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 شكر وعرفان

جاز أ عانني على انو  أ خراً لله عز وجل  الذي وفقنيو  الفضل أ ولاو  الشكر  والحمد

 هذه المذكرة.

 ولا ننسى دعم الوالدين الكريمين .

لى الدكتور المشرف "فاتح غلاب"   على مجهوده ؛ نصائحه،ملاحظاته السديدةو ا 

 .لم يبخل علينا بالمعلوماتو  سفيان " الذي ساعدنا . ولا ننسى شكر  دكتور " دالبناءة و 

لى دكاترة الكرام أ عضاء لجنة المناقشة.  وكذلك نوجه الشكر ا 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الإهداء
 التي زرعتأهدي عملي المتواضع  هذا إلى أمي الحبيبة "مهداوي مريم" 

لتي علمتني الأخلاق الفاضلة او  الصبر إلى من ربتنيو  في نفسي العزيمة
 طالما حلمت أن تبصر نجاحي وتفوقي المتواصل في دراستي .

 إلى أبي الذي كان سندي"قليل بن يحي".

جعلهم الله لي سند المعين ومرها،و إلى من تقسمت معهم الأيام بحلوها 
 أخوتي 

 "شهرة؛عدلان؛عزيز؛نور اليقين؛خولة؛شهد".

 .إلى من ساعدني ولو بكلمة طبية
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 تمهيد 
لقد  طوو  ففوو  لإددلإ   لإلاديل دم افتديطب طوا قوي طوو لإ  يله لإة ا م يئ  يلأم لإة،ايبع  أن     

ع لإططحيد في  ين لإلاؤسددتدديبا  ح اده لإلضدد قم لإلارطأوم  يطن في كي  دا  لإددلإ   لإلايل م فنصددأي ،   
ي لإديرلإءلإب لإللئ فن لولوا  طوسددددددددددددددز دا  ي ليلتياي يولإنأن لإللق ي تمع فن لوب لإط لاي   يلوسددددددددددددددي  

 طتدددددددددددلو ز لإلاؤسدددددددددددتدددددددددددم لإلحصدددددددددددوب ،   لإةفولإب لإلويفم للاو   لإحل يييطوي لإلايل م  يلاأيله لإلاو و م
 لإلوقت لإلانيسب  سولإءلًإ فن فصيد  دلإل  م  ا لي ي م. يللكيل ف لإةق ع ايئ ا 

فاي  و فلني ف ،  ن يئ  د  يب لإددلإ   لإلايل م    لإلاؤسدتم طتن  فن لوب  نطولوي لإلاتلار  
إل  طنظ م لإة  يح اط ن م لإللكيل ف  الإلاخيطر إل   دن  فتدددددلو يطوي لإلاافنمع  أن في ذي   خلإ لإةلير 

يب لإلاخيطر ع ..."ع  طت لإلنظر ا  ي   ،نيصر ذثير : لإلل يقيب لإلنق تمعفن لإة  لإف قصدير  لإةي "" طت
 لإلح يثم يئ لإددلإ   لإلايل م ل ،م   ف طنظ م ق ام لإلاؤسددتددم يئ   نيده لإدسددلرلإط ت مع فن لوب طنو ز

طوي ز لإلاولإ د لإلاليحم  ففيء  ،   لإلا ى لإلوو  ع ذلك  لنظ م  سددددني   سددددوم لإلاؤسددددتددددم يئ لإلتددددو  ا 
 لإلايلئ.

لم ،ا  م لإللقي م  لح ي  ق ام لإلاؤسدددتدددم لإنووقي فن ا دددنيلوي لإلايل م الإلاتدددلقا  مع  يط،لايد طو 
طر  فخل فم طرطكز ،   ير ددددددد يب الإ،لأي لإب فيل م فنينم  الإللئ طصدددددددن  طأني لا ى ا  ،   فقي  يب

 مإد لإ  لإلاؤستم يئ لإلاو صم فن ، فن فن فنظو ه لإلح يثع  ا  لصن ف ذوس فئ تضم فقي  م لإلخف
لإلايل م  لإللئ طنلا  ،   في دئ لإلاؤسدتدمع  يد ييم إل  فقي  م لإلل يقيب لإلنق تم لإللئ طرطكز ،   في 

 سلحققن لإلاؤستم فن صييئ ط يقيب فتلقا  م. 

طأطئ لإلاقي  يب لإلح يثم يئ طقي م لإلاؤسدددددتددددديب للح ي  ق ام ل اؤسدددددتدددددم لإنووقيً فن ق  طوي ،   
لإلاليحمع ا يلرغم فن طن د فقي  يب طقي م لإلاؤسددددددددتدددددددديب إط    ل ق لإلق ام  ا لإط،لايد ،   لإلخ ي لإب 

 ذلك

لإلااي سددددين يئ  خلإ لإلاتيب حوب لإلل ي  لإلاقي  م لإلانيسددددأم طلل ي  لإلو ف  ا  سدددد اث  ،قأم  في  لإلخارلإء 
 لإللاو  ئ لإلانيسب.

 إشكالية البحث 

 ،    وء في ساق ذذرهع تافن إشفيل م لإلأحث فن لوب طرح لإللتيؤب لإلليلئ:



 مقدمة

 

2 
 

 ؟يتم اختيار الهيكل التمويلي الأمثل  لمؤسسة صيدال  بتطبيق مقاربات  التقييم  كيف     

 تافن    طلفرع ،ن  خه لإدشفيل م لإلر  ت م فتاو،م فن لإةسلأ م لإلفرع مع ناري ي   اي ي ئ: 

   لإطسل لإنم يئ لإلاؤستم؟ فولإب في  و لإةسيس لإلانلا  يئ لإلافي  م  ين  فولإب لإلا ك م ا 
  ؟ مل و ف  لإلايلئ يئ لإلاؤست  اح دلإلنولإف  لإلفي  ئ 
  ؟ملاؤستلإ م يئلإللاو    م ف لإلو لإلالوير  يئ فتيب طقي م لإلاؤستيب فن يلإا مفي  ئ لإلاقي  يب 

 الفرضيات
 م  تولإنب إشفيل م  حثنيع قاني  ص يغم لإلفر  يب لإلليل م:حيطللإ
 لاؤستمطنظ م ق ام لإ ا  فقرلإ  لإطلل ي   ين  فولإب لإلا ك م ا فولإب لإطسل لإنم   نيك لإ طأيط  ين  
 تي م فقي  يب "لإلخفم لإلايل م" ا"لإلارداد لإلصييئ" يئ طقي م  يض  لاتاز صي لإب  يض  فن ط

 ؛ لإلو ف  لإلايلئفقي  م "سنر لإلتوم إل    حن"يئ ظ  شرط  فث  م 
  ؛  لإبلاتاز صيحق ق م لإلق ام "لإلخفم لإلايل م" ا"لإلارداد لإلصييئ"يئ طح ي  لإل فقي  يبطتي م 
  ي لإبلاتاز صحق ق م لإلق ام "لإلخفم لإلايل م" ا"لإلارداد لإلصييئ"يئ طح ي  لإل فقي  يبط طتي م. 

 أسباب اختيار الموضوع 

 :  نخذر فنوي  لإلن ي  فن لإل الإيز لإلاو وع م لإللئ  دب إل  لإلل ي ني لوخلإ لإلاو وعتافن إد لإ  

 لإ طأيطن  يلو ف لإلح يث للإدلإ   لإلايل ما  طنظ م لإلق ام تنلار فن لإة  لإف لإةسيس م ل اؤستم   
 ؛لإلرغأم لإلطخص م يئ د لإسم لإلاو وع ةنن ين     ان لإللخصص 
 لإلايل م  ا  لإلور  لإلق يس ما  لإلتنئ ل لحفم يئ لإللقن يب 
 يةلص طخصص إدلإ   فيل م  او وع ي ي ا  إ ييم ي ي   لافلأم ، و  لإللتيير ييفنم لإلاتي م  

 ،ت     طكو    لإتم فويقم ل أحث الإللوو ر.

 أهمية الدراسة

 طلاث    ا م لإل  لإسم فن لوب يا م فن لإط،لأي لإب لإللئ تافن حصر ي يئ : 

 ئ طح ي  لإلو ف  لإلايلئ لإةفث  ا  لإلأحثا  فن لإدشفيل يب لإللئ طيلإلت فح  لإلت ب  
   طا ي    ا م ق ام لإلاؤستم ذونوي طنلار لإةسيس يئ  فتيب لإطخيذ لإلقرلإ لإب 
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  لإ طأيط فو و،ني  ولإح  فن لإة  لإف لإلح يثم يئ لإددلإ   لإلايل مع الإلالاث  يئ طنظ م ق ام
 لإلاؤستم 

  فتي ام  ت وم لإل  لإسم يئ إثرلإء لإلافلأم لإلتيفع م  يلارلإيز 
 قي م لإلاؤستم فن فنظو  لإلو ف م لإللاو   م لإللق ي تم للا  إ رلإي   م لإلور  لإلح يثم 

 أهداف الدراسة 

 لإللئ طلاث  يئ :ا  طو ف لإل  لإسم إل  طحقيق يا م فن لإة  لإف 

  لإللأي  إففين م طوايق فقي  يب للقي م لإلاؤستم 
 فولإب لإطسل لإنم ا    ي  لإلفر   ين  فولإب لإلا ك م  
  دلإ   س اي يئ ظ  لإللوو  لإلاتلار للإططقي م لإلاصيد  لإللاو   م لإلالنو،م لإلاليحم  في  لإلاؤستم

 لإلرغأم يئ فنريم ذ ف م لإطسلغوب لإةفث   فن قا  لإلاؤستم لوخه لإلفرص ا  لإلايل مع
 .لإللناق يئ ففيه م لإلق ام يئ لإلاؤستم ذونوي طنلار يو ر لإددلإ   لإلايل م يئ لإلافوو  لإلح يث 

 الأدوات المستخدمة في الدراسةو  منهجال

لإلحصدددددددددددوب ،   إيي م ،ن لإللتددددددددددديؤطب ا  للإلاي   يلالغيرلإب لإلاخل فم لإلخيصدددددددددددم  يلاو دددددددددددوعع 
 لح ي ئ فزلإلاوراحمع الإللأي  صدددددددحم لإلفر ددددددد يب فن ، فوي طم لإط،لايد ، م لإلانو  لإلوصدددددددفئ لإل

 د لإسم حيلم فتاز صي لإب.

لإلاددخذرلإب ذلإب صدددددددددددددد ددم ا  لإلافلا ددم لندد د فن لإلكلددب  فددي ،ن  دالإب لإلدد  لإسدددددددددددددددم عيللاثدد  يئ لإلارلإيز
اذخلك لإلاقيطب لإلانطددددددددددددو   ، م لإلاولإقز لإدلكلران مع إل  يينب لإدطوع ،   لإلقولإ م   يلاو ددددددددددددوعع

لإلان وفيب لإلايل م لإلخيصددددددددددم ا  (عCOSOBفرلإقأم ،ا  يب لإلاو صددددددددددم  ا  لإلايل م اطقي  ر لتنم طنظ م
 قز لإطلكلران م لإلليل م:،   لإلاولإ(ع الإلانطو   SAIDAL اتاز صي لإب  

 لإلاوقز لإدلكلرانئ لاو صم لإلتزلإ ر www.sgbv.dz:  
 :لإلاوقز لإدلكلرانئ لاتاز صي لإبwww.saidalgroup.dz  
 فرلإقأم ،ا  يب لإلاو صم ا  لإلاوقز لإدلكلرانئ ل تنم طنظ مCOSOB:)www.cosob.org . 

 حدود الدراسة

http://www.sgbv.dz:؛
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 غ م   وغ    لإف لإلأحثع حصرني لإل  لإسم فن حيث لإلافي  الإلزفي  ذاي ا  ،ن إشفيل م لإلأحث  
 ي ئ:

 الحدود المكانية 

 ي،لأي ه فن لإلاتانيب ،  SAIDAL GROUPEكينت لإل  لإسم لإللوا ق م ،   فتاز صي لإب
 لإطقلصيدتم لإللئ طم إد لإيوي يئ  و صم لإلق م لإلتزلإ ر م.

 الحدود الزمنية 

 (  يط،لايد ،   لإلايزلإن يب لإلاحيسا م0202-0212سنم   11لإلفلر  لإلزفن م يلر  غوت لإل  لإسم
 لإلقولإ م لإلايل م.ا 

  الحدود الموضوعية 

ق ير  دالإب طقي م ه ف  لإللاو   يئ ط طح ي  ق ام لإلاؤستم اذلك  يسلخ لإ   طنحصر د لإسلني يئ
رلإ  طوي ز  ن  ي طح ي  قا  سلثاي لإطا  لإللك فم لإلاريحم لر س لإلايب ثم قاني   لطخ ص قرلإ لإب لإللاو  

  ن  ذلك قاني  لوايق فقي  يب لإللقي م لإلالاث م يئ فقي  م لإلخفم لإلايل مع فقي  م لإلارداد لإلصييئعع لإة  يح
 .PERسنر لإلتوم إل    حنفقي  م 

 هيكل الدراسة

إ،ويء ا يص  فخصص ل تينب لإلنظري للإحيطم لإلتي    يلاو وعع ع لق  طم طقت م لإلنا  إل  يص ين
ل ف م يي   ،نن ،نولإنن طر  طقي م لإلو ف  لإللاو  ئ ل اؤستم لإطقلصيدتم فقتم إل  فأحثين لإلاأحث 

لإللقي م  لإلاؤستم لإطقلصيدتم يئ لإددلإ   ا   في لإلاأحث لإلثينئ لإلق امع لإةاب فح دلإب لإلو ف  لإللاو  ئ
حيلم    يب فن لوب د لإسملإلايل م  الصص لإلفص  لإلثينئ ل  لإسم لإللوا ق م   ين يلم لإللأي  لإلفر 

 . GROUPE SAIDALلاتاز صي لإب 

 الدراسات السابقة

 فن  ين لإل  لإسيب لإلتي قم يئ  خلإ لإلأحثع ايئ ح اد إطوع لإلويلاين فيي ئ: 
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دراسة تطبيقية لإحدى  -أهمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسة : "دراسة بكاري بلخير -
 ":المحروقات المؤسسات العاملة في قطاع

فن لإلاؤستيب فن فوحق ،ينم  ذز ،   ، CHEECفت م لإلأيحث لإطقلصيدي  ا ئ فقيب فنطو  يئ
لالرال م لإلل ي  لإلاقي  م لإةنتز ل لقي م لإلاؤستيب لإعفن  ي  لإللقي م لإلتزلإ ر م فز  اي  ،ا  م لإلالرال م

وي إل  الإللئ طوص  ييخفم لإلايل م لإلفقي  م   فنلا لإ يئ ذلك ،   فن غير فقي  م  لإلل يقيب لإلنق تم
 م فقي  ع ،   لوف غير ذيف م ةنوي ط طألخ يئ لإلحتأي  سوى في  و فاين يئ لإلايزلإن م  نوي

 تضي ،ا  م صعأم نظرلإ ل ننيصر لإلافونم لوي   إ، لإد ط يقيب ا  لإلل يقيب  ئ فقي  م ي  حتيسم
 .لإلاتلقا  م...(

تقييم المؤسسات العمومية  محدداتو  طرق : "(5102-5102دراسة بن حمو عصمت محمد ) -
 "الاوراسيو  دراسة حالة مؤسستي صيدال –الاقتصادية في ظل إستراتيجية الخوصصة 

ع لإ،لا  ييوي ،   ،ينم فن فؤستلين لإقلصيديلين فخل فلين يئ لإلنطيطع ا اي:  طراحم دذلو لإه ا ئ 
م ل فيط صي لإب   فؤستم ذلإب نطيط  -فؤستم ذلإب نطيط إنلييئ فلخصصم يئ قويع لإلك ا يء

فلخصصم يئ قويع لإلفن قم الإلت يحمع طوص  فن لولوي إل     ،ا  م لإللقي م طن  فن  سيس يب 
ئ طو ف لإللا   خلإ في ديز لإلأيحث  يلل ي   إشفيل م لإلاو وع ا  نتيح ،ا  م لإلخوصصم يئ لإلتزلإ ر

نيدلم لإللئ لإلق ام لإلإل  طح ي  ذ  طر  لإللقي م لإلانلا    لإلكوس ف م فنوي الإلح يثم( فن  ي  طح ي  
م ط لإلاتلثارع  يد ييم إل     ،ا  م لإللقي ا  طكو  لإلحتر لإةسيس يئ ،ا  م لإللفياض  ين لإل الم

طلم إط في لم طلوير فتاو،م فن لإلوثي ق الإلان وفيب ،ن لإلاؤستم لإلارلإد طقي اوي الإللئ ط نب دا لإ 
 ق  طيئ طح ي  لإلق ام لإلنيدلم لإللئ  تضيً ا  فواي يئ ،ا  م لإلافي  م  ين طر  لإللقي م لإلانلا  

طنوع طر  لإللقي م تنلار شيلأي إتتي  ي حيث تتاح  ثرلإء لإديايع  ين لإةطرف لاخل فمع ذاي    
لإلنا  مع الكن يئ  غض لإلحيطب تفو  ساأيً يئ يط  لإلصفقيب اذلك  تاب لإللأيين لإلكاير يئ لإلق م 

 لإلالحص  ، يوي.
 :ييم المنشأة الاقتصادية، مدخل القيمة الاقتصادية المضافةتقدراسة بريكة سعيد،مسعي سمير:" -

 يللوايق ،   فنطآب ذلإب طي ز لإقلصيديع   يي فن لوب  حثيواي ا ئ ف لإل م يئ ف لق  دالئع 
  لإلضن  لإلاألوذ  فن لإلور ا  إل  طو  ح لإلور  لإلح يثم لإللئ ففنت فن فنيلتم  نض نقيط لإلقو 

   لإطقلصيدتم  يلنولإ   لإللئ تويلب  وي لإلاتي م  يل  يم لإةال   طو  ح آل م طناؤ لإلانطيلإلق تام 



 مقدمة

 

6 
 

 إدفييوي يئ طح ي  لإللك فم لإلالوسوم لإلاريحم للأفولإب افن ثم لإلوصوب إل  طح ي  لإلننصر لإلثينئ ا 
ناوذ  لإلق ام لإطقلصيدتم لإلاضييمع  ين طوصو إل     طولي  ،ولإ   فتلقا  م ذي  م  ا ،   لإةق  

لاي طق فن لإطسلثاي لإب  ا لإلاطي  ز لإلا ي م يئ نفس لإلخور  لإللقي  ر لإللئ طن  ي  فتيا م لاي طق فن
لإلانطيب لإلايل م لإلكارى يئ لإلنيلم ذلإب   ا م يئ إدلإ   لإلطرذيء يئ إدلإ   لإلانطي  اطق تم نصيب 

 ل اتير ن فن لولوي.

 نوي طأقت ،   الإح   فن لإلاؤستيب لإلا  يم يئ لإلاو صم ،   لوف  عفي تايز د لإسلني
ئ قط ،   لإلاؤستيب لإطقلصيدتم غير لإلا  يم ي قم لإللئ  ين  ي ينيع الإللئ  ذزب يلإل  لإسيب لإلتي

 ع  يد ييم إل  لإ،لايد فتيبلإلاو صمع ا و في حيب دا  طوا قوم لاقي  م سنر لإلتوم إل    حن
ا ئ ف   ذي  م ي لإ للرقب   م لإللوو لإب لإلولإ د   طأ  لإلو ف م لإللاو   م سنمع  11يفنئ ل   لإسم ب

 .0202-0212لاتاز صي لإب لوب لإلفلر  

 صعوبات الدراسة

 صنو يب   اوي : لإليولني يا م فن لإا  فو وع فخذرطنيإنتيي لوب 

  لإللنق  ل ق ي     لإسم في لإن م ففثفم لضيق لإلوقت صنو م 
 طريام  نض لإلاصو حيب لإلن ا م اإتتيد في تقي  وي  يل غم  اصنو م ق م لإلارلإيز  يل غم لإلنر  م

 لإلنر  مع الإلخي ق  يؤدي إل  قصو  يوم لإلانن  ل ى لإلقي ئ 
  لو ب يو  ااقت  طوب ا  صنو م لإلأحث ياو وع لإللقي م لإلاؤستيب ي ي  
  تيبفتيب لإللقي م لإلاؤس نقص لإةلصي يين يئلإلوصوب إل  نلي    تاب ا  صنو م طح ي 

 لإللولإص  فز  سيطخ  فن ييفنيب  لرى دطاي  لإل  لإسم  طف  يي .ا 

 التعريفات الإجرائية 

  :ططفي م لإلاصيد  لإللئ حص ت فنوي لإلاؤستم ،   لإةفولإب  و ف طاو   الهيكل التمويلي
 علإسلثاي  يع افن ثم يينن طلضان ذييم  ؤاس لإةفولإب لإل لإ ام لإللئ يلكو  فنوي يينب لإلخصو 

 .لننيصر طو  م لإةي   ا قصير  لإةي سولإء ذينت ط ك لإ
  :عأي   ،ن فا ه طق يري لإلخي ي خص إل ن لاير فخلصصعيلم فن لولن قيمة المؤسسة

 طق ير ق ام لإةفولإب لإلخيصم ل اتي اين.
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  :عأي   ،ن فتاو،م فن لإلارلإح  طو ف إل  إيرلإء ططخ ص دقيق حوب تقييم المؤسسة
لإلاؤستم قص  طح ي  ق ام يلم ،    سيسوي لإللفياض حوب سنر لإللنييب ،ن لإلاؤستم اطلم 

 فقي  يب.ايق 

 

 



 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 

في المؤسسة اقتصادية طرق تقييم الهيكل التمويلي  

 

 الفصل الأول
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 تمهيد:

تم ا خلإ لكو  لإلنا  م لإللاو   م  يلاؤسع طاو   لإلاؤستيب لإطقلصيدتم ذا   ا م يئ لإددلإ   لإلايل م
ل  فصددديد  إ طاث   ح  لإل ،ي م لإةسددديسددد م للوو   نطدددولوي  دددانيً طسدددلارلإ  لويع  ين ي تأ لإلاؤسدددتدددم ييوي

طاو   م فخل فمع  نضددوي دلإل ئ يلاث  يئ لإللاو   لإلخلإطئ  ين طلاوب لإلاؤسددتددم  اولإ د ي لإلخلإط مع افنوي في 
  و لي يئ  ورح لإةسدددوم لوكلليب الإطقلرلإض سدددولإء ذي  لإ لاينيً فصدددر  يع  ا طتي  يً  ا قرا ددديً سدددن تم

 .لإلق ام  اطقي م لإلاؤستم اطر  لإللقي ما 
 : نياب فأحثينسيلم ط

   ئ يئ لإلاؤستمفح دلإب لإلو ف  لإللاو  لإلاأحث لإةاب:
 طقي م يئ لإددلإ   لإلايل م.ا  لإلاأحث لإلثينئ: فيه م لإلق ام
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 المبحث الأول: محددات الهيكل التمويلي في المؤسسة
 لق  لإ لم لإلأيحثو  يئ فتيب لإددلإ   لإلايل م  قرلإ  لإللاو   يئ لإلاؤسدددددتددددديب  دددددان لإلقرلإ لإب لإلايل م

ييويع ا خلإ فن فنو ق نُقصددددددددددددددن  ا ،   طويره يئ اقت لإلحييم إل ن ا يلحتم لإلاو وب فنن تاث   لإلالخخ 
 ،قأمً  في  طنفيخ لإلاطي  ز لإلاليحم ل اؤستم.

 المطلب الأول: ماهية التمويل 
قا  لإلا ء يئ ،رض   م فصيد  لإللاو   م لإللئ طكو  فليحم ل اؤستم ط   فن ،رض ففيه م  

 لإلاخيطر لإلنييام  ا  ي    م لإطحل يييب لإللاو   م ل اؤستم طأنيً ل ارلإح  ح يطوي.ا    ليصم  يللاو 
 الفرع الأول: تعريف التمويل 

 طن دب طني  ف لإللاو   يئ حق  لإلايل م لإلاؤستم   نخذر   اوي : 
 : لإلننيصر خلإ لإللنر ف  يلكو  فن  ع (1 " إف لإد لإلاؤستم  يةفولإب لإلويفم يئ  اقيب لإلحييم إليوي"

  طح ي  دقيق لوقت لإلحييم لن 
   لإلأحث ،ن فصيد  للأفولإب 
 ي نطيط يزلإالن لإدنتي  صيدففخيطر لإللئ ط . 

لإلنقود لإلويفم يئ لإلوقت لإلانيسب لإلخي طكو  لإلاؤستم يئ  فس  تُنرف ،    نن: " طوييرذخلك  
لإلاؤستيب ،   لإطسلووك الإدنلي   ا يوير لإللاو   لإلوسي   لإللئ تافن لإةيرلإد لإةفولإبع ذاي لإلحييم إل 

 .  (2 يئ يلرلإب يفن م فنينم "
 الفرع الثاني: الاحتياجات المالية

تنلار حتم لإللاو   يئ لإلاؤسددددددددددددددتدددددددددددددديب لإطقلصدددددددددددددديدتم دلإلم  يئ لإحل يييطوي لإلايل مع ذلك     خه 
 م.لإلاؤستلإطحل يييب يئ طغير فتلار سولإء  يلز يد   ا لإلنقصي  طأنيً لك  فرح م فن دا   ح ي  

 :3  اي ي ئ ،رض لوخه لإطحل يييب 
 المالية في مرحلة إنشاء المؤسسة الاحتياجات .0

 لإلر سددددايب»طحلي  لإلاؤسددددتدددديب يئ طو  إنطددددي وي إل  نوع فن لإللاو وب طو  م لإةي  طتددددا : 
لإةالئ"ع الإلخي يلم طوييون للغو م لإدنفيقيب لإطسلثاي  م لإلاا تم لإلويفم ل لنفيخ لإةالئ لفكر  لإلاؤستم يئ 

                                                           
 .989ع ص 1991 لإلتزلإ رعلإلاؤستم لإلوطن م ل كليبع  عالجديد القاموساآلرا ع ، ئ  ن  يدتم 1

 2،ار حتينعالموسوعة الاقتصادية، لإلقي ر ع ط4ع دا  سنم لإلنطرع  ص141.

 .00-19ع ص ص0228ع دلإ  لإلن و  ل نطر الإللوي ز ع ،ني م ع لإلتزلإ ر تمويل المنشآت الاقتصاديةع  حا   و لإس 3
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  لإيلوي ذاقلرح لإسددددددددلثاي يعإذ ططددددددددا   فثوً: لإلاصددددددددي  ف لإد، لإدتم فصددددددددي  ف لإلأحث الإللوو رع  طنيب 
 د لإسيب لإلتو ع الإل  لإسيب لإللقن م الإلون س م... لإلخ. 

 الية في مرحلة بداية نمو المؤسسةالاحتياجات الم .5
طتددن  لإلاؤسددتددم يئ فرح م   لإتم ناو ي إل  فحيالم لإلحفيح ،   حصددصددوي فن حتم لإلاا نيبع 
إط    لإللوين نحو   ه لإلتددد يسدددم فن شدددأنن    يريز فن حتم لإحل يييطوي فن   سدددايب لإلنيف  لإلنيطتم ،ن 

 ر  لإةي .  يلنظر إل  لصدددددددددوصددددددددد م  نضذلك لإلناو يئ لإلاا نيب لإللاو   معالإللئ طلتدددددددددم  فونوي قصدددددددددي
لإلاؤسددتدديب لإللئ طلتن نحو إد لإ  فنلوييب ي ي    ددان سدد م سدد تدد م إنلييويع نت   نوي طلو ب نو،يً فن 
صدددددددددددددد ه لإللاو دد  طو دد  لإةيدد  دنلددي   ددخه لإلانلويدديب لإلتدد يدد    ا طوو ر لإلانلويدديب لإلحدديل ددم لاولإيوددم 

 فلو أيب لإلانييتم.
 لتوسع في المؤسسةالية في مرحلة االاحتياجات الم .3

يئ لإةد  يب لإلايل مع طحقق لإلاؤسددتددم يئ فرح م طوسددنوي  ،   لإلاتددلو يب يئ فرد ادتم  ،ايلويع 
ي لريم  يلناو لإلالزلإي  يئ   قي   ،ايلوي  تداب طنرف ياوو  لإلاتدلو كين يئ لإلتدو   انلوييب لإلاؤسددتمع 

 نليي ماو   ،ا  يب لإللوس ز ق  لإطوي لإدل لكع ييلاؤستم ال ،م طوسنوي طحلي  إل  فولإ د فيل م إ ي  م لل
 اقوطوي لإلا ع م.

 ات المالية في مرحلة نضج المؤسسةالاحتياج .4
طلايز فرح م لإلنضدددد   ضدددداي  حصددددم سددددوق م فنلار  ا اتددددلوى فرد ادتمعكاي طلايز  أنوي فرح م 

حلي  اييوي طاطوسدددنيً يئ حتم صدددييئ ط يقيطوي لإلنق تم لإلتدددنو مع  فتدددلقر  فن حيث ناو لإلاا نيب الإة  يح
يزء  ددلأي  ا  لإلاؤسددتددم  نتددأم فلوسددوم فن لإللاو وب قصددير  لإةي  لل ا م لإحل يييب لإل ا   لإطسددلغول مع
نوي ةا  لإلنيف ا  فن لإللاو   طو   لإةي ع ط  لإلاؤسددددددتددددددم ف زفم  يد قيء ،   فتددددددلوى   س لإلايب لإلثي ت

 غوت طكيل فوي لإلثي لم ا  لإ في يوير لوي فصيد  ي لإلثي لم.
  



