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 شكر و تقدير
زيل لى جعلله رب العالمين حمدا يليق بجلال وجهه العظيم أحمده على نعمه وأشكره  الحمد

لى د وعفضائله، وأصلي واسلم على اشرف الأنبياء والمرسلين نبينا و قدوتنا سيدنا محم
 .آله وصحبه أجمعين

ماكنت ا، و لا يسعني بعد إتمام هذه الدراسة إلا شكر الله تعالى الذي أعانني على إتمامه
رين، ش نسها لولا عونه و توفيقه، كما أتقدم بخالص الشكر إلى أستاذة الدكتورة / معيال

 التي تفضلت بقبول الإشراف على
 د يدمهذه الرسالة، والتي وقفت الى جانبي ومنحتني من علمها وأفكارها ولم تبخل في 

فرين لمو شة االعون والمساعدة والتوجيه. كما أتقدم بجزيل الشكر إلى أعضاء لجنة المناق
م ظاتهعلى منحي شرف مناقشتهم لي، وتفضلهم بإستقراء محتويات هذا العمل وإبداء ملاح

 .وتوجيهاتهم القيمة التي بها نستزيد
د على م أحكما يسعدني و يشرفني أن أتقدم بالشكر والعرفان لجميع أساتذتنا ولا ننسى منه

لينا إنوا من أناروا عقولنا و أحس الإطلاق وجميعهم يبقوا في ذاكرتنا علما ومكانة، فهم
 اراتبعلمهم وهم سر بلوغنا لما تحن عليه. كما لا أنسى كل من ساعدني مشكورا من إط

،  و أدين بالشكر -بوعاتي محمود -لولاية قالمة -وموظفي مؤسسة عمر بن عمر  
ل بذن مأيضا إلى كل من يستحق الشكر والثناء ولم يبخل علي بالعطاء والدعاء، إلى كل 

بة، معي جهدا، ونصح لي قولا و أخذ بيدي ووقف معي طوال مشواري و لو بالكلمة الطي
ن يوفق و أ جزاهم الله عني خير الجزاء. سائلة المولى العلي القدير أن ينتفع بهذا العمل

شاء يالجميع بما يحبه ويرضاه فإن كنت قد أصبت بعض الشيء فذلك فضل الله يؤتيه من 
 .فحسبي أنني إجتهدت، والله الموفق وهو المستعان و إن كنت غير ذلك

  



 
 

 إهداء
 اهدي تخرجي و فرحتي إلى من كلله الله بالهيبة 

 و الوقار إلى من علمني العطاء بدون انتظار إلى من 
 أحمل اسمه بكل افتخار ارجوا من الله أن يمد 

 في عمرك والدي العزيز.
الحنان و إلى معنى  وإلى ملاكي في الحياة إلى معنى الحب و

التفاني إلى بسمة الحياة و سر الوجود إلى من كان دعائها سر 
 نجاحي إلى أغلى الحبايب أمي الغالية.

 ساندوني ي الحياة الذين أناروا طريقي و إلى اخوتي و سندي ف
 طيلة فترة دراستي.

 إلى رفاق الخطوة الأولى و الخطوة الأخيرة إلى من كانوا في
  حبا ممطرة أنا ممتنة جدا.سنوات العجاف س 

 وأخيرا إلى من علمني 
 ولهم الفضل الأكبر بعد الله اساتذتي الأفاضل.

 "جهان"

 



 
 

 إهداء
 "وقل ربي زدني علما"

 أقدم حلم الأمس حقيقة اليوم وذكرى الغد إلى الله 
 الواحد الصمد 

 الذي أمدني بالقوة والصبر والعزيمة ووفقني في إتمام 
 هذا العمل...

 هذا العمل إلى كل العائلة الكريمة... أهدي
 إلى أمي حفظها الله....

 إلى جدي وجدتي أطال الله عمرهما...
 إلى من أشتاق وأحن، إليها خالتي الحبيبة بديار الغربة.

 إلى من كانوا أوفياء...أصدقائي جميعا.
 إلى جميع من ساهم في إنجاز هذا العمل المتواضع 

 وخاصة أساتذتي.
 "ةــمـــســــب"
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 المقدمة العامة
 



 مقدمة عامة

 أ
 

  مقدمة

تمثل قيمة المؤسسة حجر الأساس الذي ينطلق منه رؤساء المؤسسات لبنااء واتخااذ قاراراتهم، فمان  
غيااار المنطقاااي أن يجهااال أصاااحال أو مسااايرو المؤسساااات قيماااة مؤسساااتهم، وفاااي  ااال القااارارات المتعلقاااة 

يماااا بعملياااات الخوصصاااة، التصااامية، الانااادماي والشاااراكة، يتعاااين علاااى المهتماااين بالمؤسساااة أن يعتمااادوا تقي
 موضوعيا يقف على القيمة الحقيقية لها، ومحاولة تعظيم هذه القيمة.

يدرك الدارسون والباحثون في مجال مالياة المؤسساة أن هادف المؤسساة الاقتصاادية المعاصار هاو 
ك تعظيم قيمتها الاقتصادية، نظرا لما له من انعكاس وفائادة علاى جمياع الأطاراف المعنياة للمؤسساة )المالا

 لمتوقعاااون، الااادائنون، العااااملون، المجتماااع...(، لاااذلم تساااعى إدارة المؤسساااة إلاااى توجياااه مجمااالالحااااليون وا
قراراتهااا سااواء بشااكل مباشاار أو غياار مباشاار لخدمااة هااذا الهاادف الاسااتراتيجي )تعظاايم القيمااة(. وماان بااين 

متهاا ، وعلاى قيريتهاالقرارات المتخذة علاى مساتوى المؤسساة، والتاي لهاا الأبار الباالس علاى مساتقبلها واساتمرا
ل، د قااارارات التوساااع الاااداخلي وقااارارات التوساااع الخاااارجي المتمثلاااة أساساااا  فاااي عملياااة التنااااز الاقتصاااادية، نجااا

 ... الاندماي : الشراكة

رئيسايي  ناو  ت مختلفاة، والخياار يجاب أن يقاع علاىامة المؤسسة يمكان أن نتوصال إليهاا بمقارباقي
 :من طرق التقييم وهو

حاضارها، حياي يعتماد فاي تطبيقاه علاى المعلوماات المحاسابية المتاوفرة  المؤسسة ونو  يركز على ماضي 
 كقاعدة للتقييم، 

ة الذمااة الماليااة يضاام مجموعااة الطاارق التااي تمثاال الصاافة التاريخيااة ولاايس المساامى بمقارباا و و هااذا النااو 
 ميزانيتها. التقديرية، إذن هذه الطرق تعتمد أساسا  على ذمة المؤسسة أي

 لدراسة:ا إشكالية 

في  ل ما سبق ذكره، تتبلور معاالم اششاكالية الأساساية لهاذا البحاي، والتاي يمكان صاياغتها علاى 
 :النحو التالي

هل تعد المقاربة المحاسبية هي الطريقـة الأنسـب لتحديـد قيمـة حقيقيـة لمؤسسـة  -
 عمر بن عمر؟



 مقدمة عامة

 ب
 

 انطلاقا من اششكالية الأساسية يمكن طرح الأسئلة الفرعية التالية: 
خالال فتارة  وفق المقارباة المحاسابية فيما تتمثل مجالات القيمة التي قد تصل لها مؤسسة عمر بن عمر -

 المعلومات المتاحة؟ بناءا على 2018-2016الدراسة 

 الدراسة: ةفرضي 
 التالية: يةالسابقة تم الاعتماد على الفرضوبغرض معالجة اششكالية 

 خالال فتارة الدراساة وفاقحساب المقارباة المحاسابية مجالات القيماة التاي قاد تصال إليهاا المؤسساة  تتمثل -
 المعلومات المتاحة، بالارتفا  أو الانخفاض حسب تغير هذه المعلومات.

 أهمية الدراسة: 
 تظهر أهمية الدراسة من خلال: 

التاااي يكتسااابها موضاااو  تقيااايم المؤسساااات، خاصاااة فاااي  ااال الظاااروف الحالياااة لانفتااااح الساااوق  الأهمياااة -
 الجزائرية، وأتت هذه الدراسة شبراز طرق التقييم المناسبة من أجل استمرارية المؤسسات.

باارة أهمية قيماة المؤسساة فاي ذاتهاا كونهاا تعتبار الأسااس لاتخااذ القارارات، لاذا يعتبار تقيايم المؤسساة ع  -
 عن وسيلة و ليس غاية، كونه يعد أساس نجاح الهدف من عملية التقييم.

 أسباب اختيار الموضوع: 
 :اختيار هذا الموضو  ما يليمن أهم اسبال  
حدابااة نشاااي تقياايم المؤسسااات مااع تزايااد الطلااب عليااه يسااتدعي الوقااوف عليااه ودراسااته وإيضاااح مختلااف  -

 الضيق.عطائه بعد آخر وإخراجه من مفهومه ش جوانبه
 أهمية موضو  تقييم المؤسسات وضرورة ضبط ممارسته في المؤسسات الاقتصادية.-

 حدود الدراسة:  

بخصاااولإ اشطاااار المكااااني فهاااو تتمثااال حااادود الدراساااة فاااي اشطاااار المكااااني و اشطاااار الزمااااني، ف 
مان  الدراساة الممتادةي مؤسسة عمر بن عمر لولاية قالمة، أما اشطار الزماني فهاو يتمثال فاي فتارة يتمثل ف
 .2018إلى سنة  2016سنة 

 منهج الدراسة: 
قصد دراسة الموضاو  وتحليلاه ونظارا لطبيعتاه ومان بام اشجاباة علاى اششاكالية، تام الاعتمااد علاى  

 المناهج التالية: 



 مقدمة عامة

 ج
 

تبناااي المااانهج الوصااافي: وذلااام خااالال الدراساااة النظرياااة، حياااي مكنناااا مااان اساااتعمال بعاااض أدوات جماااع  -
 والوبائق. المعلومات

طااء المعتمادة فاي إعتبني المنهج التحليلي: الذي تمكنا من خلاله من التطرق لمختلف مقارباات التقيايم  - 
 حديد الطرق المختلفة لكل مقاربة.مع تقيمة للمؤسسة 

 ، والتوصال إلاىمنهج تقدير النسب المالياةتبني المنهج الكمي: حيي تمكنا من خلال هذا ال -
 .الدراسة استنادا على المعطيات المتوفرة لديناقيمة المؤسسة محل 

 :صعوبة الدراسة 
خاالال دراسااتنا لهااذه اششااكالية، مثاال معظاام اششااكاليات تعرضاانا لاابعض الصااعوبات المتمثلااة فيمااا 

 يلي: 
سيد طرق التقيايم لومات الضرورية التي تساعد على تجعدم توفر المؤسسة محل الدراسة على كافة المع -

 .الواقع على أرض
 . التباين في طرق التقييم من وجهة نظر الكتال والباحثين وعدم القدرة على المفاضلة بين هذه الطرق  -
 الأوضا  الصحية التي تمر بها البلاد و العالم كافة أبرت على حياتنا. -

 :خطوات الدراسة 
خلالهماا  لقد اعتمدنا في هذه الدراسة على جانبين )جاناب نظاري وجاناب تطبيقاي(، وقاد قسامنا مان

 كالآتي:البحي إلى فصلين  هذا

م تل ": بالنسبة لهذا الفصاشطار النظري حول مقاربات القيمة في المؤسسة الاقتصادية الفصل الأول " - 
 المؤسساة بماا فيهاا مفهاوم القيماة حاول القيماة  لفاي المبحاي الأول لمادختطرقناا  تقسيمه إلى بالاث مباحاي

 لثااني فقاد تطرقناا فياه إلاىوعرضانا مختلاف الجواناب لتحديادها، أماا المبحاي ا ، ما وضاحنا مباادا القيماةك
 تقيايم منهاا طريقاة الأصاولعملياة السة الاقتصادية من خلال عارض طارق قييم المؤسالمقاربة المحاسبية لت

الصافية المحاسبية و طريقة الأصل الصافي المحاسبي المصحح و الطريقاة المرتكازة علاى فاائض القيماة، 
لااى عتضاام طريقااة التقياايم والتااي  د تطرقنااا فيااه إلااى مقاربااة الماليااة لتقياايم المؤسسااةفقاا المبحااي الثالااي  أمااا

 ، باشضاااافة إلاااى طريقاااةوطريقاااة التقيااايم علاااى أسااااس نماااوذي تساااعير الأصاااول المالياااة ، أساااس المضااااعف
 التقييم عن طريق كفاءة السوق المالي، 



 مقدمة عامة

 د
 

": تام تقسايم هاذا الفصال إلاى بالاث مباحاي، بن عمر بقالمة نية لمؤسسة عمر"دراسة ميداالفصل الثاني  -
أماااا المبحاااي الثااااني  وهيكلهاااا التنظيماااي، يتضااامن المبحاااي الأول تقاااديم المؤسساااة ككااال ماااع ذكااار أهااادافها

فيتضااامن عااارض القاااوائم المالياااة للمؤسساااة، وأخيااارا المبحاااي الثالاااي فيتضااامن تشاااخي  الوضااا ية المالياااة 
 ق طريقة الأصول الصافية المحاسبية و طريقة فائض القيمة.للمؤسسة و تحليلها و تقييمها وف
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 : تمهيد
لكثيار نسبيا، فرغم وجود مفاهيم دقيقاة لهاا إلا أن تحديادها عملياا ماازال يثيار اتعتبر القيمة مفهوما 

ل ونوعية الأص  تقوم بعملية التقييم، ى عدة عوامل منها الجهاة التيفقيمة أي أصل تتوقف عل، من الجدل
 ، الجاري تقييمه والتوقيت الذي يتم فيه تقدير القيمة والغرض من عملياة تقدير القيماة

بحيااي نتطاارق فااي المبحااي الأول إلااى  ، فااي هااذا الفصاال اشطااار النظااري لمقاربااات القيمااةيعاارض  
 ، ختلفةأما المبحي الثاني فسيتناول عرض المقاربات المحاسبية الم ، المفاهيم و التعاريف الأساسية القيمة

 وبالنسبة للمبحي الثالي فسيكون عرض للمقاربات المالية للمؤسسة .
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 بحث الأول : مدخل لقيمة المؤسسة الم
 ىباشضااافة إلاا ، مبااادا القيمااةوكااذا التطاارق إلااى  ، يتناااول هااذا المبحااي المفاااهيم الأساسااية للقيمااة

 تناول الجوانب المختلفة في تحديد القيمة و ذلم كالآتي :

 المطلب الأول : مفاهيم أساسية حول القيمة 
 القيمة ومختلف القيم المتعارف عليها.يتعرض هذا المطلب إلى تفصيل مفهوم  

  :مفهوم القيمة .1

القيمة هي عبارة عن مبلس يدفع مقابل أصل أو الحق في الحصول على عوائد ماساتاقبلياة من وراء 
 1، استاخدام ذلم الأصل. ولذلم فإن القيمة الاقتصادية هي القيمة النقدية لأصل ما

ياه خبيار في ذلم المبلس النقادي العاادل الاذي خلا  إل تتمثل -من منظور مالي  –وقيمة المؤسسة 
يحظى بقبول لدى مختلف الأطراف المعنية بها عند كل مرحلة من طلاب  متخص ، حيي أن ذلم المبلس
المعادلاة لكافاة ماوارد وإمكانياات المؤسساة المساتغلة  والذي يعكس القيمة ، قياسها )الهدف من وراء التقييم(

 2 .في  ل مفهوم استمرارية النشايفي تنظيمها القائم وذلم 
كل أصل ماادي أو  لقيمة من منظور اقتصادي شكل قاعدة للنظرية المالية بحيي قيمةمفهوم اأما  

صاال. وقيمااة الأصاال لا تتحاادد ليااة المتوقعااة الناتجااة عاان هااذا الأبالقيمااة الحاليااة للتاادفقات الما مااالي محاادد
   3بل بما يمكن أن يجلبه مستقبلا . ، تحقيقها سابقا أمكنه  بتكلفة حيازته ولا بالأرباح التي

تنشاام ماان عناصاار ملموسااة، الساالع الخاصااة بالمؤسسااة، الااديون، رقاام  كمااا للقيمااة مفهااوم موضااوعي  
مفهااوم أكثاار ذاتيااة، ذلاام أن عنااد القياااس  الأعمااال، الأرباااح، عوائااد الأسااهم،.... فااي حااين أن السااعر هااو

 4مثلا . قيمة المؤسسة، كرغبة المشتري في حيازة نشاي المؤسسةيستخدم جزئيا عوامل مستقلة عن 

                                                           

 - طارق عبد العال حماد، التقييم- تقدير قيمة بنك لأغراض الإندماج أو الخصخصة – ، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 2000، ص6. 1  
علوم لعلوم الاقتصادية و ا، كلية اهر وحة دكتو اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، أطر هواري سويسي، تقييم المؤسسة و دوره في  - 2

  .37، ص2008التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
ذكرة مقدمة ، م-(2021-1720فترة )دراسة حالة مؤسسة موبيليس خلال ال–سارة حاجي، تقييم المؤسسة باستخدام مقاربة التدفقات النقدية  - 3

زائر، رباح، ورقلة، الجم جامعة قاصدي تسيير،لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، الطور الثاني، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ال
  .3، ص2018

ة الوطنية لخدمات الة المؤسسة حراسد -بكاري بلخير، أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسة قطاع المحروقات في الجزائر - 4
  .13، ص2010، الجزائر،  3،أطروحة دكتورة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر ENSPلأبار
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  :المفاهيم المتعددة لقيمة المؤسسة .2 

 القيمة السوقية العادلة:. 1.2

لقيماة اطريقة القيمة الساوقية العادلاة هاي الأكثار شايوعا  لتااقدير القيمااة وتعارف بالقيماة الساوقية أو 
أو بمااا  المبلاس المعباار عنااه نقاادا والتعريااف المتعااارف عليهااا بوجاااه عاام للقيمااة السااوقية العادلااة هااو ، النقدياة

 راغاب ويتاوفر لادى كال منهماا ماا مان باائع راغاب إلاى مشتااري  أصاليعادل النقد الذي ياتم باه انتقاال ملكياة 
 كراه.نو  من اش لأيمعلومات معقولة عن كافة الحقائق ذات الصلة ولا يخضع أي منهما 

 الااراغب والبااائع الراغاب الماذكورين فاي التعرياف لا يقصاد بهماا من المهام أن نتاذكاار أن المشاتااري و  
ااسياة بعينه وبالتالي فإذا كان السعر المدفو  مقابل أصل ما يعكس عاوامل شاذة أو غير قي بائع او مشتاري 

يماة اإن ذلم السعر يعكس شيئا آخار ساوى القف ، بالنسبة للمشتري الراغب الوهمي أو البائع الراغب الوهمي
السوقية العادلة فعلى سبيل المثال من يقوم بإنشاء مجموعة من العقارات سوف يهتم أكثر مان أي شاخ  

اء ولكاان هاااذا الوضااع الفرياااد آخاار بقطعااة الأرض المجااااورة لأنهاااا ساااوف تساااعده علاااى إتمااام عمليااة اشنشاااا
 فااي الاعتبااار عنااد تحديااد القيمااة السااوقية العادلااة لقطعااة الأرضواحاااد بعاااينه لا يجااب أن يوضااع  لمشاااتري 

 .المجاورة تلم
 حاادوذلام لأناه لا يوجاد أ ، إن مفهوم المشتري الراغب الوهمي والبائع الراغاب الاوهمي يصاعب فهماه أحياناا  

راغاااب الراغاااب الاااوهمي والباااائع ال طريقاااة البديلاااة هاااي اعتباااار المشتااااري . واليعتباااار نفساااه وهمياااا أو افتااااراضيا
معاملااة ولااذلم يمكاان اعتبااار القيمااة السااوقية العادلااة سااعر ال ، الااوهمي المشااتري أو البااائع "الأكاااثر احتمااالا"

 "الأكثر احتمالا".
 أو المحتملين للأصل . النمطيينوهذه القيمة تعكس إجما  افتراضات المشترين 

اساااتمرارية فاااي الااانمط العاااام للشااايء المملاااوك الخاضاااع  إن القيماااة الساااوقية العادلاااة تفتااارض وجاااود  
ماان خاالال تفكيااره فااي السااعر الااذي يجااب عرضااه مقاباال أصاال مااا كثياارا مااا يفكاار فااي  إن المشااتري  للتقياايم .
هاذه ليسات منعكساة فاي « خلاق القيماة »المدخلة على الأصل . ونتاائج جهاود  للتحسيناتالمحتمل  التمبير

م بياع وشاراء الأصاول الاواقعي مان وماع ذلام ففاي عاال ، القيمة الساوقية العادلاة )ولا يجاب أن تكاون كاذلم(
ي جدا أن يستفيد بائاع ما من إمكانية خلق القيمة في صورة ساعر أعلى من القيمة السوقية العادلة ف الشائع

صورتها الخالصة الصرفة . وفي السوق التنافسية يتقدم أكثر من شخ  بغرض شراء الأصل الذي يملكه 
البائع والسعر النهائي المدفو  قد يعكس القيمة السوقية العادلة زائد جزء من فرصة خلق القيمة التاي يعتقاد 
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معاااين يعاااود عاااادة إلاااى قيماااة  عر النهاااائي المااادفو  بواساااطة مشااااتري والسااا ، المشاااتري أناااه يساااتطيع تحقيقهاااا
 1الاستثمار.

