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قال سسٌل الله طهَ الله عهْو ًسهى:" يٍ أًحِ يعشًفا فهْزكشه فًٍ ركشه شكشه، 

 ًيٍ كخًو فقذ َكشه"

 اشكشه انزُ ًفقنًَذ الله عض ًلم ًنحبم كم شْئ أًلا ًق

 فيٌ أطم كم فضم ًيظذس كم َعًت يْسش كم طعب

" نقبٌلذا الإششاف يعْاش َسشٍّالدإطشة " ناخقذو بانشكش الخانض ئلى أسخارحَ ارى ئَن

 عهَ ىزا انعًم ًنسعت طذسىا ًطبرىا ًحسٍ حٌلْياتها

 خنا بقبٌل يناقشت ىزا انعًمكًا َخقذو بانشكش ئلى لجنت الدناقشت انتي ششف

 ىزا الدسخٌٍ ناحزة انزٍّ كاٌ لذى انفضم في بهٌغشكش خاص ئلى كافت الأسا

 عًمشكش خاص نكم يٍ قذو ننا ّذ الدساعذة في انجاص ىزا ان

  



 
 

 

 

الحًذ لله عهَ َعًت الاسلاو ًكفَ بها َعًت ًانظلاة ًانسلاو عهَ سْذَا لزًذ ًعهَ آنو 

 ًطخبو ًيٍ حبعيى باحساٌ الى ٌّو انذٍّ

 انعضّض أبِكفاح...أىذُ شعهت ليذُ ئلى يٍ عهًني اٌ الحْاة 

 ئلى أعض يا ايهك في انٌلٌد...ٌَس حْاحِ ..ايِ انغانْت.

 أطال الله عًشكًا

 ئسشاء سشٍّ: أختي...ئلى طذاو: أخِئلى 

 اٌ ّخغًذه بانشحمت ًالدغفشة أسأل الله -طالح–انطاىشة   لذُئلى سًح 

 .لرذة   ئلى يٍ عًم يعِ بكذ بغْت ئتماو ىزا انعًم ئلى طذّقتي انغانْت

 قاسمني عناء ًليذ ىزا انعًم زُ" انطٌاىشُ ئسلاوبِ "كًا اىذّو ئلى سفْق دس

 

 



 
 

 

 

 

 اىذُ ىزا انعًم الدخٌاضع الى يعهى انبششّت ًقذًتها لزًذ)ص(

  ًسامتج في حعهًًِْئلى َبع الحناٌ أيِ انعضّضة انتي احسنج حشبْتي

 ( عبذ انشؤًف  ً ىْزىاخٌاحِ )  ًئلى سيض الجياد ًانفذاء أبِ انغالي ًئلى 

 قاسمني عناء ًليذ ىزا انعًم زُ" انبٌغاصُ عبذ انٌاسدكًا اىذّو ئلى سفْق دسبِ "

 .سْف الإسلاو، فشّذ ،حمض ةِ ، ئطذقاأًئلى أعض 

الدنَ ًاتمنَ لذى انسعادة ًئلى كم يٍ ساعذَِ ًًقف  ًكم يٍ احبني ًكم يٍ دعا لي لذى جمْعا يني أطْب

 يعِ لانجاص ىزا الدٌضٌع يٍ بعْذ أً قشّب

 

 

 

 



 

 فيشط المحخٌّاث



 

I 
 

 فهرس المحتويات
 

 الصفحة ابؼوضوع
 تقديرالشكر و ال

 الاىداءات
 I-IV فهرس المحتويات

 VI فهرس الأشكاؿ
 VIII الجداوؿفهرس 
 ه -أ  مقدمة

 الفصل الأوؿ: تكلفة رأس الماؿ
 07 تمهيد

 08 المبحث الأوؿ: ىيكل رأس الماؿ 
 08 ابؼطلب الأول: مفهوم هيكل رأس ابؼال 

 08 تعريف هيكل رأس ابؼال -1
 09 ابؼال رأس هيكل بؿددات -2

 11 ابؼطلب الثاني: عناصر هيكل رأس ابؼال
 11 أموال ابؼلكية: -1
 16 أموال الاستدانة: -2