 طرق تقييم الهيكل التمويلي في المؤسسة اقتصادية ال ولالفصل 

 

12 
 

 نحدارالاحتياجات المالية في مرحلة الا  .2
طلرلإيز فا نيب لإلاؤسددتددم يئ فرح م لإطنح لإ ع فاي يز   فن لإحل يييطوي للاو   لإد ددييئ ليصددم 
،ن  إطو  فنلو  ي ي  يئ لإلتددددو ع اُ ريز لإطقلصدددديديو  اصددددوب لإلاؤسددددتدددديب إل  فرح م لإطنح لإ  إل  

 (1 لإلنولإف :
  م الإلخار  لإلويفم لإللئ طؤ  وي طسلارلإ  الإلنتيح يئ ،يلم ،   طوير لإلاؤستم ،   لإلان وفيب لإلكي 

 لإة،ايبعليصم ،ن  دلولوي يئ فتيطب ي ي   ا نطوم ح يثم غير فويود  فن قا  يئ لإلتو   
  طوي اي يلنيسب فز نوع م لإسلثاي لإ،   ق    إدلإ   لإلاؤستم ،   طوو ر لإحل يييطوي لإلايل م اطنو نوي 

 لضاي  دا   ي ي   فُر حم 
  يط  لإلاؤستم يئ  اي  طويير لإةفولإب لإلويفم لل ا م لإحل يييب لإللاو   لإد ييئ ليصم ،ن  لإطنلقيب

إل  فرح لئ لإطنوو  الإلناوع لإل لي  طلو أي  ي يد  يئ لإللاو   لإحل يييب لإلر س لإلايب لإلني    ا  س 
ح لإ   ،وي يئ فرح  لإطنفيب لإلناوع لإةفر لإلخي ق  تنر وي لاخيطر فيل م طؤدي إل  لإلفط  اطترع  وقو 

 :يئ ي اب لإلليلئ  لإطحل يييبا افن ط خ ص  
 

 : مراحل احتياجات المؤسسة 0جدول 

                                                           
 .84عص0214-  0212ع  سيلم دذلو لإه ع ييفنم    لإلاولإقئ عالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةدور البدائل الحديثة في تمويل سايح ط حئ ع 1

 (4مرحلة التدهور )
حييم فنخفضددددددم  -

لددددلأفددددولإب نددددظددددرلًإ 
لددددريددددض  ددددنددددض 
لإلدداطدددددددددددددددرا،ددددددديب 

 لإطسلثاي  م. 
 طاو   دلإل ئ  -

 إ،يد  شرلإء  سواوي.
 

 (3مرحلة النضج )
حييم فلوسدددددوم  -

 للأفولإب
 لإ لاي  فصريئع 
   س فيب لإلاخيطر(

 (5)مرحلة النمو 
 طوسز سر ز  -
طرطفز لإلحددييدددم  -

لدددددددددددددددلأفدددددددددددددددولإب 
ا طددف  نتددائ 
فددددددز قدددددد ددددددادددددددم 

 لإلاؤستم 
لإللاو    يط لاي  

لإللتي ي ا،ن 

 (0مرحلة التأسيس )
فحدددددد ادتدددددددم  حتم  -

لإلدددداددددؤسددددددددددددددتدددددددددددددددددددددم 
افلو أددددديب لإلان دددددم 

 لإللحل م ل اؤستم.
توغ  لإللاو   لإلخلإطئ 

 .،   ه ف  لإللاو  ئ

 
 
 
 
 
 

 الحاجة للأموال 
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 البينمن إعداد الط المصدر:

 الفرع الثالث: مخاطر التمويل
لق  لإ طأط فن  يفن  ني  لإلخور  ت  لإلنا  يب لإللاو   مع ،   لإ،لأي     فخيطر لإللاو   طاث :" 

يا م لإلاخيطر لإللئ تافن ل اؤستم    طولإيووي نل تم لقرلإ لإطوي لإللاو   مع نظرلًإ لاي طُتاأن   ه لإلقرلإ لإب 
وم  اي ي حق حا م لإةسفن لإحلايطب لإللغير يئ لإل ل  لإلاليح ةصحيب لإلاطراعع الاي طض فن  تضيً ا 

 لإلنيدتم 
 .( 1 فن فخيطر لإديوس  تاب ،   لإلق    ،   ل فم لإل ين " 

 : (2 فخيطر ين مع ا لرى لإقلصيدتمع ا ئا  تافن طقت م فخيطر لإللاو   إل  فخيطر فيدتمع

                                                           
 .412ع ص1ع ط0222ع دلإ   ينيدين ل نطر الإللوي ز ع لإة د عمقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليع فف ح فحا  ،ق  1
 .02ع ص0220ع 1،اي ع لإة د ع ط الإللوي زعدلإ  لإلصفيء ل نطر  ،التمويلمبادئ  لإلحي عطي   2

 
 

طر ق لإلاتي، لإب 
 ا لإلقراض فن 

 لإلوذيطب.

تدفق نقدي مرتفع نسبياً 
بالمقارنة مع قيمة 

 المؤسسة

التدفق النقدي  تدفق نقدي سالب تدفق منخفض زيادة التدفق النقدي
 المتولد
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  :ئ ط ك لإلاخيطر لإللئ طتاب ط فيً ل اؤستم فح  لإللاو    ا يزء فنوي  ا المخاطر المادية 
  لإةال م لإلاقي   يئ فخيينويع اذلك  لإيز   إل  لإةسأيب ، ي   ع فنوي: طوب يلر  لإلاولإد ا لإلت نميئ 

  لإللخز ن ا،   ط اوي فن لإلز ي نع  ا اقوع حر ق دلإل  لإلاخزا  
  نل تم ،ن ،   لإللولإيق  ين لإلاوي   يئ طنفيخ لإلنا  يب لإلاؤستيب ايودطن فن فنية: الالمخاطر

اإذلإ نتح  ع،ن ذلك فطراع غير فؤ   ين ي لوسلغوب لإةفث  لنطيطيب لإلاؤستم لإلنيح م لإلفن مع ا نل 
يإنن تتلو ك طكيل ف إ ي  م ل ص ينم ا يلليلئ طنطأ لتي   الم طكن يئ لإلحتأي ع ال لخف ف فن ح طن 

 ط تأ إل  لإللأفين.
 :دتم صيطنلار لإلاخيطر لإطقلصيدتم فن لإلاخيطر لإلنييام ،ن  سأيب لإقل المخاطر الاقتصادية

 حلمع افثيب ذلك : لإنخفيض لإلو ب ،   لإلانلو  لإلخي طم طاو  ن  تاب ح   لإلانييتم اطا نم لإلت نم  ا 
 فخيطر ،   طوير لإلاولإد لإلويفم لوسلثاي .

 :ص فخيطر لإللاو   يئ لإلطف  لإلليلئتافن    ن خ
 

 مخاطر التمويل  (:0-0)الشكل 
 
 
 

 
 

 المصدر: من إعداد الطالبين
 : مفهوم القرار التمويلي رع الثالثالف

تنلار قرلإ  لإللاو   فن لإلقرلإ لإب لإلايل م لإللئ يلخخ ي لإلقي او   يددلإ   لإلايل م ل اؤسددتدددمع ا ئ يئ 
 طفي،   انئ فز قرلإ ي: لإطسلثاي ع اطوي ز لإة  يح.

ع اطوي ز ثاي ع الإللاو  لإلايل م يئ لإلاؤسدددددددتدددددددم " لإطسدددددددل لإلقرلإ لإبففونيب    ي  لإلنوقم لإللأيدل م  ينتافن 
 فن لوب لإلطف  لإلليلئ:  لإة  يح"

 (: القرارات المالية للمؤسسة ضمن دورتها المالية  5 -0شكل)

 مخاطر التمويل

 المخاطر المادية

 المخاطر الفنية 

لمخاطر الاقتصادية ا  
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Source : Gérard charrraux ,gestion financière ,Litec ,paris ,1996,P :09  
ي قرلإ  لإطسدددددددلثاي  يئ لإلاويودلإب اقا  لإطخيذ    لإلاؤسدددددددتدددددددم ع يلضدددددددح فن لوب لإلطدددددددف   ،وه

ذلك  علإةصدوب  طتدن  إل  لإلل ي  لإلاصديد  لإللاو   م لإلويفم للاو    نطدولوي لإطسدلغول م الإطسدلثاي  ما 
    طتتي  لإةيكي  لإطسلثاي  م يئ   ض لإلولإقز يلوق  ،   ف ى طوير لإلاولإ د لإلايل م ل اؤستم . 

    نن :" ذ  قرلإ  ينل  ،ن لإلافي  م  ين ح يي  فا ه فن لإةفولإبتافن طنر ف لإلقرلإ  لإللاو  ئ ،  
. ا خلك يإ  قرلإ  لإللاو   تنار ،ن ،ا  م طخص ص شيف  ل اولإ د لإلايل م (1 ح يي   ص  فيدي  ا فيلئ " ا 

طك فم ا  ر أق  لوا  لإللئ تافن طويير ي فن فصيد  فلنو،مع ا اي تضان طحقيق  كار ،ي   فافنا  لإلاليحم
 .(2 فافنلين 

 تصنيفات قرار التمويل  الرابع:الفرع 
طنقتم قرلإ لإب لإللاو   إل  قرلإ لإب فرطأوم  ت يسم لإللوي نيب  لرى فرطأوم  يللاو   طو   لإةي ع 

 ذلك    لإة  يح لإلاحلتز  يلم إد لإيوي  ان ططفي م لإلو ف  لإلايلئ ل اؤستمع ذاي ي ئ: 
 :طاث  س يسم لإللوي نيب ط ك لإلقرلإ لإب لإلارطأوم  ف ف م القرارات المرتبطة بسياسة التوزيعات

طصرف لإلاؤستم  ين طوي ز    يحوي  ا لإحلتيي ي لغرض إ،يد  لإسلثاي  يع ايئ  خلإ لإلطأ  طح د لإلاؤستم 
 .(3 نتأم لإة  يح لإلارلإد طوي نوي الإلأيقئ يأق  ذأ  يح فحلتز  

                                                           
1P. conso et F. Hemici, Gestion Financière de l’entreprise, 10éme édition, Dunod, Paris, 2002, P561.  

 .11، ص  1002، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  التنمية المحليةو التمويل المحلي عبد الحميد عبد المطلب،2
3 Morissette, Décisions financières à long terme, 3éme éd SMG, canada 1994, P. 

الأسواق 
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فن  م ططفي م لإلو ف  لإلايلئ  يلتزءيلن ق قرلإ  طوي ز لإة  يح يئ فتيب د،م ططفي م يئ فتيب د،
 لإة  يح لإلخي سيويع ،   لإلاتي اين الإلتزء لإلخي س نيد لإسلثاي ه. 

تافن ل اؤستم    ط تأ إل  لإط،لايد ،   فصيد  لي يئ يئ طوي نيب    يحويع    يلن ى إل  
اثيل م "ع  نيب لإل را   إح لإث لإلاولإينم  يناي  و فحلتز ا ين في تتب طوي ز  اي تُنرف: " س يسم لإللوي 

الإللئ تُنن   وي: ط ك لإلت يسم لإللئ طقو  ،   لإلاولإينم لإلفن  م  ين لإللوي نيب لإلحيل م لإلاتلقا  م الإللئ فن 
 .(1 شأنوي طنظ م سنر لإلتوم "

 طويل الأجل لمرتبطة بالتمويل في القرارات ا 
مع ا خلإ لإللئ طلخخ ي لإلاؤستتنلار لإللاو   طو   لإةي  فن   م لإلقرلإ لإب لإللاو   م لإدسلرلإط ت م 

لاي فن طأثيرلإب طي نم ،   س يسيطوي ا،   ناو ي لإلاتلقا ئع  اي تضان لإلاولإينم يئ طوي ز لإحل يييطوي 
  ين لإلاولإ د لإلخيصم ل اؤستم الإل يو  لإلا قي  ،   ،يطقوي.

 خصائص مصادر التمويل الخامس:الفرع 
 : (2   اوي اتاو،م فن لإلخصي صع لن  يلايز ذ  فن لإلاصيد  لإللاو   م يئ لإلو ف  لإلايلئ 

  :لإطسلحقي   و يلر  إ ييع لإل ين لايلكنع ياصيد  لإللاو   طخل   يئ طولإ  خ لإسلحقيقوي  الاستحقاق
صفم لإطسلثاي   خحيث نت     لإللاو    يطقلرلإض لن طولإ  خ لإسلحقي  فح د ع  في لإللاو    يلا ك م   أل

 لإل لإ م لكن  خه لإل تاوفم ل تت فو قم  أيسلوي،م لإلاتلثار   ز حصلن. 
 :نايز  فولإب لإطقلرلإض ،ن  فولإب لإلا ك م يئ فتيب ،   لإلني   فن لوب  نن تحق  الحق على العائد

لأم يل  لإ نين لإلحصوب ،   لإلنولإ   قا  لإلاوك   اي طحققن لإلاؤستم فن    يحع  يد ييم إل   حق م 
لإل لإ نين يئ لإلفولإ   لإلثي لم فواي ذينت نل تم لإلاؤستمع ،فس يلأم لإلاوك يني   م دلإلم  يئ لإلنل تم 

 لإلالحققمع  ين لإة  يح ايار لإلختي ر.
 :يو ف لإلاقر و  إل  لإلحصوب ،   لإلنولإ  ع لكن إذلإ طنر ت  الأولوية في الحقوق حالة التصفية

لإلاؤسدددتدددم ل لصدددف م يلغير   يوم اطصدددأح لإلاويودلإب ذلإب   ا مع ا نيك قولإ،  طحفم طوي ز حصدددي م 
 لإللصف م  يللرطيب. 

                                                           
 .412عص0222ع 1ع لإل لإ  لإلتيفع مع لإدسفن   مع ط، تحليل وتقييم الأوراق الماليةفحا  صيلح لإلحنياي ايوب إ رلإه م لإلنا 1
 .848ع842ع ص 0224ع لإلو لإ  ل نطر الإللوي زع،اي ع لإة د ع الإدارة المتقدمةع لإلز يري حاز  فحاود 2
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 :تنلار لإللاو دد   دديطقلرلإض فرندديًع ذونددن فلولإير  ددأنولإع فلندد د  ا اولإ،يدد  لإسددددددددددددددلحقددي  فلفددياطددم  المرونةة
طلنيسددددددب احييم لإلاؤسددددددتددددددمع يئ حين ط طلوير  خه لإلارانم يئ حيلم لإللاو    يلا ك م ،ن ا اقيدير 

 طر ق ي يد    س لإلايب ذو  حتم لإدص لإ  ثي ت يار  طحا  طكيل ف اإيرلإءلإب لإدص لإ . 
 :إ   ثر طأك  لإلنولإ   يئ لإطقلرلإض  لأي   فقي نم  أفولإب لإلا ك م.  الأثر على العوائد 

 ماهية تشكيلة الهيكل المالي الفرع السادس: 
 لإلافيه م لإلولإ د   طددددأ  لإلو ف  لإلايلئ اصددددوط قا  لإلوصددددوب إل  ططددددفي م لإلو ف  لإلايلئ ايب لإللور   

 إل   أط ططفي م فصيد  لإللاو   لإللئ يلكو  فنوي يلكو  لإلو ف  لإللاو  ئ ل اؤستم.
 التفرقة بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال  

قدديب لإلن ا ددم  ين ذدد  فن لإلو فدد  لإلادديلئ اه فدد    س لإلادديبع لز  لإلحدديب  نددي  قادد    ددي    م لإلفرا
 لإللور  لافوو  ذ  فنوايع ذاي ي ئ:

فلوسددوم  ذ ن سددولإء فصدديد  لإللاو   طو  م  ا": فز   لإللاو  ئ Financial structureلإلو ف  لإلايلئ " 
     لإةفولإب  و ف طاو  ا قصددير  لإةي    تضدديً  و ططددفي م لإلاصدديد  لإللئ حصدد ت فنوي لإلاؤسددتددم ،

سددددولإء  علإسددددلثاي  يع افن ثم يينن طلضددددان ذييم  ؤاس لإةفولإب لإل لإ ام لإللئ يلكو  فنوي يينب لإلخصددددو 
 كينت ط ك لإلننيصر طو  م لإةي   ا قصير  لإةي  ". 

"   نرف ،    نن: " ططفي م لإلاصيد  طو  م لإةي  Capital Structure في ه ف    س لإلايب" 
لإللئ حصدد ت فنوي لإلاؤسددتددم ،   لإةفولإب  و ف طاو   لإسددلثاي  يع افن ثم يإنوي طلضددان ذييم  ؤاس 
لإةفولإب لإل لإ ام لإللئ يلكو  فنوي يينب لإلخصدددددددددو  فث  لإةسددددددددددوم لإلنيدتم الإةسدددددددددوم لإلااليي ع لإلتددددددددددن لإب 

 .(1 الإة  يح لإلاحلتز " 
ا لضددددان فصدددديد  لإللاو   طو  م لإةي  ا تددددلأن  يا ز  نولإع  لإلايلئعء فن ه ف   تضدددديً  و يز 

لإط لاي  قصدددددددددير لإةي   ي    ه ف    س لإلايب تطدددددددددا  لإلخصددددددددددو  طو  م لإةي  الإلالكونم فن  فولإب 
 لإطقلرلإض طو   لإةي  احقو  لإلا ك م.

 يلولإيقددي  فن حيددثيددإ  لإلافووفين ع  ندد    ددي  ففوو  ذدد  فن لإلو فدد  لإلادديلئ اه فدد    س لإلادديب 
 (2 ا ئ ذاي ي ئ:ع كونواي حوص م ة م لإلاولإ د لإللاو   م لإلاليحم  في  لإددلإ   لإلايل م ل اؤستم

                                                           
 . 12ص 1002، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر،ة أساسيات الإدارة الماليمحمد صالح الحناوي وآخرون ، 1
 . 11، ص 1022، 38، مجلة علوم الاقتصاد، الاقتصاد، جامعة بغداد، العدد ،نظريات التمويل الحديثةصبيحة قاسم هاشم2
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  تطددددددا  لإلو ف  لإلايلئ ذييم فصدددددديد  لإللاو    أنولإ،وي لإلاخل فم ا آييلوي لإلاخل فمع ا و تنار ،ن
 ي ،  علإلافي  م  ينوي للحقيق فزلإتفخل   لإللول فيب  فحفظم( فن فصيد  لإللاو   لإللئ تافن ل اؤستم 

  تاث  ه ف    س لإلايب ط ك لإلور قم لإللئ طاوب  وي لإلاؤسدددددددددتددددددددديب  صدددددددددولوي فن لوب فز   فن
حقو  لإلا ك م الإلا يون مع ا و تطددا  يئ ططددفي ن ،   لإل يو  طو  م لإةي  يضددوً ،ن لإلا ك م اط تطددا  

 لإةي علإل يو  قصير  
   ع لإطقلرلإضلإللاو   طو  م لإةي  يقط  حقو  لإلا ك متقصدددددددددد   و ف    س لإلايب يا م فصدددددددددديد 

   ي    ه ف    س لإلايب ط تطف  إط لإلتينب لإل لإ م فن لصو  لإلاؤستم  ي لإةفولإب ) الإةسوم لإلااليي 
 .(1 لإلخيصم الإل يو  طو  م لإةي  ا تلأن  ذ   نولإع لإط لاي  قصير  لإةي 

 لئ ايق لإلطف  لإلاولإلئ:تافن   ي  يز  م ه ف    س لإلايب فن لإلو ف  لإلاي
 

 : العلاقة بين هيكل رأس المال والهيكل المالي(3-0شكل)

 
Source : P. Ramage ,Analyse et diagnostic financière de l’Enterprise, 

Editiond’organisation, Paris, France ,2001, P : 119. 
 

  

                                                           
1

 .898، ص1001، المكتب العربي الحديث ، الإسكندرية مصر، ية المالأساسيات الإدارة عبد العزيز التجار، 
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 تمويل المؤسسات عن طريق أموال الملكية المطلب الثاني: 
لإلايل م لإللئ طا كلوي لإلاؤسددددددددددددتددددددددددددم فن  فولإلوي يلكو  لإللاو   ،ن طر ق لإلا ك م فن لإلاصدددددددددددديد  

لإلخيصم  ا فن ،ا  يطوي لإللطغي  م دا  لإل توء إل  لإطقلرلإضع افثيب ذلك: لإة  يح لإلاحلتز علإط لوكيب 
 دخلإ فن فنظو  لإللاو   لإلخيص   الإلاؤانديب ذلإب لإلودي ز لإطحل ديطئع ق ادم لإللندييب ،ن لإطسددددددددددددددلثادي لإب

 طر ق لإةسوم لإلااليي  الإةسوم لإلنيدتم.  لإللق ي يع     إل  ذلك لإللاو   ،ن
 )الأرباح المحتجزة( ماهية التمويل الذاتي  فرع الأول:ال

تنرف لإللاو   لإلخلإطئ  أنن: "فصددد   لرؤاس لإةفولإب لإلخيصدددم  يلاؤسدددتدددم لإلاتدددلنا  يئ نطددديطوي  
إل   لإلخدديصع ا لكو   ددخلإ لإلاصددددددددددددددد   فن لإط لوكدديبع لإلاؤاندديب الإة  دديح غير لإلاوي،ددم دا  لإل توء

 ."لإطقلرلإض
ف لإللاو   لإلخلإطئ ،    نن:" إففين م لإلاؤسددتددم فن طاو   نفتددوي  نفتددوي فن لوب نطدديطويع نر تُ 

ا خه لإلنا  م ط طلم إط  ن  لإلحصدددددوب ،   نل تم لإل ا  ع ا خه تضددددديف إليوي فو دين دلإل ين ل اؤسدددددتدددددم 
 .(1  اي: لإط لوكيب الإلاؤانيب"

 نددن: " لإلفددي ض لإلنقدد ي لإلندديط  ،ن فتادد  لإلنطدددددددددددددديط لإلندديدي تنرف لإللاو دد  لإلددخلإطئ  تضدددددددددددددديً ،    
 .ل اؤستم الإلخي تحلفظ  ن ةي  طاو   نطيطوي لإلاتلقا ئ "

فن لوب  خه لإللني  فع نتلنل     لإللاو   لإلخلإطئ في  و إط لإسلخ لإ    ل ق ام لإلاضييم اصييئ  
ط   لإل ئ صددأغم لإلل يق ذوننلإلل يقيب لإلاحققم فن طرف لإلاؤسددتددمع إذ تفلتددب  خلإ لإللاو   لإلخيص الإل

تُنار ،ن لإلر ح لإلاحيسدددائ يقطع ا و فن فصددديد  لإللاو   فنن   لإللك فم ال س لن طي  خ لإسدددلحقي  "، لإ 
 فن فنظو  طك فم لإلفرصم لإلا ي م ".

 آلية حساب التمويل الذاتي    .1
 تافن حتيب لإللاو   لإلخلإطئ  ورقلين  اي: 

  :لإلخي  لوسلغوب لإنووقيً فن لإلويفش الطريقة المباشرة 
 :لإنووقيً فن لإلنل تم لإلصي  م.  الطريقة غير المباشرة 

 تافن حتيب لإللاو   لإلخلإطئ ايق لإلورقلين  ،وهع ذاي يو حن لإلت اب لإلاولإلئ:
 

                                                           
 .82ع ص 1991 ع1ع ديولإ  لإلاواو،يب لإلتيفع معلإلتزلإ رع تقنيات مراقبة التسييرنيصر دلإدي ، ا ع 1
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 (:آلية حساب التمويل الذاتي5-0جدول )

 الطريقة غير المباشرة الطريقة المباشرة

لإلاصي  ف –لإلفي ض لإديايلئ لوسلغوب  =
إيرلإدلإب افصي  ف  (-+ )لإلايل م لإلصي  م  

لإسلثني  م "، لًإ لإلق ام لإلزلإ     ا لإلنيقصم فن 
لإلضرلإ ب ،   –لإطسلثاي لإب لإلالنييب ،نوي " 

 لإة  يح.

 لإلنل تم لإلصي  م =
 فخصصيب لإط لوك الإلاؤانيب +

لإلق ام لإلزلإ    " لإلق ام لإلنيقصم" فن  )+( -
 .لإطسلثاي لإب لإلالنييب ،نوي

 المصدر: من تلخيص الطالبين.
 الفرع الثاني: تقييم صيغة التمويل الذاتي 

كغيره فن لإلصدددددد ه لإللاو   م لإةسدددددديسدددددد م ل اؤسددددددتددددددمع تافن طقي م لإللاو   لإلخلإطئ فن لولن فزلإتيه 
 : 1ا،يو نع ذاي ي ئ

 مزايا التمويل الذاتي .0
 تافن   ي    م فزلإتي لإللاو   لإلخلإطئ يئ:

  لإلاص   لإةاب الإلوسي م لإلاتلخ فم للكو ن   س لإلايب  أق  طك فم فافنم تنلار لإللاو   لإلخلإطئ 
  ق  طؤثر لإلز يد  يئ   سايب لإلاؤستم ،ن طر ق لإطكلليب لإلني   ا طرح لإةسوم ل ا ز س أي ،   فرذز

لإطخيذ لإلقرلإ  يئ ط ك لإلاؤسددددتددددمع ذاي تتددددلفي   نض لإلاتددددي اين فن حق لإلل ل  يئ إدلإ   لإلاطددددراعع 
 تفض و  ،   طوي ز    يحوم لن   سنولإب ،      تفق الإ لإلت ور  ،    خه لإلاؤستم ا يلليلئ يوم 

 لإلاتدددددددي اين ييوي فن لضدددددددوع    يحوم لإلاوي،م لضدددددددر أم ،   ا  تنفئ لإطحلفيح  ية  يح لإلاؤسدددددددتدددددددم
لإة  يح لإللتي  م ا نفيوم  تضددددددديً فن لضدددددددوع في يلقي ددددددديه لإلاتدددددددي م لضدددددددر ا م لإلق م لإلانقولم اذخلك 

 إص لإ  لإةسوم ا    س لإلايب طكيل ف ي يد 
  لإللاو   لإلخلإطئ تتدددددي،  يئ لإلحصدددددوب ،   لإلقراض لإلانك م ة  لإلو يك  لإلانك م طق م ق    لإلاؤسدددددتدددددم

 ،    سيس ديز ديونوي.
 عيوب التمويل الذاتي .5

                                                           
لإطلل ي   فنييير ع  لإللح ي  لإلايلئ يئ لإلاؤستيبع لإللولإي  لإلايلئع اسي   لإللاو  عالتمويل في المؤسسات الاقتصاديةيوس  حتن يوس ع1

 .029– 028ع ص0210الإلافي  م(ع دلإ  لإللن  م لإلتيفنئ ل وأي،م الإلنطرع لإدسفن   مع فصرع 
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 :(1  يلرغم فن فزلإتي لإللاو   يئ لإلاؤستم إط  نن ل تن لإلن ي  فن لإلنيوبع نخذر فن 
 يب لإلحقو  ،   طوي ز لإة  يح ةصح 
  لإطفلنيع  ا طخف ف حتم لإة  يح لإلاوي،م سددددددددددددوف يؤدي إل  طفو ت يرص لإسددددددددددددلثاي  م يي   فليحم

ل اؤسدددددددتددددددددم  تددددددداب قصددددددددر لإللاو   لإلخلإطئ ،   طويير لإطحل يطيب لإلايل م لإلويفم لإللئ طلو اوي  خه 
 لإطسلثاي لإب 

 تيب طك فم لإلتدددددد ز الإلانل لإقلويع  قتدددددديط لإط لوك لإلارطفنم ليصددددددم يئ لإلتددددددنولإب لإةال  ق  يز   فن
 .لإلت زا ليلئ لإ طفيع  سني  ي ا خلإ يؤثر ،   سوء  خه 

 الأسهم : تمويل المؤسسة عن طريق الفرع الثالث

ط تأ لإلاؤسددددددتددددددم ايئ إطي  طاو  وي  أفولإب لإلا ك مع ،وا  ،   لإللاو   لإلخلإطئع إل  لإللاو   ،ن 
 ا و في سننر ن   اي س أطئ ذذره: طر ق لإةسومع  ي،لأي      خه لإةلير  صفوذيً ل ا ك مع

 مفهوم الأسهم وأنواعها 

 سنلور  إل  ففوو  لإةسوم ا نولإ،وي 

 مفهوم الأسهم .0

حق لإلاتدددددددددددددي م يئ شدددددددددددددرذم لإةفولإبع ا و لإلصدددددددددددددك  خلإ لإلحق لإلقي   ل ل لإاب ايقيً لقولإ،  لإلقينو  
خيبع ييوي احق لإطنللإللتي يع ا لاث  حق لإلاتددددي م يئ لإطشددددلرلإك يئ لإلتاع يب لإلنيفم احق لإللصددددو ت 

احق لإةالو م يئ لإطكلليب ،ن  ي يد    س لإلايبع ذاي تنوئ حق لإلحصوب ،   يزء فن    يح لإلاؤستم 
 .(  2 ،ن  طصفيلوي  تاب لإطنقضيء"

 كاي تنرف لإلتوم  تضي:" صك تاث  يزء فن   س فيب شرذم فن شرذيب لإةفولإب ". 

اب يئ   ،ن صفوك طاث  حق لإلا ك م لحيف ويع اقي  م ل ل لإيلاين فن لإللنر فين لإلتي قين  أ  لإةسوم عأي  
 سو  فنظامع يوئ طاث  حصم حيف وي فن   س فيب شرذم لإةفولإب.