 القيمة الاستثمارية: .2.2

القيمااة الاسااتثمارية هااي نااو  ماان القيمااة المااملوف لاادى المهنيااين العاااملين فااي مجااال عمليااات الاناادماي 
 والتملاام،  وهااي عبااارة عاان قيمااة المنااافع المسااتقبلية النابعااة ماان أصاال مااا بالنساابة لمشااتري معااين والقيمااة

ية مفهااوم أسهااال فااي الفهاام لأنهااا قيمااة أصاال محاادد بالنساابة لمشااتري محاادد . والقيمااة الاسااتثمار  الاسااتثمارية
يمكن أن تختلف اختلافا كبيرا من مشاتري محتمل لأخار بسبب عدة أسبال وبعض العاوامل التي يمكن أن 

 تقدير مشتري معين الاستثمارية لمنشمة أعمال مثلا تشمل : تؤبر على
 المتصورة. فرلإ خلق القيمة  -
 رغبة المشتري في دخول سوق جديدة. -
 مدى إدراك المخاطرة و / أو تقلب القدرة اشرادية للأصل.  -
 الوضع الضريبي للمشتري. -
 تفاؤل المشتري. -

قادير ذلام إن كل هذه الاعاوامل تاؤبر علاى تقاادير المشاتااري للقاادرة اشرادياة للمنشاامة، وبالتاالي علاى ت
  المشتري للقيمة.

إن كل من القيمة السوقية العاادلة والقيمة الاستثمارية مرتبطان، ولكنهما نادرا  ما يتكافان أو يتساويان اللهم 
إلا إذا تطابقت افتراضات وأوضا  كل المشترين المحتملين،  وحيي أن هذا الوضاع بعياد الاحتاامال،  فاإن 

دفع مبلااس أكباار نظياار الأصاال عاان مااا ساايحدث دائمااا أن بعااض المشااترين سااوف يكونااون علااى اسااتعداد لاا
الآخاارين. إن الأساااليب والمااداخل المسااتخدمة لتقاادير القيمااة السااوقية العادلااة والقيمااة الاسااتثمارية واحاادة فااي 

 2جوهرها،  ولكن الافتراضات هي التي تختلف. 

                                                           
 .  14-12،ص2008الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، –تحديد قيمة المنشأة  -طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات - 1

  - المرجع السابق، ص2.15-14 
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 القيمة الاستعماليـة القيمـة التبادليـة: .3.2

عااة للمسااتهلم وفقااا للمنفعااة المتوق أو الخدمااة بالنساابةتشااير القيمااة الاسااتعمالية إلااى أهميااة الساالعة 
منهاااا، وبالتاااالي تقااايس حجااام اششااابا  الاااذي يمكااان تحقيقاااه مااان السااالعة أو الخدماااة، وتعبااار عااان الأهمياااة 

 الاقتصادية للسلعة بالنسبة للمستهلم تبعا لظروفه، رغباته، وتوقعاته .
ختلف من شاخ  لآخار لاخاتلاف درجاة اششابا  ويعبر هذا المفهوم عن الجانب الذاتي للقيمة، فالمنفعة ت

ت المتوقعااة. أمااا مفهااوم القيمااة التبادليااة، فيشااير مااا للساالعة أو الخدمااة ماان قاادرة علااى شااراء ساالع أو خاادما
يااربط بااين ساالعتين، ويعباار هااذا المفهااوم عاان الجانااب الموضااوعي للقيمااة لأنهااا تمخااذ  أخاارى أو السااعر الااذي

 بوجهة نظر العديد من الأطراف.
نساابة للأصاال، تعباار القيمااة الاسااتعمالية عاان المنااافع الاقتصااادية المتوقعااة ماان اسااتخدامه فااي نشاااطات وبال

التبادليااة فتعباار عاان سااعره فااي السااوق، والااذي يصااطلح عليااه بصااافي القيمااة البي يااة،   المؤسسااة، أمااا القيمااة
لقيمة التبادلياة فتارتبط بالأصال والقيمة الاستعمالية لأصل لا ترتبط بملكيته وإما ترتبط بكيانه المادي، أما ا

 1المملوك. 
 قيمة شهرة المحل:..4.2

الشهارة نو  خالإ من الأصول غير المادية وتنشم عندما تكون للمنشاة ككال قيمااة أكبار مان قيماة 
التعريف التالي لشهرة  1960أصولها المادية والمعنوية . وقد جاء في حكم قضائي قضت بها محكمة في 

  المحل:
ة وهي مجامو  الصافات غيار القابلة للوزن أو القياس بدقاة التي تجذل العملاء إلى منشمة أعمال معين "هي

 في جوهرها توقع استمرار تفضيل العملاء وتشجيعهم لأي سبب من الأسبال".
ومن منظور عملية الاندماي أو التملم،  يتم حسال قيمة شهرة المحل على اعتباار أنهاا الفارق باين الساعر 
المااادفو  نظيااار منشااامة الأعماااال المكتسااابة والقيماااة الساااوقية العادلاااة للأصااااول المكتسااابة )ساااواء المادياااة أو 
المعنوية( ماع اساتبعاد الخااصوم،  إن مفهاوم شااهرة المحال يارتبط ارتباطاا هاماا بالمنشاـت لأسابال ضاريبيااة 

 2وأخرى متصلة بالتقارير المالية .   وتنظيمية

                                                           

1 – سمية باديس، شافية بن عبد الله، دور التقييم المالي للمؤسسة في اتخاذ القرارات الاستثمارية –دراسة حالة المؤسسة الوطنية للدهن بالأخضرية-، 
، 2015ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية و علوم التسيير، جامعة البويرة، الجزائر، مذكرة تدخل

  .7ص

                                                                                                                                                           .   10-9، صمرجع سبق ذكره ، –تقدير قيمة بنك لأغراض الإندماج أو الخصخصة  -طارق عبد العال حماد، التقييم -  2 
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 المشروع المستمر: قيمة .5.2

إن قيمة المشرو  المستمر تسمية مغلوطة بعض الشيء لأنها ليست م يارا  للقيمة، كماا هو الحال 
بالنسااابة للقيماااة الساااوقية العادلااااة أو القيماااة الاساااتثمارية. و ب باااارة أخااارى فاااإن مااان الخطااام القاااول بااامن قيماااة 

نقول أن القيمة الساوقية العادلاة للبنام )س( مليون دولار. و الأصح أن  100المشرو  المستمر للبنم هي 
ملياون دولار. وهاذه التفرقاة تبادو تفرقاة بسايطة متعلقاة بادلالات  100باعتباره مشاروعا  عاملا  ومستمرا هي 

 عملية تقدير القيمة. الألفاظ ومعناها غيار أن الفروق الدقيقة بين المصطلحات هي أحد مفاتيح فهم
يبرز مفهاوم المشرو  المستمر عندما يتم تقدير قيمة منشامة أعمااال ماا )بنام ماثلا( باعتبارهاا وحادة  

. وماع ذلام ففاي المواقاف خطار مباشار يهادد بتوقاف عملياتهاا أي يهاددهاعاملة قابلاة للاساتمرار والنماو ولا 
علاى أن قيماة  IRS . فقاد اساتقرتو  المساتمر معناى مختلاف بعاض الشايءالضاريبية تحمال قيماة المشار 

 وهااي قيمااة ، غياار قاباال للاسااتهلاك يتملكااه مشتااارى منشاامة أعمااال مااا معنااوي  أصاالالمشاارو  المسااتمر هااي 
عمالاء وماوردين مو فاون وإدارة وجهااز للمبيعاات والتساويق وعلاقاات  به تعكس حقيقة أن الكيان المشتري 

هاذا المفهاوم عنادما كاان مان الصاعب البرهناة علاى وجاود شهاارة  IRS . وقد اساتخدمتراسخة وما إلى ذلم
المحاال أو لاام تكاان موجااودة، وقااد أقاار عاادد ماان القضااايا القضااائية بعاادم وجااود قواعااد إرشااادية معينااة لقياااس 

حتاى  بمناهمان المجادلاة بنجااح  IRS مستمر في غيال شهرة المحال وماع ذلام فقاد تمكناتقيمة المشرو  ال
بدون شاهرة المحل فإن بعض أصول منشاة الأعمال التي يتم تملكها ذات قيمة غير مادية لأنها تمثل جزء 

 . ومااع ذلاام فااإن الجاادل الحقيقااي لا ياادور حااول مااا إذا كاناات قيمااة المشاارو  المسااتمر مسااتمرةماان مشاارو  
بوجه عام في  IRS لقد نجحت ، موجودة أم لا بل ما إذا كانت قابلة للاستهلاك أم لا للأغراض الضريبية

تخصااي  جاازء ماان سااعر شااراء منشاااة الأعمااال القيمااة المشاارو  المسااتمر غياار القابلااة للاسااتهلاك عناادما 
 1 يصعب أو يستحيل قياس شهرة المحل.

 لقيمـة الدفتريـة:ا .6.2

وم ح القيمااة تاارتبط بالقيمااة الدفتريااة. والقيمااة الدفتريااة مفهااالأكثاار تضااليلا لمصااطلإن الاسااتخدامات 
 .ياقتصاد أو وليس تقويمي ، فقط محاسبي وضريبي

فبالنسبة لأصل معين )مثل أحد المعدات( تكون القيمة الدفترية ببساطة هي التكلفة التاريخية لذلم الأصل 
أما بالنسبة لمشرو  الأعمال تكون القيمة الدفترية هي مجمو  القيم الدفترية لكل  ، ناق  اشهلاك المتراكم
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وفااي اشطااار المحاساابي يطلااق علااى ذلاام أيضااا  ، الأصااول الفرديااة ناااق  القيمااة الدفتريااة للخصااوم الفرديااة
 1  القيمة الصافية أو حقوق الملكية الدفترية.

  :قيمة التصفية.7.2 
ير  رفااا يااتم تقاااد ولكاان ، ليساات نوعااا  منفصااالا  ماان القيمااة قاااائما بذاتااهإن القيماااة تحاات التصفياااة 

كاال  المبلااس الصااافي الممكاان تحقيقااه فااي حاااالة إنهاااء أعماااال منشاااة مااا وبيااع أصاااولها . أنهاااالقيااامة فااي  لااه
ماان  علااى حااادة والوفاااء بالتزاماتهااا . وكماااا هااو الحااال بالنساابة لقيمااة المشاارو  المسااتمر السااابق ذكرهااا فااإن

دولار والأصاااح أن نقاااول أن قيماااة الأصااال )س(  100القاااول بااامن قيماااة تصااامية الأصااال )س( هاااي  الخطااام
 يستخااااادم مصاااطلح القيااااامة تحاااات العملاااايولكاااان فااااي الواقاااع  ، دولار 100لموضااااو  تحاااات التصاااامية هاااي ا

  التصمية على سبيل التبسيط.
 والتصااامية يمكاان أن تكااون إجباريااة أو منظماااة والفاارق بااين الابنااين يتمثاال فااي الوقاات المتاااح للعثااور علااى

 مشتري . والتعريفات المتعارف عليها هي :
التصااامية اشجبارياااة : هاااي المبلاااس الصاااافي الاااذي يجلباااه أصااال ماااا إذ عااارض للبياااع الفاااوري فاااي الساااوق  - 

باائع مجبار لدياه معرفاة باساتخدامات وأغاراض الأصال ويكاون ال ويكون كل من البائع والمشتري  ، المفتوحاة
 ولكن غير مجبر على الشراء . ، راغب أو مستعد للشراء أو مضطر للبيع والمشتري 

تاحااة : المبلس الصافي الذي يجلبه الأصل إذا عرض للبيع في الساوق المفاتاوحااة ماع إالتصافياة المنظمة - 
راض الأصل ويكون لدى كل من البائع والمشاتارى ماعارفاة باساتاخادامات وأغا ، وقت معاقول شياجااد ماشاتارى 

 .لهتري راغب في الشراء وليس مضطر ويكون الباائع مضطر للبيع والمش
ويقصاد بااالمبلس الصاافي المااذكور فاي التعريااف السعاار ناااق  أياة عمااولات وتكااليف إداريااة مرتبطاة بعمليااة 
التصمية، ومن وجهة نظار قيماة منشااة الأعماال فاإن أقال قيماة ممكناة هاي قيماة تصافيتها . وب باارة أخارى 

والوفااء بالتزاماتهاا بام توزياع فإن أسوا سيناريو من منظور القيمة هو إنهاء نشااي المنشااة وتصامية أصاولها 
 2 . الأسهمالباقي على حملة 
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 :القيمة القابلة للتأمين .8.2 

للتلااف  القابلااة للأجاازاءالقيماة القابلااة للتااامين مباشارة وواضحاااة جاادا فهاي ببساااطة القيمااة بالجنيهاات  
 1 مين عليها لتعويض المالم في حالة الخسارة.من أصل ماا التي سيتم التم

 قيمة الإحلال : .9.2

القايماااااة اشحلالياااااة للأصاااال هااااي تكلفاااااة تملاااام أصاااال جاااااديد ذي منفعاااااة مساااااوية . وتقاااادير التكلفااااة 
 ، اشحلالياااة يمخاااذ فاااي الاعتباااار الكيمياااة التاااي سااايتم بهاااا اساااتبدال الأصااال بماااواد أحااادث وتكنولوجياااا متطاااورة

ليسات هاي قيماة إعاادة اشنتااي . فاالأخيرة هاي تكلفاة الأصال المكارر بنااء علاى الأساعار  والقيمة اشحالالية
الجارية . وتستخدم قبعة اشحلال وتكلفة إعادة اشنتاي غالبا فاي تقيايم الأصاول المادياة التاي لا تناتج دخالا 

 2 والمعدات والتجهيزات. الأباث مباشرة مثل
 : قيمة النفاية .10. 2

صاورة أخارى بعاد أن  بميقيمة النفاية هي المبلس الممكن تحقيقه عند بيع الأصل أو التصرف فيه 
يصاابح عااديم الفائاادة للمالاام الحااالي ويتقاارر إخراجااه ماان الخدمااة و وتختلااف هااذه القيمااة عاان مفهااوم قيمااة 

 3 النفع لأي شخ  وفي أي غرض. الخاردة التي تفترض أن الأصل أصابح عديم

 الثاني : مبادئ القيمة المطلب  
 هناك أربعة مبادا اقتصادية محددة تؤبر على تقدير القيمة بشكل هام وهي كالآتي: 

 مبدأ وجود بدائل : .1

يقضى مبدأ البدائل أنه عند التفكير في أي نقل للملكية يكون أمام كال مان المشاترى والبااائع بادائل 
ولكناه يعني ببساطة أن البائع  ، البدائل مرغوبة بدرجة متساويةشتمام المعاملة ولا ياعنى هذا المبدأ أن كل 

ليس مجبرا على البيع لمشترى معين وأن المشتارى لايس مجاباارا علاى الشاراء مان باائع بعيناه . فااإذا لام يكان 
 4 هذا هو الوضع فإن آلياة السوق سوف تتشوه ولن يكون باشمكان تحديد القيمة السوقية العادلة.

                                                           

  - المرجع السابق، ص20. 1 
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 الاستبدال: مبدأ .2

يقضى مبدأ الاستبدال بان المشترى العاقل لا يدفع في ملم أو أصال ماا يزياد علاى تكلفاة اساتبداله 
 ملةوأبساااط مثاااال توضااايحي لهاااذا المبااادأ هاااو قيماااة الأجهااازة والمعااادات المساااتع ، يقاااوم بااانفس الو يفاااة بااامخر

مااعدة  أوفالمشترى العاقل لا يدفع مقابل جهاز أو معدلة مستعملة أكثار مماا يمكان أن يدفعااه مقااابل جهااز 
جاااديدة تااؤدى نفااس الو ااائف، ولكاان تطبيااق هااذا المباادأ علاااى المنشاامة ككاال أصاااعب بكثايااار حااايي أن تقاادير 

ويقاوم مدخل التكلفة إلاى تقادير القيماة  التكاليف المطلوبة لاستبدال منشمة أعامال بمخارى أمر بالس التعقيد .
 1 على مبدأ الاستبدال.

  مبدأ الإحلال : .3

مفهااوم هااام للغايااة بالنساابة لتقاادير القيمااة، فهااو يقضااى باامن قيمااة الملاام أو الأصاال  مباادأ اشحاالال
 يتحادد بواساطة التكلفااة التاي ساوف يااتم تكبادها لاماتلاك بااديل مرغاول بدرجااة مساااوية، وإليام ماثااال يوضااح

الفطااارة  إن... الااا  . كاساااب هاااذه النقطاااة . تخيااال أن هنااااك بنكاااين متسااااويين فاااي الحجااام والماااو فين والم
 نهمااالسليمة وعلم تقدير القيمة ساوف يقاودان لاساتنتاي أن البنكاين لهماا قيماة متسااوية أو شابه متسااوية لأ

  يمثلان بديلين مرغوبين بدرجة متساوية وفي هذه الحالة هما بديلان متطابقان.

وباعتباااارهم بنااام ماااا.  أماااا المثاااال الأكثااار واق ياااة فهاااو عااان مجموعاااة مااان المساااتثمرين تااادرس إمكانياااة شاااراء
اتاه بال أيضاا الساعر المادفو  فاي البناوك درسوا فقط البنام المساتهدف فاي حاد ذطنين فإنهم لن يمستثمرين ف

لمدخل السوق  ي المسائلة )أي مقابل البدائل المرغوبة بدرجة مساوية( . ومبدأ اشحلال يمثل الأساس النظر 
  2إلى تقدير القيمة.

 :مبدأ المنافع المستقبلية .4

مباادأ المنااافع المسااتقبلية باادوره لا يقاال أهميااة خاصااة فااي عمليااات الاسااتحواذ والاناادماي، يشااير  إن
المباادأ إلااى أن قيمااة الملكيااة أو الأصاال تعكااس المنااافع الاقتصااادية المتوقعااة فااي المسااتقبل نتيجااة لتملاام أو 

 لحالياة )لإ قاي حهي صافي القيماة ا السيطرة على تلم الملكية. من هذا المنظور فإن قيمة آية مؤسسة
)VAN))  لجميع المنافع الاقتصادية المتوقعة في المستقبل نتيجة تملم تلم المؤسسة، فما حققته المؤسساة

                                                           

  - طارق عبد العال حماد، التقييم- تقدير قيمة بنك لأغراض الإندماج أو الخصخصة – ، مرجع سبق ذكره، ص19-18. 1 
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ماا يقاوض  من نتائج في الماضي لا تمبير له على القيمة. إن الأداء السابق يبقى مؤشر جيد ما لام يحادث
 التوجه السابق.

