال الخاصة بكل ) جانب ميداني(في الجانب النظري بل في استخدامه  -"قتصادية المضافةالقيمة الا"

أو أصول متداولة، ويتمثل المغزى ) استثمارات(نشاط، مسار، منتج، قسم أو سوق، سواء كانت هذه الأموال عبارة عن أصول ثابتة 
عنصر في المؤسسة، وذلك حسب التصنيف المتبع؛ منتج، سوق أو نشاط في القيمة  من ذلك في الوقوف على مدى مساهمة كل

  . بالدرجة الأولى، كما يفيد ذلك في معرفة قيمة المؤسسة ككل حتى وإن لم تكن مسعرة في البورصة 46البورصية للمؤسسة
 

  :47من خلال العلاقة التالية" القيمة الاقتصادية المضافة"ويتم حساب 
  )رأس المال المستثمر× تكلفة رأس المال ( –صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة = ادية المضافة القيمة الاقتص

  48رستثمالم رأس المال× )معدل تكلفة رأس المال –معدل العائد على  رأس المال المستثمر = (القيمة الاقتصادية المضافة 
  

سب المحاسبية المستعملة وفق ما هو متعارف عليه في أعرافنا المحاسبية، على وسوف نحاول إعطاء المصطلح للمجمعات والن
  :، حيث أن"القيمة الاقتصادية المضافة"التي تمثل الأصل في حساب مؤشر  خلاف المصطلحات الأنجلوسكسونية

  يبة النظرية على الأرباحتقابلها نتيجة الاستغلال بعد الضر NOPATصافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة  •
 ).قبل احتساب المصاريف المالية(

وتمثل التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال والتي تحسب انطلاقا من الهيكل المالي للمؤسسة،  WACCمعدل تكلفة رأس المال  •
 .بين الديون ورأس المال

في الهامش الذي ينتج عن الفرق " الاقتصادية المضافة القيمة"مما سبق، ومن وجهة نظر تقنية، يتبين المفهوم الأساسي لنموذج 
منذ - حيث يطلق الاقتصاديون . 49بين العائد الاقتصادي المحقق من طرف المؤسسة لفترة معينة وتكلفة الموارد المالية التي استخدمتها

بالربح الاقتصادي، حيث ) س المالالديون ورأ(على هذا الهامش الذي يمثل الربح بعد استبعاد تكلفة رأس المال  -عهد آدم سميث 
 ينظر إلى تكلفة رأس المال على أا تكلفة كغيرها من التكاليف الواجب تغطيتها للوصول إلى الأرباح الحقيقية، والتي تمثل إضافة لثروة
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