                                                           
 .029ع ص ، المرجع السابقيوس  حتن يوس 1
 .01ع ص 1999ع لإلتزلإ رع رلإةط س ل نط البورصة،شانو  شانو ع2
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 (1)أنواع الأسهم .5

 تافن طقت م لإةسوم حتب ،   فنييير إل  في ي ئ:

  :حتب نوع م لإدص لإ ع نايز نو،ين فن لإةسومع  ئ:حسب تداول الأسهم وإصدارها 
  لإللئ ط طحا  لإسددددددم لإلاتددددددي معا ليلئ تن  لإلحي ز ،   لإلتددددددوم  اثي م لإلاتددددددي م يئ لحاملها:الأسةةةةهم

 لإلاؤستم 
  :لإللئ طحا  لإسم فيلكوي.الأسهم الاسمية 
 :حسب طبيعة مساهمة شركاء التمويل 

 حتب طا نم لإلاتي امع نايز  ين  خه لإةسوم:  
 :نق تم ثي لم  ئ لإةسوم لإللئ يلم إص لإ  ي فقي   فأيله الأسهم النقدية 
  :ئ لإةسددددوم لإللئ يلم إصدددد لإ  ي فقي   لإلاتددددي ام لإلنين م لإللئ يلق    وي لإلطددددر كع إذ الأسةةةهم العينية 

 يلالز حا م لإةسوم لإلنين م  نفس حقو   صحيب لإةسوم لإلنق تم.
 حسب الامتيازات التي تتمتع بها الأسهم 

  يلنظر إل  لإفل ييلإب لإةسومع نايز  ين في ي ئ:
 فتددلن  ف ك م لن ق ام لإسددا م اديلر م اق ام سددوق مع ،   لإ،لأي     لإلق ام لإطسددا م دية: الأسةةهم العا

طاث  لإلق ام لإلا انم ،   قتدددددددد ام لإلتددددددددوم الإللئ ينص ، يوي يئ ،ق  لإللأسدددددددد سع يئ حين    لإلق ام 
 بلإل يلر م يللاث  يئ ق ام حقو  لإلا ك م لإللئ ط طلضان لإةسوم لإلااليي ع    طلضان يقط لإطحل يطي

الإة  يح لإلاحلتز  ا،وا  لإدصدددددد لإ  يضددددددوً ،ن لإلق ام ل تددددددوم فقتددددددوفم ،   ، د لإةسددددددوم لإلنيدتم 
 لإلاص   ع  يناي طُاث  لإلق ام لإلتوق م ط ك لإلق ام لإللئ يأيع  وي لإلتوم يئ سو    س لإلايب 

 :ام  ا قم فيل م طاث  فتددددددلن  ف ك م  ق ام لإسددددددا م اديلر مع اسددددددوق م إ ددددددييم إل  ق الأسةةةةهم الممتازة
لإللصف مع حيث طُاث  لإلق ام لإل يلر م ل توم لإلااليي لإلق ام لإطسا م ا،وا  لإدص لإ  ل توم ذاي طظور 
يئ دييطر لإلاؤسدددتدددم فقتدددوفم ،   ، د لإةسدددوم لإلااليي ع ا ئ طخل    خلك طخل    خلك ،ن طر ق 

ن صفيب م طتاز  يحتديب لإلق ام لإل يلر م للأسوم لإلااليي .اذخلك لإلتوم لإلااليي عأي   ،ن ا قم فيل 
 لإلتوم لإلنيدي الإلتن .

                                                           
 .228ع ص المرجع السابقفنير إ رلإه م  ن يع1



 طرق تقييم الهيكل التمويلي في المؤسسة اقتصادية ال ولالفصل 

 

23 
 

 التنازل عن الاستثمارات والزيادة في رأس المال  : الفرع الرابع 

سدددددددددددنلنياب يئ  خلإ لإلاو ب إل  آل م لإللاو   ،ن طر ق لإللنييب ،ن لإطسددددددددددددلثاي لإب الإلز يد  يئ   س 
 لإلايب.

 التنازل عن الاستثمارات 

   لإلاؤسددتددم ا،ن  طنييلوي ،ن  ح   دع  اتر فو دلًإ دلإل  يلإللاو   ،ن طر ق لإللنييب ،ن لإطسددلثاي لإب 
 صولوي سللحص  ،   ط يق نق ي ي ل  ذاو د طاو  ئ دلإل ئ ل اؤستم. ا أطئ لإللنييب ،ن لإطسلثاي لإب 

 لغر ين  اي:

 :ط تأ لإلاؤسدددتدددم الغرض لإسدددلح لإث  صدددوب فلوو  ع إل    ز لإسدددلثاي لإطوي  ا  صدددولوي  غرض التحديث
 لإلاول كم 

  لإلاؤسدددددتدددددم طقو   يللنييب ،ن  نض لإةصدددددوب لإللئ لم طصدددددأح  الحاجة للأصةةةول المتنازل عنها:عدم
  را  م لنطيطويع ذلنييلوي ،ن لإةسوم لإلاا وذم فن طرف لإلاؤستم.

 يلرغم فن ذ  في سدداق ذذرهع يي  فؤلفيب لإددلإ   لإلايل م الإللاو   طوا   خلإ لإلاصدد   نظرلًإ لوي نن 
لإللنييب ،ن لإطسددددلثاي لإب ط ط ل   ددددان نطدددديط لإلنيدي ل اؤسددددتددددم انظرلًإ لق م لإطسددددلثني ئ ة  ،ا  م 

فولإ ده يئ  نض لإةح ي ع اق  تفو  سدنر   ز لإطسدلثاي  لإلارلإد لإللنييب ،نن  ق  فن ق الن لإلاحيسا م 
 لإلصي  م ا خلإ في تحوب دا  لإ،لأي ه فص  لًإ طاو   ي ل اؤستم.

 الزيادة في رأس المال 

زلإاللوي لنطدديطوي إل  إيرلإء طن يوب ،     سددايلوي ي يد  انقصدديني حتددب ط تأ لإلاؤسددتددم لوب ف
لإلغرض لإلخي طر  ه لإلاؤسدتمع يإذلإ ذي  لإلو ف فنوي طاو  وي يإنوي سلز   فن   سايلوي  كينت  خه لإلز يد  
نق تم  ا ،ين م فقي   إصدد لإ   سددوم ي ي    ق الوي لإطسددا م  ا  ن  إ ددي  م ،وا  لإدصدد لإ  إل  ق الوي 

 لليلئ:كي
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 الزيادة النقدية في رأس المال 

يئ حيلم لإلز يد  لإللئ   س لإلايبع تتب    تفو  لإلتددنر لإلتددوقئ ل تددوم لإلق تم ل تددوم لإلق تم  كار فن 
سدددنر إصدددد لإ  لإلتددددوم لإلت ي ع لكن إذلإ ح ث لإلنفس يإ  لإلافللاين لإلاحلا ين سدددد فضدددد و   ددددرلإء لإةسددددوم 

     تنر  ،  . لإلق تام   طً فن لإطكلليب يئ لإةسوم لإلت ي

 حتياطات أو الأرباح قيد التخصيصزيادة رأس المال بضم الا  

لإلز يد  لإلنين م يئ   س لإلايب فقي   طكو  فقي   لإلاتددددددددددددددي ايب لإلنينم لإللئ تُق فوي لإلق لإف   ا لإلت دع 
ا خلإ في فن شدأنن    يز   فن ق م  صدوب لإلاؤسدتدمعلإةفر لإلخي سديوين لإلاؤسدتم نحو إص لإ  لإلاز   فن 

 لإةسوم لإلت ي  .

 ن طريق رفع القيمة الاسمية للسهمالزيادة ع 

يؤدي لإلريز فن لإلق ام لإطسددا م ل تددوم إل  طضددخ م فا ه لإللوي نيب لإلقينون مع فاي يؤثر  لأكي  ،   
لإلق ام  إذلإ ذينتا  لإلق ام لإلتددددددددوق م ل تدددددددددومع لخلك ط      طغوئ لإة  يح  خه لإللوي نيب لإلت ي  ع إط  نن

ل تدددددددددوم  كار فن لإلق ام لإلتدددددددددوق مع يحينوي لن طلم  خه لإلز يد  لإلنق تم يئ   س لإلايبع ا و في لإطسدددددددددا م 
سدد نفس لإلولإقز لإلنا ئ  ين تفو  إصدد لإ  لإةسددوم  ق ام لإسددا م  كار فن ق الوي لإلتددوق مع ا خلإ لكو     

 ط  ح  س فللب يئ لإةسوم لإلت ي   إذلإ ذينت فافنم لإلحصوب  تنر  ق  فن لإلتو  لإلايل م.

  بالتوزيع المجاني للأسهم الجديدةالزيادة في رأس المال 

إذلإ ذينت لإلق ام لإلتدوق م ل توم فرطفنمع يإ  طوي ز لإةسوم لإلنيدتم فتينيً يؤدي إل  لإنخفيض لإلق ام 
لإلتوق م ل تومع ا خلإ في تحفز ،   شرلإء لإلاتلثار ن ةسوم لإلاؤستم اطحقيق لإلز يد  لإلاو و م يئ   س 

 لإلايب.

 م طوي ز لإةسددوم لإلنيدتم فتيني يئ طنفيخ حق لإللخصدد ص لإلالن ق  يةسددوم لإلق تامع ا ل لإاب طلتتدد  ،ا 
   خلإ لإلحق ذحق لإطكلليب.
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 طرق أخرى للزيادة في رأس المال 

 يد دددييم إل  في طم ذذره ،ن  شدددفيب لإلز يد  يئ   س لإلايبع طوي  طر   لرى ل  ،م لإدتتي ئ لر س 
 لإلايبع نخذر فنوي:

 طر ق ديز لإللوي نيب فن لإة  يح يئ شف   سوم  ا  لحو   لإل يو  إل   سوم  لإلز يد  ،ن 
  لإلز يد  ،ن طر ق طحو   لإلتددددددددن لإب إل   سددددددددوم  ا طنفيخ ل ي  لإلتددددددددن لإب ذلإب لإلحق يئ لإطكلليبع لخلإ

 أإففي  لإلاؤسدددتدددم ي يد    سدددايلويع ذاي تافن لوي    طخفض فن   سدددايلوي اذلك فن لوب طخف ضدددن 
  يللوي نيب ،   لإلاتي اين  ا  طرلإء لإلاؤستم ةسواوي. تاب لإلختي رع 

 الثالث: تمويل المؤسسات عن طريق الاستدانة  طلبالم

لإللاو    يطقلرلإض فن لإلاولإ د لإلايل م لإللئ طلحصد  ، يوي لإلاؤسددتددم ،ن طر ق لتو وي إل  فصدديد  
  م لإلقراض لإلاصدددددددددر  م طو لي ي مع الإللئ طلكو  فن لإط لاينيب لإللتي  معالإلاصدددددددددر  مع  يد دددددددددييم إل  

 لإةي  اذخلإ لإطقلرلإض  إص لإ  لإلتن لإب.

 الائتمان التجاري ماهية الأول:  فرعال

 مفهوم الائتمان التجاري .  0 

  نيك ،   طني  ف لو لاي  لإللتي يع تافن ذذر   اوي   اي ي ئ:

   ذلك لإط لاي  لإلنيشدددد  ،ن لإلنا  يب لإلتي  م لإللئ طقو   وي لإط لاي  ،ن لإلنا  يب لإلتي  م لإللئ طقو "
 وي لإلاؤسدتدمع فن لوب لإلفلر  لإلفيص م  ين طي  خ شرلإء لإلأضي،م  ا لإلارلإد لإةال م ا ين طي  خ طت ي  

لئ ط ك لإةفولإب لإلق ام  خه لإلاطددددددددلر يبع حيث يلتددددددددن  ل اؤسددددددددتددددددددم لوب  خه لإلفلر  لإطسددددددددلفيد  فن 
 . (1 لإحلفظت  وي ليصم إذلإ ليصم إذلإ لم يلرب ،ن ذلك طك فم " 

  كخلك تافن طنر ف لإط لاي  لإللتي ي  أنن: " نوع فن لإللاو   قصدددير لإةي  طحصددد  ،  ن لإلاؤسدددتدددم
فن لإلاو دينع ا لاث  يئ ق ام لإلاطددلر يب لإلي م ل تدد ز لإللئ طليير ييوي  ا ط ك لإللئ طتدددلخ فوي يئ 

 .(  2 لإلصني،م" ،ا  م

                                                           
 .4، ص6002 ففلأم افوأنم لإدشنيع لإلفن م علإلقي ر ع عالمالي مدخل في اتخاذ القرارات لإلنز زع لإللح ي ساير فحا  ،ا  1
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 لإلخي طحصد  ،  ن لإلاؤسدتدم فن لإلاو دين الإلالاث  يئ لإلق ام لإلي م ل اطددلر يب ذيلاولإد  و   و لإللا
لإةال م الإلتد ز. ،ن  ق ي  لإلاؤستم  يسلخ لإ  لإط لاي  لإللتي ي يينن تتت  يئ دييطر ي ذحتيب لإل لإ ن 

  لإلاو دين(  ذفم لإلا ينم(.

 لاي  لإللتي ي  و شدددددددرلإء لإلاؤسدددددددتدددددددم في طحليين فن  شددددددد يء فن  خه لإللني  ف نتدددددددلنل    : "لإط
افقلن يب فخل فم للاو   فخل    نطددددددددددولوي فن فؤسددددددددددتددددددددددم فيلئ فنينم اذلك ،ن طر ق إح ى صدددددددددد ه 

 لإلا لإينم".

 أشكال الائتمان التجاري:  .0

 لو لاي  لإللتي ي ،    شفيبع سنلور  إل    اويعا ئ:

I. :لإللتي ي لإسددددددلخ لإفيً اشدددددديو،ي ا  ن تفلح لإلأي ز ل اطددددددلري  و  كثر  شددددددفيب لإط لاي   الحسةةةةاب الجاري
حتدي ي يئ دييطره تتدت    ن ثان في  ي،ن فن  ضدي،م  يلحتيب الإلاا ه لإللئ س د ي  اب  أابعا و ق 

 ، يوي  تضيً  يلحتيب لإلافلوح.
II. :ا و فويلأم   يز ثان لإلأضي،م فن لإلأي ز ل اطلريعا ألخ ،    شفيب: السحب 

  سحب  يططوع حيث تتلحق لإسلو  لإلاا ه  اترد  ؤ م لإلاطلري لن 
 .سحب يفنئ  آي ( حيث تتلحق لإلاا ه  ن   ؤ م لإلاطلري  يل يز يئ لإلوقت لإلاح د 

III. :ئ طنو  ففلوب افوقز فن لإلاطلري  يل يز يئ لإلوقت لإلاح د.الكمبيالة  
IV. ن  ا فح د ،ن لإلو ب  ا طي  خ فنيا و طنو  ذلي ئ يوقنن لإلاقلرض   يز ق ام فا ه  ي:السةةةةند الاذن

 لحيف نع اق  تطلا  لإلتن  ،     ي  سنر لإلفي    لإللئ طتلحق ،   دين 
 العوامل المؤثرة في منح الائتمان التجاري وتكلفته 

سددددددددننرض يئ  خلإ لإلننصددددددددر ل نولإف  لإلاؤثر  يئ فنح لإط لاي  لإللتي يع  يد ددددددددييم إل   ددددددددأط  
 طك فلن.
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  التجاري محددات منح الائتمان  .5

 : (1 طل خص فح دلإب فنح لإط لاي  لإللتي ي يئ لإلنولإف  لإلاؤثر  لإلليل م 

 عوامل التجارة والمنافسة .0
 طلاث   خه لإلنولإف  لإلاح د  لوخلإ لإلنوع فن لإط لاي  يئ:

 ع حيث    لإلتدددد نم لإللئ طلالز  و ب ذاير ا،ي  تفو  لإط لاي  ييوي  طدددددراط طبيعة السةةةلعة المباعة
  سو  فن لإلت ز ذلإب لإلو ب لإلاح اد  

 ،إذ ذ اي ذينت لإلانييتددم شدد ي   لإطتددات شددراط فنح لإط لاي   يلتددوولم الإل يونمع  يناي  حالة المنافسةةة
ن   يناي لتوء لإلاطدددددلر ن إل طؤدي لإلانييتدددددم لإلضدددددع فم إل  لإللطددددد د يئ شدددددراط لإط لاي  ا يلليلئ تق  

 طؤدي لإلانييتم لإلضع فم إل  لإللط د يئ شراط لإط لاي  ا يلليلئ تق  لتوء لإلاطلر ن إل ن 
 ع ينن في طكو  لإةحولإب لإللتي  م فزد ر ا لإ تم يإ   لوي  فنح لإط لاي  طصددددددددد  إل  الحالة التجارية

  طغير لإةحولإب اظوو  لإلكتدددديد يإ   دني يعالإلنل تم لإللوسدددز يئ فنح لإط لاي   طددددراط  سددددو ع  في ،ن
 لإلحيب سينق ب إل  ،فس.

 العوامل الشخصية .5
 طلاث   خه لإلنولإف  لإلت وذ م إيلإء فنح لإط لاي  يئ:

 حيث تاي  لإلأي ز إل  فنح شددددددددددراط  سددددددددددو  ا فلرلإب لإ لاين م طكو   طوب إذلإ مركز البائع المالي  
 م  حتم لإلنا  يب لإللئ تقو   وي  كينت  فولإلن لإلاا وذم اق  طن ،   لإطقلرلإض ذاير  فقي ن

 ع ي و ذي  لإلأي ز ش ي  لإلرغأم يئ لإللخ ص فن مدى رغبة البائع في التخلص من مخزونه السلعي
فخزانن لإلتدددددددددددد نئع ي و ذي  لإلأي ز شدددددددددددد ي  لإلرغأم يئ لإللخ ص فن فخزانن  تدددددددددددداب ي يد  حتان 

سو م  لإط لاي   طدراط لإطقلصديدي  ا طحلايب طغير لإةسدني  لغير صديلحن سدنت  يلوسدز يئ فنح
 افغر م.

 :تكلفة الائتمان التجاري 

فاي  و فنراف يئ  د  يب لإددلإ   لإلايل مع    لإط لاي  لإللتي ي تنلار فصدددددددد   طاو  ئ فتينئ 
يئ حيلم غ يب لإلخصدم لإلنق ي  ا يئ حيلم ق ي  لإلاؤسدتدم  تد لإد ق ام فطدلر يطوي لوب يلر  لإلخصمع 

                                                           
 .949- 948ع ص ص مرجع سابقحاز  فحاود لإلز ي يع 1
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لإللك فم إ  لم طلافن لإلاؤسدددتدددم فن لإلتددد لإد سدددوى  ن  لإنقضددديء يلر  غير  نن  ن  اسدددي م طاو   فرطفنم 
 لإلخصم.

طنلا  طك فم لإط لاي  لإللتي ي ،   شراط لإلاو دع الإللئ تايز ي  ن ين  سيسين  اي: فن ب لإلنق ي  
لإلاانوح ايلر  لإللالز  يلخصم لإلنق ي. اطلاث  لإللك فم لإلفن  م لو لاي  لإللتي ي يئ لإلان ب لإلتنوي ل خصم 

 :(1 خي يلخخ لإلص غم لإلليل ملإل

 

 

 حيث   : 

 AR.لإللك فم لإلفن  م : 
 D: .نتأم لإلخصم 
 CP : . يلر  لإط لاي 
 DP : .يلر  لإلخصم 

  مزايا وعيوب الائتمان التجاري 

لصددد غم ذاي لإ ن  لإللنرف ،   ففوو  صددد غم لإط لاي  لإللتي يع لز  لإلحيب  ني   ي  فزلإتي ا،يوب  خه 
 ي ئ:

  :2طلاث    م فزلإتي لإللاو    وخلإ لإط لاي    اي ي ئمزايا التمويل بالائتمان التجاري :  
   تتدددددددي،  لإط لاي  لإللتي ي لإلطدددددددرذيب لإللئ ط طتدددددددلو ز لإلحصدددددددوب ،   لإ لاي  فصدددددددريئع اطاي

 لإلطرذيب  ا اسي م للرا   فا نيب لإلطرذم لإلاينحم لو لاي .
  م في تنيب ،   لإط لاي  لإللتي ي  نن: التجاري:عيوب التمويل بالائتمان   

  ق  تفط  لإلاطلري  تاب ظراف لإلا ز يئ لإلحصوب ،   لصم طنتي  لإل يز 
    ن  طتياي يلر  لإط لاي  يلم يرض لإلفولإ   ،    خلإ لإلنوع فن لإللاو، 

                                                           
 . 12عص  0218علإلتزلإ ر عييفنم لإلاتي م عمحاضرات وجهت لسنة الثانية ماستر، ع إدلإ   فصيد  لإللاو   نوى ناي م 1
 .22ص  السابقالمرجع طي   لإلحي ع 2

AR = 𝟑𝟔𝟎

𝑪𝑷−𝑫𝑷
× 𝑫

𝟏−𝑫
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 .لإللرذيز ،    را   لإلحصوب ،   لإط لاي  لإللتي ي  غم ،   طوير لإلفرص 

 الائتمان المصرفي والقروض الايجارية : الفرع الثاني  

 سنلور    اي ي ئ إل  ففوو  ذ  فن لإلقراض لإلاصر  م طو  م لإةي  اذخلإ لإلقراض لإطتتي  م.  

 الائتمان المصرفي  .0

   اي ي ئ ،رض  لايه م لإط لاي  لإلاصريئ. 

 :تعريف الائتمان المصرفي 

لإط لاي  لإلاصددريئ تُنرف ،    نن: "فق لإ  لإلقراض لإللئ لإلاؤسددتددم فن لإلاصدددي ف لإللتي  م ذيللزلإ   
قصير ط يلن ى لإلتنم لإلولإح  ع حيث طتلخ فن لإلاؤستم يئ طاو   ،ا  يطوي لإلتي  م اللاو   لإللرلإكم  يئ 

 . (1 لإلحتي يب لإلا ن م الإلاخزا  لإلت نئ فقي   يي    فح د " 

أي   ،ن لإلاأيله لإللئ طحصدد  ، يوي لإلاؤسددتدديب فن لإلقويع لإلاصددريئ لا   ط طر   ،ن اذخلك تُنرف " ع
سددددنمع ا فو  يئ لإلنيد  لثوثم  ا سددددلم  ا طتددددنم  شددددور. ا خلإ لإلنوع فن لإط لاي  يو ف ،يد  إل  طاو   

 لإلنا  يب لإلتي  م ". 

صدديد     فوم فن ففن لوب لإللنر فين لإلتددي قينع تافن طنر ف لإط لاي  لإلاصددريئ ،    نن:" فصدد
لإللاو   قصدير لإةي  لإللئ ط تأ إل ن لإلاؤسدتديب  غرض طاو    غرلإ دوي لإللطددغي  مع ذاي  نن يلايز  لك فم 

  ق  فقي نم فز لإط لاي  لإللتي ي". 

  :أشكال الائتمان المصرفي 

 :( 2 تألخ لإط لاي  لإلاصريئ لإلصو طين

 :يلوييء      طقو لإط لاي   اا غن لإديايلئع طحصددد  ،  ن لإلاؤسدددتدددم فر  الإح  ع ،    الصةةورة الأولى
 ، يوي لإلفولإ   يئ لإللولإ  خ لإلالفق ا   ق ام لإط لاي 

                                                           
 .911ع ص المرجع السابقحاز  فحاود لإلز ي يع 1
 .21ص  المرجع السابقساير فحا  ،ا  لإلنز زع 2
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 :لاي تافن    طحصددددد  ،  ن لإلاؤسدددددتددددددم لوب لإلفلر   ح   قصددددد فا ه إيايلئ تاث   الصةةةةورة الثانية
 لإلالفق ، يويع ،      تفو  لوي لإلحق يئ لإلحصوب ،   لإلاا ه ذ ن فر  الإح    ا ،   دينيب.

كقي،   ،يفمع تافن ل اؤسدددددتدددددم لإلحصدددددوب ،   دينيب فلنيقأم فن لإلقراض حل  طصدددددد  يا م 
تافنوي لإلحصدددددددددوب ،    ي قراض  لإةفولإب لإلاقلر دددددددددم إل  لإلح  لإةقصددددددددد  لإلالفق ،  نع ا،ن  خ ط

 إ ي  م.

 التمويل بالقروض المصرفية  .5

ط نب لإلقراض لإلاصر  م دا لًإ  يفي يئ طغو م لإطحل يييب لإلايل م ل اؤستمع اط تأ لإلاؤستم إل   
 خلإ لإلاصدددددددددد   ذونن يلضددددددددددان  ثر لإلريز لإلايلئع ،   لإ،لأي     لإلفولإ   سددددددددددلخفض فن لإلر ح لإلخي ددددددددددز 

 ل ضر أم.

  تُنرف ،    نن طتدددد  ف لإلايب طسددددلثاي ه يئ لإدنلي  الإطسددددلووك ا و : لمصةةةرفيةاتعريف القروض
 .(   1 لإلا   "ا  تقو  ،   ،نصر ن: لإلثقم

 تضيً ،    نوي: " ط ك لإلخ فيب لإلاق فم ل ناوء الإللئ  اقلضي ي طزا   لإةيرلإد الإلاؤستيب  يةفولإب  
 . (2 لإلويفم ،      يلنو  لإلا ين  ت لإد لإةفولإب الإلفولإ   "

 أنواع القروض المصرفية: .0

 : (3 تافن    نرطكز يئ  خلإ لإدطي  ،   نو،ين فن لإلقراض لإلاصر  مع ا اي 

  يئ  خلإ لإلنوع فن لإلقراضع تقو  لإلانك  فلح لإ،لايد ل اؤسددتددمع المكفولة بضةةمان معين:القروض غير
 انن     لإلانك الإيق الا   فنينم ،   طاو   فطدددي  ز لإلاؤسدددتدددم ذ اي لز  لإةفر ذلك فز طت ي  لإلح  
لإةقصد  للأفولإب لإلاقلر دمع الإلتاب يئ ذلك طتنب لإلاطيك  لإللئ طنل  ،ن ذثر  لإطقلرلإض فن لإلانك 

 خي يلو ب لإللفياض فز لإلوريين. لإل

                                                           
 .124ع ص المرجع السابق، فنير إ رلإه م  ن ي1
 .122ع ص المرجع السابق،ا  لإلاو ب ،ا  لإلحاي ع 2
 .   022ع ص1998ع 0ع لإلتيفنم لإلافلوحمع طتحليلي شاملالإدارة المالية منهج ، ني   يشمع  ح م لإلتارلإ ئع 3
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  :ا ئ لإةكثر شيو،يً ا خلإ فن فنو ق    لإلانك لإللتي ي تقو   يدقرلإض فن القروض المكفولة بضمان
 فولإب لإلاود،ينع ا ديللديلئ يفئ  غ ب لإةح ي  تفو   خلإ لإطقلرلإض فلاو،يً  ضدددددددددددددداينيب فن  ي  فنح 

 لإلاؤستم قراض فنينم.
 الفرع الثالث: التمويل بقرض الإيجار 

 سنلور  يئ  خلإ لإلننصر ففوو  لإلقرض لإطتتي يع ا نولإ،نع اطك فلن ا ليرلًإ طقي ان ذأدلإ  لإللاو  .  
 تعريف قرض الإيجار:  .0

 لق  طن دب لإللني  ف لإلولإ د   طأ  قرض لإدتتي عا  اي ي ئ ،رض   اوي:

،قدد  ي لز   اويأددن لإلاتددددددددددددددلددأير  دد يز فأدديله تافن طنر ف قرض لإدتتددي  ،    نددن:" عأددي   ،ن  
فح د ع  اولإ،ي  فلفق ، يوي لايلك لإةصددددد  فن لإةصدددددوب لقيء لإنلقيء لإةاب  اولإ،ي  فلفق ، يوي لايلك 

 . (1 لإةص   يلخ فيب لإللئ تق فوي لإةص  لإلاتلأير لفلر  فنينم "

نينم افؤسدددددتدددددم تافن طنر ف قرض لإدتتي  ،    نن: " عأي   ،ن لإطفي   ين فؤسدددددتدددددم  ،ايب ف 
 لرىع طكو  فيلكم لإةصد  فنينع طقو  فن لولوي لإلاؤسدتدم لإةال   يسلخ لإ   خلإ لإةص  لا   طفو  

 لإلتنم يئ فقي   لإللزلإفيطوي   يز فا ه فلفق ،  ن دا  ي تتا  دينم لإدتتي  ". 

I. :خصائص قرض الإيجار 

 فن لوب لإللنر فينع نتلخر   خه لإلخصي ص:

   لإةص  لإلااوبع إذ تافن    تفو  فنقوطً  ا ،قي لًإ فويويً طسلنايب فونئ 
  ًف   لإلنق ع ل نق  ف   غير للإلغيء طرطأط ،يد   ا   لإ لوك لإةص  لإلاتاوح  وي يأي  ي 
  لإةقتيطع طت د ،يد   خه لإةقتيط يئ لإلا لإتم اطكو   يص  معس لإس معسنو م( حتب في لإطفق ،  نع

 لإلخصي ص لإلفن م للأص  لإلااوب احتب في طقلض ن 
  ل ي  لإلطدددرلإءع تح د ،ق  لإدتتي  ل ي   لو ددد ح لإلق ام لإلالأق م لإللئ سدددلصدددأح لإلتدددنر لإلخي ي ينن

 لإلاتلأير طكلتيب لإةص  ،ن  نويتم لإلنق  
 إشوي  ،قود قرض لإدتتي ع فز   ي  لإلضاينيب فز إلزلإف م ص ينم اطأفين لإةص .