إن تطبيااق مباادأ المنااافع المسااتقبلية أماارا جااد معقااد ويتطلااب عديااد الافتراضااات عاان مسااتقبل المؤسسااة. ان   
فضال مؤشار تصاادية المتوقعاة فاي المساتقبل هاي أللمناافع الاق ( VAN )( طريقاة صاافي القيماة الحالياة

ى أساااس الاادخل. ان للقيمااة فااي أغلااب الحااالات، يشااكل مباادأ المنااافع المسااتقبلية أساااس مقاربااة التقياايم علاا
 cash ) صافي القيمة الحالية من المفاهيم المالية وهي الفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلاة

in flows ) والقيماة الحالياة للتادفقات النقدياة الخارجاة ) (cash out flows ).  )إذا كانات )لإ ق ح
 تقااااديرات القيمااااة بواساااطة )لإ فااااي ح( للاااادخل ، فالمشاااارو  مااااربح ويمكااان قبولااااه. يمكاااان أن تتبااااينموجباااة

المسااتقبلي عاان القيمااة السااوقية لأصاال مااا قريااب ومشااابه، فااي مثاال هااذه الحااالات ينصااح الخبااراء باسااتعمال 
 1 لمعقولة و هل يمكن المزي بينهما.التحكيم العقلي لفهم أسبال الاختلاف ومن هي المقاربة ا

 .الثالث: الجوانب المختلفة في تحديد القيمة المطلب

يعتباار تحديااد القيمااة ماان الأمااور الصاا بة التااي تخضااع للتقياايم أو التقاادير فااي حااالات معينااة، غياار 
، أو القيام بذلم يتطلب فهم العديد من الجوانب المتعلقة بالقيمة حتى يمكان تفساير النتاائج المحصال عليهاا

 ا يتناول هذا المطلب أهم الجوانب المختلفة في تحديد القيمة.التي يمكن حدوبها، لذ الانحرافات

 :العوامل المحددة للقيمة .1

العدياد مان العوامال المحاددة للقيماة، والتاي تسامح بالحصاول علاى قايم مختلفاة لانفس الأصال  هناك
من طرف أشخالإ مختلفين، حتى وإن استخدموا نفاس الطارق وقواعاد التقيايم، ويمكان حصار هاذه العوامال 

 في: 

 العوامل الموضوعية: .1.1

ذه العوامل الموضوعية على فكرة تحديد القيمة العادلة الأصل محل التقييم، أي أن مراعاة ه ترتكز
 لشيء يبقى العوامل وحدها سوف يسمح بالوصول إلى القيمة العادلة للأصل، لكن تحديد القيمة العادلة ل

                                                           
ه في علوم أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتورا -دراسة حالة شركة اسمنت عين التوتة الجزائر–لمبارك فحلول، المعلومة المحاسبية وتقييم الشركات  -  1

 .18، ص2017، الجزائر، 1التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة باتنة
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مااال مااان العوامااال المحاااددة لقيماااة الأصااال، وهاااي العوا لوجاااود ناااو  آخااار مااان الأماااور الصااا بة نظااارا
 1 الموضوعية.

 العوامل غير الموضوعية: .2.1

 ، ترتكااز العواماال غياار الموضااوعية علااى فكاارة المنفعااة والرغبااة فااي التبااادل وتحديااد سااعر التبااادل 
فالمشتري يحاول دائماا دفاع أقال ماا يمكان والعكاس بالنسابة للباائع الاذي يرغاب فاي الحصاول علاى أكبار ماا 
يمكن، ومن خلال التفاوض بين الطرفين يتحادد ساعر التباادل، لكان الوصاول إلاى هاذا الاتفااق بشامن ساعر 

أن الصافقة  رغامالتباادل التبادل لا يعني أن كلا الطرفين قد حقق صفقة مرحة، ويمكن تفسير القيم بعملياة 
غيار مربحااة إلاى العواماال التاي ترفااع الرغباة فااي التبااادل، ومان أهاام هاذه العواماال: العوامال النفسااية والعواماال 

 صلالاقتصادية، فالعوامل النفسية تتمثل في مجمو  العوامل التي تجعل من مشتري ما يقبل على شراء الأ
  التاي يتمتاع بهاا، أماا العوامال الاقتصاادية فتتمثال فاي من قيمته الاقتصادية نظارا  لابعض الخصاائ بمكبر

 2 .و كذلم منفعته في نظر المشتري  الندرة النسبية للشيء

   :مداخل تحديد القيمة .2

 :مدخل الدخل في تحديد القيمة .1.2

يقاااوم هاااذا المااادخل علاااى مبااادأ مفااااده أن قيماااة الأصااال تعاااادل القيماااة الصاااافية للمناااافع الاقتصاااادية 
علاى  المادخلالمنتظرة منه، أي أن قيمة الأصل تتوقف على الخدمات المتوقعة منه مساتقبلا، ويرتكاز هاذا 

قي الأصول المادية أداء الأصل، أي قدرته على در الأرباح في المستقبل، سواء منفردا أو بالتضافر مع با
لكان هنااك صاعوبات فاي تطبيقاه لأناه  ساابقيه باعتمااده فاي المساتقبل، والمعنوية، ويتميز هاذا المادخل عان

يتطلب تقدير المنافع الاقتصادية المساتقبلية المتوقعاة مان الأصال، تقادير معادل الخصام والفتارة التاي يمكان 
افع الاقتصادية كما توجد العديد من المفاهيم للمن ل،استخدام الأصل فيها مع مراعاة عدم التمكد في المستقب

المفاااااهيم لمعاااادل الخصاااام ) تكلفااااة )الااااربح التشااااغيلي أو الصااااافي، التاااادفقات النقديااااة.. إلاااا  ( والعديااااد ماااان 
تاراض، تكلفااة الأماوال الخاصااة، التكلفااة المتوساطة المرجحااة للأماوال(. وتعتباار الطاارق المرتكازة علااى هااذا اق

                                                           
، الكويت، 23مجلة المال و الأعمال، العدد -الطرق المستعملة وتطبيقاتها–محفوظ جبار، تقييم الشركات المرشحة للتشخيص و التقييد في البورصة  -  1

 .122، ص2005

2 - Patrice Vizzavna , Evaluation des entreprise, Tome 2, Atol édition, Paris, 1991, P01. 
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النقدياة المتوقعاة التادفقات  وتوافقا  مع المنطلاق الماالي، الاذي يعارف الأصال مان خالال المدخل الأكثر قبولا
 1 منه في المستقبل.

 :مدخل السوق في تحديد القيمة .2.2

وق ماع إجاراء يقوم هذا المدخل علاى مقارناة الأصال موضاو  التقيايم بالأصاول الممابلاة لاه فاي السا
وهناك مفهوم آخر لهذا المدخل وهو تقدير القيماة التاي يمكان تحصايلها مان التصارف  التعديلات المناسبة،

في الأصل بالبيع حاليا ، أي تقدير صاافي القيماة البي ياة، ويعتبار هاذا المادخل ساهلا نوعاا  ماا لكان يتطلاب 
 2  ه ومعلومات مفصلة عن مختلف الأصول.والأصول الممابلة ل شط للأصلنسوق ت

 :التكلفة في تحديد القيمةمدخل  .3.2

يقوم هذا المدخل على مقارنة قيمة الأصل بتكلفة استبداله، فقيمة أي أصل يجب أن تساوي تكلفة 
أصال آخاار لااه نفااس الخصااائ  ماع مراعاااة فااارق التقااادم، ويسااتخدم هاذا الماادخل بشااكل واسااع فااي عمليااات 

والمشاااكل بالنساااابة لهااااذا المااادخل هااااو وجاااود العديااااد مااان المفاااااهيم لتكلفااااة  ، تقيااايم الأصااااول المادياااة الثابتااااة
الاساااتبدال )تكلفاااة اساااتبدال الأصاااول المساااتخدمة، تكلفاااة إعاااادة إنتااااي الأصاااول الممابلاااة، تكلفاااة الأصاااول 

المحصااال عليهاااا وفاااق  الجديااادة(، فكااال مفهاااوم لتكلفاااة الاساااتبدال يعطيناااا قيماااة للأصااال تختلاااف عااان القيماااة
 3 ى.المفاهيم الأخر 

  

                                                           
1 - Nobert Guedj, Finance d’entreprise –les régles de jeu-, Edition d’organisation, Paris, 2éme éd, 2001, P468. 

 .163صمرجع سبق ذكره،  ، –الإندماج أو الخصخصة  تقدير قيمة بنك لأغراض -طارق عبد العال حماد، التقييم - 2

 .161المرجع السابق، ص  -  3
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 المبحث الثاني : المقاربات المحاسبية لتقييم المؤسسة 
ترتكاااز هاااذه المقارباااة علاااى ممتلكاااات المؤسساااة بحياااي تهاااتم بماضاااي و حاضااار المؤسساااة و يمكااان 

  تصنيف طرق التقييم حسب المقاربات المحاسبية إلى :

  المطلب الأول :طريقة الأصول الصافية المحاسبية 

صااول تعتمااد هااذه الطريقااة فااي التقياايم علااى القاايم الدفتريااة أو القاايم الااواردة فااي الميزانيااة لكاال ماان الأ
 والخصاااوم واجباااة الساااداد. تعتماااد علاااى التكلفاااة التاريخياااة للأصاااول وتهمااال القيماااة الحقيقياااة والفعلياااة لتلااام

قتصااادية للشااركة فااي الأصااول حيااي لا تراعااي التضااخم السااعري والتغياارات فااي الأسااعار وتهماال القاادرات الا
 النمو في المستقبل.

 نحصل على قيمة المؤسسة حسب هذه الطريقة كالآتي:

  إجمالي الخصوم المستحقة –قيمة المؤسسة = إجمالي الأصول 

VE = TOTAL ACTIF - DETTES 

بالنسبة لهذه الطريقة لا يمكن الاعتماد على قيمة كل من الأصول والخصوم المستحقة كما تظهار  
الوصاول إلاى  يزانية، حيي توجد بعض التعديلات لابد من إدخالها على هذه العناصر حتى نتمكن مانبالم

ر، ويتعلاااق الأمااار أساساااا باساااتبعاد الأصاااول غيااار الحقيقياااة المعروفاااة بالأصاااول قيماااة المؤسساااة بدقاااة أكثااا
كالضريبة على من القيمة اشجمالية للأصول، وبإضافة بعض العناصر إلى الديون 1 الصورية )المعنوية( 

الأرباااح، وتوزيعااات الأسااهم، والضااريبة علااى مخصصااات الخسااائر الملغاااة أو مخصصااات الخسااائر التااي 
 .صارت واجبة السداد

عادة ما توجه قيمة الأصاول الصاافية المحاسابية بعاض القارارات بالمؤسساة كتلام المتعلقاة بالزياادة  
ريقااة مناساابة فااي تقاادير قيمااة المؤسسااات حديثااة فااي رأس المااال أو التوزيعااات. كمااا يمكاان اعتبااار هااذه الط

النشااامة، إلا أناااه وجهااات إليهاااا انتقاااادات عديااادة أهمهاااا أنهاااا لا تمخاااذ بعاااين الاعتباااار التغيااارات الاقتصاااادية 
الحاصلة المرتبطة أساسا بعاملين هما : التضخم والتقادم، وكذلم أهمية بعض عناصر الأصول في نشاي 

                                                           
1 - Alain Marion, Le diagnostic De L’entreprise, Edition Economica, Paris, 1995, P182.  
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امل والتي لا تزال تساتغلها بشاكل عاادي، الأمار الاذي يجعال القيماة الدفترياة المؤسسة التي تم اهتلاكها بالك
ليست دائما معبرة عن القيمة الحقيقية للمؤسسة، وعليه فسيكون من المناسب اللجوء إلى طريقة أخارى فاي 
التقيااايم تمخاااذ بعاااين الاعتباااار نقاااائ  طريقاااة الأصاااول المحاسااابية الصاااافية، وتتمثااال فاااي طريقاااة الأصاااول 

 1 ية المصححة .الصاف

  المطلب الثاني :طريقة الأصل الصافي المحاسبي المصحح

تعتمد هذه الطريقة على تقييم منفصل لمختلف عناصر أصاول والتزاماات المؤسساة، لياتم بعاد ذلام 
 .جمعها للحصول على قيمة المؤسسة

طارح قيماة تتفق هاذه الطريقاة مان حياي المبادأ ماع الطريقاة الساابقة، حياي تحساب قيماة المؤسساة ب 
ماة الديون من إجمالي الأصول، إلا أنها تمخذ بعاين الاعتباار كال التغيارات التاي يمكان أن تتعارض لهاا القي

ل ذلاام فقااد سااخرت بعااض لااذي يحااتم مراجعااة هااذه القيمااة، ولأجااالدفتريااة بالارتفااا  أو الانخفاااض، الأماار ا
أهمهااا: الأساابال التااي وجاادت ماان أجلهااا التقنيااات يتطلااب اسااتعمالها الأخااذ بعااين الاعتبااار عواماال عدياادة 

 ومدى أهميته في نشاي المؤسسة. عملية التقييم، نو  الأصل ووضعيته،

أنه وقبل الشرو  في عملية التقييم التاي تفتارض تقيايم الأصاول مان جهاة والخصاوم مان جهاة  غير 
ذه أخاارى، هناااك جملااة ماان الأعمااال التمهيديااة لا بااد ماان القيااام بهااا تماشاايا مااع المبااادا التااي تقااوم عليهااا هاا

 الطريقة، وتتمثل في: 

تلااام التاااي لااام تعاااد صاااالحة  جااارد عناصااار الأصاااول وباااالأخ  الاساااتثمارات والمخااازون بغااارض اساااتبعاد -
الهاا للاستعمال أو التي لم يعد لها وجود فعلي بالمؤسسة مع الأخاذ بعاين الاعتباار الموجاودات التاي تام إهم

 محاسبيا؛

بما أن طريقة الأصول الصافية المعدلة تعبر عان القيماة الحقيقياة للأماوال الخاصاة، يفارض عليناا ذلام  -
ستمجرة، مما يتطلب فصل الأصول التي تعد ملكا للمؤسسة عن تلم عدم الأخذ بعين الاعتبار الأصول الم

... غير أن ذلام لا يمناع اهتلاكهاالمستمجرة فح  وض ية الأصول من حيي مدى تقادمها التقني، درجة 

                                                           
1 - Gérard Chaplain, Pratique moderne de l’évaluation d’entreprise , Edition Management et société, 2004, P105. 
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أن يكااون أداء الأصاال القااديم أحساان ماان الجديااد، وفااي مثاال هااذه الحااالات ساايكون ماان الملائاام تقياايم هااذه 
  1لاستعمالية.االأصول حسب قيمتها 

 :إعادة تقييم الأصول .1

تقيااايم أصاااول المؤسساااة إعاااادة النظااار فاااي قيمتهاااا الدفترياااة بماااا يسااامح بتجااااوز عياااول هاااذه  يتطلاااب
الأخياارة فااي إهمالهااا لعاااملي التضااخم والتقااادم خاصااة، وحسااب المخطااط المحاساابي الااوطني، تصاانف هااذه 

 ويتم تقسم كل منها كالآتي:2  الأصول إلى بلابة مجموعات رئيسية هي: الاستثمارات، المخزونات والذمم.

 الإستثمارات:.1.1

وتمثاااال مجمااااو  الوسااااائل الماديااااة والمعنويااااة التااااي اشااااترتها المؤسسااااة أو أنجزتهااااا بنفسااااها بغاااارض 
، اساااتغلالها لفتااارة طويلاااة مااان الااازمن فاااي تحقياااق أهااادافها، وتتمثااال فاااي: القااايم المعنوياااة، الأراضاااي، المبااااني

 ..المعدات، والتهيـت والتركيبات.

يق معااملات حاددت مان طارف القاانون، وقاد صادرت، فاي هاذا الخصاولإ يتم تقييم العناصر المادية بتطب
 سطرت تطور إعادة تقييم المؤسسات وتتمثل فيما يلي : تنفيذيةمراسيم  بلابة

   3(:1990مارس  27المؤرخ في  103 - 90المرحلة الأولى شعادة التقييم )المرسوم *

القابلااااة  الاسااااتثماراتالماديااااة التااااي مسااااها التقياااايم حسااااب هااااذا المرسااااوم هااااي كاااال  الاسااااتثماراتإن 
و يمكاان اسااتغلاها لماادة باالاث ساانوات ابتااداء ماان  1987/  12/  31للاهااتلاك التااي تظهاار فااي الميزانيااة 
 فهي غير معنية بإعادة التقييم. 1978للاهتلاك من قبل سنة  هذا التاري ، أما الاستثمارات القابلة

 القابلة للاهتلاك: ماراتالاست*
 تتمثل الاستمارات القابلة للاهتلاك في:

                                                           
1 - Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 3éme édition, édit Daloz, Paris, 1998, P659. 

لاستكمال  ، رسالة-دراسة حالة المؤسسة العمومية لإنتاج الحليب ومشتقاته ملبنة نوميديا–نادية عيساوية، تقييم المؤسسة في إطار الخوصصة  -  2
نة، الجزائر، متطلبات الحصول على درجة الماجستير، قسم الاقتصاد المالي، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطي

 .65-64، ص2005
 .169-168، ص 2006،  6العدد  عبد الناصر روابحي، أهمية تقييم المؤسسات الجزائرية، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، -  3
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تجهيزات اشنتاي والتاي تضام: المبااني الصاناعية والتجارياة، معادات وأدوات، معادات نقال، معادات مكتاب، 
 وتركيبات. تهيمتتعبئة وتغليف متداولة،  مواد

 اجتماعية. تهيمتتجهيزات منزلية، تجهيزات اجتماعية وتضم : المباني الاجتماعية، أباث و 
 .علما أن عمل إعادة التقييم المتعلقة بهذه الفترة كانت موجهة لتجهيزات اشنتاي فقط وليس للعقارات

 غير القابلة للاهتلاك: *الاستثمارات
يف تعتباار الاسااتثمارات الغياار قابلااة للاهااتلاك اسااتثمارات غياار معنيااة بإعااادة التقياايم، وتتمثاال فااي: المصااار 

 .اشعدادية، القيم المعنوية، الأراضي، الاستثمارات قيد التنفيذ
 .إلا أن الأراضي تهتلم استثنائيا في حالة وقو  أضرار طبي ية، ففي هذه الحالة يتم إعادة تقييمها

حياي  ، 1987إلاى غاياة  1978نلاحظ من خلال هذا المرسوم أنه جاء بمعاملات إعادة التقييم من سانة 
 .الاستثماراتعقارات والتجهيزات بل تم إدماجهما معا ضمن لم يفرق بين ال

وطبقاات إعااادة التقياايم علااى القيمااة الأصاالية للاسااتثمارات الماديااة كمااا طبقاات علااى مخصصااات الاهااتلاك 
 .السنوية للاستثمار المعني المعمول به طبقا للقانون 

ل وتحددت إعادة تقييم الأصل المعني على أساس المعامل المقابل لسانة حياازة الاساتثمار وهاذا وفاق الجادو 
السااابق وتمثاال صااافي القيمااة المحاساابية الجدياادة المترتبااة ماان إعااادة التقياايم قاعاادة لحسااال المخصصااات 

 .الجديدة للاهتلاكات
  1(:1993أكتوبر  24مؤرخ في ال 250 - 93المرحلة الثانية شعادة التقييم )المرسوم *

جااااء هاااذا المرساااوم للفصااال باااين العقاااارات والتجهيااازات، وتعاااديل المعااااملات الصاااادرة فاااي المرساااوم 
كااون قابلاة شعاادة التقيايم حساب هاذا المرساوم ساواء اهتلكات كلياا أو جزئياا. وتت الاساتثماراتالساابق، كانات 

الأصالية  الشراء أو عند اشنتااي، وعناد انعادام القيماة القيمة الأصلية للاستثمارات من تكلفتها الحقيقية عند
 .لها يعاد تكوين القيمة الحالية حسب تقارير الخبراء

 :طبقت إعادة التقييم التي نظمها هذا المرسوم على ما يلي

مااارس  27المااؤرخ فااي  103 - 90القيمااة الناتجااة عاان إعااادة التقياايم الأول كمااا حااددها المرسااوم التنفيااذي 
تاام تقييمهااا، أو علااى القيمااة الأصاالية للاسااتثمارات فااي حالااة عاادم تقييمهااا، وتماات إعااادة التقياايم إذا  1991
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التي نظمها هذا المرسوم حسب قواعد المحاسبة المعماول بهاا، وعنادما ياؤدي ذلام إلاى الحصاول علاى زائاد 
  قيمة، فإن هذا يسجل كإعفاء ضريبي في حسال خالإ في خصوم الميزانية.

علااى توصاايات الهيئااة المؤهلااة يمكاان أن خصاا  مبلااس زائااد القيمااة الااذي ياانجم عاان إعااادة التقياايم فيمااا  بناااء
 يلي:

 إما للزيادة في الرأسمال الاجتماعي؛-

 .إما لتغطية العجز المسجل في السنوات الماضية-
  1(:1996أكتوبر  12المؤرخ في  336 - 96المرحلة الثالثة شعادة التقييم )المرسوم *

هذا المرسوم بمعاملات جديدة للتقييم مسايرة للتطور الاقتصادي، وتمس خاصة تلم التي ياتم  جاء
وأهم ما جاء في هذا المرسوم هو تطبيق هذه المعاملات  ، 1993وسنة  1990تقييمها من قبل، أي سنة 

 حسب الحالة: 
للاهاااتلاك وكاااذلم علاااى  علاااى القااايم الأصااالية المعااااد تقييمهاااا بالنسااابة للاساااتثمارات المادياااة القابلاااة 

الاهتلاكااات المطابقااة، وهااذا بالنساابة للمؤسسااات والهيئااات الخاضااعة لقااانون التجاااري التااي قاماات بمختلااف 
 إعادة التقييمات المنظمة والمقررة في المرسومين التنفيذيين المذكورين سلفا.