 20 ابؼطلب الثالث: نظريات هيكل رأس ابؼال 
 20 ابؼال على قيمة ابؼنشأةابؼداخل التي تؤيد وجهة النظر ابػاصة بتأثتَ تكلفة هيكل رأس  -1
 23 ابؼنشأة ابؼداخل التي ترفض تأثتَ تكلفة هيكل رأس ابؼال على قيمة -2

 29 ماؿ وكيفية حسابها المبحث الثاني: ماىية تكلفة رأس ال
 29 ابؼطلب الأول: مفهوم تكلفة رأس ابؼال 

 29 تعريف تكلفة رأس ابؼال -1
 29 تكلفة رأس ابؼالابؼصادر المحددة ل -2

 30 ابؼطلب الثاني: أبنية تكلفة هيكل رأس ابؼال
 31 ابؼطلب الثالث: العوامل ابؼؤثرة في تكلفة رأس ابؼال 

 31 عنصر:العوامل ابػاصة بكل  -1



 

II 
 

 31 العوامل ابؼرتبطة بقرار ابؼنشأة بشأن هيكل التمويل -2
 32 المبحث الثالث: تكلفة عناصر ىيكل رأس الماؿ وطريقة حسابها 

 32 ابؼطلب الأول: تكلفة الأموال ابػاصة )حقوق ابؼلكية( 
 32 (cost of retained earningsتكلفة الأرباح المحتجزة ) -1
 34 العادية:تكلفة الأسهم  -2
 35 تكلفة الأسهم ابؼمتازة: -3

 36 ابؼطلب الثاني: تكلفة الديون 
 36 تكلفة السندات: -1
 37 تكلفة القروض طويلة الأجل:  -2

 37 ابؼطلب الثالث: التكلفة ابؼرجحة لتًكيبة هيكل رأس ابؼال
 39 خلاصة الفصل

 الفصل الثاني مدخل بؼفهوم القيمة والتقييم
 41 تمهيد

 42 المبحث الأوؿ: مفاىيم أساسية حوؿ القيمة 
 42 ابؼطلب الأول: مفهوم القيمة

 42 أنواع القيمةابؼطلب الثاني: 
 44  ابؼداخل وابؼبادئ الأساسية لتحديد القيمةابؼطلب الثالث: 

 44 مداخل برديد القيمة:  -1
 45 ابؼبادئ الأساسية لتحديد القيمة: -2

 47 يم وفق الطريقة المحاسبيةالمبحث الثاني: التقي
 47 ابؼطلب الأول: التشخيص ابؼالر

 47 ماهية التشخيص ابؼالر -1
 49  خطوات ومقاييس التشخيص ابؼالر -2

 50 التحقق من ملكية عناصر ابؼيزانية ابؼطلب الثاني:
 52 ابؼطلب الثالث: قياس عناصر ابؼيزانية

 52 قياس عناصر الأصول: -1
 63 ر خصوم ابؼيزانيةقياس عناص -2

 67 طرؽ تقييم المؤسسة وفق المقاربة المالية المبحث الثالث:



 

III 
 

 67 ابؼطلب الأول: مقاربة الذمة ابؼالية
 67 طريقة الأصل الصافي ابؼصحح: -1
 68 :طريقة القيمة ابعوهرية -2
 68  :طريقة الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال -3

 69 تدفقاتابؼطلب الثاني: مقاربة ال
 69 طريقة قيمة ابؼردودية -1
 69 طريقة نسبة السعر على العائد -2
 70 طريقة قدرة التمويل الذاتي -3

 70 ابؼطلب الثالث: مقاربة الطرق ابؼركبة
 70 لفائض القيمة )طريقة ابؼمارستُ( الطريقة غتَ ابؼباشرة -1
 71 الطرق ابؼباشرة بغساب فائض القيمة -2