                                                           
 .108ع ص المرجع السابقفف ح فحا  ،ق ع 1
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II.  :صن فيب لقرض لإدتتي  حتأيً ل اع ي  لإلانلا  ،  نعا ئ: نيك ،   طأنواع قرض الإيجار 
 : أنواع  قرض الايجاري  (3-0الشكل )

 
 

 

 

 .المصدر: من إعداد الطالبين 

I.  لإلقرض لإطتتي ي ا اي:  ان  خلإ لإللصن ف شفو  فنحسب طبيعة العقد: يندرج 
 :تنلار  خلإ لإلنوع فن لإدتتي   كثر  نولإع لإطسددددددللأتي عا لاث  يئ دا  لإلااوب  القرض الايجارية المالي

،   ا دددددز لإلطب الإةيوز  طحت طصدددددرف لإلاؤسدددددتدددددم لإلاتدددددلفي   فقي   طأيير يع فز لإلل ي   خه شدددددرلإء 
 لإللتويزلإب لإلاؤير   ق الوي لإلالأق م 

  خلإ لإلنوع تتددددا  طأيير لإلخ فيب ا لضدددان إ ددددييم إل  طاو    العملي )التشةةةغيلي(:القرض الايجاري 
لإةصددد  لإلاؤير إل  لإلاتدددلأير طق تم ل فيب لإلصددد ينم   ي  و لإسدددللأتي  ل فيب لإةصددد  دا     ينلائ 

 ذلك  لا كن 
II. :طنقتددددددم إل   ين نو،ين فن لإط لاي  لإطتتي ي اذلك  وا نم فو ددددددوع  حسةةةةب طبيعة موضةةةةوع التمويل

 او   إل :لإلل
  :تخص  خلإ لإلنوع فن لإط لاي  طاو   لإلحصددددددددددوب ،    صددددددددددوب الائتمان الايجاري للأصةةةةةةول المنقولة

فنقولم فلكونم فن لإللتويزلإب ا دالإب لإطسدلنايب لإلضدرا  م ل اؤستم لإلاتلنا معالإللئ طؤير لفلر  فنينم 
   ا  ا شدددددددرلإء لإةصددددددد تتي لإدفقي   ثان لإدتتي  ايئ لإلنويتم لإلنق  تُخير لإلاتدددددددلأير  ين طت ي ه لنق  

 إنويء لإلنق  الإللخ ئ ،ن لإةص  لإلاتلنا  
 :دخلإ لإلنوع فن لإط لادي  ط تخل   ،ن لإللر فن نيح م  الائتمةان الايجةاري للأصةةةةةةةةةول غير المنقولةة 

طقن يب لإسدددلنايلنع لإلفر  لإةسددديسدددئ تفان يئ     خلإ لإلنوع تخص طاو    صدددوب غير فنقولمع الإلالاث م 
يئ طر ق لإللطديي ع حيث طكو  لإلاؤسدتدم لإلاؤير  ق  حص ت ، يوي فن يوم ثيلثم  يئ  نيتيب شدي ب  ا

  ا قيفت  اني وي  نفتويع يلقو   لت  اوي إل  لإلاؤستم لإلاتلأير  اذلك طسلنايلوي يئ نطيطيطوي.

نواع قرض الايجاريأ  

حسب طبيعة  حسب طبيعة العقد  حسب الإقامة

 موضوع التمويل
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III. :يلم لإللفر ق  ين نو،ين فن لإط،لايد لإللتي ي فن لوب  خلإ لإلاع ي  اذلك  حتددددددددددب  حسةةةةةةب الإقامة
 لإلنا  معا اي: ينت م  طرلإف

 :قرض لإدتتددي  ،    نددن فح ئ ،ندد فددي طكو  ذدد  لإةطرلإف لإلالندديف ددم  ددن  القرض الايجةةاري المحلي
  شرذم قرض لإدتتي ع لإلاتلأيرعلإلاو د( فق ام  نفس لإلا   

 :ا  دددديب لإلقرض لإطتتددددي ي لإلدددد الئ غدددديلأدددديً  دددديةفوك ذلإب لإلق م لإلكاير   القرض الايجةةةاري الةةةدولي،
 لتو مع الإلتفن لإلالخصصم للأفين لإللاو ن لإلالرالئعالإللتويزلإب لإدذلإ،م.كلتويزلإب لإلاوحم لإ

IV.  مزايا وعيوب التمويل بالقرض الايجاري 

 ديلرغم فن لإلازلإتدي يوير دي قرض لإدتتدي ع إط  ندن ط تخ و فن لإلنيوبع ا افن ط خ ص فزلإتديه ا،يو ن 
   اي ي ئ:

 مزايا قرض الإيجار .0

 :  (1 طلاث  فزلإتي لإلقرض لإدتتي    اي ي ئ

  تتاح قرض لإدتتي  ل اؤستم  لاو   لإسلثاي لإطوي ذ  يً  تر،م اسوولم ذاير  دا     تح ث ذلك  ي
 طأثير ،   فتلوى لإلايزلإن م 

  تتدددوم قرض لإدتتي  يئ طأفين لإلاؤسدددتدددم  ددد  لإلاخيطر لإللقن مع ياترد ظوو  لإسدددلثاي    ي  يلايز
 تر،م  فنيل م  كار اطقن يب  ح ثع تافن ل اؤستم لإسلا لإلن  

    ، تنوئ قرض لإدتتي   يضدد  م ل اؤسددتدديب لإلصددغير  الإلالوسددوم لإللئ طلايز  ضددن  يئ ق  طوي
 لإطسل لإنم يئ طاو   لإحل يييطوي يئ لإلناو لإحل يييطوي يئ لإلناو الإللوو ر دا  لإلحييم لوقلرلإض. 

  

                                                           
1 Michel Di Martino,Guide financier des PME,2éme édition, les Editions d’Organisation, 1981, P139. 



 طرق تقييم الهيكل التمويلي في المؤسسة اقتصادية ال ولالفصل 

 

34 
 

 عيوب قرض الإيجار .0

   اي ي ئ ،رض  ة م ،يوب قرض لإدتتي ع نخذر   اوي:

  لإدتتي    يوً طاو   يً فُك    ي لًإ يئ حيب ،   إففين م لإطسلفيد  فن لإلويرلإب لإلضر ا م تنلار قرض 
     تددددددداب سددددددددوولم لإلحصدددددددوب ،   قرض لإدتتي ع تن  لإطسددددددددلثاي   ق  فردادتم فقي نم  أق م لإلا لإ 

 لإةلرى.
 التمويل بالقروض السندية فرع الرابع:ال

  اي سدددداقع طنلار لإلقراض لإلتددددن تم فصدددد  لًإ طاو   يً  يد ددددييم إل  فصدددديد  لإللاو   لإللئ ذذر ي  
ل اؤسددددددددتددددددددم طو  م لإةي ع ا  اي ي ئ سددددددددنلور  إل  لإلتددددددددن لإب فن حيث ففووفوي ا نولإ،وي ادالإيز لتوء 

 لإلاؤستم إل   خلإ لإلنوع فن لإللاو   فن لوب لإلازلإتي لإللئ طوير ي.

 :تعريف السندات 

 لانن ع افنوي في ي ئ: طأ  لإلتن لإب طني  ف ، ي  ع إط  نوي طؤدي نفس لإ

  تنرف لإلتدن   أنن عأي   ،ن:" لإطفي  طنو ي ففلوب افاوو   خلم لإلورف لإلخي صدو ه  ا  نطدأهع ا  ن
 .(1 يلنو    يز يي    دا  م فز لإلاا ه لإلالفق ،  ن يئ طي  خ طحق فح د  ا فقر " 

 لإلحصددددوب ،   اذخلك: " فتددددلن  ف يون م طو   لإةي  طصدددد  ه لإلاؤسددددتدددديبع اطنوئ حيف ن لإلحق يئ 
لإلق ام لإطسددددا م يئ طي  خ لإطسددددلحقي ع ذاي تنو ن لإلحق يئ سددددنر يي    دا ي يلاث  يئ نتددددأم فلأو م 

 فن ق الن.
 م فح د  اطحا  يي    فح د ع ا تضدددددددديً  ئ عأي   ،ن اث قم طا نوي لإلاؤسددددددددتددددددددم ل تاوو   ق ام لإسددددددددا 

سنولإب إل   12نتا يً ق  يا ه  شوو  فر   ا ذ  سنم فر  الوي فو،  لإسلحقي  طو   2 في ذ   ينويط 
 .(2 سنم  ا  كثر " 11

                                                           
 .112ع ص ، مرجع سابقساير فحا  ،ا  لإلنز ز1
 .808 – 802ص ع ص ، المرجع السابقطي   لإلحي 2
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فن لإللني  ف لإلتددي قم نخر   يلخوصددم لإلليل م:" لإلتددن  عأي   ،ن ا قم فيل م طنوئ حيف وي صددفم 
لإل لإ ن ل اؤستم لإللئ قيفت  إص لإ   خه لإلو قم لإلايل مع ا   لوي طي  خ لإسلحقي  طو   لإلا ى ا   دل وي 

 ثي ت ".

 خصائص السندات 
 طوي  ل تن لإب لصي ص فخل فم افلن د   نخذر فنوي في ي ئ:   

لإلتددن لإب ذلإب دل  ثي ت يئ لإلغيلبع إذ ط يز لإلفولإ   لحا م لإلتددن لإب سددنو يً  ا نصدد  سددنويع سددولإء  -
 حققت لإلطرذم    يحي  ا لتي  . 

ام  لإلتدددن لإب  ئ اثي ق طاث  لإطفيقي  ين لإلطدددرذم لإلاصددد    ا ين لإلاتدددلثار نع ط لز  لإلطدددرذم  إ ييع ق -
 لإلقرضع  ي لإلق ام لإطسا م ل تن لإب لإلاص    يئ يلر  فح د  يئ لإلتن   

تتب    طظور اث قم لإدصددددد لإ  لإلان وفيب لإلالن قم ب: لإسدددددم لإلاصددددد  ع ، د لإلتدددددن لإب لإلاصددددد   ع  -
لإلضددداينيب لإلاانوحم ل حا م فقي   لإكللي وم يئ لإلتدددن لإب لإلانينم لواأنلوم ،   ف لرلإطومعكاي تتب 

صدددددددد لإ  لإلخي تتب    ي ينن لإلافللب ل حصددددددددوب ،   لإلتددددددددن ع الإلخي ،يي   في    طُظور سددددددددنر لإد
 تتياي  خلإ لإلتنر لإلق ام لإطسا م لن.

 أنواع السندات 

 تافن طصن ف لإلتن لإب حتب ،   فنييير ا ئ ذيلليلئ:  

 :من حيث الجهة المصدرة 
 يلم إص لإ  ي فن قا  لإلحفوفيب للاو   لإدنفي  لإلني . سندات حكومية:

 يلم إص لإ  ي فن قا  لإلاؤستيب للاو   طوسنوي. القطاع الخاص:سندات 
 :من حيث الضمان 

  ئ ط ك لإلتن لإب لإللئ طص   ي لإلاؤستم  ضاي   صولوي لاص حم حيف ئ لإلتن لإب. سندات مضمونة:
 ئ ط ك لإلتدن لإب لإللئ طصد   ي لإلاؤسدتدم دا     طق    ي  داينيب لاص حم  سةندات غير مضةمونة:

 حيف ئ لإلتن لإب.
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 ن حيث سعر الفائدة )الكوبونات(:م 
 :)لإللئ طحا  سدددددنر يي    فح د سددددد فيً السةةةةندات  ا ئ ط ك سةةةةندات ذات سةةةةعر فائدة ثابت )عائد ثابت

ا أق  ثي ليً دا  طغيير لحين فو،  لإطسدددلحقي  ا غض لإلنظر ،ن لإللغيرلإب يئ حرذم  سدددني  لإلفي    يئ 
تحتددددب سددددنر لإلفي    ذنتددددأم فلأو م فن لإلق ام لإطسددددا مع ا لم ديز ذو و  لإلفي    سددددنو يً  ا ذ    لإلتددددو  

 نص  سنم حتب في طقر ه لإلتوم لإلاص    ل تن .
  :)ا ئ ط ك لإلتدددن لإب لإللئ طحا  سدددنر يي    فلغيرع حيث سةةندات ذات سةةعر فائدة عائم )عائد متغير

يئ لإلتدددو . يلح د سدددنر لإلفي    لإلني م  ر ون  تدددنر  يلحرك صدددنودلًإ ا اوطيً فز حرذيب  سدددني  لإلفي   
  سيسئ فث  سنر إ،يد  لإلخصم  ا لإلفي    ،    ذا  لإلخزلإنم. 

 السندات الصفرية: 

ل تدددددددت لوي يي    ط يز دا  يع لخلك يلم   نوي  ق ام طق  ،ن لإلق ام لإطسدددددددا م ا لم لإسدددددددلردلإد ي  فيف  
  يد ددييم إل  إيايلئ لإلفي    لإلاتددلحقم الإلالرلإكام طولإب يلر ق الوي لإطسددا م ،ن  ح وب طي  خ لإسددلحقيقوي 

 لإلتن لإب.

 من حيث قابلية التحويل:

 :ئ سدن لإب ينص ،ق  إص لإ  ي ،   إففين م طحو  وي إل   سوم ،يدتم  لي  خ سةندات قابل للتحويل 
ئ ي ا تدنر فح دين فتدأقيً  سدنر لإللحو  (ع ا فو  لصديحب لإلتدن  حر م لإطلل ي  يئ فاي سددم حقن

 طحو   لإلتن لإب إل   سوم ،يدتم  ا لإسلردلإد ق ام لإلتن لإب لإةص  م يئ طي  خ لإطسلحقي .
 :سن لإب ط يلم طحو  وي إل   سوم. سندات غير قابلة للتحويل 

 من حيث القابلية للاستدعاء:

 :ئ ط ك لإلتدن لإب لإللئ يلم س لإد ق الوي قا  فو،  لإسلحقيقويع ا خذر ذلك  سةندات قابلة للاستدعاء 
 دان نص ،ق  إصد لإ  لإلتدن لإب. ،يد  يلم لإسدل ،يء لإلتن لإب ،ن في طنخفض  سني  لإلفي     صو   
كاير  ،ن طي  خ إصدددد لإ  ي ا يلليلئ ط تفو  فن فصدددد حم لإلتوم لإلاقلر ددددم لإطسددددلارلإ  قئ ديز يولإ   

لإلتن لإب ذلإب فن ب لإلفي    لإلثي ت الإلارطفزع ا لم لإسلا لإلوي  تن لإب ذلإب فن ب ،يل مع ييلم لإسدل ،يء 
لإلفي    لإلثي ت الإلارطفزع ا لم لإسدلا لإلوي  تدن لإب ذلإب سدنر يي    فنخفض. اط  ل ي  لإطسل ،يء فن 
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شددددأنن    تفو  يئ غير فصدددد حم لإلاتددددلثار يي  لإلتددددن لإب لإللئ تافن لإسددددل ،يء ي طنوئ ل اتددددلثار 
 ن ط ك لإلتن لإب غير قي  م لوسل ،يء.،ي    ،   ف

 ط ك لإلتدن لإب لإللئ ط تحق ل توم لإلاص    لإسل ،يء ي قا  طي  خ  :السةندات غير القابلة للاسةتدعاء
 لإسلحقيقوي.

 تقييم التمويل بإصدار السندات 
 : (1 تافن طقي م لإلتن لإب ذاص   ل لاو   فن لوب   ي  فزلإتي ي ا،يو ويع ذاي ي ئ 

I.  بإصدار السنداتمزايا التمويل 

 لإسلخ لإ  لإلاؤستم ل تن لإب ذاص   طاو  ئع يا م فن لإلازلإتيع نويز   اوي   اي ي ئ: 

  طنوئ لإلتددددن لإب لإلقي  م ل لحو   إل   سددددوم  ا ذلإب لإلحق يئ شددددرلإء ، د فن  سددددوم لإلانظام لإلارانم
 يئ طن ي  لإلو ف  لإلايلئ ل اؤستيب  

   لإللك فم لإلالوقنم لوخلإ لإلنوع فن لإللاو    ق  فن طنلار طك فم لإلقراض لإلتددددددددددن تم فح د  فتددددددددددأقيًع ا 
 طك فم لإةسوم لإلنيدتم  ا لإةسوم لإلااليي  

    ل س فن حق حيف  لإلتن     تاي س حق لإلرقي م إط يئ حيلم لإد،تي 
  .تحص  فيلك لإلتن  ،   دل  ثي ت 

II. عيوب التمويل بإصدار السندات  
 نخذر فن  يطن لإلنيوب في ي ئ:   

    ، لإللاو    يلتن لإب لإللزلإفي   يز لإلفولإ   يلرطب 
  ينتز ،ن لإللاو    يلتدن لإب ي يد ً  يئ لإلاخيطر لإلنيطتم ،ن لإللوسددز  يللاو    يلا يون مع فاي يؤدي

 إل  طخف ض ق ام لإةسوم لإلال لإالم  
     ّطنلار لإلتن لإب ذلإب طي  خ لإسلحقي  فح د فاي تفرض ،   لإلانظام س لإد ي 
  يشددلأم ،ن طوب لإلفلر  فاي يؤدي إل  طغير لإلظراف فاي يز   فن لإللك فم  ا إ  ليصدد م لإلاخيطر لإلن

 ق  ط طتلو ز لإلانظام فولإيوم لإةعأيء  تاب لإنخفيض لإل لإل .

 

                                                           
 . 482- 484ص صعمرجع سابق،ا  لإلغفي  حنقئع 1
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 طرق التقييم في الإدارة المالية و  المبحث الثاني:  ماهية القيمة

ئ ي الإةكيدفيينلإلأيحثين ا  لإطللصدددددددددددددديص فن لارلإء  لإلق ام ففوو  طيلإب ذا    ا م ل ى        
لإلخددي ي ددم فنوددي  ذلإب لإةيدد  لإلوو دد   ا ا  فتدديب  لإددلإ   لإلادديل ددم  لكو   غ ددب لإلقرلإ لإب لإلادديل ددم لإلدد لإل  ددم

لإلقصير   سيسوي ق ام لإلاؤستم   حيث طخل    ق ام لإلاؤستم  يللوف طر قم لإللقي م لإلاتلخ فم    لخلإ 
ي م طقلخلإ  ع لار  سددددددددددددديس ططخيذ لإلقرلإ لإبطن ق ام لإلاؤسدددددددددددددتدددددددددددددم  لكونوي   ايب ، يني  لإللور  إل    ا م

 ذونن تن   سيس نتيح لإلو ف فن ،ا  م لإللقي م .ع لإلاؤستم عأي   ،ن اسي م ال س غيتم

 المطلب الأول: مدخل إلى تقييم المؤسسات 

ففووفيً ل س  اصدو ح فأيشدرلًإ االإ دحيً ذاي تظن لإلكثيرع ق ام ذ   ص  طلوق  ،    لإلق امطن  
،ا  م  لإلغيتم فنا  لإللوقيت لإلخي طم   ن طق ير لإلق امعا   م لإلق ام لإلتي ي ق يسددددددددددددددويفتاو،دم ،ولإف ع ذنوع

 طق ير ي.

 الفرع الأول:  تعريف القيمة المؤسسة 
طُنرف ق ام لإلاؤسدتم  أنوي: " فا ه ي يز فقي    ص   ا لإلحق يئ لإلحصوب ،   ،ولإ   فتلقا  م 

 (1 فن ا لإء لإسلخ لإ  ذلك لإةص  ".
حيث  تنفس لإلق ام لإلانيدلم ع لإلاا ه لإلنق ي لإلنيدب لإلخي ل ص إل ن لاير فخلصددددددددددددصا تضدددددددددددديً  ئ :" 

رلإ  م ذلك يئ ظ  لإسلاا  لحيص  ياز ق م  صولوي لإلايدتم لإلا اوسم اق م  صولوي لإلاننو م غير لإلا اوسم
 .)2(لإلنطيط"

،  ن  عأي   ،ن فا ه لإلنق ي لإلالفياض ا وخه لإللني  ف نخر   يسلنلي  حوب ق ام لإلاؤستم  أنوي
الإلاق   فن طرف لاير فلخصددصع اذلك فقي   لإلحصدددوب ،   ،ولإ   فتددلقا  م فن يرلإء لإسدددلخ لإ  ذلك 

 لإةص  يئ ظ  لإسلارلإ  م نطيط لإلاؤستم. 
 تافن لإللاييز  ين ،   ففيه م ل ق ام يئ لإلاؤستم ذيلطئ: 

تو ق ، يوي  تضددددددددددديً لإلق ام لإلنق تم    ي لإلاا ه :  valeur marchande))القيمة السةةةةةةةوقية العادلة  .1
لإلانار ،  ن نق لًإ لإلخي تقو  ،    سددديسدددن لإنلقيب ف ك م  صددد  فن  ي ز إل  فطدددلري  لإغاين  لوير ذ  

                                                           
 .22،ص  1002، الدار الجامعية، الإسكندرية ،  إعادة الهيكلة الشركاتو التقييمطارق عبد العال حماد، 1
أطروحة دكتوراه في علوم التسيير ،جامعة ،تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرهواري سويسي، 2

 . 73،ص 1002الجزائر، 
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ع ييلق ام لإلتددوق م ل تددوم فثوً ع  تضدديً ق ام لإةصدد  يئ لإلتددو  للأصدد ا  علإلان وفيب لإلويفم للأصدد  
م لإلتدددوق م ا خلإ تننئ    لإلق اع   يح لإلالوقنم يئ لإلاتدددلقا طلح د ،    سددديس طقو م لإلاتدددلثار ن للأ

 طألخ يئ لإلحتأي  لإلق ام لإطقلصيدتم ل اؤستم . 
يلاث  يئ ق ام لإلحيل م لانييز لإلاتدددددلقا  م  :(Valeur d’investissement)القيمة الاسةةةتثمارية .0

نار لإطسدددلثاي  ت  ي    في ينلتن لإةصددد  لوب يلر ع لإلنيطتم  فن  صددد  في  يلنتدددأم لاطدددلري فنين
لإلق ام لإد ددددي  م   لإلاحققم يئ سددددنولإب  (1 ا،   طتي   ،يف ين  سدددديسددددين يلاثو  يئ :ع ،نن  ق ام

 لإلظراف لإلنيفم .ا  طق أيب  سني  لإةصوب ا ثر لإللضخما  لإطسلثاي    حتم لإلاخيطر
ك  يلنتدددددددأم للأصددددددد  يوئ طك فم طي  خ م نيقص لإط لو: ((valeur comptableالقيمة الدفترية  .2

لإلالرلإكم  في  يلنتددددأم لاؤسددددتددددم طكو  لإلق ام لإل يلر م  ئ فتاوع لإلق م لإل يلر م لك  لإةصددددوب لإلفردتم 
نيقص لإلق ام لإل يلر م ل خصدددددو  لإلفردتم ل خصدددددو  لإلفردتم   ي  نوي ففوو  فحيسدددددائ يقط ال س طقي م 

 لإقلصيدي.
لإة  يح لإلاحلتز  إ  اي ب ،   ا  لإطحل يطيبا  ا عأي    لرى طلاث  يئ قتددددددددددام   س لإلايب لإلا يوع

 . (2 ، د لإةسوم لإلنيدتم
نوع ليص فن لإةصدددددوب غير لإلايدتم  ا  ئ لإلتدددددايب لإلغير قي  م : (Renommée)المحل شةةةهرة .4

يخ وم إل  لإلاؤسددددددددددتددددددددددم فيع ا ئ يئ يو ر ي ا  لإللئ  ئ فح  لإ لاي  لإلناوءا  لإلوي    قمعا  ل ق يس
 . (3  لطت نوم ةي ساب فن لإةسأيبلإلق ي  ا  طوقز لإسلارلإ  م طفضي  لإلناوء لوي

ا ئ صدييئ لإلاأيله لإلنق تم لإللئ تافن لإلحصوب ، يوي ،ن    : (Valeur de filtre)قيمة التصةفية .2
  ز لإةصددددددددددوب  نيقص لإلخصددددددددددو    ذخلك  ئ لإلاا ه لإلصددددددددددييئ لإلالحصدددددددددد  ،  ن ،ن  إنويء  ،ايب 

 لإللصددددف م طكو   نيك طصددددف ملإلوييء  يطللزلإفيب  ا حتددددب ظراف ا    ز ذ  لإةصددددوبا  علإلاؤسددددتددددم
 لإلانظام. ا  إيأي  م

لإلصددددييئ لإلاحقق ،ن    ز طلاث  يئ لإلاا ه : valeur résiduelle)قيمة النافية أو المتبقية ) .2
لرلإين  لقر  إا   صددددد   ا لإللصدددددرف   ن  أي طر قمع  ن      صدددددأح ، تم لإلانفنم ،ن  فيلكن لإلحيلئع

  ئ طخل   ،ن ففوو  لإلخرد .ا  فن لإلخ فم 

                                                           
الملتقى  الدولي حول صنع القرار في المؤسسة ، تقييم المنشأة الاقتصادية ،مدخل القيمة الاقتصادية المضافة،  سعيد بريكة، سعيد مسعي1

 .  4، ص1002جامعة محمد بوضياف، الجزائر، أفريل، ،  الاقتصادية
 . 5صمرجع سابق،سعيد مسعي،  سعيد بريكة،2
 .25ص، مرجع سابقطارق عبد العال حماد، 3
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 طك فم طا ك  صدددد  ي ي  ذي فنفنم فتدددديا م:  valeur de remplacement)الإحلال)قيمة  .8
 طق ير لإللك فم لإطحول م تألخ يئ لإط،لأي  لإلك ف م لإللئ سدددددددددددددديلم  وي لإسددددددددددددددلا لإب لإةصدددددددددددددد   اولإد  ح ثا 
 طكنولوي ي فلوو   .ا 

لر يئ آتنار ،ن فن ب لإللأيدب لطئء في فقي   شئء  رلإلتنر  ييلتنا  تتب لإللفر ق  ين لإلق ام 
 حين    لإلق ام  ئ  سيس طح ي  سنر لإللأيدب  ي    لإلق ام ط طلو ب ،ا  م لإللأيدب.

 تعريف تقييم المؤسسة الفرع الثاني:
ن  دالإب فن  ي  طح ي  فتيب طكاا  تنرف لإللقي م  أنن:" ،ا  م طقن م طتددددددددلنا  فنوت م ااسددددددددي  

 .(1 لإلارلإد لإلوصوب إليوي " انن لإلق ام 
كاي تُنرف لإللقي م ،    نن:" إ،ويء ق ام لإلننيصدددددددددددددر لإلارلإد طقي اويع  حيث طنار  خه لإلق ام ،ن سدددددددددددددنر 

 لإلأي ز  يلا ز ".ا  لإللولإي  لإلخي تقا  ،    سيسن لإلاطلري  يلطرلإء
  ين لإةصدددددددددد في طقي م لإلاؤسدددددددددتددددددددددم يلاث  يئ طح ي  ق ام لإةفولإب لإلخيصدددددددددمع الإللئ طتددددددددددياي إل  لإلفر   

 .(2 لإطقلصيدي اق ام لإلا يون م لإلصي  مع اطح ي  لإلثرا  لإلاتلثار  فن طرف لإلاتي اين"
فولإب لإللئ تافن    تنار ،نوي  يةا  إذ  طقي م لإلاؤستم عأي   ،ن ،ا  م طو ف إل  طح ي  ق ام لإلاؤستم

ام لإلا يون م صيدتم اق لإلالاث م يئ لإلفر   ين لإةصوب لإطقلا  لإللئ طح د  صييئ ق ام لإةصوبا  لإلخيصم.
 لإلصي  م  ن  طقي اويع  ي ق ام لإلثرا  لإلاتلثار  فن طرف لإلاتي اين.