ة يئااات والمؤسسااات الخاضااعالاهتلاكااات المطابقااة، بالنساابة لله علااى القاايم الأصاالية الغياار معاااد تقييمهااا و
 .للقانون التجاري التي لم تخضع شعادة التقييم المتتالي للاستثمارات المادية القابلة للاهتلاك

الاهتلاكااات المطابقااة الااواردة فااي الميزانيااة  حسااب مفهااوم هااذا المرسااوم يعاااد تقياايم الاسااتثمارات و 
 .كليا أو جزئيا سواء كانت مهتلكة ، 1995الختامية للسنة المالية 

 :ويتم حسال مخصصات اشهتلاك بعد إعادة تقييم الاستثمارات كما يلي
سانوات بعاين الاعتباار  3تهتلم التجهيزات المنقولة التي هي فاي طرياق الاهاتلاك علاى أسااس مادة حيااة -

 سنوات. 3عندما تكون مدة الحياة المتبقية أقل من 
فاي  سانوات بعاين الاعتباار 100قيت مدة حياتها الجارية أقال مان تهتلم العقارات المهتلكة كليا أو التي ب-

 كلتا الحالتين؛
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ا يعااااد كاااذلم تقيااايم اساااتثمارات المؤسساااة التاااي تااام دمجهاااا قانونياااا فاااي ذمتهاااا المالياااة الخاصاااة بمجااارد إبباتهااا
 .محاسبيا

 :الطريقة المحاسبية المستخدمة في إعادة تقييم الاستثمارات المادية* 
اساايم التنفيذيااة التااي تحاادد معاااملات تقاايم الاسااتثمارات، نحاااول تلخااي  الطريقااة بعااد التطاارق للمر 

 المحاسبة المتبعة في تقييم الاستمارات المادية.

 إعادة تقييم القيمة اشجمالية:*

ل للحصااول علااى القيمااة اشجماليااة للاسااتثمار المعاااد تقييمااه يااتم ضاارل القيمااة الأصاالية فااي المعاماال المقاباا
إنتااااي الأصااال، و يطباااق المعامااال المناساااب علاااى تكلفاااة اقتنااااء أو إنتااااي الأصااال أو علاااى  لتااااري  شاااراء أو

 (.1993أو  1990التكلفة المعاد تقييمها سابقا إذا لحقت بالاستثمار أحد التقييمات السابقة) المرسوم 

 إعادة تقييم الاهتلاكات:*
بضاارل كاال قسااط بالمعاماال المقاباال لتاااري  تكوينااه، وماان أجاال الحصااول علااى أقساااي  يااتم تقياايم الاهااتلاك

 الاهتلاك الجديدة لابد من تحديد مدة حياة كل استثمار بالشكل التالي:
ساااوية يااتم اهتلاكهااا أخااذا بعااين الاعتبااار ماادة م، كليااا فااي تاااري  آخاار ميزانيااة بالنساابة للتجهياازات المهتلكااة 

 لثلاث سنوات؛ 
 للتجهياازات المهتلكااة جزئيااا، تهتلاام علااى أساااس الماادة المتبقيااة العاديااة أو علااى أساااس ماادة باالاث بالنساابة
 .سنوات 3عندما تكون المدة المتبقية أقل من  سنوات

  سااانوات، ياااتم اهتلاكهاااا علاااى أسااااس مااادة أقصااااها   10كلياااا أو مااادتها أقااال مااان   بالنسااابة للعقاااارات المهتلكاااة
 سنوات . 10

 : مدة تقييم الاستثمارات المادية  (1رقم ): الشكل  ويمكن تلخي  ذلم في
 

 سنوات. 3مدة التقييم          ←    0بالنسبة للتجهيزات: مدة حياة=
                                                                               سنوات.         3مدة التقييم          ←سنوات           3مدة حياة أقل من 
 مدة التقييم= مدة حياة التجهيز.            ←سنوات         3مدة حياة أكثر من 

 سنوات . 10مدة التقييم               ←   0بالنسبة للعقارات: مدة حياة = 
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 سنوات . 10مدة التقييم               ←    سنوات    10مدة حياة أقل من 
 مدة التقييم= مدة حياة العقار.               ←سنوات      10مدة حياة أكثر من 

،لإ 2006 ، 6روابحي عبد الناصر، أهمية تقيم المؤسسات الجزائرية، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير العدد  المصدر:

171. 

ا عن مع العلم أن إعادة تقييم الاهتلاكات تحسب على أساس القيمة المحاسبية الصافية المعاد تقييمه 
 .طريق تقسيم هذه الأخيرة على عدد السنوات المتبقية

 :حساال فارق إعادة التقييم*

ق الفارق ن طرييتحقق فارق إعادة التقييم بالفرق بين القيمة المحاسبية الصافية قبل وبعد إعادة التقييم أو ع
 .فارق إعادة تقييم القيمة اشجمالية وفارق إعادة تقييم الاهتلاكات بين

 1 المخزون: .2.1

زون كااال مااان البضااااعة والماااواد واللاااوازم، المنتجاااات نصاااف المصااانعة وقياااد الصااانع، يشااامل المخااا
د تقييمهاا بالاعتمااالمنتجات التامة والفضلات والمهمالات، إضاافة إلاى مخازون المؤسساة لادى الغيار، وياتم 

ح التكلفة أخذا بعين الاعتبار طبيعة المخزون موضو  التقييم، وعادة ما لا تطار  على سعر السوق أو سعر
لاكها عملية تقييم المخزون أية مشاكل إلا فيما يتعلق بالمواد والمنتجات التي لم تتمكن المؤسساة مان اساته

 النائم. بالمخزون  أو بيعها منذ فترة من الزمن والتي تعرف

طرحت وجهات نظر عديدة بخصولإ كيمية تقييم هذا المخازون، فهنااك مان المختصاين مان يارى ضارورة 
يعاين الاعتباار  الأخاذتقييم المخزون الناائم ماع تطبياق تخميضاات مهماة فاي قيمتاه، ومانهم مان يقتارح عادم 

لكن  هذا المخزون منخفضة، هذا المخزون عند التقييم، يمكن اعتبار الاقتراح الأخير ممكنا إذا كانت قيمة
 فلن يكون إهماله في مصلحة المؤسسة التي ستنخفض قيمتها تبعا لذلم. إذا كانت قيمته مرتفعة،

 2 وفي حالة أخذه بعين الاعتبار يتم التقييم على النحو التالي:

                                                           
1 - Josette Peyrard, Analyse financière, 8ème édit, Collection vuibert gestion, Paris, 1999, P 225. 

للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة حليمة بلعجال، المقاربات و الطرق المعتمدة في تحديد القيمة العادلة  -  2
 .36، ص 2017الماستر، كلية العلوم التجارية و الاقتصادية ومراقبة التسيير، جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، الجزائر، 
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 تالفااة أواشنتااي التاام: ياتم تقييماه علااى أسااس أساعار الساوق الجارياة علااى أن يساتبعد مناه أياة أصاناف  -
 معيبة.

اشنتااااي غيااار التاااام: ياااتم تقيماااه علاااى أسااااس تكلفتاااه الدفترياااة أي علاااى أسااااس عناصااار اشنتااااي المباشااارة  -
 المستعملة في إنتاجه.

المخااازون مااان الخاماااات و قطاااع الدياااار و الوقاااود و ماااواد التعبئاااة: ياااتم تقييمهاااا بالاعتمااااد علاااى قيمتهاااا  -
 ة.مع مراعاة حالتها الفنية أي استعاد أية أصناف راكدة أو تالفالدفترية التي تعكس تكلفتها الجارية 

 1 الذمم )المدينون(:.3.1

 يتطلاب تقياايم الااذمم سااوى التمكااد ماان ماادى صااحة المبااالس الااواردة فااي الميزانيااة، باسااتثناء حسااابي لا
 تعلق يالعملاء و سندات المساهمة التي غالبا ما تتغير قيمتها، الأمر الذي يستلزم مراجعة كل منها. فيما 

 :بحسال العملاء، فيتطلب تقييمه
كل عميل علاى الساداد وإمكانياات وجاود دياون معدوماة  ترتيب حسال العملاء حسب الأقدمية وفح  قدرة
 والتي يجب أن تطرح قيمتها من قيمة العملاء؛ 

التمكااد ممااا إذا كاناات مخصصااات تاادني قاايم العماالاء كافيااة لتغطيااة الااديون المشااكوك فااي تحصاايلها أو  -
ذا كااان أو نساابة منهااا إمبااالس فيهااا ليااتم الرفااع فااي قيمتهااا إذا تبااين أنهااا غياار كافيااة، أو اسااترجاعها بالكاماال 

مع  مبالس فيها، ولا شم أن ذلم سينعكس على نتيجة الدورة التي ستميل إلى الارتفا  أو الانخفاض تماشيا
 .تغيرات قيمة هذه المخصصات

 2  تقييم الخصوم:.2

لتقييم الخصوم، لا بد من إعادة النظر في بعض حسابات الأماوال الخاصاة التاي يمكان أن تتحاول 
في أي لحظة إلى ديون، ومثالناا علاى ذلام حساال مخصصاات الخساائر والتكااليف التاي تكونهاا المؤسساة 
 بغاارض مواجهااة الخسااائر والتكاااليف محتملااة الوقااو ، ويكماان الفاارق بااين هااذه المخصصااات وباااقي نفقااات
المؤسسة في أن قيمة هذه النفقات محددة بدقة، في حين تعبر المخصصات عن تكاليف تقديرية قد تتحقق 

 أو تكون قيمتها غير كافية لمواجهة الخسارة التي تغطيها أو مبالس فيها، كما قد لا تتحقق نهائيا. 

                                                           
Cit, P228.-Josette Peyrard, Analyse financière, Op - 1  

مرجع سبق ذكره، ص  -دراسة حالة المؤسسة العمومية لانتاج الحليب ومشتقاته–نادية عيساوية ، تقييم المؤسسة العمومية في إطار الخوصصة  -  2
72. 
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الخطاار الااذي وعليااه يمكاان أن تتحااول نساابة ماان هااذه المخصصااات أو كلهااا إلااى ديااون إذا تبااين أن  
كوناات ماان أجلااه قااد زال أو قااد تحقااق فعاالا. ويمكاان أن تكااون المؤسسااة قااد التزماات أمااام الغياار بضاامانات 
معيناة، وفاي هااذه الحالاة يجااب علاى المقايم أن يقاايس مادى الخطاار الاذي تواجهاه هااذه المؤسساة بخصااولإ 

 قدرتها على سداد هذه الضمانات لما لذلم من انعكاس على قيمة المؤسسة.
استعراضها لأهم التعديلات الواجب القيام بها عناد إعاادة تقيايم كال مان الأصاول والخصاوم،  وبعد  

 :تحصل على قيمة المؤسسة المحسوبة وفقا لطريقة الأصول الصافية المعدلة حسب العلاقة
 إجمالي الديون  –قيمة المؤسسة = قيمة الأصول اشجمالية الحقيقية 

VE=TOTAL ACTIF COURRIGE-TOTAL DETTES 
قييم يمكن الاعتماد على هذه العلاقة في تقدير قيمة المؤسسة في الظروف العادية، لكن إذا تمت عملية الت

 في  روف استثنائية ولتكن التصمية، فيتم طرح كل من مصاريف تسريح العمال ومصاريف التصمية من 

 

 1 :عند التصميةقيمة الأصول الصافية المعدلة، وفي هذه الحالة تساوي قيمة المؤسسة 

VL = ANR - CL –FL 
VL: .قيمة المؤسسة عند التصمية 

ANR: .قيمة الأصول الصافية الحقيقية 
CL: .مصاريف تسريح العمال 
FL: .مصاريف التصمية 
حة ساانعرض الجاادول الااذي يمكننااا ماان تلخااي  طريقااة الأصااول الصااافية المحاساابية المعدلااة أو المصااح 

 المعتمدة إيجاد قيمة المؤسسة:
 ANCCتحديد قيمة المؤسسة اعتمادا على ( : 1الجدول رقم )

 الجزء في الميزانية المصححة  ( من الحسال-القيمة المضافة )+(أو المنقوصة)

كل الأصول الموجودة في     (A )           يجب إضاقتها )+(.
 الميزانية 

                                                           
 .38-37حليمة بلعجال، المقاربات و الطرق المعتمدة في تحديد القيمة العادلة للمؤسسة الاقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص -  1
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 الأصول الوهمية : (.-يجب طرحها )

 مصاريف اعدادية.

 البحوث.مصاريف 

 شهرة المحل.  

 يجب إعادة تقييمها 

(في -( في حالة فائض قيمة او ل )-التغير ل)
 حالة ناق  قيمة .

 العقارات 

 يجب إعادة تقييمها 

(في -التغير ل)+( في حالة فائض قيمة او ل )
 حالة ناق  قيمة .

 حسال الزبائن

 مجمو  الديون في الميزانية: (.-يجب طرحها )

 ديون بنكية .

 ديون الموردين.

 ديون جبائية اجتماعية.
ANCC=A-B+ou-correction des 

postes d’actif (C+D+E)-F 
 

Sourse :Claude-Annie DUPLAT ، « Evaluer votre entreprise »،Vuibert ،2013،P97 

 المطلب الثالث: طرق التقييم المرتكزة على فائض القيمة

، اساتعمل كامداة مفضالة (Good Will) فائض القيماة معاروف أكثار فاي الوساط الماالي بمصاطلح 
قيم الذمة المالية من أجل الأخذ في الحسبان المردودية الاقتصاادية المحققاة مان طارف المؤسساة لتصحيح 
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لقيمة باعتبااره ومن بم تقييم رأس المال المعنوي أو المادي للمؤسسة والاستثمار فيه وتحديد دوره في خلق ا
 محددا للميزة التنافسية في كل مؤسسة.

سااامعة  -يمكااان اعتباااار طريقاااة فاااائض القيماااة علاااى أنهاااا المقارباااة التاااي تقاااوم علاااى قيااااس المزاياااا المعنوياااة 
، التااي هااي بحااوزة المؤسسااة حيااي أن هااذه المزايااا تفساار تحقيااق -المؤسسااة، كفاااءة العمالااة الااربح المتوقااع 

ة عباارة عان أداة هاذه المقاربا1في المصحح،  العوائد العادية المبررة للأصل الصا المؤسسة لعوائد أعلى من
 تصحيح لقيمة الذمة المالية،

 2 :وبما أن العنصر المعنوي يعد أحد ركائز هذه المقاربة فيمكنا تعريفه كالآتي
علاى أناه عنصار مان  « Christian Pierrat » يعارف الأصال غيار الماادي أو الأصال المعناوي حساب 

 المؤسسة له جملة من الخصائ  تتمثل فيما يلي: ذمة
 سد ماديا؛هو أصل غير مج -
 معروفة؛ مدة حياته غير -
 يصعب فصله عن الأصول الأخرى؛ -

 له نوعية عالية. -
  أقسام كما هو مبين في الشكل التالي: - 7 -يمكن تقسيم الأصول المعنوية إلى سبعة 

 الشكل الموسع لخريطة الأصول غير المادية: (2شكل رقم )ال

                                                           
 .139، ص2013بن قدورة، تقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غير المادي، دار الراية ، الطبعة الأولى، اشواق  -  1
 . 60المرجع السابق، ص   -  2 
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 .65، لإ 2013الطبعة الأولى،  ، ، دار الرايةالمادي تقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غيرالمصدر : اشواق بن قدورة،  

 الطريقة غير المباشرة لحساب فائض القيمة : .1

تقااوم هااذه الطريقااة علااى حسااال فااائض القيمااة باعتباااره يمثاال فرقااا بااين القيمااة اشجماليااة للمؤسسااة 
وماان خالال اساتعمال هااذا المفهاوم فااي  1 وقيماة الأصاول الماديااة )الأصال الصاافي المحاساابي المصاحح (،

 الطريقااة غياار المباشاارة الصااافية والطريقااة غياار المباشاارة حسااال فااائض القيمااة، فإننااا نكااون أمااام حااالتين،
 اشجمالية، وعلى هذا الأساس سنتطرق لحسال هذه الطريقة من زاويتين:

  2:مباشرة الصافية الطريقة غير ال.11.

يساااتعمل فاااي هاااذه الطريقاااة مفهاااوم الأصااال الصاااافي المحاسااابي المصاااحح لحساااال فاااائض القيماااة 
  والقيمة اشجمالية للمؤسسة .

V=GW+ANCC 

 حيي أن:

                                                           
 .105، ص2006، 15بلخير بكاري، هواري سويسي، مراحل عميلة تقييم المؤسسات ، مجلة العلوم الاجتماعية و الانسانية ، العدد -  1
 .99مرجع سبق ذكره، ص سويسي، تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر،هواري  -  2
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VE: .القيمة اشجمالية للمؤسسة 
GE:  فائض القيمة. Good Will 

ANCC: .الأصل الصافي المحاسبي المصحح 
 فائض القيمة على النحو التالي: بوتعطى الصيغة التي تحس

GW = (1

2
) i (B - i. ANCC) 

 منه تحسب قيمة المؤسسة على النحو الآتي: و
V= ANCC + (1

2
) i (B - i.ANCC) 

[(1

2
) i (B - i.ANCC)]   : حيي أن 

i مثل سعر الفائدة المستعمل في الدولة )غالبا معدل الفائدة على القيم ذات الدخل الثابت(ي 
 1 الطريقة غير المباشرة الإجمالية: -1-2

تعمل هذه الطريقة بنفس الخطوات السابقة في حسال فائض القيمة وقيمة المؤسسة، ويكمن الفرق 
ي وتبعاا باذلم يتغيار العائاد الماال ، في استبدال القيمة الجوهرياة اشجمالياة محال الأصال الصاافي المصاحح

تضامن ترة الربحياة )النتيجاة العملياتياة بعاد الضاريبة( التاي فيستبدل الربح الصافي المصحح بالقاد ، المقابل
 الفوائد فضلا عن الربح الصافي المصحح والتي تمثل العائد المقابل للقيمة الجوهرية اشجمالية.

 وعليه يحسب فائض القيمة وقيمة المؤسسة وفق هذه الطريقة على النحو التالي:
GW =(1/2) i (CB-i.VSB) 

 :ومنه قيمة المؤسسة

𝑉 =  
1

2
𝑉𝑆𝐵 + (

𝐶𝐵

𝐼
 𝐸 ±  𝐴𝐻𝐸) 

CB: (.رة الربحية )النتيجة العملياتيةالقد  
E:  ن.الديو 

AHE: .عناصر خاري الاستغلال 

 :يمكن ملاحظته على الطريقة المباشرة بشقيها الصافي واشجمالي ما يلي ما

                                                           

، -دراسة حالة المؤسسة الوطنية للدسن بالأخضرية–سمية باديس، شافية بن عبد الله، دور التقييم المالي للمؤسسة في اتخاذ القرارات الاستثمارية  - 1 
 .56ص مرجع سبق ذكره، 
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لقيمااة  (i)  المفتاارض( مضاااعف لمعاادل التو يااف i2حداث )تااتم رسااملة الااربح الصااافي بمعاادل اساات -
فاي الساوق المالياة، مماا ياادل علاى أخاذه فاي الحسايان المخطاار، ( VSBأو   ANCCالأصاول المطاروح )

 حسابه المخطر. عكس الثاني الذي لا يمخذ في

تعتبار هاذه الطريقاة طريقاة تحكميااة )تعسامية(، لاساتعمالها متوساط قيمتااين لحساال قيماة المؤسساة، ذلاام  -
المتوسااط غياار مبنيااة علااى افتااراض معااين، عكااس اسااتعمال الطريقااة مباشاارة حيااي أن القيمااة الناتجااة عاان 

 تكون ملائمة لوض ية التقييم.

 (ANCC  يساوي فائض القيمة حسب هذه الطريقة نصف فائض قيمة المردودية على قيمة الأصاول  -
 ( . VSB أو

𝐺𝑊 =  
1

2
  ( 

𝐵

𝑖
 − 𝐴𝑁𝐶𝐶 ) 

 : i  /1وأيضا يساوي فائض القيمة نصف رسملة فائض الربح لفترة غير منتهية بمعامل  -

𝐺𝑊 =  
1

2
 × 

1

𝑖
 ( 𝐵 –  𝑖. 𝐴𝑁𝐶𝐶) 

  CB أو القادرة الربحياة B يساتعمل أصاحال هاذه الطريقاة تخميضاا علاى الاربح الصاافي المصاحح  -
لتقلياال أباار عاادم الانسااجام بااين  الااربح ماان خاالال تاارجيح الأرباااح الماضااية الحديثااة، عناادما يحسااب %30ل

 .الأرباح الماضية والمقدرة

 لطرق المباشرة لحساب فائض القيمة:ا -2

 توجد عدة طرق مباشرة لحسال فائض القيمة والتي سوف نتطرق لذكر أهمها: 

 الطرق المباشرة : .1.2

 :تتمثل هذه الطرق فيما يلي
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 1 :الطريقة الأنجلوسكسونية .1.1.2

الطريقة على رسملة الربح اشضاافي النااتج عان الفارق باين الاربح المحصال علياه وعائاد تعتمد هذه 
تو يف الأموال الضرورية للمؤسسة في السوق المالية، وتعطى قيمة المؤسسة وفاائض القيماة علاى النحاو 

 : التالي

 :الطريقة اشجمالية*

𝑉 = 𝐴𝑁𝐶𝐶 +
1

𝑖
(𝐶𝐵 − 𝑖. 𝑉𝑆𝐵) 

𝐺𝑊 =
1

𝑡
(𝐶𝐵 − 𝑖. 𝑉𝑆𝐵) 

 :يقة الصافيةالطر *

𝑉 = 𝐴𝑁𝐶 +
1

𝑖
(𝐶𝐵. 𝑖. 𝐴𝑁𝐶) 

𝐺𝑊 =
1

𝑡
(𝐶𝐵 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶) 

 :حيي أن

iسعر الفائدة : . 