 74 لخلاصة الفص
 الفصل الثالث دراسة حالة بؾمع صيدال

 76 تمهيد
 77 المبحث الأوؿ: لمحة عن مجمع صيداؿ

 77 ابؼطلب الأول: تقدنً عام لمجمع صيدال
 77 التعريف بدجمع صيدال -1
 78 مهام وأهداف المجمع -2

 79 ابؼطلب الثاني: ابؽيكل التنظيمي لمجمع صيدال  
 85 مع صيدالابؼطلب الثالث: إبقازات بؾ

 87 المبحث الثاني: نموذج الانحدار الخطي البسيط
 87 ابؼطلب الأول: تعريف بموذج الابكدار ابػطي البسيط

 88 ابؼطلب الثاني: فروض )أو شروط( بموذج الابكدار ابػطي البسيط
 92 المبحث الثالث: تقدير نموذج الدراسة

 92 ابؼطلب الأول: تقدنً ووصف متغتَات الدراسة
 95 ابؼطلب الثاني: تقدير النموذج
 96 ابؼطلب الثالث: مناقشة النتائج

 97 خلاصة الفصل



 

IV 
 

 99 خابســــــــــــــة
 102 قائمة ابؼصادر وابؼراجع



 

 
 

 قائًت الأشكال



 

VI 
 

 قائمة الأشكاؿ
 

 الصفحة ورقموعنواف الشكل 
 21 مليات((: العلاقة بتُ تكلفة الأموال ونسبة الاقتًاض )مدخل صافي ربح الع1الشكل رقم )
 23 (: العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال )ابؼدخل التقليدي(2الشكل رقم )
 24 (: العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال )مدخل صافي ربح العمليات(3الشكل رقم )
قبل (: العلاقة يبن نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال حسب بموذج مودجلياني وميلر 4الشكل رقم )

 الضريبة
26 

(: العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال حسب بموذج مودجلياني وميلر بعد 5الشكل رقم )
 الضريبة

28 

 48 للمؤسسة ابؼالية والفعالية ابغالية الوضعية برليل :(6)رقم  شكلال
 84 (: ابؽيكل التنظيمي لمجمع صيدال7الشكل رقم )
 94 وضح تطور متغتَات الدراسة(: منحتٌ بياني ي8الشكل رقم )

 



 

 

 قائًت الجذاًل



 

VIII 
 

 

 قائمة الجداوؿ
 

 الصفحة عنواف الجدوؿ ورقمو
 55 ( : ابؼعدل الثابت لطريقة الإهتلاك ابؼتناقص1ابعدول رقم )
 93  2017-2002(: قيمة متغتَات الدراسة خلال الفتًة 2جدول رقم )
 95 (: نتائج البيانات الوصفية للدراسة3جدول رقم )
 95 نتائج تقدير النموذج(:  4) جدول رقم

 

 

 



 

 
 

  

 عايتانقذيـــــت الد



 عامةالقدمــــة ابؼ
 

 
 أ 

تهدف الشركات الذ برقيق الربح، وتعظيم قيمتها، ويكـون ذلـم مـن خـلال برقيـق ابؼردوديـة أو 
الســـيولة، وذلـــم يقـــوم علـــى رأس ابؼـــال، فـــرأس ابؼـــال هـــو قـــوام أي نشـــاط، وابؼؤشـــر القـــوي في اســـتمرار  

لته ليؤدي بدور  إلذ انتعـاش النشـاط الـذي يقـوم وبقاحه، ومن الضروري مراجعة رأس ابؼال وإعادة هيك
عليــه مــن خــلال تــوفتَ بسويــل مناســب الــذي مــن شــأنه أن يعــزز الأصــول الثابتــة ومتطلبــات رأس ابؼــال 
العامـــل في الشـــركات، وتتعـــدد مصـــادر التمويـــل مـــن التمويـــل بأســـهم رأس ابؼـــال، والتمويـــل عـــن طريـــق 

 الاقتًاض من البنوك أو غتَها.