،ا  م لإللقي م عأي   ،ن فتاو،م فن لإلارلإح  طتدددددن  إل  لإللطدددددخ ص لإل قيق ل اؤسدددددتدددددم  قصددددد  
طح ي  لإلق ام ا و لإلو ف لإلانطدددود اط   فن ا دددز فخوط ،ا  تتددداح ل اق م لإلللأز لإلتي  لاتدددي  ،ا  م 

لقي م سدددنحياب ط خ ص فرلإح  لإللقي م   فنوي لإة  نم لإةسددديسددد م لإلالاث م يئ  ياز لإلوثي قعلإلق ي   نا  م لإل
لإللطدددددددددخ ص لإللئ طنلار   م فرح م تقو   وي لإلاخلص لإلاق معلإلق ي   يلل ي  طر قم لإللقي م  ا لإلور  اذلك 

( يو دددددح 24لطدددددف   قم  حتدددددب لإللطدددددخ ص لإلالوصددددد  إل نع ثم يئ لإةلير يلم طح ي  لإلتدددددنر لإلنوي ئ( لإ
 طت ت  فرلإح  لإللقي م:

 
 

                                                           
 .1، ص1004ملتقى دولي حول اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد للدولة، جامعة سطيف، مشاكل تقييم المؤسسة الصناعية،مليكة زغيب، 1
ر، أطروحة دكتوراه في علوم التسييالمالي على المسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر، مأثر التقييبلخير بكاري، 2

 .24، ص07كلية علوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
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 (: مراحل تقييم المؤسسة4-0الشكل )
 
 

  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : من إعداد الطالبينالمصدر
 
 

 مراحل عملية التقييم

 تحديد المهمة
 تتب لإلتولإب ،   

 إل  فن طوين لإلنلي   ؟
 في و صن  لإلاؤستم ؟

 جمع الوثائق 

 القيام بعملية التشخيص

 اختيار الطريقة أو الطرق التقييم

ميزانية،جدول حسابات، النتائج،ملاحق،التصريحات 
... الدقيقينالجبائية،تقارير   

 ن (علي يئ  يرصو ا  : دلإل ئ  نقيط قو لإسلرلإط تئ 
 طو ي لإب(

 فيلئ: طولإينيب فيل م ع لإلاردادتيب 

لإلخفم لإلايل م علإلل يقيب لإلنق تم علإلاضي،فيب عيي ض لإلق ام 
GOOD WILL  ل ي لإب لإلحق قم ...  ع 

 

 المفاوضات 

 تحديد السعر النهائي

بين المشتري، والبائع ، المؤسسة محل 

 التقييم والطرف الآخر 

 تحديد القيمة 

القيمة دنيا    

 القيمة عليا
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 الفرع الثالث: دوافع تقييم المؤسسة 
ط   فن ذذر لإل الإيز لإللئ طؤدي إل  طقي م لإلاؤسددددددددددتددددددددددمع ا افن طصددددددددددن فوي إل  فتددددددددددلو ي  ططددددددددددغي ئ 

 (1 ( لإلليلئ :2اإسلرلإط تئ ن خصوي يئ لإلت اب  
 دوافع تقييم المؤسسة (:3-0)الجدول 

 
 

 المستوى التشغيلي
 

  لإلق ي   و ز نظي  لإلافييأ  لإلنايب 
  طوو  لإلخفم لإلايل م لإلالرلإكام 
  لإللول فم  لإلاحفظم( لإلايل م طتير 
 ق يس ل ق لإلق ام.ا  طقي م لإةدلإء لإلايلئ 

 
 

 المستوى الإستراتيجي
 

  لإل لوب ل او صم 
  لإلريز فن   س لإلايب فن  ي  طح ي  سنر لإدص لإ  للأسوم

 لإلت ي   
  إقيفم لإلطرلإكم  ين لإلاؤستيب 
 .لإطن في   ين لإلطرذيب  ا طقي م لإلتز ئ للأفولإب 

 المصدر: من إعداد الطالبين 

 أهمية عملية التقييم المؤسسة و  الفرع الثالث: أهداف
 :ن خصوي يئ ي اب لإلليلئ فلنو،م  ا  ا اي  نوي فلن د     لإفا  ،ا  م طقي م لإلاؤستيب ذلإب   ا م

 أهداف التقييم المؤسسةو  (: جدول يوضح أهمية4-0لجدول)ا
 أهمية التقييم المؤسسة  أهداف التقييم المؤسسة 

   لإللخو ط للأ،ايب لإلانطأ 
  لإطخيذ قرلإ لإب لإسلثاي  م اطتي  م  شي   فلن قم  ا ز

   ا  طرلإء لإطسلثاي لإب
  إ،يد  ه ف م لإلاؤستم لغرض طخف ض لإللكيل ف

 اي يد  لإة  يح 

   ،لإللقي م  يلحصوب ،   طاو وب فنيسأم تتي
  ل اؤستم

  لإلاؤستم يئ لإلاو صم إد لإ تتي،  يئ   
  يرص لإلطرلإكم  ينلوييتتاح لإللقي م  
  للقي م  يلحصوب ،   طاو وب فنيسأم تتي،  لإ

  ل اؤستم

                                                           
مذكرة ماجيستر البورصة، دراسة تأثيرالهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في علي الضب، 1

 .10،ص1002تخصص مالية المؤسسة،كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة ورقلة،
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  طنز ز لإلطفي  م فن لوب لإلتايح طح ي  فلو أيب
  (1 ،ن لإلان وفيب لإلايل م لإديصيحو لإلنر 

 ذيلاخيطر  اؤستمق يس لإلاخيطر لإلاح وم  يل
 .لإلايل م اغير ي

  لإللتيير  يلق ام فن طرف فتيري لإلاؤستم لغرض
اي ييوي لإدسلرلإط ت م  ا  لإللوي ن الإطخيذ لإلقرلإ لإب لإللطغي  م

 لإلقرلإ لإب لإلايل م .

 المصدر: من إعداد الطالبين.

 المطلب الثاني: طرق ومقاربات تقييم المؤسسة
يث لإطللوييب  ينواي فن حيئ  خلإ لإلاو ب سيلم طق تم فخل   لإلور  طقي م ا خلإ  لين   م   

فنظو  ذ  طر قمع حيث ل تت ذ  طر قم صيلحم لاؤستم طكو  فاينم ،   ير  يب فخل فمع طأنيً 
 لإلاح ط لإلالولإي     ن.ا  لنوع لإلاؤستم الصوصيلوي اذخلك لإلو ف فن ا لإء لإللقي م

 أهم مقاربات تقييم المؤسسة الفرع الأول:
طلوق  في إذلإ ذينت  سواوي طل لإاب يئ لإلتو  لإلايلئ  ا طع يإذلإ ،ا  م طح ي  ق ام لإلاؤستم         

كينت فؤستم ف  يم يئ لإلاو صمع طصأح ،ا  م لإللقي م سو مع حيث طكو  لإلق ام لإلتوق م  ئ فحو  
،ا  م لإللقي مع  في إذلإ لم طكن ف  يم يئ لإلتو  لإلايلئع يتوف طكو   نيك سيرا   تتب إطأي،وي للح ي  

 :يقيً ل ن ي  فن لإلور  ا  23ق ام لإلاؤستم
 لخلك تتب لإللفر ق  ين نو،ين فن لإلاؤستيب فو وع لإللقي م:

  لإلاؤستيب لإلا  يم يئ لإلتو  لإلايلئ 
 .لإلاؤستيب غير لإلا  يم يئ لإلتو  لإلايلئ 

 لئ:( لإللي1تافنني    نو ح لإلور  لإلاتلخ فم ،   حتب لإلاؤستيب  يلطف  
 

  

                                                           
ديسمبر  20، العدد 00، مجلة الباحث الاقتصادي ، مجلد مقاربات وطرق تقييم المؤسسات الاقتصادية، إبراهيمرابحي رانية ، بومزايد  ركوث1

 .  371-370ص ص  ،  1022
 .00،ص 6002للنشر والتوزيع جزائريةال،تقييم المؤسسات دروس وتطبيقات محلولة،بن علي سمية، عماني لمياءنصيب رجم، 2
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 (: مقاربات تقييم المؤسسة 2-0الشكل)
 

 
 
 
 
 
 
 

 
  
 

 
 
 
 

 
 

  
 
 
 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبين

 

 

 

 

 مقاربات المؤسسة 

 مؤسسة مدرجة في السوق المالي  مؤسسة غير مدرجة في السوق المالي 

نظرية الخيارات 

 الحقيقة

مقاربة 

 المضاعفات 
مقاربة التدفقات 

 النقدية 

مقاربة فائض 

 القيمة 

GOOD WILL 

مقاربة ذمة 

 المالية 

يكون حسب التقييم والتسعير 

 نماذج السوق المالي

𝑪𝑩 = V𝑀 × N 

؛ سملة البورصة: ر  CB 

MVالقيمة السوقية للسهم؛ : 

Nعدد الأسهم : 

CB =VM ×

𝑲 

 

قيمة المؤسسة تكمن 

فيما تحققه من 

 استثمارات

قيمة المؤسسة 

هي الأصول 

المشابهة لها في 

 السوق المالي  

  الطرق المتركزة على

 الربح 
  الطرق المرتكزة على

 التدفق النقدي للخزينة . 

 طرق مباشرة 

مباشرة طرق غير   

ANC  

ANCC 

VSB 

CPNE 

قيمة المؤسسة تكمن في النتائج 

 المحققة

قيمة المؤسسة فيما 

تمتلكه من أصول 

 معنوية

قيمة المؤسسة 

فيما تمتلكه من 

 أصول مادية

تحت اسم مقارنة نظرية الخيارات الحقيقة  والتي تتمحور حول) قيمة المؤسسة تكمن فيما تحققه ملاحظة: يوجد مقارنة أخرى 

 من استثمارات حقيقة من  استثمارات حقيقة أي المرونة والخيارات المتاحة (
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 أولًا : الذمة المالية 

طقي اوي ل اؤستم ،   صييئ لإلارذز لإلايلئ  ي صييئ لإةصوبع ا ئ يئ طرطكز  خه لإلور قم  
فقي  م  ت وم فن حيث لإلاا  ع حيث يلم لإللناير ييوي ،ن ق ام لإلاؤستم  يلفر   ين إيايلئ ،نيصر 

 إيايلئ لإل يو .ا  لإةصوب لإلاتت م

ئ   تضيً تافن طنر ف  خه لإلور قم ،    نوي طرذز ،   فال كيب لإلاؤستم  حيث طولم  اي 
 طوي  ايق  خه لإلاقي  م لإلور  لإلليل م:ا  احي ر لإلاؤستم

 : ANC( 1)طريقة الأصل المحاسبي .1

طحتب ق ام لإلاؤستم  يسلنايب  خه لإلور قم لإنووقي فن لإلايزلإن م اطنوئ ق ام فحيسا م  ت وم 
 ل اؤستم  ئ عأي   ،ن لإلو ع م لإلصي  م لوي طأنيً ل نوقم لإلليل م:

 

الإللئ طألخ  نين لإط،لأي   𝐴𝑁𝐶rطوي  طر قم  لرى لإللئ طنلار إف لإدلًإ ل ور قم لإلتي قم ا ئ  
 ثر لإ طفيع لإلاتلوى لإلني  للأسني    لإللضخم(  ،   لإ،لأي     لإةصوب فق ام  يللك فم لإللي  خ م لوي 
ا تلنا  د،يد  لإللقي م إفي لإلاؤشر لإلني   ا لإلاؤشر لإلقوي،ئ لإلخي تألخ يئ لإط،لأي  لإلخصوص يب 

يوب ،   ق م  نض لإلانود لإةصوب الإلخصو  طأنيً ل طرذم فح  لإللقي مع ذاي تتب إيرلإء طن لإلقويع م 
 ل نوقم لإلليل م :

 حالة أصول مادية 

 

  ا 

 

 ا  نوقم  لرى تافن    تحتب  يلنوقم :

  

                                                           
 .230، ص 1022، دار الهدى للنشر والتوزيع، الجزائر،لأسواق رؤوس الأموالجبار محفوظ، 1

مجموع الديون -مصاريف التأسيس( –قيمة المؤسسة =) مجموع الأصول   

مجموع الديون معدلة –مجموع الأصول معدلة قيمة المؤسسة =  

ANC = ∑ A - ∑ D 
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 حالة أصول مالية كالأسهم 

 

 

 أيلرغم فن سوولم  خه لإلور قمع إط  نوي طكلنفوي لإلن ي  فن لإلنقي ص لإلنا  مع ذونوي ط طنفس لإلق ام 
 طُقي  حتي يب لإةصوب  ق الوي لإللي  خ م.ا  طتلأن  لإلق ام لإلزفن م ل نقودا  لإلحق قم

 : 1ANCCطريقة الأصل الصافي المصحح .0
  س لإلايب طي  طسلا لإب فويودلإب لإلاؤستم لإلق ام لإلحق قم  ا لإطسلنايل م طنار ،ن تنرف  أنن 

حتب ا نيلوي لإلحيل مع ذاي طرذز فا   طقي م  نود لإلاويودلإب حتب لإلق ام لإلتوق م لوي ،   لإ،لأي  
    لإلاؤستم فح  لإللقي م فتلار  ،   لإلناو  يئ نطيطوي ا لم ايق لإلنوقم لإلليل م :

 

ايئ طفصي  لإلور قم لإةص  لإلصييئ لإلاحيسائ لإلاصحح  كثر يلم طصح ح ،نيصر لإلايزلإن م  لإةصوبع 
 لإلخصو (.

نظرلًإ ل قصو  لإلاتت  يئ طر قم لإةص  لإلاصحح يق   دى  خلإ إل  ظوو  طر   لرى طلاث   
 .CPNEسلغوب لإةفولإب لإل لإ ام لإلضرا  م لوا  VSBيئ طر قلئ لإلق ام لإلتو ر م 

 VSB)Valeur Substantielle Brute  القيمة الجوهرية الإجمالية  .2

لإلانظام فن  ي  طحقيق لإة  لإف   ا  لإةلخ  نين ا  فتاوع لإةصوب لإلايدتم ل اؤستم لإلاتلنا م
 طحتب لإلق ام ذاي ي ئ :ا   2لإط،لأي  طر ق لإللاو    خه لإةصوب 

 

لإلت ير  يلخذرع  أنوي ل تت طر قم فأيشر  فن طر  لإللقي مع اإناي  ئ اسي م فتي،   للح ي  يي ض 
 لإلق ام.

                                                           
 .232، ص مرجع سابقجبار محفوظ، 1
 .230، صمرجع سابقجبار محفوظ، 2

مجموع الديون المصححة –مجموع الأصول المصححة  قيمة المؤسسة =  

المصصحة + مصاريف الاستثمار الضرورية للحفاظ على القيمة الجوهرية= الأصول الإجمالية 

العناصر خارج الاستغلال -الأدوات الموجودة +الأملاك المستأجرة)بقيمتها الاستعمالية(  

VMC = 
𝐀𝐍𝐂

أسهمعدد
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   (Capitaux Permanents Nécessaire à’exploitation)غلالالأموال الدائمة الضرورية للاست .4

(CPNE) : 
 A,Barnay )  طم إدلدددددديب ففوو  لإةفولإب لإلدددددد لإ اددددددم لإلضددددددددددددددرا  ددددددم لوسددددددددددددددلغوب فن طرف

لإلخ ط لإلدددخي تفلن  طر قدددم لإلق ادددم ا  حيدددث تنلار لإلاددد يددد  لإلدددخي يددديء ،   لإطنلقددديدلإب(G.Calba ا
لإلننيصددددر لإلضددددرا  م لوسددددلغوب  يلاؤسددددتددددم للغو م لإلتو ر م لصددددوصددددي   اي يلن ق  اطددددف  طاو   

 :(1 اطكو  ،   لإلطف  لإلليلئ لإطسلغوبا  لإطحل ي  يئ دا طئ لإطسلثاي 
 

 

 م إ ايلوي وي  لأي م ييليئ حيلم ايود  صوب ثي لم لي   لإطسلغوب يلم طرحويع إط إذلإ ذينت ق ال
 طايفيً يئ ذو لإلاع ي  ن.

  طنلا  طر قم لإةفولإب لإل لإ ام لإلضددرا  م لوسددلغوب ،   حرذ م لإطسددلثاي لإب الإحل ي    س لإلايب
لإلنديفدد  تتن وددي  كثر نتددي،ددم إذلإ طن ق لإةفر  ديللوقندديب لإلاتددددددددددددددلقا  ددم. ،   ،فس طر قددم لإلق اددم 

اي دددئ  تددداب ،   لإللنيسدددق  ين لإلر ح لإلالوقز لإلخي لإلتو ر م لإديايل م لإللئ طصددد ح  كثر يئ لإل
 ،نيصر ي لإلثي لم.ا  تنلار ،نصر حيوي 

  نم لإلارطأوم ،  ن  لإلنل تم لإلالوق قينل  ،ن طر قلين   ح فلوقز س فو  ذخلك فح  لإللقي مع تو
RPA.) 

 وين لإلخصددددددوص طر قم لإةصدددددد  لإلصددددددييئ لإلاحيسددددددائ ا  ايوت لإنلقيدلإب ل ل  لإلخفم لإلايل م
اين لإلخصدددددوصع اذلك لن    لخ ي لأنض لإةصدددددوب لإللئ طحوي ي لإلاؤسدددددتدددددم نل تم  لإلاصدددددحح ،  

ع  خه لإةصددددوب ططددددف  ق ام فضددددييم ل اؤسددددتددددمع طنوس ق الوي ففينلوي يئ لإلتددددو  ا  ق  لإطوي لإللنييتدددد م
 . Good Willلإدسلرلإط ت م اطنرف ب 

  

                                                           
 .04،صمرجع سابق، بكاري بلخير1

الأموال الدائمة الضرورية = القيم الثابتة للاستغلال +القيم الثابتة لقرض الإيجار + القيم الثابتة لقرض 

 الإيجار + القيم الثابتة المستأجرة والمستعارة + الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال 
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  Good Willثالثاً: فائض القيمة 

لإدياديل م لإلانوي  ل اؤسددددددددددددددتددددددددددددددم ،ن لإلق ام لإلحق ق م  تنرف يدي ض لإلق ادم ،    ندن يلإ د  لإلق ادم  
ةصددددولوي يئ طي  خ فنينع  خلإ لإلفي ض يلاث  يئ لإةصددددوب غير لإلايدتم يوو  خلك تق س لإلازلإتي لإلاننو م 

   لإلخار ع لإلانريمع ي ي ن لإلاؤستمع لإللق   لإللكنولويئع لإلنوفم لإللتي  م(.(  1 ل اؤستم

 طلاث  لإلور قلين يئ :   Good Willلإلق ام لحتيب يي ض  تافن لإسلنايب طر قلين 

  سكسونية -أو الطريقة الأنجلوالطريقة المباشرةMéthode des Anglo-saxons 
حتدددددددب  خه لإلور قم تفلرض    لإلني   لإلاأيشدددددددر  ا لإلر ز(  و ،ي   ثي ت إل  فيط نويتم  حيث طحتدددددددب 

 ق ام لإلاؤستم ذاي ي ئ:
 

 

 ، اي    : 

 I فن ب لإللحيين: 
 RPE :Résultat prévisionnel d’exploitation  
 RPT :Résultat prévisionnel théorique  

  :اط ،   تضيً طر قم لإلاايسينع حيث يلم حتيب ق ام لإلاؤستم ايق لإلور قم الطريقة غير المباشرة
: 

 

 ، اي   :

 𝐺𝑊 = 1
2⁄ (𝐵

𝐼 ⁄ –  𝐴𝑁𝐶𝐶)  
 : 𝑨𝑵𝑪𝑪 ؛حصحلإةص  لإلصييئ لإلا 
 𝑩 : فلوسط لإلر ح لإلالوقز 

                                                           
 .733ص،مرجع سابق،إبراهيم،بومزايد ررابحي رانية كوث1

𝑮𝑾 =
𝑹𝑬𝑵𝑻𝑬 𝑮𝑶𝑶𝑫𝑾𝑰𝑳𝑳

𝑰
 

𝑹𝑬𝑵𝑻𝑬 𝑮𝑶𝑶𝑫𝑾𝑰𝑳𝑳 = 𝑹𝑷𝑬 − 𝑹𝑷𝑻 

𝑽 = 𝑨𝑵𝑪𝑪 + 𝑮𝑾 
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 𝑰  : .فن ب لإللحيين 

 ثالثاً: مقاربة التدفقات النقدية 

طرذز فقي  م لإلل يق لإلنق ي يئ طقي اوي ل اؤسدددددددتدددددددم ،   لإلل يقيب لإلنق تم لإلاتدددددددلقا  م لإلنيطتم ،ن  
لإطسدددلثاي ع ق    لإلاؤسدددتدددم ،   طحقيق لإة  يح لإلاتدددلقا  م اط يقيب لإلخز نم لإلاليحمع تافن    نت  طر  

 لإللقي م لإلليل م: 

   طر  لإللقي م لإلارطكز  ،   فقي  م لإلر ح 
  طكز  ،   ط يقيب لإلخز نم.طر  لإللقي م لإلار 
  الطرق المرتكزة على مقاربة الربحApproche par le Bénéfice: 

 :(1 اططا  لإلق م لإلليل م 

 قيمة المردودية:  .0
 بلإلايل م لإلاو ددددو،م ل نا  فن لوا  لإلاردادتم لإلاق يس لإلنق ي لكفيء  لإلوسددددي   لإلأطددددر م اث  ط

 م لإلليل م:  اطحتب  يلنوق اقي نم لإلنلي   فز لإلوسي   لإلاتلخ فم افن ،ا  م لإقلصيدتم فنينمع يوئ ط

 

 خه لإلور قم طنلا  يئ طح ي  ي لق ام لإلاؤسدددتدددم ،    سدددا م فلوسدددط لإلر ح لإلالوقز  ان ب لإسدددلح لإث 
 لإلط م : فنينع ا ئ لإةكثر لإسلنايط فن طرف لإلخارلإءع اطحتب  يلنوقم

 

 حيث   : 

 V   ق ام لإلاؤستم : 
 n   د لإلتنولإب ، : 
 i .فن ب لإطسلح لإث : 

                                                           
 .272، ص 1027، الأردن ،ن،عماعللنشر والتوزي، دار الراية سسات وفقا لرأس المال غير الماديتقييم المؤ، ق شواة أبن قدور1

  الوسائل المستخدمة
 النتيجة

⁄  

𝑽 = 𝑩(𝟏 + 𝒊)𝒏
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 :مقاربات تقييم المؤسسات المعتمدة على المردود الصافي 
طنلا  فقي  م لإلارداد ،    سيس إد لإ  لإلر ح لإلصييئ يئ ،ا  م طق ير ق ام لإلاؤستمع ا خلإ  ن  

 لإلر ي  م:طحيينوي  ان ب لإطسلح لإثع ايق لإلنوقم 

 

 ( مردودية الأموال أو العائد على حقوق الملكيةROE) 

 ه  ين لإلنل تم لإلصي  م لوسلغوب افا  ا ئ نتأم طق س ،ي   لإةفولإب لإلخيصم لإلاتلخ فم اطر ط
 لإةفولإب  لإلخيصم  ي :

 

 

 ا افن طفصي   خه لإلنوقم: 

  

 

 

  

ص لإلانك ،   لإلخصددددددو ا  طنوئ  نتددددددأم لإلني   ،   حقو  لإلا ك م ل اتددددددلثار ن  الاتدددددديري لإلانطددددددأ      
  خه لإلنتددأم طتاز  ين لإلني   ،   لإلاويودلإبفن وفيب حوب ق    لإلانطددأ  ،   طحقيق    يح ل اتددي اين 

نتددددددأم لإلريز لإلايلئع ييةال  طتدددددداح  ق يس ذفيء  لإلانطددددددأ  الإلثين م طاين حتم  فولإب لإلغير ذنتددددددأم ،   ا 
 لإةفولإب لإلخيصم. 

 (العائد على الاستثمارROI :) 
لإلحيل م ل ل يقيب لإلنق تم لوب يلر  لإطسددددددددلثاي  الحتدددددددديب لإلق ام لإلاحققم فن لإطسددددددددلثاي   تاث  لإلق ام

نضد ف لل يقيب لإلل ل  لإلالحصد  ،  ن يئ لإلنطديط لإلتي ي لإلالوقز لإلحصوب ، يوي يئ لإلتنولإب لإلوحقم 
لإلخور ا  لئ ان ب لإلق ام لإلحيل مع ا خلإ لإلان ب طح ده لإلانطدأ  لإنووقي فن فن ب لإللوظ ف يئ لإلتو  لإلاي

 لإلالن ق  يلانطأ   لوي  لإلتو  الإلانييتم... لإلخ

ROE =
الصافيةالنتيجة

الخاصةالاموال
 

ROE =
الصافيةالنتيجة

المواجدات
×

الموجدات

الملكيةحقوق
 

 

=ROE  ( العائد على الأصولROA)2الرفع المالي   ×  معامل 

 

𝑽 = 𝐑𝐍 /𝟏/(𝟏 + 𝒊)𝒏
 



 طرق تقييم الهيكل التمويلي في المؤسسة اقتصادية ال ولالفصل 

 

51 
 

لإلاتددير ن  ؤ م حوب لإلاطددراعع يوو ياين لوم في إذلإ ا  تق   حتدديب فن ب لإلني   ،   لإطسددلثاي  ل اتددلثار
كي   خلإ لإلاطددددددددددددددراع تق   ،ولإ    ،   فن طك فم لإلاولإ د لإلاتددددددددددددددلخ فم   ن    ط.يإذلإ ذينت لإلق ام لإلحيل م 

 تم سددددديلأم طحلم ،   إدلإ   لإلانطدددددأ     طنا  طخف ض   س فيلويع الإلنفس يئ حيلم طحق قوي ل ل يقيب لإلنق
. اق  طنا  ن ،   فن طك فم لإلاولإ دع يئ  خه لإلحيلم تافنوي طق تم ففآييب اطوي نيب ل اتددددددي اي ملإلاردادت

 ط قيفت،    يز   س فيلوي الو  نا  م حتز لتزء فن    يحوي إذلإ سدددددددددددددداحت لإلخوط لإدسددددددددددددددلرلإط ت م اإ
 1 يسلقويب لإةفولإب فن   لإ    لرى . ا افن حتيب لإلني   ،   لإطسلثاي  حتب لإلانيدلم لإلليل م:

 
 
 

  التقييم بواسطة نسبة سعر السهم الربحL ‘ évaluation Par la Relation Cours/ Bénéfice 
ايق في طتددددددددددلخ فن لإللتددددددددددا م   PER يللصددددددددددي   Price Earning Relationطتددددددددددا   تضدددددددددديً 

لإطنت وسددددددددددددديكتدددددددددددددون م حيث تطدددددددددددددير إل  ، د لإلارلإب لإللئ يلم ييوي طغو م سدددددددددددددنر لإلتدددددددددددددوم فن لوب 
   حيلن.اطنو  ص غم لإللقي م  ولإسوم  خه لإلنتأم ايق لإلنوقم لإلليل م:

 

 

 حيث    : 

 V  ق ام لإلاؤستم : 
 𝑃

𝐸 ⁄  فنيف  نتأم لإلتوم / لإلر ح لإلاألوذ فن لإلاو صم: 
 B .لإلر ح لإديايلئ ل اؤستم : 

  الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق النقديApproche Par Cash Flow 

 خه لإلاقي  م طرذز يئ طقي اوي لاؤسددددددتددددددم في ،   لإلل يقيب لإلاتددددددلقا  م لإلنيطتم ،ن لإطسددددددلثاي  اق     
لإلاتددددلقا  م لإلنيطتم ،ن لإطسددددلثاي  اق    لإلاؤسددددتددددم ،   طحقيق لإة  يح لإلاؤسددددتددددم ،   طحقيق لإة  يح 

 لإلاتلقا  م اط يقيب لإلخز نم لإلاليحمع ا ئ  تضي ططف  فنو يب فوام لتا ز لإلاتلثار ن.

                                                           
 .20،ص، مرجع سابق،سعيد مسعي سمير بريكة1

𝑽 = (𝑷
𝑬 ⁄ ) × 𝑩 

𝑅𝑂𝐼 =
 النتيجة التشغيلية

الاصول الدائمة في الاستثمار
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  التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتيL’évaluation Par la capacité D’autofinancement 

 :نر/ لإلر ح اطكلب ذاي ي ئ  ط فن نتأم لإلت 1و   لإلخلإطئطتلنا  لإلق    ،   لإللا

 

 

ا و ز ق ام لإلق    ،   لإللاو   ففي  لإلر ح يئ لإلنوقم لإللئ طحتب  وي ق ام لإلاردادتمع يإ  ق ام 
 لإلاؤستم ايق ق ام لإلق    ،   لإللاو   لإلخلإطئ طكلب  يلنوقم لإلليل م:

 

 

طو دددددددددددددح  خه لإلنوقم لإلاتاوع لإلاتدددددددددددددلح ث ل ق    ،   لإللاو   لإلخلإطئع لإللئ طنويني  تضددددددددددددديً لإلق    
 لإلاحلا م لناو لإلاؤستمع ييلرسا م لق    لإللاو   لإلخلإطئ طنويني لإلق ام لإلاحلا م لناو لإلاؤستم.

  التقييم على أساس التدفق النقدي المتاحDiscounted Cash Flow 

لإلور قم لإلاق ام ل اؤستم لإنووقيً فن ق  طوي ،   طحقيق لإلل يقيب لإلنق تم لإلاليحم الإللئ  ئ ط ك 
نقو   يسدددلح لإثوي  ان ب آلخين يئ لإلحتدددأي  ذلك لإلخور لإلخي تح ط  يطسدددلثاي  ياتاوع  خه لإلل يقيب 

   لإلنحو ، لإلاتددددلقا  م تفو  ايق آيي  طوقع م ا ن   خه لإلفلر  طأطئ إ ددددييم نوي  م حيث طكلب ،وقلوي
 لإلطئ:

 

 

 حيث    

 V  ق ام لإلاؤستم : 
 DCF : لإلل يق لإلنق ي لإلاليح لإلخيص  يلتنمt  

                                                           
 .204، ص1020، مرجع سابقبكاري بلخير، 1

𝒄𝒐𝒖𝒓𝒔
𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘⁄  

𝑽 =
𝑪𝑨𝑭

(𝟏 + 𝒊)
 

𝑽 =
𝑫𝑪𝑭

(𝟏 + 𝒊)𝒕 + 𝑽𝑻𝒏      × (𝟏 + 𝒊)𝒏
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 i فن ب لإطسلح لإث: 
 :n  د لإلتنولإب لإلاألوذ  ذآيي  ل لق ير ، 
 VT: .لإلق ام لإلأيق م ل اؤستم 

 ا حتب لإلل يق لإلنق ي ،   لإلطف  :
 

 

 طرق التقييم المرتكزة على تدفقات الخزينة 

 خه لإلنايذ  فتدديا م  ل ق ام لإلحيل م لتدد تدد م فن ط يقيب لإلخز نم لإللئ يلوقز ق ام لإلاؤسددتددم حتددب 
(ع FTD( ا ط يقيب نق تم فليحم  FCEطحق قوي يئ لإلاتلقا    خه لإلل يقيب ق  طكو  ط يقيب نق تم حر  

 طقي م لإلاؤستم ايقيً لوخه لإلنايذ  ،يد  في تفو  ،ار لإلارلإح  لإلليل م:

  حتي يب لإلنلي    طق   لإة  يح فن لوب ي اب 
   طقددددد ير لإطحل دددددييددددديب لإلارطأودددددم  ددددديطسددددددددددددددلغوب ا ئ ،ددددديد  لإطحل دددددي  لر س لإلاددددديب لإلنددددديفددددد

 ( الإطسلثاي لإب.BFRFلوسلغوب 
  حتي يب لإلل يقيب لإلنق تم ،   طوب لإلا   لإللق ير م 
  لصدددددم  خه لإلل يقيب  ان ب لصدددددم تنفس فن ب لإلاو وب ،   لإةصدددددوب لإطقلصددددديدتم  ا فن ب

 لإلايب.طك فم   س 
 ( حساب هذا التدفق FTDحساب التدفق النقدي المتاح ) .1

 (  ور قم فأيشر  فن لوب لإلنوقم لإلليل م :FTEتافن حتيب ط يق لز نم لإطسلغوب  

 

 كاي تافن حتيب ط يق لز نم لإطسلغوب لإلاليحم ذاي ي ئ :

 

    :  حيث

 –الصافية من الضرائب + مخصصات الاهتلاك = التدفق النقدي )الكلاسيكي( + / و نتيجة الاستغلال خارج الأعباء المالية

(الاستثمارات –التغير في احتياج رأس المال العامل + التنازل عن الأصول )صاف من الضريبة  ) 

FTE = EBE ∓𝑰𝑺𝒆𝒙  ∓ ∆𝑩𝑭𝑹𝑬 

 FTE =(FTD)–الاستثمارات الصافية 
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 FTE : ط يق لإلخز نم لإطسلغوب 
 EBE  :؛  لإلفي ض لإديايلئ لوسلغوب 
 ∆𝑩𝑭𝑹𝑬 :؛ ر أم لإطسلغوب ،   لإلاؤستيب 
 𝑰𝑺𝒆𝒙 : لإللغير يئ لإطحل ي  لر س لإلايب لإلني. 