:t  معدل استحداث بمخطر )حيي يكون أكبر من i  كنسابة  50% إلاى  25كونه يضاف إليه ماا باين %
 .)مخطر

CB:  حيةبالقدرة الر. 

B : الربح المصحح. 

 tمما سبق يلاحاظ أن هاذه الطريقاة التاي تقاوم برساملة الاربح اشضاافي لمادة غيار منتهياة بمعادل اساتحداث 
 ، %50تصبح مساوية للطريقة السابقة ) الطريقة غير المباشرة ( في حال ما إذا أخاذت نسابة المخطار ل 

 وعليه نستطيع القول أن الطريقة غير المباشرة هي حالة خاصة من هذه الطريقة.
                                                           

1  -Mauguire, H , L’evaluation des entreprises non cotées, édition Bordas, Paris, 1990, P36. 
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 :طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة.2.1.2

تسمى كذلم بالطريقة المبساطة لاتحااد الخباراء المحاسابيين الأوروبياين، حياي تنطلاق هاذه الطريقاة 
في حسال فائض القيمة من استحداث فوائض الربح الناتجاة عان الفارق باين الاربح وعائاد تو ياف الأماوال 

ماد معيناة، عكاس الطريقاة الساابقة )الأنجلوسكساونية( التاي تعت لفتارةالضرورية للمؤسساة فاي الساوق المالياة 
 .فترة غير منتهية

 :تعطى معادلة هذه الطريقة على النحو التالي

  : 1عندما يكون فائض القيمة بابتا- 

 :الطريقة الصافية

V=ANCC + an (B-i. ANCC) 

𝑎𝑛 = 1 −
1 − (1 + 𝑡)

𝑡

−𝑛

 

 .بلية متساويةالقيمة الحالية لمبالس مستق : an :حيي أن

 :في حالة عدم ببات فائض القيمة-

𝑉 = 𝐴𝑁𝐶𝐶 + ∑
𝐵𝑇 − 𝑖. 𝐴𝑁𝐶𝐶

(1 + 𝑖′)𝑡

𝑛

𝑖=1

 

 .: معدل الاستحداث ’i: حيي أن

  2طريقة المعدلات بمخطر وبدون مخطر: .2.2 

هذه الطريقة مشتقة من طريقة الخبراء المحاسابين الأوربياين بمعادل أعلاى مان معادل العائاد العاادي 
للأصاااال ماااان أجاااال الأخااااذ فااااي الحساااابان المخطاااار وذلاااام شيجاااااد فااااائض القيمااااة وقيمااااة المؤسسااااة، إلا أن 

                                                           
1 - Mauguiere, H, Op.Cit, P36. 

، مذكرة مقدمة لاستكمال -2016-1999دراسة حالة مجمع صيدال –حلوي لكحل، سياسة توزيع الأرباح واثرها على قيمة المؤسسة  -  2
، 2018، قالمة، الجزائر، 1945ماي  8ل شهادة ماستر في العلوم المالية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة متطلبات ني

 .46ص
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قيمة الاختلاف بينها يكمن في أن هذه الأخيرة أي طريقة معدل بمخطر ومعدل بدون مخطر تطبق على ال
اشجمالية للحيازة وليس فقط على قيمة الأصل المرتبط، وهناك أيضاا  اخاتلاف ماع طريقاة الأنجلوسكساونية 

( وليس i.vمتمت في الحقيقة من أن فائض الربح محدد انطلاقا من معدل عائد عادي حول سعر الحيازة )
 :، وتحسب وفق العلاقة الآتية( i . ANC ) هون الأصل الصافي

𝑉 = 𝐴𝑁𝐶 +
1

𝑡
(𝐵 − 𝑖 × 𝑉) 

𝐺𝑊 =
1

𝑡
(𝐵 − 𝑖 × 𝑉) 

مضاافا   ، iاساتحداث متضامن عالاوة مخطار، كثيارا ماا نجاده يسااوي إلاى المعادل  ليمثال معاد  t حياي أن
 . إليه علاوة مخطر
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 المقاربات المالية لتقييم المؤسسة المبحث الثالث: 
المساتقبلية للمؤسساة، الأمار الاذي حين نتمعن في المبحي السابق، نجد أنه يتجاهل القادرة الربحياة  

 أدى بخبراء التقييم إلى استعمال المقاربة المالية خلال عملية تقييم المؤسسة.

 (PER)النسبة للمعامل المضاعف المطلب الأول:  
و مان بام  ؛ لأصل مالي على أناه نسابة ساعر الأصال الاى الاربح السانوي الاذي يطرحاه PERيعرف       

يتكاااون هاااذا المضااااعف مااان عنصااارين الساااعر و العائاااد  .لأصااال فهاااو يباااين فتااارة الاساااترداد اللازماااة لهاااذا ا
 )الربح( :

يار داخلاي يخضاع لآلياة العارض يتم استقاء السعر من البورصة، وبالتالي فهو متغ PRIX: السعر -1
مشاكل تحدياد الساعر الواجاب ب داخل السوق. وبتعدد أسعار الأساهم المساجلة فاي البورصاة، يطارح والطل

ديساامبر للساانة الماضااية أو السااعر المتوسااط لقاادرة معينااة )شااهر،  31تطبيقااه؛ أحاادث سااعر، السااعر فااي 
سداسي، سنة، ...(، فتطبيق مختلف هذه الأسعار عند أي محاولة لتقييم سهم معين لغرض اتخاذ القارار 

بسابب تادفق المعلوماات الجديادة. إلا أناه فاي من شمنه أن ينتج اختلافا في القيم، نظرا لعدم بباات الساعر 
، والذي يمثل احدث سعر، ويعكس 1العادة، يتم أخذ سعر اشقفال في اليوم الذي تجرى فيه عملية التقييم 

قدرة المؤسسة في تحقيق أرباح مستقبلية بناء على أحدث المعلوماات الواصالة للساوق، وهاو ماا يهام كثيارا 
 2 .المستثمرين الماليين 

أو الاذي   وياتم الحصاول علاى عائاد الساهم مان خالال قسامة الاربح المحقاق :  EARNING العائـد -2 
 : الأمر الذي يتطلب معرفة طبيعة هذا الربح من حيي ، سيتحقق، على عدد الأسهم )مصدره المؤسسة(

 .الخبراء أو عدمه من طرف  الممخوذإنجاز معالجة الربح الصافي   -   
  : تعلقة بهذا الربح، هل هوطبيعة القدرة الم  -   
 ؛ الربح الصافي للسنة الماضية   .1 

  ) الربح المقدر للسنة الجارية ) الناتج عن سلسلة من الأرباح السابقة2.  
  . الربح المتوقع للسنة القادمة   3.

                                                           
 .418، ص1997منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، منير ابراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال،  -  1

2 - P. vernimmen, finance d’entreprise, 6edition, Dalloz, paris, 2005, P 546. 
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المقاادر ح محصاال عليااه، وإنمااا هااو الااربح باالاايس آخاار ر  "كولتااال  لكاان الااربح الأنسااب لهااذه النساابة حسااب "
 1 .  سواء للسنة الجارية أو للسنوات اللاحقة

للمؤسسة  الصافي و للحصول على قيمة منطقية وذات دلالة للمؤسسة أو لأسهمها يجب أن يكون الربح  
  .    P /Eالمراد تقييمها ممابلا ولنفس القترة لما هو ممخوذ في النسبة 

 (MEDAF)المطلب الثاني : نموذج تسعير الأصول المالية 

ردودياة المفاروض مان قبال يتمثل اشسهام الرئيسي لنظرية المحفظة في السماح بتحديد معادل الم          
المعاادل هااو عبااارة عاان المجمااو  الجبااري لمعاادل المردوديااة باادون   MEDAF حسااب نمااوذي 2،المساااهم

 β ،  3مخاطرة كتعويض عن عنصر الزمن، و علاوة مخااطر السوق النظامية مرجحة بمعامل الحساسية 
    : الية و يحسب بالعلاقة الرياضية الت

  rsr ) –m (rβ+  sr  K   =  r                                  
   : حيي   
- K ؛ ة: معدل المردودية  للورقة المالي 

Rsr-  :؛ معدل العائد الخالي من المخاطر مثل معدل السندات الحكومية       
- rm  ؛ مطلول في السوق : معدل العائد ال     
- β      معامل المخطر بين حساسية معدل المردودية للساهم بالنسابة لمعادل المردودياة الساائد فاي الساوق 

 : بالعلاقة التاليةويحسب 

 β =  𝐜𝐨𝐯 ( 𝐤 ؛ 𝐫𝐦 )

𝐯𝐚𝐫 (𝐫𝐦)
 

 : و يمكن توضيح ذلم من خلال المنحنى التالي     
 : خط سوق رأس المال (3الشكل رقم )

 

 

 
                                                           

1 - Choinel .A , Introuduction à l’ingénierie financière, La revue banue, Paris, 1991, P130. 
2 - P. vernimmen, finance d’entreprise, Op.Cit, P 444. 
3 - J. Barraeu et J .Delhaye, Gestion financiére, 9eme édition, paris : Dunod, 2001, P 50. 
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Source : Pierre vernimmen، finance d’entreprise، dalloz، 6e Edition، Paris، 2005، P430. 
 

  :النموذي على بلاث فرضيات أساسية ويقوم هذا

والاقتااراض دون   يتميااز السااوق بالكفاااءة وقاادرة المسااتثمرين علااى اشقااراض  الأولااى الفرضااية  -
  إلى كميات إجبارية.الخضو  

  .الفرضية الثانية يتميز السوق المالي بالمنافسة التامة-       

الفرضاااية الثالثاااة يملااام المساااتثمرون نفاااس التوقعاااات حاااول العوائاااد المنتظااارة و ذلااام راجاااع لتجاااانس -     
 1 .المعلومة 

  كفاءة السوق المالي :الثالث مطلبال

عاااالي ماااان المروناااة التاااي تجعلااااه يساااتوعب كافااااة  ان الكفااااءة تعناااي تمتااااع ساااوق رأس الماااال بقاااادر
 : من هنا نتطرق الى مل يليالمعلومات التي تصل اليه بسرعة فائقة و 

  : مفهوم كفاءة السوق المالي.1

تمااام واسااع  علااى مسااتوى هاماان أحااد المفاااهيم التااي حظياات  ب Efficientيعتباار مفهااوم الكفاااءة   
لأنه يعبر عن أفضل تخصي  و توزيع للموارد و اشمكانيات على مختلاف الفعالياات  ، قتصاديلاالفكر ا

 . لتحقيق أكبر قدر ممكن من اششبا  الاقتصادية
                                                           

 .125، ص2011محمد قاسم خصاونة، أساسيات الإدارة المالية، دار الفكر، الطبعة الأولى، الأردن،  -  1

β معامل  

تكلفة السهم  K 

Rsr 

CML 
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  : ما يلي Efficient Marketو من تعاريف السوق المالي الكفء      
فااي كاال  لاسااتثمارالسااوق الكاافء هااو السااوق الااذي يتساااوى فيااه سااعر كاال ورقااة ماليااة مااع قيمااة ا          
إذا اتضاح اساتحالة تحقياق أربااح  يعتبر السوق كفء بالنسبة لمجموعة محددة مان المعلوماات   . الأوقات

 . هذه المجموعة من المعلوماات عناد اتخااذ قارارات البياع و الشاراء باستخدام –في المتوسط  –غير عادية 
في الساوق الكافء، أي معلومات جديدة ستنعكس بسرعة وبصورة كاملة على الأسعار، ونعني بالمعلومات 

قد تكون ساارة أو غيار ساارة. فاإن التغيارات فاي الأساعار  جـتالمفاالجديدة المعلومات المفاجئة. وحياي أن 
 1 .في السوق الكفء قد تكون موجبة أو سالبة

وفقا لقوى  عوائدهاأي تتحدد فيها أسعار الأصول و ، حيي تتسم سوق الأوراق المالية الكفء بالتنافسية   
معلوماااااات المتاحاااااة لااااادى العااااارض و الطلاااااب و يتسااااام سااااالوك المتعااااااملين بالرشاااااادة ماااااع افتاااااراض تمابااااال ال

 2 .بناء على هذه المعلومات  الاستثماريةو تتحدد بالتالي القرارات  ، المستثمرين
  : شروط  كفاءة السوق المالي .2

 ياجاااتالاحتدورا  حيويااا  للنمااو السااريع للاقتصاااد ولتلبيااة يلعااب السااوق المااالي فااي الحياااة الاقتصااادية       
  :وشنشاء سوق مالية فعالة لا بد من توفر  الشروي التالية  ، المالية المتنامية لاقتصاد تام

 The Marketأن المعلوماااات عااان الساااوق متاحاااة للجمياااع فاااي ذات اللحظاااة و بااادون تكااااليف  -
Informationally Efficient .  و فااي  اال هاااذا الشااري تكااون توقعاااات كافااة المسااتثمرين متمابلاااة

Homogeneous Expectations  معلومات المتاحة لكل منهمنظرا لتمابل ال . 
 فالا توجاد تكااليف للمعااملات Markets Are Fractionless إنه لا توجد أي قياود علاى التعامال  -

Transaction Costs كمااا يمكاان للمسااتثمر أن يشااترى ويبيااع أي كميااة ماان أسااهم  ، أو ضاارائب
وساهولة . هاذا  وذلام بيسار Securities are Perfectly Divisible المنشامة مهماا صاغر حجمهاا

سواء بالنسابة للمساتثمرين أو  ، إلى جانب عدم وجود أي قيود تشري ية للدخول أو الخروي من السوق 
 .كما لا توجد قيود أخرى من أي نو   ، المنشـت الراغبه في الحصول على الأموال

                                                           

-111، ص1997محمد صالح الحناوي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الطبعة الثانية، الإسكندرية، مصر،  - 1  
112 . 

 
2 - Bodie Z, Nane et Marus A « essentials of investments », times minor higher education group, INC Chicago 

USA, 1995, P 54. 
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ومان بام فاإن تصارفات كال مانهم لا يحتمال أن تاؤبر تامبيرا ملموساا  ، هناك عدد كبير من المساتثمرين -
علااى إنهاااا قاضاياااة  ل مسااتثمر أن يقباال الأسااعار المعلنااةعلااى أسااعار الأسااهم . وهااذا يعنااي أن علااى كاا

  Investors Are Price     مسلم بها
و من بم فإنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها من  ، أن المستثمرين يتصفون بالرشد -

 Maximizers investor are utilityAll .  1وراء استغلال برواتهم  

 : غ المختلفة لكفاءة السوق الماليالصي .3

 degreeمن الشائع التمييز بين بلابة أشكال لكفاءة السوق و التي تتوقف على درجة الكفاءة    
of efficiency  حيي تنحصر هذه الأشكال والصيس فيما يلي :  

   

  :الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق   .1.3  

 The Weak Form  Efficient Market يقضاى فارض الصايغة الضاعايافااة لكافاااءة السااوق      
Hypothesis   هاي المعلوماات التاريخياة بشامن  ، بمن المعلومات التي تعكساها أساعار الأساهم فاي الساوق

وهو ما يعني أن أي  .ما طرأ من تغيرات على سعر السهم وعلى التعاملات التي جرت عليه في الماضي 
هاي  ، محاولة لتحليل التاغايارات التي طرأت على سعر تعاملاته في الأيام أو الشهاور أو السنوات الماضاية

وذلام علاى اسااس أن الساعر الجااري للساهم يعكاس بالفعال تلام مسملة عديماة الجادوى ولا تفياد المساتثمر . 
لااذا فااإن الساابيل الوحيااد لتحقيااق المسااتثمر أرباحااا غياار عاديااة هااي حصااوله قباال غيااره علاااى  ، المعلومااات
 ، التحلياال الفنااي الااذي عاارض لااه الفصاال عاان الثااامن القااارا المنشاامة المعنيااة . وإذا مااا تااذكر  عاانمعلومااات 

 2 .فسوف يدرك أن صيغة الفرض الض يف ترفض جملة وتفصيلا الفلسفة التي يقوم عليها هذا التحليل 
  :الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق   .2.3   

ويقااال عنهااا أيضااا صاايغة فرضااية السااوق المتوسااطة ويقتضااي باامن أسااعار الأسااهم لا تعكااس فقااط 
التغيرات السابقة في أسعار تلم الأسهم بال تعكاس جمياع المعلوماات المتاحاة للجمهاور مان معلوماات التاي 

ي ذلام تنشر عن الشؤون الدولية أو الظروف الاقتصادية في الدولاة أو  اروف الصاناعة أو المنشامة بماا فا
                                                           

 .401-400، ص1999منير ابراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر،  -  1
 .403المرجع السابق، ص -  2
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عمومااااا، تظهاااار أهميااااة الصااااورة التقااااارير الماليااااة وغيرهااااا ماااان التقااااارير والتحلاااايلات التااااي تتاااااح للجمهااااور، 
عموماا، تظهار أهمياة الصاورة المتوساطة للكفااءة فاي أن ة في أن من بين المعلوماات التاي المتوسطة للكفاء

 من بين المعلومات التي تستجيب لها السوق 

المعلومااات المحاساابي، الماازود الأساسااي لعمليااات تقياايم الأسااهم  تلاام الناتجااة عاان مخرجااات نظااام 
بموجبااه  ، والمؤسساات فاي إطاار بورصاة القايم والتاي مان بينهااا تلام المنطلقاة مان مادخل التحليال الأساساي

 -عنااد دخااول المعلومااات   للسااوق -الحقيقيااة للسااهم عنااد هااذا المسااتوى ماان الكفاااءة يفيااد فااي تحديااد القيمااة 
القارارات و انعكاساها فاي ساعر التاوازن (، والتي على ضوئها يتم اتخاذ )تمابل المعلومات لجميع المتعاملين

                                                                                                                            1  العادل

      

 

    :الصيغة القوية لكفاءة السوق   .3.3

حيي وقفا  لهذه الصيغة في المعلومات أيا كان نوعهاا ساوف تانعكس فاي أساعار الأساهم    وفاي مثال      
وإذا  هارت مثال      made information هذه الأحوال لا يوجاد ماا يسامى بالمعلوماات الداخلياة للشاركة

 2.  يةتلم المعلومات الداخلية أو الخاصة مما يعني أن السوق لا يتصف بالصيغة القو 

    : متطلبات كفاءة السوق المالي .4

يطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجياة، ويعناي بهاا أن  price efficiency  : كفاءة التسعير .1.4
المعلومااات الجدياادة تصاال إلااى المتعاااملين فااي السااوق بساارعة أي دون فاصاال زمنااي كبياار وهااذا مااا يجعاال 
أسااعار الأسااهم ماارآة تعكااس كافااة المعلومااات المتاحااة. وكااذلم تصاال المعلومااات إلااى المتعاااملين باادون أن 

باهظة، وهذا يعني أن الفرصة متاحة وأن المعلومات تصل إلى المتعاملين دون  يتكبدوا في سبيلها تكاليف

                                                           
 .155سندات الاستثمار، المكتب العربي الحديث، ص -سندات-أسهم-عبد الغفار حنفي، البورصات -  1
الخيارات، الدار الجامعية، الإسكندرية، -وثائق الاستثمار-سندات-أسهم–عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية  -  2

 .188، ص2001مصر، 
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أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة و هذا يعني ان الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلم المعلومات 
.  1 

يطلق علاى كفااءة التشاغيل بالكفااءة الداخلياة و يقصاد   : opertional efficiency كفاءة التشغيل .2.4
بها قدرة السوق على خلق توازن بين العرض و الطلب دون أن يتكبد المتعااملين فياه تكلفاة عالياة للسمسارة 

Brokerage   و دون أن يتاااح للتجااار و المتخصصااين أي صاانا  السااوق فرصااة لتحقيااق ماادى أو هااام
كما يبدو فمن كفاءة التساعير تعتماد كحاد  . مغال فيه   Bid Market Markers Asked Spreadربح 

 2 .كبير على كفاءة التشغيل 

 

  

                                                           
 .32، ص2006طارق عبد العال حماد، دليل التعامل في البورصة، الدار الجامعية، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر،  -  1
 .192عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص -  2
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 خلاصة الفصل:
تخلااف طاارق و نماااذي التقياايم، منهااا ماان يعتمااد علااى التقياايم المحاساابي مثاال الأصااول المحاساابية  

ومنهاا مان يعتماد  ، ( Good Will) الصاافية و المصاححة أو طارق التقيايم المرتكازة علاى فاائض القيماة
المضااعف أو نماوذي تساعير الاصاول   (PER)مثل طريقة التقييم باساتخدام على التقييم المالي للمؤسسة 

 . (MEDAF)المالية 
ماااا سااابق يحاااتم علاااى الخبيااار المقااايم الاجتهااااد فاااي إيجااااد الطريقاااة المثلاااى للمؤسساااة للخاااروي بقيماااة  

الأهااداف المرجااوة ماان عمليااة التقياايم، إضااافة إلااى موضااوعية تعكااس حقيقتهااا ووضااعيتها، وبالتااالي إنجاااح 
ة الاستفادة و كسب الوقت والمال الذي ينجر عن تطبيق هذه الطرق في آن واحد، وبالتالي فدراسة المؤسس

والمحيط الاذي تنشاط فياه ومان بام تطبياق الطريقاة أو الطارق المثلاى لهاا يعطاي انطباعاا حسانا كاون القيماة 
 ومنطلقة من اعتبارات مدروسة .الناتجة عن ذلم تصبح مبررة 
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 تمهيد:
نتيجااة لأهميااة موضااع الدراسااة و اتساااعه، وبعااد الانتهاااء ماان الجانااب النظااري لابااد ماان ربااط هااذا  

هااو عملااي ماان الموضااو  فقااد تاام الاعتماااد علااى الدراسااة  وبهاادف إببااات ماااالجانااب بالجانااب التطبيقااي، 
لجمااع المعلومااات الخاصااة بالدراسااة و  (1و اخترنااا مؤسسااة عماار باان عماار انظاار الملحااق رقاام ) الميدانيااة

فقاااد تااام اساااتخدام بعاااض النساااب المالياااة و ذلااام بغااارض تحليااال و  ، معالجتهاااا و تشخيصاااها بطريقاااة عملياااة
 اختبار فرضيات الدراسة، و بالتالي التوصل إلى استخلالإ النتائج.