 مـن مفهومها ددبو بزصص كل لكون الواضحة غتَالو  الصعبة ابؼفاهيم منؤسسة ابؼ ةقيم تعدو 
 أو عامـة بصـفة عملتيسـ قـد ثيـح سة،راالد وأهداف لطبيعة تبعا بىتلف كما ،إليها ينظر التي الزاوية
 ، وبؽا أشكال بـتلفة مثل القيمة المحاسبية أو السوقية، العادلة.دقيقة بصفة

ا تأخـذ حيـزا كبــتَا مـن تفكـتَ ووقـت ابؼـدران ابؼـاليون هـو البحـث عــن ومـن ابؼواضـيع الـتي كثـتَا مـ
التمويـل ابؼرغـوب بـتُ حقـوق ابؼلكيـة  خلـيط( (رأس ابؼال والتي يقصد بها نسـب ابؼـزج علاقة بتُ هيكل

والــديون وتــأثتَ هــذا ابؼــزج علــى قيمــة ابؼؤسســة ويعــد هــذا هــدف الإدارة ابؼاليــة ابؼتمثــل في تعظــيم ثــروة 
والــذي يــأتي مــن خــلال رفــع القيمــة الســوقية للســهم، وبالتــالر فــ ن هــدف  )ب ابؼشــروعأصــحا(ابؼــلاك 

   ابؼدير ابؼالر هو ابؼلائمة بتُ العائد وابؼخاطرة للوصول الذ أعظم قيمة سوقية للسهم في السوق .

 إشكالية البحث:

 تكمن إشكالية بحثنا في التساؤل التالر: سبق بؼا استناداو 

  إلػى  2002 مػن بية لمجمػع صػيداؿ لػاؿ الفتػرةالمحاسػقيمػة الالماؿ على تكلفة رأس أثر  ىوما
 ؟2017

 وبنان على هذ  الإشكالية لابد من طرح بعض التساؤلات الفرعية التالية:

 ابؼقصود بهيكل رأس مال ابؼؤسسة؟ وهل هناك هيكل رأس مال أمثل للمؤسسة؟ما  -

 ؟ما هو مفهوم قيمة ابؼؤسسة وماهي مداخل برديدها -

 ؟بؽا المحددة والعوامل ابؼال رأس تكلفة قياس أبنية هي ما -

 ؟  2017إلذ   2002من ما هو تفستَ العلاقة بتُ هيكل رأس ابؼال لمجمع صيدال وقيمته خلال الفتًة  -
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 :اتالفرضي

 :التالية الفرضيات على الاعتماد الرئيسية، تم الإشكالية على للإجابة 

إلذ  2002فـــة رأس ابؼـــال والقيمـــة المحاســـبية لمجمـــع صـــيدال خـــلال الفـــتًة اختبـــار معامـــل الارتبـــاط بـــتُ تكل
 له دلالة احصائية واقتصادية. 2017

إلذ  2002اختبـــار معامـــل الارتبـــاط بـــتُ تكلفـــة رأس ابؼـــال والقيمـــة المحاســـبية لمجمـــع صـــيدال خـــلال الفـــتًة 
 دلالة احصائية واقتصادية.ليس له  2017

 :الدراسة أىمية

 فابؼصادر ابؼتاحة، الفرص كل استغلال ضرورة عليها يفرض به وتتأثر تؤثر بؿيط ظل في ابؼؤسسة عمل إن
 ابؼسـتطاع، قـدر قيمتهـا تعظـيم مـن بسكنهـا ميـزة بسنحهـا أو ابؼؤسسـة لدى بزلق قد وابػارجية منها الداخلية التمويلية
 علـى العمـل ضـرورة ابؼؤسسـة ىعلـ بوـتم مـا مقبولـة، خطـر نسـبة حـدود وفي بيكـن مـا أقـل بسويل تكلفة ظل في وهذا
 .ابؼتاحة التمويلية ابؼصادر بـتلف بتُ ابؼزج طريق عن أمثلرأس مال  هيكل بنان

 أىداؼ الدراسة:

 من بتُ أهم النقاط التي تهدف الدراسة بؼعابعتها، نذكر ما يلي: 