لإلاؤستم طلاث  يئ ق  طوي ،   طحقيق ،ولإ    لإلناوذ  ق امحتب  :(FCFحساب التدفق النقدي الحر) .5
فن لوب لإلخز نم.  خه لإلنولإ   تافن    طويع ،   لإلاتي اين ،   شف     يحع  ا يلم إ،يد  لإسلثاي  ي 

 لوب لإلنوقم لإلليل م: فن  Nلل يق لإلنق ي لإلحر  يلنتأم ل تنميئ فطي  ز  لرىع تافن حتيب لإ
 

 حيث    :

 FCF : لإلل يق لإلنق ي لإلحر ل تنمN  
 𝑹𝑵𝒏 : لإلنل تم لإلصي  م لوسلغوب ل تنمN  
 𝑨𝑴𝒏 : فخصصيب لإط لوك ل تنمN  
 ∆𝑩𝑭𝑬𝑬𝒏−𝟏→𝒏 :لإللغير يئ لإطحل ي  لر س لإلايب لإلنيف  لوسلغوب  ين    Nا N-1؛ 
 𝑰𝑵𝑽𝒏 لإطسلثاي لإب لإلضرا  م ل تنم :N. 

 يلم طوايق لإلص غم ،   ذيف  لإلتن لإب  لإللق ير م ل اطراع .

 حساب القيمة المتبقية ) القيمة النهائية( .3

طق ير ق ام لإلاؤسدتدم  ،    خه لإلنايذ  طق ير ط يقيب لإلنق تم    تتب لإلق ي   لق ير لإلق ام لإللئ طلحص  
، يوي لإلاؤسددددتددددم يئ نويتم ف   ح ي  لإلاطددددراع لإطسددددلثاي يع  خه لإلق ام تو ق ، وي لإلق ام لإلالأق م  (  ا 

 لإلق ام لإلنوي  م   طحتب ايق لإلنوقم لإلليل م: 

  ا

 حيث:

 VR  : لإلالأق م  لإلالوقنم( ل تنم لإةلير  ل اطراع لإلق ام 
 𝑭𝑪𝑭𝑿 : آلر ط يق نق ي حر فحتوب ،   ف ى ف   ح ي  لإلاطراع 

FCF =𝑹𝑵𝒏 + 𝑨𝑴𝒏 ∓  ∆𝑩𝑭𝑬𝑬𝒏−𝟏→𝒏-𝑰𝑵𝑽𝒏 

VR= 
𝑭𝑪𝑭𝑿

𝑪𝑴𝑷𝑪−𝒈
 

VR= 
𝑭𝑻𝑫

𝑪𝑴𝑷𝑪−𝒈
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 𝑭𝑻𝑫؛: آلر ط يق نق ي فليح فحتوب ،   ف ى ف   ح ي  لإلاطراع 
 𝑪𝑴𝑷𝑪 :؛لإللك فم لإلوس و م لإلاريحم لر س لإلايب 
 g :.)فن ب لإلناو لإلونوي ئ  لإل لإ م 
 النقدية :خصم التدفقات  .4

طح ي  ق ام لإلاؤستم ايقيً لوخه لإلنايذ  فن لوب لصم لإلل يقيب لإلنق تم لإلخز نم لإطسلغوب لإلحر  
الإلاليحم ،   ذيف  لإلتنولإب لإللق ير م ل اطراع فز لإةلخ لإط،لأي  لإلق ام لإلالأقم ل اؤستمع اذلك  لوايق 

 : لإلنوقم لإلليل م

 

 

 

 

 حيث:

 V:قيمة المؤسسة ؛ 
 𝑭𝑻𝑫𝒏 ،𝑭𝑪𝑭𝒏  لإلل يق لإلنق ي لإلحر  ا لإلاليح ل تنم :N  
 𝑽𝑹 : لإلق ام لإلالأقم 
 𝑵:  د لإلتنولإب ، 
 𝒌 :  و فن ب لإلني   لإلاو وب  ا طك فم   س لإلايب CMPC). 

لإلاديب لإلخي تنفس لإلاردادتم لإلاو و م فن طرف لإلاتددددددددددددددي اين تافن حتدددددددددددددديب فند ب طك فدم ه فد    س 
 ايقي ل ور قم لإلليل م:  (CMPC) 1الإل لإ نينع  ي حتيب  لإلاريحم لر س لإلايب  

 

 

                                                           
 .06،ص 6060، أولى ماستر، جامعة عنابة، الجزائر،، محاضرات تقييم مؤسساتسمية بن علي1

V=∑
𝑭𝑪𝑭𝒏

(𝟏+𝐊)𝒏 
𝒏
𝟏 +

𝑽𝑹

(𝟏+𝐊)𝒏 

V=∑
𝑭𝑻𝑫𝒏

(𝟏+𝐊)𝒏 
𝒏
𝟏 +

𝑽𝑹

(𝟏+𝐊)𝒏 

CMPC = 
𝑲𝑪𝑷 ×𝑪𝑷

(𝑪𝑷 +𝑫)
+

𝑲𝑫 ×(𝟏−𝑰𝒃𝑺)×𝑫

(𝑪𝑷+𝐃)
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  ا 

 

 

 حيث:

 CPK : طك فم لإةفولإب لإلخيصم 
 DK طك فم  فولإب لإطسل لإنم : 
 bsI فن ب لإلضر أم ،      يح لإلطرذيب : 
 D فتا  لإل يو  يئ لإلو ف  لإللاو  ئ : 
 CP فتا  لإةفولإب لإلخيصم يئ لإلو ف  لإللاو  ئ : 
 (CP+D).فصيد  لإلو ف  لإلايلئ : 

 ل م:طلم ايق لإلور قم لإللي CPKفز لإلن م    حتيب طك فم لإةفولإب لإلخيصم 

 

 حيث   :

 CPK طك فم لإةفولإب لإلخيصم : 
 nR : لإلنل تم لإلصي  م  
 CP.لإةفولإب لإلخيصم : 

 ي ئ : ( ذايMEDAF ا افن حتيب طك فم لإةفولإب لإلخيصم  يسلخ لإ  ناوذ   

 

 

 حيث   : 

 𝛃𝑪𝑷  فنيف   يلي للأفولإب لإلخيصم : 

CMPC =𝑲𝑪𝑷  ×
𝑪𝑷

(𝑪𝑷 +𝑫)
+ 𝑲𝑫 ×

𝑫

(𝑪𝑷+𝐃)
 

𝑲𝑪𝑷 =
𝑹𝒏

𝐂𝐏
 

𝑲𝑪𝑷 = 𝑬 (𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝛃𝑪𝑷[𝐄(𝐑𝐌 − 𝐑𝐟)] 
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 𝐄(𝐑𝐌)  لإلني   لإلالوقز ل تو : 
 Rf  :. فن ب لإلني   لإلخيلئ فن لإلاخيطر 

  يلنوقم لإلر ي  م لإلليل م:𝑲𝑫 حتيب طك فم لإطسل لإنم 

 

 

 لإطسل لإنم لإلصي  م  يلنوقم لإلليل م:قا  حتيب طك فم لإطسل لإنمع فن لإلضرا ي حتيب 

 

 حيث :

 nEnd لإطسل لإنم لإلصي  م : 
 ncP لإلخصو  غير لإلتي  م : 
 paTr  لز نم لإلخصو : 
 acTr لز نم لإةصوب : 
 afcP.لإللوظ فيب لإلايل م : 

  

𝑲𝑫 =
𝑹𝒇𝒊𝒏

𝑬𝒏𝒅𝒏
 

 

𝐸𝑛𝑑n = Pnc + Trpa  − Pafc − Trac 
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 ( ة)الرسملLa méthode des multiplesرابعاً: مقاربة المضاعفات 

حتددددددب  خه لإلور قم يلم لإلل ي  ،ينم فن لإلطدددددددرذيب لإلاتدددددددنر  طنلائ إل  نفس لإلقويع الوي نفس  
لإلخصددددي ص فن حيث د يم لإلاخيطر  فتددددلوى لإلاردادتم افن ب لإلناوع الإسددددلخ لإ   يطن لإلور قم يلم ،   

 ا ئ:ع1ثوث فأيدئ  سيس م 

  يلم طقي م لإلاؤستم  احا وي 
  ق  طوي لإلر ح م يلم طقي م لإلاؤستم  اضي،فيب طخص 
 لإلاقي نم قي  م ل لوايق.ا  لإ،لأي  لإلتو  ذفء 

يلم لإسددددلخ لإ  لإلاقي  م للقي م لإلاؤسددددتدددديب غير لإلاتددددنر   يط،لايد ،   لإلنينم لإلاتددددنر  لإللئ طاث  
خه فويود  يلنينمع   م   لإلاريز لإللقي ائع حيث لاضدددددددي،فيب لوي ففونين لإةاب فويود  ف يواي الإللر

 لإلاضي،فيب  ئ :
 ( PERف النتيجة الصافية )أو معدل السعر إلى العائد( )مضاع -0

تاث   خلإ لإلاضدددي،  حيصددد  قتدددام لإلنل تم لإلصدددي  م إل  لإلرسدددا م لإلاو صددد م ل نينم لإلاخلي  ع 
اطفتددددير  خلإ لإلاضددددي،   و ذم فر  لإلر ح نقو   رسددددا م لإلر ح لإلاحصدددد  ،  ن فن طرف فؤسددددتددددم 

 وقم :ل حصوب ،   ق ام لإةفولإب لإلاتلثار ع ا حتب  يلن

 

 

 حيث: 

 CB لإلرسا م لإلاو ص م : 
 : 𝑹𝒏𝒆𝒕 .لإلنل تم لإلصي  م 

  

                                                           
1Gérard chaerreaux,Finance d’entreprise, émis, paris, 2003, P165. 

𝑷𝑬𝑹 =
𝑪𝑩

𝑹𝒏𝒆𝒕
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 (MRexpمضاعف نتيجة الاستغلال ) -5

يلاث  يئ حيصد  قتدام لإلق ام لإلتدوق م للأصد  لإطقلصديدي ،   نل تم لإطسدلغوب  ن  لإلضدر أم لإلنظر م 
لإلحيصددد  ينم  ن  سدددا م لإلنل تم لإطقلصددديدتم ل اؤسدددتدددم غير لإلاتدددنر  ل حصدددوب ،    ل نينم لإلاخلي   ا خلإ

  حتب لإلاضي،   يلنوقم لإلليل م: ا  لوخه لإةلير (1 ق ام لإلفيص  لإطقلصيدي

  

 حيث   : 

 𝑨𝑬  :؛لإةص  لإطقلصيدي 
 𝑹𝒆𝒙𝒑 :.نل تم لإطسلغوب  ن  لإلضر ا م لإلنظر م 

تافن طح ي  ق ام لإلاؤسدتدم غير  نفس لإلور قم سيلفمع لكن  نيك نقوم فوام طلاث  يئ لإللوف  
نلا  لإلاح  و  ،   لإلنل تم قا  لإلضددددددر أم للفيدي  خلإ تحيث فن ب لإلضدددددر أم ل اؤسددددددتددددديب دلإل  لإلنينمع 

كن ل لإدشدددفيب. فضدددي،  نل تم لإطسدددلغوب تنار يي لًإ ،ن ق ام لإلاؤسدددتدددم ذونن يلن ق  يلنطددديط لإلنيديع
تطدو ن ذخلك نقص  تداب طأثره  ت يسم لإط لوك لإلانلوتم فن قا  لإلاؤستمع ا و في تقود ،   لإسلخ لإ  

 فضي،  آلر ا و لإلفي ض لإديايلئ لوسلغوب.

 : (MEBEمضاعف الفائض الإجمالي للاستغلال ) -3

  خلإ لإلاضي،  ط تخل   يئ ذ ف م لإطسلنايب ،ن سي قم.

 مضاعفات أخرى:  -4
 فيب  لرى طتلخ   فن قا  لإلاح  ين لإلايليين  ا لإلاقي اين فنوي :طوي  ،   فضي،

     فضي،  لإلق    ،   لإللاوMCAF) 
 فضددددددي،  لإةفولإب لإلخيصددددددم  ا فؤشددددددرMARRIS  ا لاث  يئ لإلرسددددددا م لإلاو صدددددد م ،   لإلق ام

 لإلاحيسا م للأفولإب لإلخيصم.
 : مقاربات الحديثة 

  السهم إلى ربحهمقاربات تقييم المؤسسات المرتكزة على أساس سعر"PER": 

                                                           
 .10- 11، ص ص 1002مرجع السابقعلي بن الضب، 1

𝑴𝑹𝒆𝒙𝒑 =
𝑨𝑬

𝑹𝒆𝒙𝒑
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تنلار فع ددي  سددددددددددددددنر لإلتددددددددددددددوم إل    حددن فن لإلاقددي  دديب لإللقي اددم لإلحدد يثددم لإللئ طخلص يئ طقي م 
لإلاؤسددددتدددديب لإلا  يم يئ لإلاو صددددمع ،   غرلإ  فقي  لئ لإلخفم لإلايل م الإلارداد لإلصددددييئ لإللئ طنلار فن 

اأيدئ ا نيب ، يوي في تنيب ،   لإللإلور  لإلتددددددددددددديط ف م لإللي  خئع ذونوي طنلا  ،   لإلا ينيب لإللي  خ م 
 لإلاحيسا م يئ طق ير لإلر ح لإلصييئ.

ايقي ، PER"Prise to Earnings Ratio"سددنر لإلتددوم إل    حنطُحتددب ق ام لإلاؤسددتددم  يسددلخ لإ  طر قم 
  :ل نوقم

 

 

 

 : 1طريقة العمل
   لإلاقي نم فنوي يلم طح ي  لإلأحث ،   فؤستيب ناوذي م ف  يم يئ لإلاو صم ةي 
 طح ي  ق امPER  لتنم فنينم حيث تتب    تفو  فلتينتي فز لإلاؤستيب لإلناوذي م 
  طوايق لإبPER  لإلنل تم لإلصي  م لنفس لإلتنم ،   لإلاؤستم لإلخي نم ل لقي م   ، 
 .طح ي  ق ام لإلاؤستم 

 سلبيات كل مقاربة و  الفرع الثالث: إيجابيات

 سنقو   إ، لإد ي اب يو ح س ا يب اإتتي  يب ذ  فقي  م  

 

 

 

 

 

                                                           
1VIZAVONA. P,< Evaluation des entreprises, cours et étude de cas corrigés>, BERTI Editions,2006.  

 
𝑷

𝑬  
× 𝑹𝒏V=  

 



 طرق تقييم الهيكل التمويلي في المؤسسة اقتصادية ال ولالفصل 

 

61 
 

 

 (: مميزات كل مقاربة من مقاربات تقييم المؤسسات2-0جدول )

 المميزات        المقاربة

 
 
 

 الذمة المالية

 الإيجابيات 
  قي ام ،   طحيين ط يقيب لإلخز نم لإلاليحم

 لإلاتلقا  م 
   طر قم فريع م 
  لإلصنيع م  طواق ،   فؤستيب 

طحص  ،   لإةص  لإلصييئ لإلاصحح لإلانيد 
 طقي ان 
  لإلور قم لإةفث  للقي م لإلطرذيب لإلايل م

 لإلقي ضم.

 السلبيات
  ففوو  نظري  ت ط لق ام لإلاؤستم   ق ام

 لإلاؤستم   اي طال ك( 
 طنلا  ،   لإللرلإكم لإلتي ق ع فقي  م سيكنم

 ل ثرا  
 صنو م غئ إ،يد  طقي م لإةصوب لإلاننو مع 
   طألخ اقلي طو وع فف فمع اطحلي  لل ل

 لإلن ي  فن لإلخارلإء.
 

 
 

 التدفقات النقدية 

 الإيجابيات 
  قي ام ،   طحيين ط يقيب لإلخز نم

 لإلاليحم 
  طولم  يلق ام لإلتو ر م  ا

ا ئ طر قم فيل م  لإةسيس مع
 فنتتام فز لإلنظر م لإلايل م 

  ق ام لإلاؤستم فرطأوم  آييقوي
 لإلاتلقا  م ل لوو .

 السلبيات
  ط طنيسب لإلاؤستيب لإللئ طلايز

 ن   لإسلقرلإ  ه ف    س لإلايب  
 فثق م ا  الإللئ ل يوي ديو  ذاير 

  ط طكو  دلإ ام فو وع م  ا غم  نوي
طر قم ،قون م إط  نوي ق  طكو  

 فغر م.

 
 

 المضاعفات
 

  طلو ب ايود فؤستيب فطي وم 
 فتلخ فم فن طرف لإلااي سين ا  طر قم ،ا  م 
   سيس نظري فلينع اط ق  د،اي  كيدتا ي طنلا    ، 
  طكو  دقم لإلنلي   فرطأوم  تود  لإلان وفيبع يوئ طحلي  فن وفيب فيل م فو ام

 اذلإب فوثوق م 
  نلي توي حتيسم طللأي لإب طوايق لإلانييير لإلاحيسا م لإل ال م  ،ن  حتيب لإلفي ض 

 لإديايلئ لوسلغوب ،   ساي  لإلاثيب(.

 مقاربات الحديثة
  PER) 

 سو م ا  طر قم ذثير  لإطسلنايب طنلا  ،   ففيه م  ت وم 
 حولإب لإلتو  لإلايلئ ا  ش ي   لإللأثر  و ع م  
 .صنو م ايود فؤستيب قي  م ل اقي نم ،     ض لإلولإقز 
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 المصدر: من إعداد الطالبين

 الأول:خلاصة الفصل 

ريم  يللح ي  فنا   شفيلويعططغي  لإلاؤستيب  اخل   ا  تنلار لإللاو   فن  سيس يب إنطيء
فح دلإب ه ف وي لإللاو  ئ لإلخي تتي،  يئ ططخ ص لإلاؤستم ،ن طر ق فقي  يب لإللقي م لإللئ طكو  

 س ا يب .ا  فصنفم حتب إد لإ  لإلاؤستم يئ لإلاو صم فن ، فنع اذ  فقي  م  ل يوي إتتي  يب
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مجمع صيدالدراسة تطبيقية على   

SAIDAL GROUPE 
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 :تمهيد

 طر  افقي  يبا  ق ام لإلاؤستما   ن في طورقني إل  إطي  لإلنظري لاح دلإب لإلو ف  لإللاو  ئ
 لإللوا قئع ا    ط  ين لإلتينب لإلنظري  لإللقي مع  نظرلًإ للأ ا م  لإللئ تفلتاوي لإلاو وع ذي  فن لإلاوم

طوايق ، يوي    م  GROUPE SAIDAL  لإسم في لإن م ،   فتاز صي لإب سنقو     خلإ لإلفص 
  ل   ا و فنظو  لإلو ف م لإللاو   مفقي  يب لإللقي م لإلاؤستيب الكن  انظو  فخ

:  لإلفص  فأحثينم طنياب يئ  خلإ يل  

     حث لإةاب : لاحم ،ن لإلاتاز صي لإبلإلاأ

 لإلاأحث لإلثينئ : طقي م ه ف  لإللاو  ئ  اؤستم ،   صي لإب .
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 GROUPE SAIDALتقديم للمجمع الصناعي صيدال المبحث الأول : 

نظرلًإ ا  تنلار فتاز صي لإب فن لإلاؤستيب لإلرلإ    يئ فتيب لإلصني،م لإلصي طن م يئ لإلتزلإ رع 
طنلار ا  لإحلوب نتأم  يفم فن لإلتو  لإلتزلإ ر ما  ل نلي   لإلويفم لإلاحققم طافن فن دلوب إل  لإلاو صم

  ئ  خلك طنلار فؤستم إنليي م يئ قويع لإلك ا يء.ا  لإةال  إير ق ي

  SAIDAL GROUPE المطلب الأول: التعريف بمجمع صيدال 

 خلإ في سلنيالن يئ  خلإ لإلاو ب فن طنر ف  يلاؤستم ا  شو ب فؤستم طوو لإب يئ نطأطوي
  لإللنظ ائ.فنريم ه ف وي ا  لإللي  خئ

 الصيدال   الفرع الأول: معلومات تاريخية عن المجمع

.  ئ إح ى  كار شرذيب لإلصني،م  ئ شرذم  دا م ،اوف م يزلإ ر م  Saidalصي لإب  ا   
( طأسس ،   GROUPE SAIDAL رع ا يلليلئ فتاز  لإةكار يئ لإلتزلإا  يلإلصي طن م يئ إير ق 

تافن    ن خص فرلإح  لإللي  خ م لوي يئ  (1 فرلإح  فخل فم فرب  وي لإلاؤستم لإلصي طن م لإلتزلإ ر م 
 ي اب لإلطئ:    

 :مراحل تطور التاريخي لمجمع صيدال( 2-5جدول)

 أهم تطورات   السنة 

ح د فويفوي لإلخي ا  (  اويب فرسو    يسئPCAطم إنطيء لإلصي لم لإلارذز م لإلتزلإ ر م   - 0121سنة 
  يسليرلإد  ا طصن ز لإلانلتيب ذلإب لإطسلنايب لإدنتينئ 

 ير    04لإلاؤ خ يئ 80/121 ن  إ،يد  ه ف م لإلصي ل م لإلارذز م لإلتزلإ ر م حتب لإلارسو   - 0195سنة 
ع طم إنطيء لإلاؤستم لإلوطن م للإنلي  لإلصي طنئ.فوالوي لإنحصرب يئ  اي  لإحلكي  1980

 لإةدا م  و ف طاو ن لإلتو  لإلتزلإ ر م  فا يب ذي  م لإل الم دنلي  اطوي ز 
طم إ،يد  طتا م لإلاؤستم لإلوطن م للإنلي  لإلصي طنئع حيث  ط ق ، يوي لإسم فؤستم صي لإب  - 0194

 Saidal ) 

                                                           
1http:/ /www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/histoire,Consulté le 22/05/2022 à 12 :50 . 
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0191 
 

 صأحت فؤستم ،اوف م لإقلصيدتم طلالز ا  لإسلفيدب صي لإب فن لإدصوحيب لإطقلصيدتم -
م ذلك  اويب طاو   اطع طوا قيً لت يسم لإسلقول م لإلاؤستيب يطسلقول م يئ لإللتييرع اذلك 

   سايلوي إل  ا صأحت فؤستم ذلإب  سوم 
لإلق ي   لن يوب ،   لإلقينو  لإةسيسئ ل اؤستم حيث ساح لوي  يلاطي ذم يئ ذ  ،ا  م  - 0113

صنيع م  ا طتي  م تافن    طكو  ذلإب ص م فز فو و،وي لإطيلاي،ئ فن لوب إنطيء 
 ي ي    ا يراع فؤستيب 

ا نت صي لإب فخوط د،يد  ه ف م لإلصنيع مع الإلخي  اويأن طم طقي م لإلاؤستم  لطخ صوي  - 0111
 دلإل  يً الي ي يً 

 Groupeإل  لإلاتاز لإلصني،ئ صي لإب   281/98طحولت لإلاؤستم  اويب لإلنق   قم  - 0119
SAIDAL)  ففو  فن ثوث يراع ا ئ يي فيبع  يوط كع  نليايوط فيب ) 

  %19( فن حصلوي يئ   سايب سوفي لإب إل  ح اد (SAIDAL ينت  - 5111
فن   سايلوي إيايرلإب عكاي  ينت فن حصلوي يئ   سايب شرذم طييكو  % 02قيفت  طرلإء  - 5101

 .%44,11إل   %28.81فن 
  %22 ينت صي لإب حصلوي يئ   سايب إيايرب إل  ح اد  - 5100

يرا،ن لإلطئ ذذر ي ،ن طر ق لإطفلصيص: لإنليياوط فيبع  ( يئ إدفي SAIDALشرع فتاز   - 5104جانفي 
  يوط ك.ا  يي فيب

 : من إعداد الطالبينالمصدر

 SAIDAL GROUPEالفرع الثاني :تعريف بمجمع صيدال 

  1SAIDAL GROUPEأولا: تعريف 

 سددددومع لإلق ام 12.222.222د  فوي،م ،    01.222.222.22فؤسددددتددددم ذلإب  سددددوم ق  ه   
 د   فوي،م ذاي ي ئ:012طق   بلإطسا م ل توم 

  80%ف ك ل  الم  :فن لإةسوم 
 20%  ن طر ق لإلاو صم ل اتلثار ن فن لإلاؤستيب  1999فن لإةسوم: طم لإللنييب ،نوي سنم،

 الإةشخيص.

                                                           
1https://www.saidalgroup.dz/ar/مجمع صيدال./ .  Consulté le 22/05/2022 à 01 :50 . 
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 طكان فوام صي لإب يئ طوو رع إنلي  اطتو ق لإلاولإد لإلصي طن م لإلاويوم لوسلووك لإلأطري. 
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 المجمع:ثانياً: مهام وأهداف 

 فلنو،م اذخلإ فويفن سنحياب ط خ ص يئ ي اب للإلاي  لإلتي  ل ان وفيبا   اي    لإة  لإف ذثير 

 SAIDAL GROUPEمهام مجمع صيدال و  (: أهداف1-5جدول)

 أهداف مجمع صيدال  مهام مجمع صيدال 

 مهام الأساسية
  إنلي  فولإد فخصصم لصني،م لإل الإء 
  لإلحيو م إنلي  لإةسيس لإلفنيب ل اضيدلإب 
  لإط لاي   كثر لإلاوي  لإللتي  م ذلوي ز اطتو ق

فنلتيب لإلاتاز ،ار لإللرلإب لإلوطنئ للغو م 
لإلتو  لإلوطن م الإلتنئ طللرلإ  لإةسولإ  

 لإل ال م.
 المهام الفرعية :

 لإللغ  ف ا  إنلي  فولإد لإللنالأم 
  او  انق  لإلت ز، 
 لإللح ي . ا  طق تم ل فيب لإللطفي  الإللرذيب 

لإلاتاز لإلالاث م يئ لإلوييءع لإطللزلإ ع فن غير ق م 
لإلوييءع لإل قمع الإطنضأيط فن  ي  لإنتيي فويفن 

 اطحقيق    لإينع  حيث طلاث  يئ:
   طنز ز ففينم لإلاتاز ذانل   لإ   يئ لإلتو

  لإلاح ئ
  طنز ز لإلطرلإكم يوئ طنلار ،يف   سيسئ للوو ر

  لإلاتاز
   ي يد  فن حصص لإلتو  لإلوطن م لضاي

لإلاتاز لإلخي تضان لوي لإل لوب إل  لإسلارلإ  م 
لإلأحث لإل لإ م ،ن لإلناو ا  لإةسولإ  لإلخي ي م

  لإلايبا  لإطقلصيدي
  ًتتن  إل     تفو  فرينيً  سيس يً اشر فيً ففضو

  لإلطر  لإةاسطا  يئ إير ق ي
  لإد  ديء لإلدك ئ الإلد لإ دم ل ز و  ا دخلإ  و ز س يسم

  لإلتود  ط   ت يا  طتيير ل نوع م
  لإلطرلإكم فن لوب فطي  ز فز فخي ر ذلإب طوو ر

سانم ،يلا م سولإء ذينت شرذيب ،ن طر ق ،قود 
 .شرلإكم  ا ،ن طر ق لإطفيق يب لإللصن ز

 المصدر: من إعداد الطالبين
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 ثالثاً: بطاقة فنية لمجمع صيدال 

 ( البطاقة فنية لمجمع صيدال 9-5جدول )

SAIDAL GROUPE 
 0.122.222.222 سوم  ر سايب لإيلاي،ئ شرذم  ذلإب  رأس المال الاجتماعي

فن  %02لإلنرض لإلناوفئ ل ا ز  أسني  ثي لم  نتأم  طبيعة العملية 
 سوم(.0.222.222  سايلوي لإطيلاي،ئ    ي في تنيدب  

  سوم لإسا م . طبيعة الأسهم 

 فتي م ي ي . 19088 عدد المساهمين الجدد 
 .%82صي لم  نتأم  –ذ ا يء لإلطرذم لإلناوف م لإلقي ضم  المساهم الرئيسي 

 822ف يو  سوم لإسائ  تنر إص لإ  0،رض ،اوفئ لا ز  العملية المنجزة 
 د . 