وبغااارض اشلماااام بالجاناااب التطبيقاااي فقاااد قسااام هاااذا الفصااال إلاااى بااالاث مباحاااي المبحاااي الأول يضااام تقاااديم 
 سة.لية أما المبحي الثالي فهو تقييم للمؤسالشركة محل الدراسة و المبحي الثاني فهو عرض للقوائم الما
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  المبحث الأول: تقديم الشركة المستهدفة للدراسة
تعتبر شركة عمر بن عمر أول شركة وطنية تنتج و تحول المواد الغذائية والطماطم والفلفل    

وطني وصلصة الهريسة الحارة إلى أغذية معلبة صالحة للأكل، حيي أنها تلعب دورا مهما في الاقتصاد ال
  ناقلأنها تخدم الوطن و تخلق له قيمة مضافة و تقضي على البطالة. ومن خلال هذا العنصر سن

  على وبائق الشركة( .تعريف الشركة و تنظيمها )بناء 

    CAB  المطلب الأول: تعريف مؤسسة عمر بن عمر 

 ، مؤسسة عمر بن عمر هي شركة عائلية متخصصة في تحويل المنتجات الزراعية الغذائية
ا رائدة في هذتمسست من طرف السيد عمر بن عمر الأل، تتميز منتجاتها بالجودة العالية مما يجعلها 

 وحديي تالمجال على الصعيد الوطني، بعد وفاة الأل ورث الأبناء مسؤوليات اشدارة وقد قاموا بتطوير و 
 توسيع الشركة، حتى أصبحوا في يومنا هذا يمتلكون بلاث شركات رئيسية:

 شركة مطاحن عمر بن عمر. -

 شركة عجائن عمر بن عمر. -

 شركة مصبرات عمر بن عمر. -

 ودراستنا تتمحور على شركة عمر بن عمر للمصبرات 

لى عتم انجاز مشرو  المصبرات الغذائية بعد اجراء الأبحاث و الدراسات التمهيدية، كالتركيز 
 المنطقة الجغرافية، وما يتلاءم مع النشاي الشركة.

من وحدة صغيرة لتحويل الطماطم المصنعة بطاقاة 1984ولد مجمع عمر بن عمر سنة     
لزمن و و بعد عقدين من ا .طن يوميا و في هذا شنتاي المواد الأولية لأعمالها 240إنتاجية لا تتجاوز 

ة بن عمر الرائدة في هذا المجال بطاقأصبحت شركاة عمر  ،بفضل المجهودات المبذولة والشوي الكبير
 50ها تستحوذ على طان من الطماطم المحولة ما جعل 1500طن يوميا وما يعادل  7600ستقبال فاقت ا
 من السوق المحلية. 
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 20مان كثر شهدت الطاقة اشنتاجية لمصابرات عمار بان عمار منحاا تصااعديا حياي تضااعف اشنتاااي  بام
 ، طان 67000إلاى  طان 3000مان مارورا  2011إلاى  1986لزمنياة ماا باين مارة و هاذا خالال الفتارة ا

ضااامنتها وحااادات التحويااال الموزعاااة علاااى بااالاث ولاياااات و هاااي : وحااادة بوعاتااااي محاااامود و وحااادة الفجاااوي 
 .وحدة عين البيضاء )قالمة(  ،وحدة الخبانة )المسيلة( ،وحدة بومعيزة )سكيكدة(، )قالمة(

طن يوميا مماا سااهم فاي  14400أصبحت الطاقة اشنتاجية للمصابرات تقدر ل  2020و في حدود سنة 
  .حفيز الفلاحين على زراعة الطماطم الصناعية وتوسيع المساحات المزروعةت

 : و من منتجاتها نجد

 كس.1/4كس، 1/2كس، 1مصبرات معجون الطماطم في علب من حجم  -

 .كس 1/4كس،  1/2كس، 1مصبرات الهريسة )معجون الفلفل الحار( في علب من حجم    -

 .كس 1/2كس،  1المربي في علب من حجم  مصبرات   -

 : النبذة الجغرافية للشركة *

التاي  تقع شركة مصبرات عمر بن عمر في الشمال الشارقي لولياة قالماة، بمنطقاة بوعااتي محماود 
كوش بكلم عن الولاية، يحدها من الشرق بلدية الفجوي، وشمال بلدية النشماية، أما غربا بلدية  08تبعد ل 

  .ا بلدية الركنية لخضر، و جنوب

 المطلب الثاني: أهداف مؤسسة عمر بن عمر 

 تتمثل أهداف المؤسسة فيما يلي:
 : الأهداف الاقتصادية .1

 : تتمثل الأهداف الاقتصادية للمؤسسة في النقاي التالية

 :نتاجلإ من حيث ا.1.1

 .  السعي إلى التقليل من تكاليف اشنتاي مع المحافظة على نفس الجودة  -
 .واكبة التطور الحاصل في الآلات والمعدات بتخصي  مبالس ضحمة لاقتنائها - 
 ي حتى تصل لأعلى مستويات الجودة.تطوير وسائل اشنتا -
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 .الوصول إلى إنتاي كميات أكبر مما يتوقعه العملاء   -
 المخازن للحفاظ على بقة العملاء. تفادي بدرة المنتجات في -

 :من حيث التسويق .2.1

 .تحقيق رضاء العملاء بشكل مستمر  - 

 .إشبا  رغبات العملاء و المستهلكين في مكونات المنتوي و جودة التعليب  -

 .تقريب المسافات بين المنتج و المستهلم بتوسيع نطاق السوق الداخلي  -

 .منافسة المنتوجات المستوردة من الخاري  -

 .السعي لفتح أسواق جديدة في الخاري  -

 :حيث التموينمن  .3.1

 تقريب المسافات بين الممون بالمادة الأولية و وحدات التحويل.   -

 .زيادة عدد مموني المواد الأولية لتحقيق الاكتفاء وبالتالي زيادة اشنتاي  -

 .التقليل من تكلفة الشراء والتخزين    -

 طماطم فلفل مشم  فراولة...(. تحسين قدرة استقبال المواد الأولية الطازجة الموسمية) - 

 .نتظار في الطوابير للحفاظ على المواد الأولية من التلفلاالسعي وراء التقليل من مدة ا  - 

 :من حيث الإدارة .4.1

 .تحسين أداء اشدارة بتشغيل دوي الكفاءات العليا -

 . مواكبة التطور التكنولوجي باستعمال أحدث الوسائل و المعدات -

على سمعة المؤسسة بإعطاء تعليمات صارمة لتسهيل الأمور على العمالاء فاي عملياات الشاراء الحفاظ  -
 و التموين.
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 :الأهداف الشخصية   .2

تتمثااال الأهاااداف الشخصاااية ككااال أهاااداف تساااطرها المؤسساااات الخاصاااة والتاااي تخصاااها بالاااذكر فاااي النقااااي 
 الآتية:

 .كتفاء في السوق الداخليةلامن الخاري بتحقيق ا القضاء على استيراد المواد المصبرة - 

 .زيادة ربحية المؤسسة   - 

 .التوسع و زيادة وحدات اشنتاي   -

 .المساهمة في السوق الداخلية ومنافسة المنتوجات الأوربية في الخاري  -

 .الحفاظ على سمعة المؤسسة وضمان الاستمرارية  -

 سسةالمطلب الثالث :الهيكل التنظيمي للمؤ  

تقسااام مؤسساااة عمااار بااان عمااار أعمالهاااا لمختلاااف المصاااالح و الماااديريات وفاااق التنظااايم  
 التالي: 
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 الهيكل التنظيمي لمؤسسة عمر بن عمر  (: 4الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المدير العام المسير

 مسير المراقبة والتدقيق

دائرة التجارة الخارجية المشتريات 

 المركزية

 دائرة المصالح اللوجيستية

 والمخازن

 دائرة التموين بالموارد الطازجة

 دائرة البحث والتطوير

 دائرة الجودة

 مصلحة التسويق

 مصلحة الإعلام الألي

 دائرة المحاسبة

 مديرية المحاسبة والمالية

 مديرية الموارد البشرية 

 الأمانة

 دائرة المالية

 مكلف بالاتصال

 الخزينة

الإدارة العامة مديرية  

 مديرية المصالح التجارية
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  (2) المصدر: انظر الملحق رقم

 تحليل الهيكل التنظيمي للمديرية العامة لمؤسسة المصبرات الغذائية عمر بن عمر: .1  

ا ساايقوم هنااا بالدراسااة التحليليااة للهيكاال التنظيمااي للمديريااة العامااة لمؤسسااة عماار و التااي تظاام باادوره
 .هياكل تنظيمية لكل وحدة من وحداتها اشنتاجية المذكورة سابقا 

 : المسير المدير العام .1.1

كال الهيئاات تتمثل مهامه في اششراف على اشدارة العامة ويمثل المؤسسة عند السلطات القضائية و 
الأخاارى ويقااوم باشمضاااء علااى كاال الوبااائق الرساامية باساام المؤسسااة خاصااة المهمااة منهااا و التااي لا يمكاان 

 .تفويضها لأي سلطة أخرى مثل الصكوك البنكية 

  : نائب المدير العام 

 يقوم باششراف على وحدات اشنتاي، وكذا اششاراف علاى المديرياة العاماة واساتخلاف المادير العاام
 حالة غيابه. في

 : السكرتارية )الأمانة( .2.1 

ساة تكون مسؤولة على تنظيم العلاقات بين المدير العاام ونائباه وباين الأفاراد المتواجادين فاي المؤس
 .والمتعاملين معها 

ائباااه ناساااتقبال الرساااائل البريدياااة أو البرياااد الالكتروناااي و تساااجيلها بااام حفظهاااا وتقاااديمها للمااادير العاااام أو - 
 .للاطلا  عليها و توجيهيها للمصالح المعنية بها 

 .استقبال و الرد  على المكالمات الهاتمية و تحويلها للمصالح المطلوبة      -

مؤسسااة و كتابتهااا علااى جهاااز الكمبيااوتر و إيااداعها للماادير تقااوم بتحضااير أماار بالمهمااة لأفااراد ال   -  
 .للموافقة عليها أو رفضها 

 .حفظ أسرار العمل الخاصة باشدارة    -
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  : دائرة التجارة الخارجية .3.1 

يتكون هذا القسم من رئيس قسم و رئيس مصلحة و عوني مكتب حيي يتكلف هاذا القسام باالتنقلات 
خاااري الااوطن بتوكيااال ماان الماادير العاااام والاتفاااق الأولااي ماااع المؤسسااات الأجنبيااة لشاااراء بعااض الماااواد أو 

 .الآلات و المعدات التي تحتاي إليها المؤسسة سواء في عملية اشنتاي أو الصيانة 

 :   مديرية الموارد البشرية .4.1

 يسهر على سهر هذه المديرية مدير الموارد البشرية وإطار مكلاف بتسايير الماوارد البشارية إضاافة 
 إلى عون مكتب.

تتمثاال مهااام المااوارد البشاارية فااي أنااه المسااؤول الأول عاان هااذه المديريااة وكاال مااا يتعلااق بهااا و يعماال علااى 
لوحاادات الأخاارى وكااذا تو يااف العمااال حسااب احتياجااات المؤسسااة متابعااة مصااالح  المااوارد البشاارية فااي ا
 باشضافة إلى تطبيق تكوين العمال.

بينما يعمل اشطار المسير الموارد البشرية على تحضير أجور العمال بالمتابعة اليومية السااعات   
مال التاي العمل لكن عامل على حدا و كذا حسال عطل العمل و تحضير الوبائق المطلوبة من طرف الع

 تتعلق بالشؤون الاجتماعية لها مثل الشهادات و عقود العمل.

 .و يخت  عون المكتب بمساعدة مسؤوله الأول و الثاني و تنفيذ كل ما يطلبانه منه مثل ترتيب الملفات 

يمكااان ذكااار مهاااام أخااارى لهاااذه المديرياااة كتساااجيل العماااال الجااادد علاااى مساااتوى مصااالحة الضااامان  
بدايااة كاال ساانة جدياادة و كااذا يااتم اسااتدعاء العاماال المخلااي بنظااام المؤسسااة  أو  الاجتماااعي و يصاارح بهاام
اجتما  اللجنة تمديبية و تطبيق العقوبة المنصولإ عليهاا التاي ياتم إى حضور إل المرتكب لأي خطم مهني

 .تقريرها في هذه اللجنة و يسهر مدير الموارد البشرية على تطبيقها  

  : الماليةمديرية المحاسبة  و .5.1

ن تتمثاال مهمتهااا بالقيااام بكااال اشجااراءات المتعلقااة بالمحاساابة العاماااة و العمليااات الجبائيااة وهااذا مااا
 : خلال

 الميزانية وتسويتها و القيام تحليلها. إعداد - 
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 متابعة حسابات الخزينة.    -
 . المتابعة المالية لمختلف الاستثمارات   - 
 الطويل و القصير إعداد المخطط المالي على المدى  -

لية ويتفر  من هذه المديرية رئيس قسم المحاسبة وهو المسؤول على كل الوبائق المحاسبية ورئيس قسم الما
وهااو المسااؤول علااى جميااع المعاااملات الماليااة النقديااة و الصااكية ويخاات  بالمعاااملات ومراقبااة الحسااابات 

 .البنكية
 يضم هذين القسمين رئيس مصلحة لكل منهم و إطارين مكلفين بالمحاسبة و المالية على التوالي. كما

 مديرية المصالح التجارية:.6.1

تضاام رئااايس القساام التجااااري ورئاايس المصااالحة التجاريااة و اشطاااار المكلااف بالدراساااات التجارياااة و 
حساااال المنتاااوي المصااانع وإدخالاااه فاااي أماااين مخااازن تاااابع للمصااالحة التجارياااة وتتمثااال مهاااام هاااذا القسااام فاااي 

و  ويهتم بالاستما  إلى الزبائن وتسعى إلى تحساين طارق البياع للمحافظاة علاى الزباائن الحااليين ، المخزن 
كماا تعمال علاى تسايير مختلاف اشجاراءات ماع الزباائن و متابعاة مختلاف التغيارات التاي  ، جلب زبائن جدد
 .تطرأ على السوق 

 هم بااين العمياال و رئاايس المصاالحة علااى المنتااوي المطلااول و السااعر و الكميااة وكااذاوتاام عمليااة البيااع بالتفااا
 .طريقة التسليم و دفع المستحقات بعد تحضير الفواتير 

 وفاي نهاياة كال ساانة يقاوم هاذا القساام بإعاداد إحصاائيات للساانوات الماضاية لمراقباة عمليااة البياع كال ساانة و
 .مدى تطورها وزيادة حجم المبيعات

 : دائرة المصالح اللوجيستية  .7.1

 : تهتم بإمداد المديريات الأخرى بالتجهيزات الازمة من خلال
 التحكم في عمليات نقل البضائع بوسائل المؤسسة أو عن طريق ايجار وسائل نقل. -
   ضمان نقل العمال -
   صيانة وسائل كل المؤسسة. -
  تسيير قطع الديار المستهلكة. -
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  : بالمواد الطازجةدائرة التموين  .8.1

تضااام هاااذه المصااالحة رئيساااا وإطاااارين مكلفاااين بشاااؤون الفلاحاااة وكاااذا عاااوني مكتاااب وتخااات  هاااذه 
يااة المصالحة بتنظاايم التعاماال ماع المااوردين )الفلاحااين و التجاار( فيمااا يخاا  عملياات التمااوين بااالمواد الأول

لانخراي بين منتجي الطمااطم الطازجة ودفع مستحقات الموردين في الآجال المحددة وكذا تحضير ملفات ا
ضاار واللحااوم للحصااول علااى قيمااة خالصااناعية فااي المواساام الفلاحيااة والااديوان الااوطني المهنااي المشااترك لل

 . ( دعم طرفي الانخراي و هما الفلاحين و المحول )مصبرات عمر بن عمر

 المبحث الثاني: عرض القوائم المالية للمؤسسة

بالرغم من أن  ، بمس أن نعطي و كبداية معلومات مفيدة للتقييم قبل أن نتناول مرحلة التقييم فلا 
لة واقع المؤسسة و محيطها يصعب إفادتنا بجميع المعلومات،  وسنعرض بعض القوائم المالية و المتمث

 في الميزانية المالية للمؤسسة، جدول حسابات النتائج فيما يلي: 

 (:2018،2017،2016الأخيرة)المطلب الأول: عرض ميزانية الأصول لثلاث سنوات 

 تمثل الأصول الجانب الأول في ميزانية المؤسسة وهي تغطي استعمالات الأموال. 