 ؛مصدر كل تكلفة وقياس الاقتصادية للمؤسسة التمويلية ابؼصادر أهم على التعرف -

 ؛تهتم باختيار هيكل رأس ابؼال الأمثل للمؤسسةعراض أهم النظريات والنماذج التي است -

 ؛برديد أهم العوامل والمحددات التي تتحكم في اختيار هيكل رأس ابؼال ابؼناسب للمؤسسة -

 ؛معرفة بـتلف طرق التقييم ابؼستعملة لتقدير القيمة السوقية للمؤسسة -

 مبررات التيار الموضوع:

 :منها ونذكر ابؼوضوع، اختيار إلذ أدت التي ابؼوضوعية والدوافع الأسباب من العديد راجإد بيكن

  ابؼواضيع؛ هذ  مثل إلذ ابؼيل وكذا ،مالية ابؼؤسسة في ابعامعية الدراسة بزصص -

 كيفية معرفة في والرغبة ابؼالر،في المجال  الكبتَ التطور ظل في خاصة ابؼؤسسة أمام ابؼتاحة التمويلية ابؼصادر تنوع -

 الفرص؛ بؽذ  ابؼؤسسة قبل من الأمثل الاستغلال
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 هذا في ابؼلاحظ للنقص كذلم بغداثته،نظرا  ابؼؤسسات بسويل سياسات موضوع بأبنية الشخصي الاعتقاد -

 ؛بغالة ابعزائر بالنسبة المجال

 ؛مؤسسةوعلاقته بالقيمة السوقية لل ابؼال رأس تكلفة بؼوضوع والعملية العلمية القيمة -

 منهجية البحث:

 الـذي ابؼوضـوع هـذا بـأغراض تفـي بحيـث البحثيـة، ابؼنـاهج مـن العديـد اسـتخدام ابؼوضـوع طبيعـة تسـتدعي
 اختبـار وكـذا ابؼختلفـة وجوانبهـا أبعادهـا وبرليـل ابؼطروحة، الإشكالية على وللإجابة ابؼالية، الدراسات ضمن يدخل
 مكونـات أهـم وشـرح لإبـراز برليليـا، وصـفيا ابؼسـتعمل ابؼـنهج ونيكـ النظـري الإطـار تنـاول فعنـد الفرضـيات، صـحة

 النتـائج طريـق عـن أبعـاد ، برليـل خـلال ومـن ،ابؼؤسسـة وقيمـة ابؼـال رأس يكـلبه ابػاصـة ابؼفـاهيم منهـا ابؼوضـوع،
 .إليها ابؼتوصل

 طإسـقا أجـل مـن وهـذا التطبيقـي، ابعانـب بىـص فيمـا حالـة دراسـة مـنهج علـى الاعتمـاد أيضـا يـتم كمـا
 يـتم إذ النظـري، ابعانـب في الـواردة ابؼفـاهيم واسـتعمال إسـقاط مـدى وإبـراز العملـي، الواقـع علـى النظريـة الدراسـة
 علـى بالاعتمـاد وهـذا الدراسـة، متغـتَات بـتلـف وتقدير لاحتساب والنسب وابؼعادلات العلاقات بـتلف استعمال
 .ابؼؤسسات تنشرها التي البيانات

 حدود البحث:

 سة وفق حدود زمنية ومكانية تتمثل في:بذرى الدرا

  :ابعزائر-بست الدراسة في بؾمع صيدالابغدود ابؼكانية-. 
 :2017إلذ غاية  2002سنة انطلاقا من  16كانت الدراسة تشمل  ابغدود الزمانية. 