 في س . 11  فري إل   11فن  تاريخ العرض 

   .1999يو   م  18 تأشيرة لجنة للبورصة 

  . 1999سالاار  02 تاريخ أول تسعيرة في البورصة 

المؤسسة ودورها في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية وسي ،"تقييم المصدر : هواري س
سنة ، الجزائر جامعة، بالجزائر "، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير

 .302، ص 5111/5119
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  SAIDAL GROUPEالفرع الثالث: رؤية المستقبلية لمجمع صيدال 

لإلخيص  يلاتاز يإ  لإلويقم لإدنليي م ل اتاز حولإلئ حتدب لإدحصي  يب لإلاويود  يئ لإلاوقز 
ف يو  احد     ز سددددددددددددددنو ديًع فن   م  122ف يو  احد     زع غير    فندد ب لإدنلدي  لإلحديلئ تقد  ب 022

 1لإليي  لإلاتلقا  م لوخلإ لإلاتاز نت :

 لإسلح لإث فرذز لإلأحث الإللوو ر  ا  ،صرنم فولإقز لإدنلي  لإلاح  م 
  للأدا مع فن لوب إسددددددلرلإط ت م طرفئ إل  طق  ص لإلولإ دلإب طحتددددددين طغو م لإلتددددددو  لإلوطن م

اذلك  لوو ر صددني،م صددي طن م نييحم اطوسددد ز ططددفي لوي فن لإلانلتيب إل   شدددفيب  لرى 
دالإء للغو م لإلحيي يب  182حيدث  ندن حديل ديً يلم إنلدي  قدي ادم فحد دا طلطددددددددددددددفد  فن حولإلئ 

 وي ي لإلايوطكنولا  لإطنفليح ،   فتيب طب لإلترطي ا   طف   يض 
  طصأح ا  لإلواوح إل  طنز ز ففينم يئ لإلتو  ذرلإ   يئ صني،م لإةدا م لإلتن تم يئ لإلتزلإ ر

 .  2شر فيً ففضوً يئ فنوقم إير ق ي الإلطر  لإةاسطا  فرينيً  سيس يً 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، مذكرة ماجيستر،تخصص إدارة الاجتماعية في المؤسسة الاقتصادية دور الإبداع التكنولوجيا في تحقيق المسؤوليةعمر وسلامي، 1

-214،ص ص0201027الأعمال الإستراتيجية للتنمية المستدامة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف،

215. 
2https://www.saidalgroup.dz/ar/%d9%85%d8%ac%d9%85%d8%b9-%d8%/ 

https://www.saidalgroup.dz/ar/%d9%85%d8%ac%d9%85%d8%b9-%d8%25/
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 SAIDAL GROUPE: الهيكل التنظيمي للمجمع رابعالفرع ال

 SAIDAL GROUPE(: الهيكل التنظيمي لمجمع 2-5الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Sourse :http://cosob.org/wp-content/2014/11/les-emetteurs-
SAIDAL .Pdf ;p : 16 consulter (13/05/2022). 

 

 الرئيس المدير العام

 الأمين العام

 مديرية التسيير المالي

البشريةمديرية الموارد   

 مديرية نوعية الأعمال  

 مديرية التسويق

الإعلامالطبي و  

 مديرية تطوير الصناعة

الشراكة و  

الحصائل و مديرية التحليل  

 الوحدات الإنتاجية 

التطوير و البحث مخبر  

 فرع بيوتيك

 فرع فرمال

أنتيبيوتيكل  فرع  

المضادات الحيوية مركب 

 بالمدية

وحدة الدار 

 البيضاء 

 وحدة قسنطينة 

 وحدة عنابة 

 مصنع الأنسولين 

 وحدة شرشال 

وحدة 

 الحراش 

وحدة جسر 

 قسنطينة 

 وحدة باتنة



 SAIDAL GROUPEدراسة حالة على مجمع صيدال  الفصل الثاني

 

73 
 

 SAIDAL GROUPEصيداللمجمع المبحث الثاني: تقييم هيكل التمويلي 

لإللقي م طُنرف  أنوي طح ي  ق ام لإلاؤسددددتددددم   طرطكز  يةسدددديس  ،   ا ددددع م لإلاؤسددددتددددم  ،ا  م
  طر  فخل فم طرطكز ، ا  لإلاتددددددددددددددلقا  دم   حيث طقو   ،   فقي  يبا  لإنووقدي فن ا ددددددددددددددنيلودي لإلحديل دم

لل يقيب فقي  م لإا  لإ،لأي لإب فيل م فنينم   ياقي  م لإلخفم لإلايل م طنلا  ،   في دددئ لإلاؤسدددتدددما  ير ددد يب
ق تم طولم ،   فقي  م لإلل يقيب لإلنق تم لإللئ طرطكز ،   في سدلحققن لإلاؤسددتدم فن    يح يئ لإلاتددلقا  لإلن
. 

 من ناحية تدفقات خزينة  المطلب الأول: تقييم الهيكل التمويلي

يئ   SAIDAL GROUPE للقي م لإلو ف  لإللاو  ئ ل اؤسدتدم فح  لإل  لإسدم   فؤستم صي لإب
 ، يني طوايق فقي  م  لإللك فم لإلاريحم لر س لإلايب  لإلنطر  لإلتنولإب لإةلير   ايب 

 ( 5151-5101قرار التمويلي لمجمع صيدال )الفرع الأول: 

 تافن حتيب لإللك فم لإلاريحم لر س

 

 

 حيث:

 CPK طك فم لإةفولإب لإلخيصم : 
 DK طك فم  فولإب لإطسل لإنم : 
 bsI فن ب لإلضر أم ،      يح لإلطرذيب : 
 D فتا  لإل يو  يئ لإلو ف  لإللاو  ئ : 
 CP فتا  لإةفولإب لإلخيصم يئ لإلو ف  لإللاو  ئ : 
 (CP+D).فصيد  لإلو ف  لإلايلئ : 

 

CMPC = 
𝑲𝑪𝑷 ×𝑪𝑷

(𝑪𝑷 +𝑫)
+

𝑲𝑫 ×(𝟏−𝑰𝒃𝑺)×𝑫

(𝑪𝑷+𝐃)
 



 SAIDAL GROUPEدراسة حالة على مجمع صيدال  الفصل الثاني

 

74 
 

لحتيب لإللك فم لإلاريحم لر س لإلايب لز  لإلحيب  ني حتيب طك فم لإةفولإب لإلخيصمع اطك فم لإطسل لإنمع 
لإلضر أم ،      يح لإلطرذيبع ا يط،لايد ،   لإلايزلإن يب لإلاحيسا م اي لإاب حتي يب ا لوير فن طب 

  ع طوص ني إل  لإلحتي يب لإلليل م:0202- 0212لإلنلي   لإلالوير  ،ن فتاز صي لإب لفلر  لإل  لإسم 

 :لمجمع صيدال "CPKحساب تكلفة الأموال الخاصة "الفرع الأول: 

 

 حيث: 

 CPK : طك فم لإةفولإب لإلخيصم 
 nR : لإلنل تم لإلصي  م  
 CP.لإةفولإب لإلخيصم : 

صم  يط،لايد ،   لإلايزلإن يب لإلاحيسا م اي لإاب حتي يب لإلنلي   لإلخيلحتيب طك فم لإةفولإب 
 (ع طوص ني إل  لإلحتي يب لإلليل م:0202-0212لإلالوير  ،ن فتاز صي لإب لفلر  لإل  لإسم  

 (0202-0212 (: تكلفة الأموال الخاصة لمجمع صيدال 1-5)الجدول

لإلتنولإب 
 /لإلحتيب

 النتيجة الصافية
"nR" 

 الأموال الخاصة
"CP" 

 تكلفة الأموال الخاصة
"CPK" 

 %النسبية المطلقة
2010 1.102.191.923.00 11.785.525.448.08 0.093 % 9.3 
2011 2.060.480.315.80 13.795.482.542.61 0.149 % 14.9 
2012 1.965.160.951.44 14.746.506.012.32 0.133 % 13.3 
2013 2.658.147.326.76 16.748.436.102.79 0.158 % 15.8 
2014 1.477.751.553.22 17.590.664.386.45 0.084 % 8.4 
2015 1.143.817.990.89 20.465.934.577.15 0.055 % 5.5 
2016 1.509.161.605.06 27.464.009.197.27 0.055 % 5.5 
2017 1.376.295.647.88 27.931.531.057.74 0.049 % 4.9 
2018 1.174.214.390.98 19.796.410.396.58 0.059 % 5.9 
2019 793.514.004.08 21.776.278.416.42 0.036 % 3.6 

𝑲𝑪𝑷 =
𝑹𝒏

𝐂𝐏
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2020 189.936.341.33 22.234.554.787.00 0.009 % 0.9 

 طالبين بالاعتماد على الوثائق المحاسبية لمجمع صيدال  المن إعداد المصدر: 

كينت  0214-0212 ن  حتيب طك فم لإةفولإب لإلخيصم نتلن   نن يئ لإلتنولإب لإةال  لإلخاس 
 ط   ت يً يئ لإلتنولإب لإلخاس  يطنخفيضا ن  ذلك    ب  عنتأم لإط،لايد ،   لإةفولإب لإلخيصم ،يل م

ي فاي طنز ز ا  لكو  لإلاتاز صي لإب ق      يئ لإط،لايد ،   لإلطرلإكم  خلإ  لإيز  ا   0202-0211لإةلير  
  دى إل  لإنخفيض نتأم طك فم لإةفولإب لإلخيصم . 

 : لمجمع صيدال "DKحساب تكلفة الاستدانة "الفرع الثاني: 

  يلنوقم لإلر ي  م لإلليل م: ل اتاز تافن حتيب طك فم لإطسل لإنم

 

 

 حيث :

 D :لإل يو   فتاوع  
 CPفولإب لإلخيصم: لإة  
 DK :طك فم لإطسل لإنم  

لإلايزلإن يب لإلاحيسا م اي لإاب حتي يب لإلنلي   لإلالوير  ،ن فتاز صي لإب لفلر  لإل  لإسم  يسلغوب فنو يب 
  ع طوص ني إل  لإلنلي   لإلليل م:0202- 0212

 (5151-5101صيدال )مجمع الاستدانة في نسبة (: 01-5الجدول)

 الاستدانة الصافية /لإلحتيبلإلتنولإب 
"D" 

 الهيكل المالي
"D+CP" 

 نسبة الاستدانة
D/ (D+CP) 

2010 2.422.122.122 18.001.288.144 0.35 
2011 1.218.141.200 14.814.204.124.2 0.07 
2012 2.288.221.28.1 11.284.080.112.4 0.04 

𝑲𝑫 =
𝑫

𝑫 + 𝑪𝑷
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2013 1.291.811.828 11.212.802.022.8 0.12 
2014 899.820.822 18.492.408.080.4 0.05 
2015 122.110.282 19.920.280.198.1 0.03 
2016 8.218.821.122 24.101.842.822.0 0.21 
2017 9.218.910.282 28.092.482.122.8 0.25 
2018 12.428.982.188 22.024.292.182.1 0.35 
2019 11.228.821.888 22.114.984.224.4 0.34 
2020 12.180.821.824 20.428.412.201 0.32 

 ويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإب  لإلفن إ، لإد : المصدر

ع 0211-0212(   طك فم لإطسل لإنم ذينت يئ طنيقص دلإ م لوب لإلفلر  12-0في يوحظ ،   لإلت اب 
لغير للغو م  نض لإلنتز لإلنيط  ،ن لإلإط  نن ا ن   خه لإلفلر     ب يئ لإط طفيعع ا خلإ  لإيز  يةسيس 

يئ  سني  صرف لإلناوب لإةينا مع  يد ييم إل  طحا  لإل الم لإلتزلإ ر م ةعأيء فرلإيقم لإلار   فن 
كو اني اطويير لإلاتل زفيب لإلوا م لإللنيان م لأنض لإلارلإيق لإلوا م ا يلاتي  يئ ساي  لإلاتؤال م 

 لإطيلايع م ل اتاز يئ ظ  لإلظرف لإلقي ر .

 طق ير ذ  فن طك فم لإطسل لإنم اطك فم لإلا ك مع تافن طق ير لإللك فم لإلاريحم لر س لإلايبع ذاي ي ئ: ن  

 (:5151-5101جحة لرأس المال لمجمع صيدال)الفرع الثالث: تقدير التكلفة المر 

لئ يلإللك فم لإلاريحم لر س لإلايب إل  نتأم ذ  فن  فولإب لإلا ك م ا فولإب لإطسل لإنم إل  إيا نحلي  للق ير
 لإلو ف  لإلايلئ لاتاز صي لإبع ذاي ي ئ:
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 (0202-0212 (: نسب الملكية والاستدانة في الهيكل المالي لمجمع صيدال 00-5الجدول)

لإلتنولإب 
/لإلحس

 لإب

 الأموال الخاصة
"CP" 
(10) 

 الاستدانة الصافية
"D" 
(15) 

 الهيكل المالي
"D+CP" 

(13) 

𝐂𝐏

(𝐃 + 𝐂𝐏)
 

𝐃

 (𝐃 + 𝐂𝐏)
 

2010 11.785.525.448 2.422.122.122 18.001.288.144 0.64 0.35 

2011 13.795.482.542 1.218.141.200 14.814.204.124 0.93 0.07 
2012 14.746.506.012 2.288.221.28 11.284.080.112 0.96 0.04 
2013 16.748.436.10 1.291.811.828 11.212.802.022 1.12 0.12 
2014 17.590.664.38 899.820.822 18.492.408.080 0.95 0.05 
2015 20.465.934.57 122.110.282 19.920.280.198 1.03 0.03 
2016 27.464.009.19 8.218.821.122 24.101.842.822 7.96 0.21 
2017 27.931.531.05 9.218.910.282 28.092.482.122 0.75 0.25 
2018 19.796.410.39 12.428.982.18 22.024.292.182 0.65 0.35 
2019 21.776.278.41 11.228.821.8 22.114.984.224. 0.66 0.34 
2020 22.234.554.78 12.180.821.8 20.428.412.201 0.69 0.32 

 ويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإبلإلفن إ، لإد : المصدر

لإلا ك م طفو   فثير طك فم لإطسل لإنمع ا خلإ  لإيز  يةسيس (   طك فم  فولإب 11-0في يوحظ ،   لإلت اب 
إل  طغ ب حتم لإةفولإب لإلخيصم نتأم إل  إيايلئ لإل يو ع ا و في يؤذ  س يسم لإلاتاز لإلرلإف م إل  د م 

 لإلخلإطئ ل اتاز الإللق  ص فن حتم لإللأع م ل غير فن لوب لإلقراض.  لإللاو 

لإطسل لإنم إل  فتا  لإلو ف  لإلايلئع تافن   ي  حتي يب  فولإب ا   ن  إتتيد نتب ذ  فن  فولإب لإلا ك م
 لإللك فم لإلاريحم لر س لإلايب في ي ئ:
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 (0202-0212 لمجمع صيدال n CMPC(:التكلفة المرجحة لرأس المال 05-5الجدول)

 nWACCالتكلفة المرجحة لرأس المال  لإلتنولإب 

2010 851=0. 0.19)*(0.35)-)*(135.00.093*(0.64) + (= 2010 CMPC 

2011 34=0.1 0.19)*(0.07)-)*(17.000.149*(0.93) + (= 2011 CMPC 

2012 8=0.12 0.19)*(0. 04)-4)*(10.00.133*(0.96) + (= 2012 CMPC 

2013 88=0.1 0.19)*(0.12)-)*(1120.158*(1.12) + (0.= 2013 CMPC 

2014 82=0.0 0.19)*(0.05)-0.084*(0.95) + (0.05)*(1= 2014 CMPC 

2015 =0.057 0.19)*(0.03)-)*(13.000.055*(1.03) + (= 2015 CMPC 

2016 74=0.4 0.19)*(0.21)-)*(1210.055*(7.96) + (0.= 2016 CMPC 

2017 78=0.0 0.19)*(0.25)-)*(125.00.049*(0.75) + (=2017 CMPC 

2018 137=0. 0.19)*(0.35)-5)*(130.059*(0.65) + (0.= 2018 CMPC 

2019 117=0.0.19)*(0.34) -)*(134.00.036*(0.66) + (= 2019 CMPC 

2020 89=0.0 0.19)*(0.32)-2)*(130.009*(0.69) + (0.=2020 CMPC 

 فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإبالمصدر:

 :0202-0212مجمع صيدال خلال الفترة في قرار التمويل المطلب الثاني: تشخيص 

فاي ساق   ينن يئ لإلتينب لإلنظري لاو وع  حثنيع تافن ططخ ص لإلت يسم لإللاو   م لإلالأنم 
فن قا  فتيري فتاز صي لإب فن لإددلإ   لإلايل مع فن لوب د لإسم لإطسلقول م لإلايل م ل اتاز لوب 

اب "ع ذاي يو حن لإلت D/CPيلر  لإل  لإسمع  قتام إيايلئ لإل يو  إل  إيايلئ لإةفولإب لإلخيصم "
 لإلاولإلئ:
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 (:القرار التمويلي لمجمع صيدال "نسبة الاستدانة إلى أموال الملكية03-5الجدول)

 ("5101-5151) 
 

 السنوات /الحساب
 الأموال الخاصة

"CP" 
 إجمالي الديون 

"D" 
 الهيكل المالي

"D / CP" 
2010 11.785.525.448 2.422.122.122 2.14 
2011 13.795.482.542.6 1.218.141.200 2.28 
2012 14.746.506.012.3 2.288.221.28.1 2.24 
2013 16.748.436.102.7 1.291.811.828 2.11 
2014 17.590.664.386.4 899.820.822 2.21 
2015 20.465.934.577.1 122.110.282 2.20 
2016 27.464.009.197.2 8.218.821.122 2.02 
2017 27.931.531.057.7 9.218.910.282 2.22 
2018 19.796.410.396.5 12.428.982.188 2.12 
2019 21.776.278.416.4 11.228.821.888 2.10 
2020 22.234.554.787 12.180.821.824 2.42 

 فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإبالمصدر:

فيع  يللزلإي  الإط ط، لإلارطأط  لك فم لإطقلرلإض  اتاز صي لإب( 14-0طوحئ لإلقرلإء  لإطقلصيدتم ل ت اب  
 ع ا خلإ  لإيز  يةسيس ط طفيع ييطو   0202- 0212لإلاتلار يئ طك فم لإطسل لإنم ،   طوب لإلفلر  

لإسليرلإد لإلاولإد لإةال م نل تم طزلإي   سني  لإلطحن لإل الئع  يد ييم إل  لإللغير لإلكاير يئ  سني  صرف 
  خلإ فن يينب لإلنيلم لإلخي يئ لإلاح ط  يلاتاز. لإلناوب لإةينا مع

نظرلإ لكو     فتاز صي لإب سن  نحو لإنلوي  س يسم لإللحفظ يئ لإطسلثاي ع  يد ييم إل  ذو  لإلقي اين 
،   إدلإ طن لإطتوولإ نحو لإللخف ض فن حتم لإلطرلإكيب فز فخي ر  ينا م الإط،لايد ،   لإلخلإط م يئ طصن ز 

حيب دا  لإلريز فن لإطسل لإنم لإلخي ي م الإط،لايد ،   لإةفولإب لإلخيصم  لإةدا م لإلتن تمع لإةفر لإلخي
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للاو    نطولن   ط فن لإطقلرلإضع ا خلإ فؤشر فوم ذلإ دطلم    فتاز صي لإب تنا  ،   إ،يد  لإسلثاي  
    يحن غير لإلاوي،م ،   لإلاتي اين.

 :0202-0212قرار الاستثمار بمجمع صيدال خلال الفترة المطلب الثالث: تشخيص  

تافن ططخ ص س يسم لإطسلثاي  يئ فتاز صي لإب لوب يلر  لإل  لإسمع فن لوب طح ي   نض 
"ع ذاي  و يلم طفصي ن ROA B"ع ا"لإلني   ،   لإلا ك مROIلإلاؤشرلإبع نخذر فنوي: "لإلني   ،   لإطسلثاي 

   اي تأطئ:

 ":ROI الاستثمار"تحليل قرار الاستثمار من خلال معدل العائد على الفرع الأول: 

  يلنوقم لإلليل م:"  ROI "تافن حتيب فن ب لإلني   ،   لإطسلثاي 

 

 

 (0202-0212 " لمجمع صيدالROI (: معدل العائد على الاستثمار"04-5الجدول)

لإلتنولإب 
 /لإلحتيب

في  إجمالي الاستثمارات النتيجة التشغيلية
 الأصول الدائمة

 معدل العائد على الاستثمار
"ROI" 

2010 1.249.928.192.18 12.010.802.221.81 % 12.49 
2011 0.204.219.981.40 11.121.222.282.29 % 23.51 
2012 0.100.129.212.8 11.414.841.444.92 % 22.02 
2013 0.942.299.080.20 11.228.829.029.88 % 26.05 
2014 1.218.822.110.02 12.222.009.282.48 % 12.45 
2015 1.422.828.041.14 11.828.182.122.80 % 09.09 
2016 0.292.142.981.28 22.441.892.480.92 % 06.88 
2017 1.482.041.282.21 22.919.214.421.81 % 04.36 
2018 1.092.884.029.41 04.822.210.182.28 % 05.21 
2019 991.082.118.81 02.882.028.289.22 % 03.72 
2020 209.401.221.82 01.820.982.940.2 % 01.28 

 .فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإبالمصدر:

𝐑𝐎𝐈 =
النتيجةالتشغيلية

 الأصول الدائمة في الاستثمار
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، "ROI "لإطسلثاي فن ب لإلني   ،   ( لإلارطأط  اؤشر 14-0طوحئ لإلقرلإء  لإطقلصيدتم ل ت اب   
 ع ا خلإ  لإيز  يةسيس للخ خب 0202- 0212،   طوب لإلفلر  "ROI "لإلاتلار يئ فؤشر يلل  و  

لإطخيذ لإلقرلإ  يئ فتيب لإطسلثاي ع س اي ا   فتاز صي لإب تتن  دافي نحو لإنلوي  س يسم لإللحفظ يئ 
لإطسلثاي ع  يد ييم إل  ذو  لإلقي اين ،   إدلإ طن لإطتوولإ نحو لإللخف ض فن حتم لإلطرلإكيب فز فخي ر 

ينا م الإط،لايد ،   لإلخلإط م يئ طصن ز لإةدا م لإلتن تمع ا و لإةفر غير فقاوب فن لإلنيح م لإطقلصيدتم  
س اي ا   لصوص م قويع طصن ز لإةدا م فن لإلقوي،يب لإدسلرلإط ت م لإلحيو مع ذونن يئ طوو  فتلار 

ن فاي تتن  ف تاب حتم لإلكطوييب لإلن ا م يئ لإلاتيب اطوو  لإلفيراسيب الإةفرلإض ،ار لإلزفنع 
 حلا م طنو ز لإلاحفظم لإطسلثاي  م  فرلإ فحلوفي.

إل  دالإ،ئ يي حم ذو اني ،    0202-0219لوب سنلئ  "ROI "يريز ذخلك لإللنيقص يئ ق م فؤشر 
 لإطقلصيد لإلنيلائ.

 ":ROA تحليل قرار الاستثمار من خلال معدل العائد على الملكية"الفرع الثاني: 

  يلنوقم لإلليل م:"  ROA "تافن حتيب فن ب لإلني   ،   لإلا ك م

 

 

 (0202-0212 " لمجمع صيدالROA (: معدل العائد على الملكية"02-5الجدول)

لإلتنولإب 
 /لإلحتيب

 النتيجة الصافية
"nR" 

 معدل العائد على الملكية مجموع الأصول
"ROA" 

2010 1.102.191.923.00 08.011.128.920.28 2.24 
2011 2.060.480.315.80 08.088.982.828.82 2.28 
2012 1.965.160.951.44 22.201.141.494.24 2.22 
2013 2.658.147.326.76 22.299.182.280.29 2.29 
2014 1.477.751.553.22 21.188.824.421.92 2.21 
2015 1.143.817.990.89 24.901.922.802.28 2.22 
2016 1.509.161.605.06 42.292.122.218.41 2.22 

𝑹𝑶𝑨 =
لإلنل تملإلصي  م
لإطصولاتاوع
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2017 1.376.295.647.88 48.218.944.192.02 2.22 
2018 1.174.214.390.98 29.184.242.921.90 2.22 
2019 793.514.004.08 42.424.188.888.08 2.20 
2020 189.936.341.33 42.288.112.482.42 2.21 

 فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   لإلوثي ق لإلاحيسا م لاتاز صي لإبالمصدر:

نوحظ    ق ان ، "ROA "فن ب لإلني   ،   لإلا ك م( لإلارطأط  اؤشر 11-0فن لوب قرلإء  لإلت اب  
ع لإةفر لإلخي يوحئ  يسلقرلإ  س يسم فتاز صي لإب 0218إل  غيتم سنم  0211لإسلقرب   لإتم فن سنم 

يئ فتيب لإللوظ ف لإلتي  الإلفنيب ةصولوي لإلا    ل نولإ   لإلاتلقا  م لإلاتلار ع لكنوي  خلإ لإلاؤشر ط  و ب 
 تاب ط نئ لإلنل تم لإلصي  م لاتاز صي لإب  تاب يي حم ذو اني   0202-0219ق الن لوب سنلئ 

 يئ ،وقم طردتم فز لإلنلي   لإلصي  م."ROA "فن ب لإلني   ،   لإلا ك مة  

 ":DIVتحليل قرار توزيع الأرباح لمجمع صيدال من خلال معدل مؤشر"المطلب الرابع: 

فتاز صي لإب لإلتنو م ،   لإلاتي اين ييوي لوب يلر  لإل  لإسمع  "DIV" لصفح   ينيب طوي نيب    يح
 طوص ني إل  طقيي  لإلق م لإلليل م:

 (0202-0212 "لمجمع صيدالDIVتوزيعات أرباح"(:بيانات 02-5الجدول)

 توزيعات الأرباح لإلتنولإب /لإلحتيب
"DIV" 

2010 21 
2011 21 
2012 42 
2013 42 
2014 42 
2015 42 
2016 42 
2017 41 
2018 42.1 
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2019 01 
2020 01 

الجزائري  الموقع الرسمي لبورصة القيم المنقولةمن إعداد الطالبين بالاعتماد على  المصدر:
 مجمع صيدالب المرتبطة

(    فتاز صي لإب لإ،لا  ،   س يسم طثايت طوي ز 12-0في يوحظ فن لوب قرلإء  لإلت اب  
ع ا و 0218إل   0212"ع حيث  نن ،رف طوو لإ ف حوظي لوب لإلفلر  لإلزفن م لإلاال   فن DIVلإة  يح"

وب   و ب ق ام طوي نيب لإة  يح لفي تنفس لإط طفيع يئ نصيب لإلتوم فن    يح فتاز صي لإبع لكن ط
  ا نزى  خلإ ل ظراف لإطقلصيدتم لإللئ فتت لإقلصيدتيب ذ  داب لإلنيلم  تاب 0202ا 0219سنلئ: 

يي حم ذو انيع لإللئ  دب إل   ذود يئ لإلحرذ م لإطقلصيدتم الإللتي  م ل  اب فاي ين  فن لإلنلي   لإلايل م 
  يئ    يح لإلاتازع افن ثم ييء ذلك لإطنخفيضع لإلصي  م فنخفضم يئ ط ك لإلفلر ع ا يلليلئ ط  و 

 /سوم. ا.  01ب نتأم لإللوي نيب يئ ح اد ا غرض  اي  ططت ز لإلاتي اينعثات فتاز صي لإ
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 (5151-5101دال في ظل الهيكل التمويلي )مجمع صيعلى المبحث الثالث: تطبيق مقاربات تقييم 

فقي  يب طقي م لإلاؤسدددددتددددديب لإلا  يم يئ  و صدددددم لإلق م نلور  فن لوب  خلإ لإلاأحث للوايق   م 
تاز يئ ف كايرلإب لإلاؤسددددددددددتدددددددددديب لإلتزلإ ر م لإلرلإ    يئ لإدنلي  لإلصددددددددددي طنئع الإلالاث م ،   الإح   فن

 ع اذلك  يط،لايد ،   لإلاقي  يب لإلليل م:0202-0212صي لإب لوب لإلفلر  

  فقي  م لإلخفم لإلايل م يئ طقي م لإلاؤستيب 
  لإلصييئ يئ طقي م لإلاؤستيب فقي  م لإلارداد 
 "فقي  م سنر لإلتوم إل    حنPER.يئ طقي م لإلاؤستيب لإلا  يم يئ لإلاو صم " 

ر ي فن لإلنيح م فز طح ي  لإلنلي   اطفتي ي ئ   ي  ة م لإلحتي يب ايق لإلاقي  يب لإللقي ام لإلثوثمع ا  اي
 لإطقلصيدتم.

 مقاربة الذمة المالية:قياس قيمة المؤسسة بالاعتماد على  المطلب الأول: 

طُحتددددب ق ام لإلاؤسددددتددددم  يسددددلخ لإ  طر قم لإةصدددد  لإلاحيسددددائ  يلفر   ين لإلق ام لإلاحيسددددا م للأصددددوب 
  لإلايدتم الإلايل م( الإلق ام لإلاحيسا م ل  يو  فز لإسلأنيد لإلاصي  ف لإد، لإدتمع ايقي ل نوقم: 

 

 

 لإلنلي   لإلليل م: يللوايق ،   فتاز صي لإبع طوص ني إل  

 (0202-0212 باستخدام مقاربة الذمة المالية  مجمع صيدالقيمة  (:01-5الجدول)
 

 السنوات /الحساب
 مجموع الأصول

"A" 
 إجمالي الديون 

"D" 
 قيمة المؤسسة بالذمة المالية

"A-D" 
2010 08.011.128.920.28 2.422.122.122 21.815.004.857 
2011 08.088.982.828.82 1.218.141.200 26.219.429.246 
2012 22.201.141.494.24 2.288.221.28.1 24.243.480.113 
2013 22.299.182.280.29 1.291.811.828 28.407.857.536 
2014 21.188.824.421.92 899.820.822 30.687.941.570 

ANC = ∑ A - ∑ D 
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2015 24.901.922.802.28 122.110.282 34.418.348.441 
2016 42.292.122.218.41 8.218.821.122 39.332.705.094 
2017 48.218.944.192.02 9.218.910.282 38.959.992.517 
2018 29.184.242.921.90 12.428.982.188 29.136.363.785 
2019 42.424.188.888.08 11.228.821.888 29.095.472.989 
2020 42.288.112.482.42 12.180.821.824 30.514.688.642 

 فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   فيزلإن يب فتاز صي لإب المصدر: 

   ق ام فتاز صي لإب فحتو م ايقي ل خفم لإلايل م فن لوب لإلفر   (18-0في يوحظ فن لوب لإلت اب 
   ا خلإ تنزى إل  0202  إل : 0212 ين لإةصوب الإل يو  يئ لإ طفيع فتلار لوب لإلفلر  لإلاال   فن:

لإلت يسم لإطسلثاي  م لإلانلوتم فن قا  فتيري فتاز صي لإب لإلرلإف م إل  لإللوسز يئ حتم لإسلثاي لإطنع 
لوب لإلريز فن حتم لإةصوب لإلثي لم لإللئ طنفس لإطسلثاي لإب لإلايدتم الإلايل مع  ا خلإ في طت ئ فن

  يد ييم إل  حتم لإةصوب لإلال لإالم  ي،لأي     فتاز صي لإب لإنلو  س يسم لإدنلي  الإطسلغوب. 