 زانية الأصول لمؤسسة عمر بن عمر: مي(2الجدول رقم )

المبلغ الصافي لسنة  الأصول
2016 

المبلغ الصافي لسنة 
2017 

المبلغ الصافي لسنة 
2018 

 أصول غير جارية
الاقتناء فارق بين 

المنتوي  –
 اشيجابي

00 00 00 

 440،85 151 5 411،88 272 7 022،21 876 9 تثبيتات معنوية
 217،39 752 947 7 701،78 789 234 5 020،34 630 312 5 تثبيتات عينية 

 960،00 668 694 760،00 893 690 760،00 893 690 أراضي    
 368،51 013 466 1 538،63 272 859 629،45 204 857 مباني    
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تثبيتات     
 عينية أخرى 

3 764 531 630،89 3 684 623 403،15 5 787 069 888،88 

تثبيتات     
 ممنوح امتيازها

00 00 00 

تثبيتات يجري 
 إنجازها 

420 075 282،00 2 072 393 148،77 948 043 563،28 

 996،10 286 147 317،09 044 369 243،59 389 299 تثبيتات مالية 
سندات   

موضعة موضع 
 معادلة 

00 00 00 

مساهمات   
أخرى وحسابات 

 دائنة ملحقة

264 290 000،00 335 125 000،00 101 520 000،00 

سندات أخرى    
 مثبتة

00 00 00 

قروض وأصول   
مالية أخرى غير 

 جارية

35 099 243،59 33 919 317،09 45 766 996،10 

ضرائب مؤجلة 
 الأصل على

00 00 00 

مجموع الأصول 
 غير الجارية

6 041 970 568،14 7 683 499 615،52 9 048 234 217،62 

 أصول جارية
مخزونات 

ومنتجات قيد 
 التنفيذ

5 561 761 994،15 5 514 535 247،87 7 110 867 411،33 
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حسابات دائنة 
واستخدامات 

 ممابلة

2 058 733 169،76 2 321 044 748،26 2 347 457 222،12 

 660،96 795 118 295،47 868 100 434،54 395 41 الزبائن     
المدينون     

 الاخرون 
1 874 591 542،08 2 000 778 513،46 1 704 429 671،68 

الضرائب وما 
 شابهها

142 746 193،14 219 397 939،33 524 231 889،48 

الأصول الأخرى 
 غير الجارية 

00 00 00 

الموجودات وما 
 يمابلها

610 480 805،15 1 088 870 418،10 271 747 779،96 

الأموال المو فة 
 والأصول المالية

00 00 00 

 779،96 747 271 418،10 870 088 1 805،15 480 610 الخزينة
مجموع الأصول 

 الجارية
8 230 975 969،06 8 924 450 414،23 9 730 072 413،41 

المجموع العام 
 للأصول

14 272 946 537،20 16 607 950 029،75 18 778 306 631،03 

 (.5-4-3لبتان بالاعتماد على الملحق رقم )المصدر: من إعداد الطا

يمكن استخلالإ ملاحظات عديدة بخصولإ التغيرات الحاصلة في قيمة الأصول خلال السنوات  
 الثلاث:

لى و ذلم راجع إ 2016مقارنة بسنة  2018يتعلق بالقيمة اشجمالية للأصول فعرفت زيادة سنة  فيما -
 زيادة قيم كل من الأصول غير الجارية و الأصول الجارية.
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 فيما يخ  الأصول غير الجارية يمكن إرجا  الزيادة في قيمتها إلى زيادة الاستثمارات )مباني، -
 تثبيتات عينية اخرى(

 و بخصولإ الأصول الجارية فيعود سبب زيادتها إلى زيادة قيمة المخزون و الزبائن و الخزينة.  -

 (:2018،2017،2016المطلب الثاني: عرض ميزانية الخصوم لثلاث سنوات الأخيرة)

 تمثل الخصوم الجانب الثاني في ميزانية المؤسسة وهي تغطي مصادر الأموال. 

 عمر بن عمر الخصوم لمؤسسة: ميزانية (3الجدول رقم )

المبلغ الصافي لسنة  الخصوم
2016 

المبلغ الصافي لسنة 
2017 

المبلغ الصافي لسنة 
2018 

 رأس المال
رأس المال 
 الصادر

600 000 000،00 600 000 000،00 600 000 000،00 

رأس المال غير 
 المطلول

00 00 00 

علاوات 
 واحتياطات

2 214 208 185،50 2 448 501 261،90 2 622 188 829،69 

فوارق إعادة 
 التقييم

00 00 00 

 00 00 00 فارق المعادلة
نتيجة صافية 
 حصة المجمو 

1 234 293 076،40 1 173 687 567،79 1 582 850 480،66 

رؤوس أموال 
خاصة أخرى 
 ترحيل من جديد

896 348 741،28 899 893 302،25 899 893 302،25 

 00 00 00 الوحدات
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حصة الشركة 
 المدمجة

4 944 850 003،18 5 122 082 131،94 5 704 932 612،60 

حصة ذوي 
 الأقلية

00 00 00 

 612،60 932 704 5 131،94 082 122 5 003،18 850 944 4 المجموع 
الخصوم غبر 

 الجارية
00 00 00 

قروض وديون 
 مالية

53 796 389،00 33 622 743،12 20 173 645،88 

ضرائب )مؤجلة 
 ومرصود لها(

00 00 00 

ديون أخرى غير 
 جارية

00 00 00 

مؤونات 
ومنتجات بابتة 

 مسبقا

9 922 858،09 3 769 049،78 3 769 049،78 

مجموع الخصوم 
 غير الجارية

63 719 247،09 37 391 792،90 23 942 695،66 

 00 00 00 الخصوم الجارية
موردون 

 وحسابات ملحقة
2 286 190 150،23 3 237 685 220،49 3 302 853 012،54 

 503،15 839 511 822،49 312 421 638،61 857 394 ضرائب
 953،15 345 129 4 846،45 394 269 4 512،84 330 953 2 ديون أخرى 

 853،93 392 105 5 215،48 083 520 3 985،25 998 629 3 خزينة الخصوم
مجموع الخصوم 

 الجارية
9 264 377 286،93 11 448 476 104،91 13 049 431 322،77 
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مجموع عام 
 للخصوم

14 272 946 537،20 16 607 950 029،75 18 778 306 631،03 

 (.8-7-6) لبتان بالاعتماد على الملحق رقمالمصدر: من إعداد الطا

خلال السنوات يمكن استخلالإ ملاحظات عديدة بخصولإ التغيرات الحاصلة في قيمة الخصوم  
 الثلاث:

و ذلم راجع  2018غلى سنة  2016بالنسبة للقيمة اشجمالية للخصوم عرفت كذلم زيادة من سنة  -
 للتغيرات الحاصلة في الأموال الخاصة و الخصوم غير الجارية و الجارية.

 فيما يخ  الأموال الخاصة فنلاحظ أن قيمتها موجبة ما يعني أنها ساهمت في تمويل مختلف -
 دينار.  000،00 000 600استخدامات المؤسسة كما أن قيمة رأس المال بقت بابتة 

عد أما بالنسبة للخصوم غير الجارية و التي تمثل الديون قصيرة الأجل عرفت قيمتها انخفاض سنة ب -
لتصل إلى  2016دينار سنة   389،00 796 53سنة وقد تراجعت القروض و الديون المالية من 

 . 2018دينار سنة  645،88 173 20

ون و فيما يخ  الخصوم الجارية، فنلاحظ ارتفا  طميف في قيمتها و يبدو ان هذا الارتفا  سببه الدي -
 خزينة الخصوم.

 2018،2017) الأخيرة جدول حسابات النتائج لثلاث سنواتالمطلب الثالث: عرض 
،2016:) 

 المنجزة من الكيان خلال السنة المالية.حسال النتائج هو بيان ملخ  للأعباء و المنتوجات  

 : جدول حسابات النتائج لثلاث سنوات الاخيرة (4الجدول رقم )

 2018المبالس لسنة  2017المبالس لسنة  2016المبالس لسنة  البيان
 897،88 818 477 14 530،98 714 505 13 268،00 505 225 13 رقم الاعمال

 تغير
مخزونات 

516 037 182،20 780 230 771،43 296 478 260،19 
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المنتجات 
المصنعة 
والمنتجات 
 قيد الصنع
اشنتاي 
 المثبت

00 90 569 052،11 149 003 054،45 

إعانات 
 الاستغلال

404 586 018،61 407 897 369،81 342 105 424،50 

إنتاج -1
 السنة المالية

14 146 128 468،81 14 784 411 724،33 15 265 405 637،02 

المشتريات 
 المستهلكة

(10 619 594 295،53
) 

(11 224 519 149،34
) 

(11 717 125 083،19
) 

الخدمات 
الخارجية 
والاستهلاكا
 ت الأخرى 

(183 864 510،25) (238 251 258،11) (209 261 600،35) 

استهلاك -2
 السنة المالية

(10 803 458 805،78
) 

(11 462 770 407،45
) 

(11 926 386 683،54
) 

القيمة -3
المضافة 

للاستغلال 
(1-2) 

3 342 669 663،03 3 321 641 316،88 3 339 018 953،48 

أعباء 
 المستخدمين

(634 358 821،25) (666 250 721،15) (750 149 624،32) 

الضرائب 
والرسوم 

(98 098 078،25) (131 651 159،09) (129 541 255،51) 
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والمدفوعات 
 المشابهة

الفائض -4
الإجمالي عن 

 الاستغلال

2 610 212 763،53 2 523 739 436،64 2 459 328 073،65 

المنتجات 
العملياتية 
 الأخرى 

6 783 837،84 12 503 051،33 486 064 875،99 

الأعباء 
العملياتية 
 الأخرى 

(36 939 622،78) (18 287 027،11) (431 724 997،58) 

المخصصات 
للاستهلاكات 

 والمؤونات

(1 389 845 494،49) (1 701 068 475،66) (1 065 447 996،01) 

استئناف عن 
خسائر القيمة 

 والمؤونات

304 027 543،15 645 203 495،45 445 854 525،16 

النتيجة -5
 العملياتية

1 494 239 027،25 1 462 090 480،65 1 894 074 481،21 

المنتوجات 
 المالية

25 892 159،40 7 964 535،30 11 172 141،35 

الأعباء 
 المالية

(32 654 972،74) (48 970 466،16) (130 815 297،90) 

النتيجة -6
 المالية

(6 762 813،34) (41 005 930،86) (119 643 156،55) 

 324،66 431 774 1 549،79 084 421 1 213،91 476 487 1النتيجة -7
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العادية قبل 
الضرائب 

(5+6) 
الضرائب 

الواجب دفعها 
عن النتائج 

 العادية 

253 183 137،51 247 396 982،00 191 580 844،00 

الضرائب 
المؤجلة 
)تغيرات( 

حول النتائج 
 العادية

00 00 00 

مجمو  
منتجات 
الأنشطة 
 العادية

14 482 832 009،20 15 450 082 806،41 16 208 497 179،52 

مجمو  أعباء 
الأنشطة 
 العادية

(13 248 538 932،80
) 

(14 276 395 238،62
) 

(14 625 646 698،86
) 

النتيجة -8
الصافية 
للأنشطة 

 العادية

1 234 293 076،40 1 173 687 567،79 1 582 850 480،66 

العناصر 
 -غير العادية
 المنتوجات

00 00 00 
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العناصر 
 -غير العادية

 الأعباء

00 00 00 

النتيجة -9
 غير العادية

00 00 00 

النتيجة -10
الصافية 

للسنة 
 المالية

1 234 293 076،40 
 

1 173 687 567،79 1 582 850 480،66 

 (.11-10-9)لبتان بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: من إعداد الطا

النتائج خلال يمكن استخلالإ ملاحظات عديدة بخصولإ التغيرات الحاصلة في جدول حسابات 
 السنوات الثلاث:

 دينار530 714 505 68،13  2018و 2017رقم أعمال المؤسسة قد ارتفع خلال السنتين  -
 .2016دينار على الترتيب مقارنة بسنة  897 818 477 88،14و

الية أن نتيجة الدورة خلال السنوات الثلاث كانت موجبة، نتيجة لارتفا  منتجات المؤسسة اشجم نجد -
 على أعبائها وقد تبين أن هذا الارتفا  الحاصل يعود بشكل أساسي لارتفا  رقم الأعمال.

مما أدى إلى  2017نلاحظ أيضا ارتفا  مخصصات الاهتلاك و المؤونات و خسائر القيمة لسنة  -
 .2016قيمة النتيجة الصافية قليلا مقارنة بسنة  خفض
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 المبحث الثالث: تشخيص الوضعية المالية لمؤسسة عمر بن عمر 
بعد تعرفنا على مؤسسة عمر بن عمر في المبحي الأول و عرضنا قوائمها المالية في المبحي  

عملية التشخي  من أهم الثاني سوف نقوم في هذا المبحي بتشخي  الوض ية المالية لها، تعتبر 
، و روريةالمراحل في عملية التقييم كون أن هذه العملية لن تتم ما لم تتوفر مدخلاتها من المعلومات الض

 ومما لا شم فيه تعتبر المعلومات المحاسبية و عملية تشخي  وض ية المؤسسة مفتاح عملية التقييم 
 تعتبر كمرحلة تمهيدية لها.

 وضع المالي لمؤسسة عمر بن عمر بواسطة النسب المالية المطلب الاول: تحليل ال

يعتبر التحليل بواسطة النسب المالية من أهم طرق التحليل المالي وأكثرها انتشارا في أوساي  
 المحللين الماليين.

 :2016تحليل الوضع المالي لمؤسسة عمر بن عمر بواسطة النسب المالية لسنة  -1

 2016اسطة النسب المالية لمؤسسة عمر بن عمر لسنة التحليل بو  (: 5رقم ) الجدول

 2016 العلاقة النسبة
نسبة السيولة 

 العامة 
الأصول المتداولة 
الديون  قصيرة الأجل

 
8 230 975 969،06

2 953 330 512،84
 2،78= 

نسبة السيولة 
 المنخفضة 

 / المخزون( -)الأصول المتداولة
 الديون قصيرة الاجل

5 561 761 994،15−8 230 975 969،06

2 953 330 512،84
 0،90= 

نسبة السيولة 
 الجاهزة

النقديات
ديون  قصيرة الأجل

 
610 480 805،15

2 953 330 512،84
 = 0،20 

نسبة الملاءة  
 المالية

مجمو  الأصول
مجمو  الديون 

 
14 272 946 537،20

9 264 377 286،93
 = 1،54 

رأس المال 
 العامل

الديون  -الأصول قصيرة الأجل
 قصيرة الأجل 

8 230 975 969،06

− 2 953 330 512،84

= 5 277 645 456،22 
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احتياي رأس 
 المال العامل

163،91 495 620 7 خصوم جارية-الأصول الجارية

− 5 634 378 301،68

= 1 986 116 862،23 
الخزينة 
 الصافية

احتياي رأس -رأس المال العامل
 المال العامل

5 277 645 456،22

− 1 986 116 862،23

= 3 291 528 593،99 
نسبة الهام  

 اشجمالي
الفائض اشجمالي للاستغلال

رقم  الأعمال
 0،19 =

2 610 212 763،53

13 225 505 268،00
 

نسبة هام  
القيمة 
 المضافة

القيمة المضافة
𝐻𝑇رقم الأعمال

 0،25 =
3 342 669 663،03

13 225 505 268،00
 

نسبة الهام  
 الصافي

النتيجة الصافية
𝐻𝑇رقم الأعمال 

 0،09 =
1 234 293 076،40

13 225 505 268،00
 

 إعداد الطالبتان المصدر: من

 :2017تحليل الوضع المالي لمؤسسة عمر بن عمر بواسطة النسب المالية لسنة  -2

 2017: التحليل بواسطة النسب المالية لمؤسسة عمر بن عمر لسنة (6الجدول رقم )

 2017 العلاقة النسبة
نسبة 

السيولة 
 العامة 

الأصول المتداولة 
الديون  قصيرة الأجل

 
8 924 450 414،23

4 269 394 846،45
 2،09= 

نسبة 
السيولة 

 المنخفضة 

 -)الأصول المتداولة
الديون قصيرة  / المخزون(
 الاجل

5 514 535 247،87−8 924 450 414،23

4 269 394 846،45
 

0،79= 

 نسبة
السيولة 

النقديات
ديون  قصيرة الأجل

 
1 088 870 418،10

4 269 394 846،45
 = 0،25 
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 الجاهزة
نسبة  

الملاءة 
 المالية

مجمو  الأصول
مجمو  الديون 

 
16 607 950 029،75

11 448 476 104،91
= 1،45 

رأس المال 
 العامل

 -الأصول قصيرة الأجل
 الديون قصيرة الأجل 

8 924 450 414،23

− 4 269 394 846،45

= 4 650 055 567،78 
احتياي رأس 

المال 
 العامل

خصوم -الأصول الجارية
 جارية

7 835 579 996،13

− 7 928 392 889،43

= −92 812 893،3 

الخزينة 
 الصافية

احتياي -رأس المال العامل
 رأس المال العامل

4 650 055 567،78

+ 92 812 893،3
= 4 742 868 461،08 

نسبة 
الهام  
 اشجمالي

الفائض اشجمالي للاستغلال
رقم  الأعمال

 0،18 =
2 523 739 436،64

13 505 714 530،98
 

نسبة هام  
القيمة 
 المضافة

القيمة المضافة
𝐻𝑇رقم الأعمال

 0،24 =
3 321 641 316،88

13 505 714 530،98
 

نسبة 
الهام  
 الصافي

النتيجة الصافية
𝐻𝑇رقم الأعمال 

 0،08 =
1 173 687 567،79

13 505 714 530،98
 

 المصدر: من إعداد الطالبتان
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 :2018تحليل الوضع المالي لمؤسسة عمر بن عمر بواسطة النسب المالية لسنة  -3

 2018التحليل بواسطة النسب المالية لمؤسسة عمر بن عمر لسنة  (:7رقم ) الجدول

 2018 العلاقة النسبة
نسبة السيولة 

 العامة 
الأصول المتداولة 
الديون  قصيرة الأجل

 
9 730 072 413،41

4 129 345 953،15
 2،35= 

نسبة السيولة 
 المنخفضة 

 / المخزون( -)الأصول المتداولة
 الديون قصيرة الاجل

7 110 867 411،33−9 730 072 413،41

4 129 345 953،15
 0،63= 

نسبة السيولة 
 الجاهزة

النقديات
ديون  قصيرة الأجل

 
271 747 779،96

4 129 345 953،15
=0،06 

نسبة الملاءة  
 المالية

مجمو  الأصول
مجمو  الديون 

 
18 778 306 631،03

13 049 431 322،77
= 1،43 

رأس المال 
 العامل

الديون  -الأصول قصيرة الأجل
 قصيرة الأجل 

9 730 072 413،41

− 4 129 345 953،15

= 5 600 726 460،26 
احتياي رأس 
 المال العامل

633،45 324 458 9 خصوم جارية-الأصول الجارية

− 7 944 038 468،84

= 1 514 286 164،61 
الخزينة 
 الصافية

احتياي رأس -رأس المال العامل
 المال العامل

5 600 726 460،26

− 1 514 286 164،61

= 4 086 440 295،65 
نسبة الهام  

 اشجمالي
الفائض اشجمالي للاستغلال

رقم  الأعمال
 0،16 =

2 459 328 073،65

14 477 818 897،88
 

نسبة هام  
القيمة 
 المضافة

القيمة المضافة
𝐻𝑇رقم الأعمال

 0،23 =
3 339 018 953،48

14 477 818 897،88
 

نسبة الهام  
 الصافي

النتيجة الصافية
𝐻𝑇رقم الأعمال 

 0،10 =
1 582 850 480،66

14 477 818 897،88
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 المصدر: من إعداد الطالبتان

 ويمكن من خلال الجداول أعلاه تمثيل النسب المالية بالمنحنى البياني التالي: 
 : منحنى بياني يوضح النسب المالية لمؤسسة عمر بن عمر للسنوات الثلاث(5الشكل رقم )

2016-2017-2018. 

 
 من إعداد الطالبتين اعتمادا على الجداول السابقة.المصدر: 

 *التعليق:
الأجل  توضح هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها القصيرةالسيولة العامة:  نسبة .1

صيرة روض ق)تسديد فواتير الكهرباء والغاز والماء، تسديد الرواتب والأجور تسديد ديون الموردين ومنح الق
 الأجل.

 لمؤسسة قادرة على تسديدو بما انه كلما ارتفعت هذه النسبة عن الواحد الصحيح كلما دل على أن ا
 2017و 2016التزاماتها القصيرة الأجل، ويلاحظ مما سبق أن نسبة السيولة العامة لثلاث سنوات 

كلها تزيد عن الواحد مما يدل على أن مؤسسة عمر بن عمر في وضع مالي جيد على المدى  2018و
 صير.القصير، الأمر الذي يسمح لها بتسديد كل التزاماتها على المدى الق

0
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1

1.5

2

2.5

3

لة نسبة السيو
العامة

لة نسبة السيو
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نسبة الملاءة 
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نسبة الهامش 
الإجمالي

نسبة هامش 
ة القيمة المضاف
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الصافي
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يرة : تعبر هذه النسبة عن مدى قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها قصنسبة السيولة المنخفضة .2
جب الأجل بواسطة تحصيلات الزبائن و الخزينة المتاحة لديها أي بدون الاضطرار إلى بيع مخزونها، ي

 ستحقاقها.أن تكون هذه النسبة قريبة من الواحد من اجل ضمان تسديد الديون في تواري  ا
ومن خلال الجداول السابقة فقد لاحظنا في مؤسسة عمر بن عمر أن هذه النسبة انخفضت من سنة 

ن وهذا يعني أن الأموال التي بحوزة المؤسسة باشضافة إلى ما تنتظر تحصيله م 2018إلى سنة  2016
 ة.حقوق لدى زبائنها غير كافي لتسديد كل الديون قصيرة الأجل خلال السنة الأخير 

دية ول النقوتسمى أيضا نسبة الأموال النقدية هي نسبة النقدية للمؤسسة والأصنسبة السيولة الجاهزة: .3
خصوم مكافئة لها إلى مجمو  الخصوم. وتدل هذه النسبة على حجم الأموال المتاحة التي تستطيع سداد ال

ة لسيولولة المؤسسة و قدرت هذه االحالية. وتستخدم هذه النسبة من قبل الدائنين المحتملين كمقياس لسي
 على تغطية الديون قصيرة الأجل. 