 الدراسات السابقة:

 :اهمن نذكر بحثنا، سبقت قد كانت أعمال عدة من ذاه بحثنا في استفدنا

 ابؼنشأة قيمة تعظيم في وأثر  التمويلي ابؼزيج:" بعنوان ماجستتَ مذكرة يهو ( 2017) عمار بضيدة بن -1

 إلذالدراسة  تلتوص وقد"  2017-2014للفتًة  بابؼسيلة حليب حضنه مؤسسة حالة دراسة

 إشـكالية حـول الـوطتٍ ابؼلتقـى للمنشـاة، السـوقية القيمـة علـى ابؼـالر ابؽيكل تأثتَ بعنوان مداخلة :زغيب مليكة -2
 ابؼـالر ابؽيكـل بـتُ العلاقـة طبيعـة ابؼداخلة تناولت ،2005 ئراز ابع سكيكدة، جامعة الاقتصادية، ابؼؤسسات تقييم

 هنـاك ليسـت أنـه مفادهـا والـتي خاصـة الأولذ :نظـر وجهـتي وجـود إلذ سـةاالدر  وخلصـت للمنشـأة، السـوقية والقيمة
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 وقيمة الأموال تكلفة من كل وبتُ ابؼالر ابؽيكل وميلر دكليانيمو  بالعابؼتُ (Modigliani and Miller) بتُ علاقة
 تـأثتَ خـلال مـن ابؼنشـأة، وقيمـة الأمـوال تكلفـة مـن كـل علـى تـأثتَ ابؼـالر للهيكـل أن تـرى فهـي الثانيـة أمـا ابؼنشـأة،

 .الوكالة وتكلفة الإفلاس وتكلفة الضريبية تالوفرا من كل

 ابعزائريـة، الاقتصـادية للمؤسسـة ابؼـالر ابؽيكـل أمثليـة علـى تمويليـةال السياسـات تـأثتَ :بشوشـة بؿمـد دراسـة -3
 إشـكالية تبلـورة حيـث وعلـوم، والتجاريـة الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية العلوم في منشورة، دكتورا  غتَ أطروحة
 السياسـات تـأثتَ 2016-2015 ابعزائـر، ، بسـكرة خيضـر، بؿمـد جامعـة التسـيتَ، / كيفيـة حـول البحـث
 سيؤثر معينة بسويلية سياسة اعتماد أن إلذ البحث وخلص الاقتصادية، للمؤسسة ابؼالر ابؽيكل أمثلية على التمويلية

 كلمـا الأمثـل، ابؼـالر ابؽيكـل شـروط برقيـق بكـو التمويليـة السياسـة توجـه كـان فكلمـا للمؤسسـة، ابؼـالر ابؽيكـل على
 عـن تبتعـد سياسـة بكـو التوجـه كـان كلمـا العكسـية ابغالـة في أمـا للمؤسسـة، ابؼـالر ابؽيكـل وضـعية برسـتُ إلذ أدى

 .ابؼالر ابؽيكل بوضع الإخلال إلذ أدى كلما الأمثل ابؽيكل شروط

علـى ابؼال على ربحية وقيمـة الشـركة " دراسـة تطبيقيـة  رأسثر هيكل أ بعنوان:الدراسة  2003عباد دراسة منتَ  -4
بيـان كيفيـة ابزـاذ قـرارات التمويـل  إلذهـدفت الدراسـة  " ابؼاليـة وراقلـأالشركات الصـناعية ابؼدرجـة في بورصـة عمـان 

الدراسـة اختـا الباحـث  أهـدافبزيـادة ربحيتهـا ولتحقيـق  أوذلم برفع قيمتهـا السـوقية  وأثرابؼال  رأسابؼتعلقة بهيكل 
في  إحصـائية دالـةات وجود عالقة عكسـية ذ إلذوتوصل  رأبظابؽاحصائية العالقة بتُ ربحية الشركة وهيكل لإابالطرق 

 .هذا المجال

وجـــود  إلذ وتوصـــل الباحـــث رأبظابؽـــافرضـــية الثانيـــة الـــتي اختاهـــا فكانـــت حـــول قيمـــة الشـــركة وهيكـــل لا أمــا
 .بتُ ابؼتغتَين إحصائية دالةعالقة طردية ذات 

 الدراسات الأجنبية: 

ة حيــث تم فحــص كيفيــة علــى قيمــة الشــركل الدراســة بعنــوان: أثــر تركيبــة رأس ابؼــا Gordan 2001دراســة 
تــأثتَ ابؼطلوبــات للغــتَ لشــركات ابؽندســة في بريطانيــا علــى قيمــة هــذ  الشــركات حيــث وجــد أن تقســيم أمــوال الشــركة 

إلذ قيمــة الشــركة، وكــذلم أن حــوالر ثلــث التــأثتَ  %10إلذ أســهم بالــديون، توزيعــات الأربــاح ورأس ابؼــال يضــيف 
 على قيمة الشركة نابع من الوفر الضريبي.