 (0202-0212 نم  إيايلئ لإةصوب الإل يو  ق ام فتاز صي لإب  يلخفم لإلايل م فقي(: 6-5الشكل)

 
 (18-0ا،   فخرييب لإلت اب  فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   فيزلإن يب فتاز صي لإب المصدر:

طف  لإلتي ق  نن  اقي نم لإللوو  لإلا ينئ لانحن يب فلغيرلإب: لإةصوبع لإل يو ع في يوحظ فن لوب لإل
 اق ام لإلاتازع نت     فنح  ق ام لإلاتاز دلإلم  يئ حتم لإةصوبع ا و يئ فنح  طصي، ي لوب يلر 

0

1E+10

2E+10

3E+10

4E+10
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الديون-الأصول : قيمة مجمع صيدال بالذمة المالية
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(ع ا خلك ياتاز 18-0ع ا خلإ في يؤدي لإلورح لإلخي ق فنيه يئ شرح لإلت اب 0202-0212لإل  لإسم: 
 صي لإب فن لوب فقي  م لإلخفم لإلايل م  ين  نن نييح فن لإلنيح م لإطقلصيدتم. 

 :مردودال على مقاربةقياس قيمة المؤسسة بالاعتماد المطلب الثاني: 

  :ع ايقي ل نوقملإلارداد لإلصييئطُحتب ق ام لإلاؤستم  يسلخ لإ  طر قم 

 

  يللوايق ،   فتاز صي لإبع طوص ني إل  لإلنلي   لإلليل م:

 (0202-0212 باستخدام مقاربة المردود مجمع صيدالقيمة  (:09-5الجدول)

لإلتنولإب 
 /لإلحتيب

 النتيجة الصافية
"nR" 

معامل 
 الاستحداث

n1/(1+i) 

 صي لإب ،    سيس لإلاردادق ام فتاز 
 n1/(1+i)/NR= V) 

2010 1.102.191.923.00 0.909 910.410.528,4 
2011 2.060.480.315.80 0. 826 1.547.420.717 
2012 1.965.160.951.44 0.751 1.342.204.930 
2013 2.658.147.326.76 0.683 1.648.051.342 
2014 1.477.751.553.22 0.62 833.451.875,9 
2015 1.143.817.990.89 0.564 586.778.628,9 
2016 1.509.161.605.06 0.513 703.269.307,9 
2017 1.376.295.647.88 0.466 583.549.354,3 
2018 1.174.214.390.98 0.424 452.072.540,2 
2019 793.514.004.08 0.385 277.729.901,4 
2020 189.936.341.33 0.35 66.477.719,35 

 فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   فيزلإن يب فتاز صي لإب المصدر: 

 اللو  ح طوو  ق ام فتاز صي لإب  يط،لايد ،   فقي  م لإلاردادع تافن طو  ح لإللاثي  لإلاولإلئ:

𝑽 = 𝐑𝐍 /𝟏/(𝟏 + 𝒊)𝒏
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 (0202-0212 ايق فقي  م لإلارداد ق ام فتاز صي لإب (: 7-5الشكل)

 
 (18-0لإلت اب فخرييب فن إ، لإد لإلويلاين  يط،لايد ،   المصدر: 

 نن ا لوايق فقي نم لإلارداد ،   لإلا ينيب لإلايل م لاتاز صي لإب  (8-0حظ فن لوب لإلطف  في يو
ع نت     لإلاتاز ،رف لإ طفي،ي يئ ق الن طأني ل ارداد لإلصييئ لإلاحين )0202-0212 (لوب لإلفلر 

فتاز صي لإب ،   طوب ع ا و لإططتيه لإلني  لإلتي   ،   ق ام %12،    سيس فن ب لإلخصم لإلاق  : 
لإللئ ،ريت ييواي ق ام لإلاتاز ط ن ي  0211ا 0210لإلت ت م لإلزفن م فح  لإل  لإسمع ،   لوف سنلئ 

ف حوظي  ا نزى ذلك ل لنيقص لإلانلار يئ لإلارداد لإلصييئ ل اتازع ذونن يئ  خين لإلتنلين ،رف 
ي ر ب حتم لإلطرلإكيب فز لإلاخلإلاتاز طنيفئ حتم لإدنفيقيب يئ ساي  لإلأحث الإللوو ر لإلالريام فن لو

 لإل ال م.

  ط  و ب ق ام لإلاتاز فقيسم  يلارداد ا خلإ  لإيز  يةسيس ل و ع م لإطقلصيدتم 0218لكنع  ن  سنم 
 لإلنيلا م لإللئ  ح ثلوي يي حم ذو اني افي طرذلن فن  ذود لإقلصيدي اطتي ي ،يلائ.

 

 

 :"PERإلى ربحه"على أساس سعر السهم قياس قيمة المؤسسة المطلب الثالث: 

  :ع ايقي ل نوقم"PER"سنر لإلتوم إل    حنطُحتب ق ام لإلاؤستم  يسلخ لإ  طر قم 
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  يللوايق ،   فتاز صي لإبع طوص ني إل  لإلنلي   لإلليل م:

 (0202-0212 على أساس سعر السهم إلى ربحه مجمع صيدالقيمة  (:19-5الجدول)

لإلتنولإب 
 /لإلحتيب

 لإلصي  ملإلنل تم 
"nR" 

سنر لإلتوم 
 إل    حن
P/E 

 سيس سنر  ق ام فتاز صي لإب ،  
 لإلتوم إل    حن

 )P/E(*NR= V) 
2010 1.102.191.923.00 21 38.576.717.305 
2011 2.060.480.315.80 21 72.116.811.025 
2012 1.965.160.951.44 42 78.606.438.040 
2013 2.658.147.326.76 42 1.063.262.120 
2014 1.477.751.553.22 42 59.110.062.120 
2015 1.143.817.990.89 42 45.752.719.600 
2016 1.509.161.605.06 42 60.366.464.200 
2017 1.376.295.647.88 41 61.933.304.115 
2018 1.174.214.390.98 42.1 47.555.682.795 
2019 793.514.004.08 01 19.837.850.100 
2020 189.936.341.33 01 4.748.408.525 

 المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على ميزانيات مجمع صيدال 

يئ   0202-  0212ايق فقي  م سنر لإلتوم إل    حنع نوحظ    ق ام فتاز صي لإب لوب لإلفلر 
طخ خب فتلارع ا خلإ  لإيز  يةسيس إل  ،   لإننفيس  سني   سوم فتاز صي لإب ،   ق اوي لإلحق ق م 

لإلالتت    يةسيس ،     حويع إط  نوي يئ ،او  لإططتيه ذينت إتتي  م اذلإب طفتير فنوقئ ،    
 لإلنلي   لإلصي  م ل اتاز لوب يلر  لإل  لإسم.
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قي ام لإلثوثم لاتاز صي لإبع    طر قلئ لإلخفم لإلايل م في يوحظ فن لوب طوايق لإلاقي  يب لإلل
ع )0202-0212(اطر قم لإلارداد لإلصييئ ذينت ي  فت تم يئ طق ير ق ام لإلاتاز لوب يلر  لإل  لإسم 

،   لوف فقي  م سنر لإلتوم إل    حنع ا خلإ تنزى لنقص نطيط  و صم لإلق م لإلتزلإ ر م نل تم لإلثقييم 
يم إل  ثقييم لإللنظ ايب لإلاؤستيط م لإلارطأط  ن   لإديصيح ،ن لإلان وفيب لإلتاي ير م لإلتي     يد ي

 لإلاحيسا م الإلنولإط  لإلايل م لإلتنو م ل اؤستم فح  لإدد لإ ع  يد ييم إل   سأيب طنظ ا م  لرى.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثاني خلاصة الفصل

 يسلخ لإ  لإللئ طاث ت يئ طقي م لإلو ف  لإللاو  ئ لإلخي طم ا   ن  لإل  لإسم لإللوا ق م لاتاز صي لإب 
فن ثم ا  لإطسلثاي ا  فن ثم قاني  لطخ ص ل اتاز فن نيح م قرلإ  لإللاو  ا  طك فم لإلاريحم لر س لإلايب
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لئ  خلإ لتاب يي حم ذو اني لإلا  طوي ز لإة  يح يقط ،رف لإلاتاز طغيرلإب ذثير   يئ سنولإب لإةلير 
قاني  لوايق فقي  يب طقي م فتاز صي لإب يئ ظ  لإلو ف  لإللاو  ئ فن  ن  ي ا  فتت لإقلصيد 

ففنلني فن لإلوصوب إل   نض  PER يسلخ لإ  لإلخفم لإلايل م  لإلارداد لإلصييئ  سنر لإلتوم إل    حن
 نلي   طتي،  يئ لإلل ي  لإلو ف  لإللاو  ئ. 
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 خاتمة

إ  طن د طر  لإللقي م يئ طح ي  ق ام لإلاؤسدددددتدددددم  يئ سددددداي  لإلل ي  لإلو ف  لإللاو  ئ  فر صدددددنب  
لإلنولإط  لإلالحصددد  ، يوي ع يد دددييم إل  صدددنو م  طوايق لإلاقي  يبع إفي ا  اذلك  تددداب لإللأيين يئ لإلق م

 نض لإلان وفيب لإةسددديسددد م يئ ظ  طرلإيز  فتدددلوى لإديصددديح لإلاحيسدددائ ،ن لإلقولإ م   تددداب ،   طوير
شددرح لإلان وفيب ،ن لإةدالإب لإلخيصددم  يلاؤسددتدديب لإلا  يم ا  لإلايل م اذخلك ،   ذفيء  لإةسددولإ  لإلايل م

 يئ لإلاو صم. 

 ج الدراسة أولًا: نتائ

إل  نلي   ليصددددم  يل  لإسددددم  فن لوب  خه لإل  لإسددددم طوصدددد ني إل  فتاو،م لإلنلي  ع تافن طقتدددد اوي
 لإلنظر م انلي   ليصم  يل  لإسم لإللوا ق م  ا  اي ي ئ ،رض لخلك:

 نتائج الدراسة النظرية

م إل  فصددددددددديد هع  يد دددددددددييا  قاني يئ لإلفصددددددددد  لإلنظري  يللور  إل    م لإلافيه م حو لإلو ف  لإللاو  ئ
 ن قم  يللقي معطفصي  لإلق ام اطر  طقي م لإلاؤستيبع افن ثم ،رض   م لإلقولإنين لإلال

 طوص ني فن لوب لإلتينب لإلنظري إل  فتاو،م فن لإلنلي  ع ن خصوي   اي ي ئ:

 رف لإة  يح لإلخي سيويع ،   لإلاتي اين  اي تنيزء  ططخ ص قرلإ  طوي ز لإة  يح يئ يينا نع فنوي
 يئ إطي  لإة  يح لإلاحلتز    اي س نيد لإسلثاي ه لإللر لإلارطأط لإة  يح لإلاوي،مع الإلتزء

 يزء فن لإلو ف  لإلايلئع ،   لإ،لأي     لإةاب تطلا  يقط ،   لإللاو وب  لإلايب   س ه ف  تنلار
طو  م لإةي ع  يناي لإلو ف  لإلايلئ يلضدددددان ه ف    س لإلايب فضدددددييي إليوي لإل يو  قصدددددير لإةي ع 

دلإ   ا خلك ييلافووفين يلولإيقي  فن حيث ذونواي حوصدددددددددددددد م ة م لإلاولإ د لإللاو   م لإلاليحم  في  لإد
 لإلايل م ل اؤستم 

 مع"طاو   ذلإطئ فضييي إل ن لإةسوطوصد ني إل    ي    ا م فصديد  لإللاو   فن لوب حقو  لإلا ك م 
  ي،لأي ه فن لإلنولإف  لإةسيس م لإللئ طضان لإلاؤستم يينأي فن لإةفي  لإلايلئ 

 م ق ام   ف طنظ  فولإب لإطسدددددددل لإنم ا ين ا   فولإب لإلا ك م يوي  لإ طأيط  ين قرلإ  لإلل ي   ين ذ  فن
،ن طر ق   فولإب لإلا ك م تنلا  ،   لإلاصدديد  لإل لإل  م ل اؤسددتددم  لإللاو   لإلاؤسددتددمعيقرلإ  لإلل ي 
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 ام لإلاؤانيبع قا  لإة  ديح لإلاحلتز ع لإط لوكديب : ي لإللاو د  لإلدخلإطئ  ا فن ،ا  ديطودي لإللطددددددددددددددغي  دم
و وي فن لوب لت طسددددل لإنملإللنييب ،ن لإطسددددلثاي لإبع  في  يلنتددددأم لقرلإ  لإللاو   ،ن طر ق  فولإب لإ

ر  م ذخلإ لإلقراض لإلاصا  لإط لاينيب لإللتي  مع الإلاصر  م :إل  فصيد  لي ي م  ا لإللئ طلكو  فن
 خلإ في ا  ذخلإ لإطقلرلإض  إصدددددد لإ  لإلتددددددن لإب  اذ  فن لإللاو  ين يلو ني  ل اتددددددلقا عا  طو  م لإةي 

 لاتلقا  ملإم لإلق ام لإلحيل م    ط طواو يكو ايتتن    ف ق ام لإلاؤستم فرطأط فز قرلإ  لإطلل ي  
   و في تحقق لإلفر  م لإةال ا 
  لإلو ف  لإللاو  ئ لإةفث   تتي،  طقي م لإلاؤستيب  ،    لإلل ي 
   لرى غير ا  طأني لوا نلويع فنوي لإلاؤسدددتدددم لإلا  يم يئ لإلاو صدددمع طقي م لإلاؤسدددتددديب طخل   طر 

 لإلا  يم يئ لإلاو صم 
  قولإ م طر قم  ت وم للقي م لإلاؤستيب لإللئ طال ك يقط لإلا  فريع مطنلار فقي  م لإلخفم لإلايل م  طر قم

 لإلايل م  ني لإ ،ن فؤشرلإب لإدد لإ  يئ لإلاو صم 
  طولم فقددي  ددم لإللدد يقدديب لإلنقدد تددم  دديلق اددم لإلتو ر ددم  ا لإلحق ق ددمع ا ئ فن لإلور  لإلاواددم يئ لإللقي م

 كونوي طرطأط  لحيين لإلق م  يسلخ لإ  فنيف  لإطسلح لإث 
  دقم نلي توي فرطأوم  تود  ا  فقي  م لإلاضددددددددددددي،فيب ايود فؤسددددددددددددتدددددددددددديب فطددددددددددددي ومعيلو ب طوايق

 لإلان وفيبع ذونوي طحلي  فن وفيب فيل م  فو ام اذلإب فوثوق م 
  طكان لإلاقي  يب لإلح يثم يئ طقي م لإلاؤستيب   اي طحققن فن لإسلثاي لإب حق قم 
 يئ  لئ ط طورح فطدددددديك طلايز فنظم فقي  يب طقي م لإلاؤسددددددتدددددديب  أنوي فن طب   ي دددددد م  حلم الإل

طويير لإلان وفيب لإلويفمع تضيف إل  ذلك لإطللوييب ا  حتي ويع  ق   في طورح إشفيل م يئ إتتيد
 لإلتو ر م فن حيث لإلاا   يئ لإلور  لإلاتلخ فم يئ ح  ذلإطوي 

  طلوق  طر قم طح ي  ق ام لإلاؤستم  ،   في إذلإ ذينت  سواوي طل لإاب يئ لإلتو  لإلايلئ  ا طع إذلإ
فؤسددتددم ف  يم يئ لإلاو صددمع طصددأح ،ا  م لإللقي م سددو مع حيث طكو  ق ام لإلتددوق م ل تددوم  كينت

يتدددددددوف تفو   نيك سددددددديرا   ع  ئ فحو  ،ا  م لإللقي مع  في إذلإ لم طكن ف  يم يئ لإلتدددددددو  لإلايلئ
 .ي  ق ام لإلاؤستم  ايقيً لن   طر  تتب إطأي،وي للح 
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 نتائج الدراسة التطبيقية

للقي م لإلو ف    SAIDAL GROUPEلوب ق يفني    لإسدددددددددددم لإللوا ق م لاتاز صددددددددددددي لإب  فن
طوايق فقي  يب طقي م لاتاز صددددي لإب يئ ظ  لإلو ف  لإللاو  ئع طوصدددد ني إل  فتاو،م نلي  ع ا  لإللاو  ئ

 لإللئ سننر وي يئ لإلنقيط لإلليل م:ا  لإللئ طتي، ني ،   إثأيب صحم لإلفر  يب فن ، فويع

  خلإ  لإيز إل  لإنخفيض طك فم لإةفولإب لإلخيصم ا  ،   لإلطرلإكم يئ لإلتنولإب لإةلير لإ،لايد لإلاتاز  
  لإ،لايد لإلاتاز ،   لإطسدل لإنم يئ لإلتدنولإب لإةلير   تداب يي حم ذو اني ا خلإ  يئ سداي  لإلاتدؤال م

 لإطيلايع م اذخلإ لإللغيرلإب لإلحيص م يئ  سني  لإلصرف لإلناوب لإةينا م 
 م طفو   فثير  فولإب لإطسدددددددددددددل لإنمع ا خلإ  تددددددددددددداب لإط،لايد ،   لإةفولإب لإلاتاز طك فلن للأفولإب لإلا ك 

 لإلخيصم نتأم إل  إيايلئ لإل يو ع في يؤذ   لإللق  ص فن لإللأع م  ةفولإب لإطسل لإنم 
  لإسدددم فن ب لإلني   ،   لإطسدددلثاي  طوصددد ني إل     لإلاتاز فنلو  سددد يسدددم لإللحفظ يئ لإطسدددلثاي ع   

  خلإ في ل س فقاوطً لإقلصيدتي ا  يئ لفض نتأم  لإلطرلإكم ا خلإ  تاب لإلقي اين ،   إدلإ طن
  لإلفنيب ا     لإسدددددم فن ب لإلني   ،   لإلا ك م  اصددددد ني إل  نل تم    لإلاتاز فنلا  ،   طوظ ف لإلتي

 ةصولوي لإلا    ل نولإ   لإلاتلقا  م لإلاتلار ع ا ئ يئ ،وقم طردتم فز لإلنلي   لإلصي  م 
 "فرداد لإلصددددددددددددددييئ" ذينت ي  فت تم يئ طق ير ق ام لإلاتاز لوب  لوايق فقي  يب "لإلخفم لإلايل م" ا

"  يئ ظ  شددرط PER(   يضدد  فن فقي  م سددنر لإلتددوم إل    حن  "0202-0212لإلفلر  لإل  لإسددم  
لم تنفس لإلق ام لإلحق قم ةسدددددددددني  لإةسددددددددددوم ل اتاز لإلالاث م يئ  PER فث  م لإلو ف  لإللاو  ئ لكو  

 ين م  خلإ في يثات صحم لإلفر  م لإلثا  علإلر ح
 "فرداد لإلصددددددددددددددييئ" سددددددددددددددي ادت يئ طح ي  لإلق ام لإلحق قم لاتاز ا  لوايق فقدي  لين " لإلدخفدم لإلاديل دم"

 صددددددي لإبع  خلإ في طوصدددددد ني إل ن يئ د لإسددددددلني يقط  ين لني لإللخ خ يب لإلحيصدددددد م لن لوب يلر  لإل  لإسددددددم
صدددددددددددددحم طتي ي ،يلائع ا خلإ في يؤذ  ا    ري ي ،ن  يي حم طو اني في  حثن فن  ذود لإقلصددددددددددددديدي ا 

 .ذخلك  ئ نفئ ل فر  م لإلرلإ نما  لإلفر  م لإلثيلثم 

 ثانياً: الاقتراحات   

  نيءلًإ ،   في طق   تافن    نخ ص إل  يا م فن لإطقلرلإحيبع تافن إتتيي ي   اي ي ئ:
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  را   لإديصيح ،ن لإلا ينيب لإلايل م ل اؤستيب لإلاتنر  يئ لإلاو صم  
  لإق م ،ا  إ ددددددفيء لإلاصددددددا  للتددددددوي  ،ا  م لإللقي م فن يوميئ لإلتزلإ ر طانئ فنييير فوح   ل لقي م 

 ،   لإلاق م 
  ذفيء  ،يل م افن يوم  لرى لإلنا  ،   لإللكو ن لإلاتلار ا   را   لإط،لايد ،   فق اين ذا لار

 لوم.

 ثالثاً:آفاق الدراسة  

ايئ لإةلير تافن لإلقوب  أ   خه لإل  لإسددددددددددددددم ذغير ي فن لإل  لإسدددددددددددددديبع طأق   وي  نض لإلنقي ص  
 لإء  فن يينب لإلانوتئ  ا فن وفيطئع إط  نني نريو    طكو   اثي م فحيالم لفلح فتيب  في  حوثسدددددددددو 

 لإللناق   ن.ا  د لإسيب  لرى حوب  خلإ لإلاو وعع الإلخي يأق  فتيلن الإسنيً ل   لإسما 

افن  خلإ لإلصد د تافن    نقلرح  نض لإلاولإ دد ز لإللئ طانيت فن لوب  خه لإل  لإسددم لإلالولإ ددنم  نخذر 
 :فنوي 

  ثر لإلل يقيب لإلنق تم ،   ق ام لإلاؤستم  
  ثر طوايق آل يب لإلون سم لإلايل م ،   ق ام لإلاؤستم  
  د لإسم طأثير لإلالغيرلإب لإطقلصيدتم ،    سني   سوم لإلاؤستيب لإلا  يم يئ لإلاو صم 
 .ثر طوايق فقي  يب لإللقي م يئ لإلاؤستيب لإطقلصيدتم  
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 قائمة  المراجع 
 يةالمراجع باللغة العربأولًا: 

 الكتب .أ

 . 1991 لإلتزلإ رعلإلاؤستم لإلوطن م ل كليبع  عالجديد القاموساآلرا ع ، ئ  ن  يدتم (1
 .0228لإلتزلإ ر ع ،ني مع ل نطر الإللوي زدلإ  لإلن و  ، تمويل المنشآت الاقتصاديةع  حا   و لإس (0
 طر. ع دا  سنم لإلن4لإلقي ر ع ط ،الاقتصادية الموسوعةحتينع،ار (2
 ة د لإع دلإ   ينيدين ل نطر الإللوي ز، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليع فف ح فحا  ،ق ( 4

 .0222ع1عط
 .0220ع 1،اي ع لإة د ع ط الإللوي زعدلإ  لإلصفيء ل نطر  ،التمويلمبادئ  لإلحي عطي   (1
 .1002، الإسكندرية، الدار الجامعية، التنمية المحليةو التمويل المحلي عبد الحميد عبد المطلب، (2
 .1001الإسكندرية مصر، ، المكتب العربي الحديث، يةأساسيات الإدارة المالعبد العزيز التجار، (8

ع  لإللح ي  لإلايلئ يئ لإلاؤستيبع لإللولإي  الاقتصاديةالتمويل في المؤسسات يوس  حتن يوس ع(3
لإلايلئع اسي   لإللاو  ع فنييير لإطلل ي  الإلافي  م(ع دلإ  لإللن  م لإلتيفنئ ل وأي،م الإلنطرع 

 .0210لإدسفن   مع فصرع 
 .1999ع لإلتزلإ رع رلإةط س ل نط البورصة،شانو  شانو ع (9

م ففلأم افوأنم لإدشنيع لإلفن  في اتخاذ القرارات، التحليل المالي مدخلساير فحا  ،ا  لإلنز زع (12
 .6002 علإلقي ر ع

 .1002، الدار الجامعية، الإسكندرية، إعادة الهيكلة الشركاتو التقييمطارق عبد العال حماد، (00

 ،تقييم المؤسسات دروس وتطبيقات محلولة،بن علي سمية، نصيب رجم، عماني لمياء(21

 .6002للنشر والتوزيع جزائريةال

 .1022، دار الهدى للنشر والتوزيع، الجزائر،لأسواق رؤوس الأموال،جبارمحفوظ (00

للنشر ، دار الراية تقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غير المادي، ةبن قدورق شواأ (24

 .1027، الأردن ،ن،عماعوالتوزي
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ييفنم    لإلاولإقئ ع  سيلم دذلو لإه دور البدائل الحديثة في تمويل المؤسسات ع سايح ط حئ-(1
 .الصغيرة والمتوسطة. 0214-  0212ع
تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية ، سويسي هواري-(0

 .1002أطروحة دكتوراه في علوم التسيير ،جامعة الجزائر، ، بالجزائر
المالي على المسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في  مأثر التقييبكاري بلخير، -(2

 .07أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، كلية علوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر الجزائر،

ادية لاقتصدراسة تأثيرالهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة ا، الضب علي-(4

مذكرة ماجيستر تخصص مالية المؤسسة،كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، المدرجة في البورصة، 

 .1002جامعة ورقلة،

دور الإبداع التكنولوجيا في تحقيق المسؤولية الاجتماعية في المؤسسة ، وسلامي عمرب -(5

للتنمية المستدامة، كلية العلوم ، مذكرة ماجيستر،تخصص إدارة الأعمال الإستراتيجية الاقتصادية

 .1027،علوم التسيير، جامعة سطيف الاقتصادية وعلوم التجارية و

 

 

 
 

، 38العدد ، مجلة علوم الاقتصاد، الجامعة بغداد، نظريات التمويل الحديثة، صبيحة قاسم هاشم- (1

1022. 
 .1991 ع 1لإلاواو،يب لإلتيفع معلإلتزلإ رعع ديولإ  تقنيات مراقبة التسييرع ، ا  نيصر دلإدي- (0
الملتقى  ، تقييم المنشأة الاقتصادية ،مدخل القيمة الاقتصادية المضافة،  سمير سعيد مسعي بريكة – (2

  1002جامعة محمد بوضياف، الجزائر، أفريل، ، الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية
ملتقى دولي حول اقتصاديات الخوصصة مشاكل تقييم المؤسسة الصناعية، ، مليكة بغيز - (4

 .1004والدور الجديد للدولة، جامعة سطيف، 
باحث ، مجلة المقاربات وطرق تقييم المؤسسات الاقتصادية، إبراهيم، بومزايد ررابحي رانية كوث -(1

 .1022ديسمبر ، 20، العدد 00مجلد ، الاقتصادي
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لإ ر ييفنم لإلاتي معلإلتز  عمحاضرات وجهت لسنة الثانية ماستر، ع إدلإ   فصيد  لإللاو  ناي م نوى - (0
 .0218ع
 .6060، أولى ماستر، جامعة عنابة، الجزائر،، محاضرات تقييم مؤسساتبن علي سمية- (5

 
 
 

1. http:/ /www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/histoire/. 

2. https://www.saidalgroup.dz/ar/مجمع صيدال./ .  

3. https://www.saidalgroup.dz/ar/%d9%85%d8%ac%d9%85%d8%b9-%d8%/ 

4 https://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/ 
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 ملخص الدراسة 

لإلايل مع حيث  نوي طو ف إل  إ،ويء ق ام لإلاؤسددددتددددم  ا فتاو،م فن لإلق م لإددلإ    اوقز طقي م لإلاؤسددددتدددديب يئ ق بلط
 ديط،لاديد ،   فتاو،م فن لإلور  لإلاخل فم  طر قم لإلخفم لإلايل مع طر قم لإلل يقيب لإلنق تمع ف ل  يي ض لإلق امع لإلور  

 ي  لإلو ف  م  لإغاين يئ لإلللإللئ طنلا  ،   لإلاو صددم(ع  خه لإةلير  طتددي م يئ طح ي  لإلق ام لإلنيدلم للأصدد   ا لإلاؤسددتدد
 طكو  لإلا لإتم للح ي  فتاو،م لإلقرلإ لإب ...ا  لإللاو  ئ لإةفث 

ح اد طوايق ذ  لإلاقي  يب اطر  لإللقي م لإلاافن طوا قوي ،   ا  سددددددد ا يبا   و طا ي  إتتي  يب الهدف من هذه الدراسةةةةةة
 فتاز صي لإب طلل ي  لإلو ف  لإللاو  ئ لإةفث . 

 لإلو ف  لإللاو  ئ. بع ق ام لإلاؤستمع صي لإبعطقي م لإلاؤستي: طر  الكلمات المفتاحية

 

Abstract: 

     The evaluation of institutions is located at the heart of financial management, as it aims 
to give the The evaluation of institutions is located at the heart of financial management, 
as it aims to give the value of the institution or a set of values based on a range of different 
methods (financial disclosure method, cash flow method, method og GOOD WILL, stock 
exchange-based methods), the latter contributes to determining the fair value of the asset 
or institution willing to choose the optimal financing structure and be the beginning to 
determine the set of decisions ... 

The aim of this study is to show the pros and cons and limits of applying all approaches 
and evaluation methods that can be applied to a pharmacy complex to choose the optimal 
financing structure.  

Keywords: Enterprise Evaluation Methods ,Enterprise value ,SAIDAL GROUPE, Financing 
Structur. 
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