 2016في سنة  0.20ويلاحظ من الجداول أعلاه أن هذه النسبة موجبة خلال بلاث سنوات حيي بلغت 
و هذا يعني أن المتاحات  2018في سنة  0.06بم انخفضت إلى  2017في سنة  0.25بم ارتفعت إلى 

 ء فقط من الديون قصيرة الأجل.الحالية للمؤسسة تغطي جز 
دت كلما زاو وهي تمثل العلاقة بين إجمالي أصول المؤسسة و إجمالي التزاماتها نسبة الملاءة العامة:  .4

هذه النسبة على الواحد كلما دل على أن المؤسسة في وضع مالي جيد على المدى الطويل، تقيس هذه 
قارنة يون مات التي لديها مستويات أعلى من الالتزامات /الدالنسبة النفوذ المالي للمؤسسة، وتعتبر المؤسس

 مع الأصول ذات مديونية عالية وأكثر خطورة بالنسبة للمقرضين.
 2017في سنة  1.45و  2016في سنة  1.54ومن خلال الجداول السابقة فيلاحظ أن هذه النسبة 

ي لا بمس به على المدى مما يدل على أن مؤسسة عمر بن عمر في وضع مال 2018في سنة  1.43و
 .1.43إلى  1.54الطويل بالرغم من أن هذه النسبة انخفضت قليلا من 

أي  2018و 2017وسنتي  2016نلاحظ أن رأس المال إيجابي بالنسبة لسنة رأس المال العامل :  .5
 ، أيدادأكبر من الصفر، مما يدل على الوض ية الجيدة و الملائمة للمؤسسة و تتمثل في القدرة على الس

سديد أن الأموال الدائمة تغطي كل الاصول الثابتة، وهذا ما يمنح المؤسسة هام  أمان و القدرة على ت
 ديونها، كما يمكنها من تمويل استثماراتها بالأموال الدائمة.
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 و 2016نلاحظ أن احتياي رأس المال العامل موجب بالنسبة لسنة احتياج رأس المال العامل:  .6
المؤسسة خلال السنتين السابقتين تتوفر على مصادر تمويل أكبر من سنة تمكنها من أي أن  2018

 تغطية احتياجات الدورة.
 فاحتياي راس المال العامل سالب وهدا يدل على ان المؤسسة لا تتوفر على 2017أما بالنسبة لسنة 

 مصادر تزيد مدتها عن السنة خلال هذه الفترة.
أس ر ة للخزينة فهي موجبة أكبر من الصفر خلال السنوات الثلاث أي أن بالنسبالخزينة الصافية:  .7

زء المال العامل أكبر من احتياي رأس المال العامل وهذا يعني ان مؤسسة عمر بن عمر قامت بتجميد ج
 ديدة.جمن أموالها الثابتة )حالة ربحية(، و في هذه الحالة يمكن للمؤسسة ان تشتري معدات أو تجهيزات 

ن م ، تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من مبيعاتهاة الهامش الإجمالي:  نسب .8
خلال ملاحظتنا للنتائج فإن المؤسسة حققت نسبة موجبة للهام  اشجمالي إلى أنها انخفضت  من 

وذلم راجع لزيادة أجور  2018سنة  0.16وإلى  2017سنة  0.18إلى  2016سنة  0.19
 المستخدمين.

عباء تقيس نسبة اندماي المؤسسة في عملية الانتاي و كذلم وزن الأنسبة هامش القيمة المضافة:  .9
و ذلم  2018سنة  0.23وانخفضت قليلا إلى  2016خلال سنة  0.25الخارجية، المؤسسة حققت نسبة 
 راجع لزيادة منتجات المؤسسة.

بيعات لى توليد الأرباح الصافية من المتقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة عنسبة الهامش الصافي:  .10
 ويظهر بمنه مؤشر جيد. 2018ل سنة خلا 0.10وقد حققت المؤسسة نسبة مقبولة 

 المطلب الثاني: تقييم مؤسسة عمر بن عمر باستخدام المقاربة المحاسبية 

انطلاقا من الجوانب النظرية للمقاربة المحاسبية سوف نقوم بتقييم مؤسسة عمر بن عمر للفترة  
 . GW  و فائض القيمة ANCعلى مرحلتين باستخدام الأصول الصافية المحاسبية  2016-2018

 تقييم المؤسسة اعتمادا على طريقة الأصول الصافية المحاسبية:  -1

-2016و الخصوم لمؤسسة عمر بن عمر للسنوات الثلاث استنادا على ميزانية الأصول  
 : ANC، سنقوم بتحديد قيمة المؤسسة وفقا لطريقة الأصول الصافية المحاسبية 2017-2018
 بالعلاقة التالية:  ANCتحسب قيمة المؤسسة حسب طريقة  

 إجمالي الخصوم المستحقة –قيمة المؤسسة = إجمالي الأصول 



 ن عمر بقالمةسة عمر بلمؤس الفصل الثاني                                                       دراسة ميدانية

70 
 

 طريقة الأصول الصافية المحاسبية.(: قيمة المؤسسة وفق 8رقم ) الجدول
 2018 2017 2016 السنوات
إجمالي 
 الأصول

14 272 946 537،2
0 

16 607 950 029،7
5 

18 778 306 631،0
3 

إجمالي 
 الخصوم 

9 328 096 534،02  11 485 867 897،8
1 

13 
073 374 018،43 

قيمة 
المؤسس

 ة

4 944 850 003،18 5 122 082 131،94 5 704 932 612،6 

 المصدر: من إعداد الطالبتان

 قيمة المؤسسة بالأعمدة البيانية التالية:   ويمكن من خلال الجدول أعلاه تمثيل

لمؤسسة عمر بن عمر  ANC:  قيمة المؤسسة وفقا لطريقة الأصول الصافية المحاسبية (6رقم ) الشكل
 .2018-2017-2016للسنوات الثلاث 

 
 المصدر: من إعداد الطالبتان

…قة قيمة المؤسسة وفقا لطري
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بية قيمة المؤسسة وفقا لطريقة الأصول الصافية المحاس

قيمة المؤسسة وفقا لطريقة الأصول 
الصافية المحاسبية 
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 التعليق:

، لدينا قيمة المؤسسة اعتمادا على طريقة الأصول الصافية (6نلاحظ من خلال الشكل رقم ) 
، بحيي نرى أن قيمة المؤسسة حققت ارتفاعا، وهناك 2018-2017-2016المحاسبية للسنوات الثلاث 

 تقارل نوعا ما من خلال القيم. 

 اعتمادا على طريقة فائض القيمة: تقييم المؤسسة .2

و ذلم لعدم  ANCCو ذلم لعدم إمكانية اعتماد  ANCسوف نعتمد في عبارة فائض القيمة على  
 .2018-2017-2016إمكانية اعادة تقييم كل عناصر الميزانية وفق القيمة السوقية أو الحالية للسنوات 

 قة المباشرة و غير المباشرة:و لحسال قيمة المؤسسة وفق فائض القيمة نستخدم العلا

 تقييم المؤسسة وفق الطريقة غير المباشرة:  .1.2

 تحسب قيمة المؤسسة وفق الطريقة غير المباشرة بالعلاقة التالية:

V = ANC+(1

2
) i (B - i. ANC) 

 

 لطريقة غير المباشرة لفائض القيمة(: قيمة المؤسسة وفق ا9رقم ) الجدول

 2018 2017 2016 السنوات
i  خالي من

 الخطر 
3،25% 4% 5% 

B  481،21 074 894 1 480،65 090 462 1 027،25 239 494 1 الربحية 
ANC 4 944 850 003،18 5 122 082 131،94 5 704 932 612،6 

V 4 966 519 888،46 5 147 226 275،84 5 745 153 308،86 
 المصدر: من إعداد الطالبتان

 قيمة المؤسسة بالأعمدة البيانية التالية:   تمثيلويمكن من خلال الجدول أعلاه 
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بن  قيمة المؤسسة وفقا للطريقة غير المباشرة لفائض القيمة لمؤسسة عمر  (:7رقم ) الشكل
 .2018-2017-2016عمر للسنوات الثلاث 

 
 المصدر: من إعداد الطالبتان

 التعليق:

لدينا قيمة المؤسسة اعتمادا على الطريقة غير المباشرة  ، (7رقم )نلاحظ من خلال الشكل  
، بحيي نرى أن قيمة المؤسسة حققت فائضا 2018-2017-2016لفائض القيمة للسنوات الثلاث 

مة الخالي من الخطر ابر بشكل ايجابي على قي  iايجابيا يرتفع من سنة لأخرى، أي أن معدل الفائدة 
 المؤسسة بحيي ارتفعت هذه الاخيرة.

 تقييم المؤسسة وفق الطريقة  المباشرة:  .1.2

 تحسب قيمة المؤسسة وفق الطريقة  المباشرة بالعلاقة التالية:

V = ANC+(1

𝑡
) i (B - i. ANC) 

ي لحسال قيمة المؤسسة لابد من حسال معدل الرسملة اعتمادا على معدل الفائدة و علاوات الخطر الت
 سيتم اعتمادها خلال الجدول الآتي: 

…ة غير قيمة المؤسسة وفقا للطريق
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2018

لقيمة قيمة المؤسسة وفقا للطريقة غير المباشرة لفائض ا

قيمة المؤسسة وفقا 
رة للطريقة غير المباش

لفائض القيمة 
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 : معدل الرسملة حسب علاوة الخطر.(10رقم ) جدول

 2018 2017 2016 السنوات
مستوى 
 الخطر

خطر 
 ضئيل

خطر 
 ض يف

خطر 
 ضئيل

خطر 
 ض يف

خطر 
 ضئيل

خطر 
 ض يف

نسبة علاوة 
 الخطر 

25% 50% 25% 50% 25% 50% 

علاوة 
 الخطر

2% 10% 2% 10% 2% 10% 

معدل 
  iالفائدة

3،25% 3،25% 4% 4% 5% 5% 

معدل 
 t الرسملة

3،75% 8،25% 4،5% 9% 5،5% 10% 

 المصدر: من اعداد الطالبتان 

 من خلال المعطيات السابقة سنقوم بحسال قيمة المؤسسة و ذلم من خلال الجدول الآتي: 

 : قيمة المؤسسة وفقا للطريقة المباشرة لفائض القيمة.(11رقم ) الجدول

السنوا
 ت

2016 2017 2018 

i  خالي
من 

 الخطر 

3،25% 4% 5% 

B 
 الربحية 

1 494 239 027،2
5 

1 462 090 480،65 1 894 074 481،21 
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ANC 4 944 850 003،1
8 

5 122 082 131،94 5 704 932 612،6 

نسبة 
علاوة 
 الخطر 

25% 50% 25% 50% 25% 50% 

معدل 
 الرسملة

t 

3،75% 8،25% 4،5% 9% 5،5% 10% 

V 5 522 
713 6
10،77 

5 470 1
80 555،
54 

6 239 5
99 638،
93 

5 680 8
40 885،
43 

7 167 5
03 385،
85 

6 509 34
6 537،89 

 المصدر: من إعداد الطالبتان 

  قيمة المؤسسة بالأعمدة البيانية التالية:  ويمكن من خلال الجدول أعلاه تمثيل

مر علمؤسسة عمر بن :  قيمة المؤسسة وفقا للطريقة المباشرة لفائض القيمة (8رقم ) الشكل
 .2018-2017-2016للسنوات الثلاث 
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25%
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 المصدر: من إعداد الطالبتان

 التعليق:

إن قيمة المؤسسة تتغير تبعا لنسبة علاوة الخطر و معدل الرسملة لذلم حصلنا على نتائج  
ة مختلفة وفق طريقة المباشرة لفائض القيمة، حيي أن لمعدل الرسملة علاقة عكسية مع قيمة المؤسس

فكلما ارتفعت علاوة الخطر وبالتالي ارتفع معدل الرسملة أدى ذلم إلى نقصان قيمة المؤسسة وفق 
 الطريقة المباشرة لفائض القيمة.

و  %50إلى   %25و نلاحظ أنه خلال السنوات الثلاث و باختلاف نسبة علاوة الخطر من  
سواء كان معدل الرسملة مرتفعا أو منخفضا أعطت لنا قيم أكبر من قيمة المؤسسة المحسوبة وفق 

 الطريقة غير المباشرة لفائض القيمة.

 

 

 

 خلاصة الفصل: 

لقد حصصا هذا الفصل بالجانب التطبيقي من دراستنا، وكان الهدف منه تطبيق ما تم التوصل  
لدراسة لساسية مدى تطابقه مع الواقع العملي . فتناولنا أولا الجوانب الأ واختبار ماإليه في الجانب النظري 

التي يمكن خلالها التوصل للمعطيات ، والمتمثلة في كل من طريقة وأدوات جمع المعلومات للدراسة
 -2016وكذا تحديد عينة الدراسة والمتمثلة في مؤسسة عمر بن عمر للفترة  ، وتلخيصها ومعالجتها

مثلة كما قمنا بحسال قيمة المؤسسة وفق الطرق المندرجة تحت مقاربة التدفقات المحاسبية المت ، 2018
 في طريقة الأصول الصافية المحاسبية، وطريقة فائض القيمة.

التي توصلت لها الدراسة انطلاقا من المعطيات التي تم الأخير قمنا بعرض و تحليل النتائج  في 
فة باشضا ، سنحاول التوصل إلى أهم النتائج والتوصيات ، يخ  الخاتمة تلخيصها ومعالجتها أما فيما

 .إلى اشجابة على فرضيات المطروحة
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 خاتمة: 

حاولنا من خلال دراستنا لهذا الموضو  والمتمثل في تقييم مؤسسة عمر بن عمر باستخدام 
لأنسب حيي تمحورت إشكالية بحثنا حول هل تعد المقاربة المحاسبية هي الطريقة ا ، المقاربة المحاسبية

، وللإجابة على اششكالية 2018 -2016لتحديد قيمة حقيقية لمؤسسة عمر بن عمر خلال الفترة 
 ومن خلال تقديمنا للفصل النظري والتطبيقي سنعرض النتائج الموصل ، المطروحة واختبار الفرضيات

 .الدراسة الاجابة على فرضيات البحي باشضافة الى كل من التوصيات و أفاقإليها مع 
 نتائج الدراسة: -

 من خلال ما سبق عرضه يمكننا اششارة إلى النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة كالآتي: 
ن أالخبير تقوم نظرية التقييم على مجموعة من المبادا تمثل قواعد تستند عليها طرق التقييم على  -

 يراعيها، إذ تمثل قواعد اشطار النظري الذي يكون مهما و مفيدا عندما يضاف للمكاسب المهنية و
تعتمد  كانت الميدانية التي تكون لدى الخبير المقيم، فالتقييم عملية مهنية تكون نتائجها محل نجاح إذا ما

 على خلمية نظرية واضحة.
كشف التشخي  الذي يفيد في التين متكاملتين هما على الترتيب: تفترض عملية التقييم المرور بمرحل -

 عن واقع المؤسسة، و استخدام طرق تقدير قيمة المؤسسة.
قيم ر المإن القيام بعميلة التقييم على أساس طرق أو إحدى طرق المقاربة المحاسبية لا يحتاي من الخبي -

م م يقو ابية لعناصر الميزانية من اصول و خصوم بوفريقه دراية كبيرة بالمؤسسة ذلم أنه يقوم بعملية حس
ما أبعملية طرح جبري لكي يتوصل إلى قيمة المؤسسة هذا بالنسبة لطريقة الأصول الصافية المحاسبية، 

 بالنسبة لطريقة فائض القيمة 
 معدل نسبة علاوة الخطر و ة، والمتمثلة فيدات الأساسية للمقاربار الأنسب محدالتي ترتكز على الاختي

 من تحديات.  يواجهتحديد هذين المحددين وفق خصوصية القطا  وما  الرسملة ويتم
مها د تقييالمعلومات عن المؤسسة المراما لم تتوفر مجموعة من الوبائق و لا يمكن أن تتم عملية التقييم  -

 تمدة.و التي تلعب دورا مهما في عملية المفاضلة بين طرق التقييم المع
لنا ان المؤسسة مستقرة ونتائج ، توصحسال قيمة المؤسسة بطريقة الأصول الصافية المحاسبية بعد -

موجبة، وكذلم الحال بالنسبة للطريقة غير المباشرة لفائض القيمة، أما بالنسبة للطريقة المباشرة لفائض 
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مقارنة بالنتائج  وة الخطرالقيمة كانت الطريقة التي أعطت قيما مختلفة و أكبر حسب كل نسبة علا
 .لمؤسسة على تمويل استثماراتهاالطرق الأخرى، فهي تساعد على تقييم قدرة ا

 :ةاختبار الفرضي
حسب كل طريقة، كانت  المتحصل عليها خلال المعلومات المتوفرة الات القيمو من خلال مج

 فضت قيمةمعدل الرسملة انخ، بحيي كلما ارتفع وقيمة المؤسسة ك علاقة عكسية بين معدل الرسملةهنا
 .ة، ومنه اببات صحة الفرضيةالمؤسس

 :التوصيات
 في عملية التقييم امكانية اعتماد مؤسسة عمر بن عمر المقاربة المحاسبية. 
  ن ميتوجب على مستعمل المقاربة المحاسبية أخذ الحيطة و الحذر في التعامل مع هذه المقاربة

نسبة  وخلال التعامل الجاد مع العناصر المكونة له المتمثلة في معدل الفائدة الخالي من الخطر 
علاوة الخطر و معدل الرسملة، بحيي أن أي اهمال لدور هذه العناصر سيكون له ابر سلبي 

 صورتها الواق ية.ى عملية التقييم و من انحراف القيم النهائية الموصل إليها عن عل
 .وضع مخطط العمل المستقبلي جاد لتحسين أداء المؤسسة لتحقيق رفع من قيمة المؤسسة 

 آفاق الدراسة:

الى في الأخير يمكن القول أن تقييم المؤسسة باستخدام  المقاربة المحاسبية له أهمية في الوصول  
قيمة المؤسسة مقاربة للواقع فمن خلال الطرق المندرجة ضمن هذه المقاربة تسمح بإعطاء مجال للقيم يتم 

وعلى هذا الأساس نممل أن نكون بهذه الدراسة قد فتحنا مجالا ، التفاوض حوله لتحديد قيمة المؤسسة
مؤسسة عمر بن عمر  وفق مقاربات وكدا توسيع مجال الدراسة ليشمل تقييم ، للقيام بدراسات أخرى أوسع

 .أخرى كالمقاربة المالية للوصول إلى نتائج دقيقة، تسمح لها باتخاذ قرارات مستقبلية
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 الملخص:
هاااذا الماااذكرة إلاااى دراساااة مقارباااات وطااارق تقيااايم المؤسساااات الاقتصاااادية، تبياااان محااادداتها  تهااادف 

الأسس التي تقوم عليها. تصنف هذه المقاربات إلى مقاربات محاسبية و أخرى مالية وترتكز علاى منظاور 
 عماار باان خلااق القيمااة ونمااوذي الخيااارات. كمااا تاام تناااول دراسااة حالااة تقياايم المؤسسااة الاقتصااادية الجزائريااة

خلاا   . وقااد2017_2016علااى القااوائم الماليااة للفتاارة  اعتماااداعماار باسااتخدام المقاربااة المحاساابية وذلاام 
البحااي إلااى أنااه لا توجااد طريقااة تقياايم أفضاال إنمااا يااتم اسااتخدام أكثاار ماان طريقااة واحاادة عنااد التقياايم لكاال 

  .مؤسسة طرق تقييم تختلف عن مؤسسة أخرى تبعا لخصوصيتها و الهدف من عملية التقييم
 

 .مؤسسات اقتصادية، قيمة مقاربات، طرق، تقييم، الكلمات المفتاحية:
 
Résumé : Cette note vise à étudier les approches et les méthodes d'évaluation 
des institutions économiques، en précisant leurs déterminants et les 
fondements sur lesquels elles reposent. Ces approches sont classées en 
approches comptables et financières et s'appuient sur la perspective de 
création de valeur et le modèle d'options. Une étude de cas a également été 
traitée sur l'évaluation de l'institution économique algérienne، Omar Ben Omar، 
selon l'approche comptable، sur la base des états financiers de la période 
2016-2017. La recherche a conclu qu'il n'y a pas de meilleure méthode 
d'évaluation، mais plus d'une méthode est utilisée pour évaluer chaque 
institution. Les méthodes d'évaluation diffèrent d'une autre institution en 
fonction de sa spécificité et de l'objectif du processus d'évaluation. 
 
Mots-clés : approches، méthodes، évaluation، institutions économiques، 
valeur. 
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