 صعوبات البحث:

 لا بىلو أي بحث علمي من الصعوبات، ومن أهم الصعوبات التي واجهتنا ما يلي:

 قلة ابؼراجع ابؼتعلقة بهيكل رأس ابؼال خاصة بالغة العربية. -
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 تلـم لسـرية وذلـم سـةالدرا بؿـل للمؤسسـة منهـا ابؼاليـة خاصـة ابؼعلومـات بعض على ابغصول بؾال في صعوبات -
 .علمية بحوث في استخدامها لغرض حتى بها لتصريحا وعدم ابؼعلومات،

 أن ذلـم ابؼيـداني، بابعانـب النظـري ابعانـب ربـط مـن بسكننـا دون حـال ئـراز ابع بورصـة في ابؼسـعرة ابؼؤسسـات قلـة -
 .السوقية قيمتها قياس بيكن لكي البورصة في مسعرة ابؼؤسسة تكون أن تتطلب ابؼعادلات بعض

 ىيكل البحث: 

 سـريعة نظـرة تعطـي عامـة مقدمـة بعـد وهـذا فصـول ثـلاث خـلال مـن تناولـه تم ابؼوضـوع معابعـة أجـل مـن
 فيتنـاول الثالـث الفصـل أمـا النظـري(، ابعانـب )بزـص نظريـة تكـون فالفصـلتُ الأول والثـاني البحـث، موضـوع حـول

 :ييل فيما ابػطة توضيح وبيكن ابؼوضوع، في له التعرض تم ما تلخص خابسة وبعدها ابعانب التطبيقي

: تم تناول تكلفة هيكل رأس ابؼال، وذلم من خلال إبـراز مكونـات هيكـل رأس ابؼـال وتكلفتهـا، وقـد الفصل الأول
تم معابعــــة هــــذا الفصــــل في ثــــلاث مباحــــث أساســــية، إذ تنــــاول ابؼبحــــث الأول عموميــــات حــــول هيكــــل رأس ابؼــــال 

رأس ابؼــال وأبنيتهــا، بينمــا خصصــنا ابؼبحـــث وعناصــر  ونظرياتــه، في حــتُ تم في ابؼبحــث الثــاني التًكيــز علـــى تكلفــة 
 الثالث لعرض طرق حساب تكلفة عناصر هيكل رأس ابؼال.

الفصــل الثــاني: يكــون التًكيــز فيــه علــى قيمــة ابؼؤسســة وطــرق حســابها، وقــد قســم هــذا الفصــل إلذ ثــلاث مباحــث 
حـث الثـاني فقـد تم معابعـة عمليـة أمـا في ابؼب أساسية، ففي ابؼبحث الأول تم توضـيح مفهـوم قيمـة ابؼؤسسـة وأنواعهـا،

 التقييم المحاسبي، في حتُ ركز ابؼبحث الثالث على التقييم وفق بـتلف ابؼقاربات ابؼالية.

، حيـــث تم فيـــه بؾمـــع صـــيدالالفصـــل الثالـــث: فيمـــا بىـــص هـــذا الفصـــل حاولنـــا فيـــه إســـقاط الدراســـة النظريـــة علـــى 
للوصــول إلذ أثــر تكلفــة هيكــل  لمجمــعالوضــعية ابؼاليــة ل ليــلالتعريــف بابؼؤسســة بؿــل الدراســة، إضــافة إلذ دراســة وبر

 .قيمته على رأس ماله

 

 

 



 

 

 انفظم الأًل

 حكهفت سأط الدال
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 تمهيد

 ،أكـا بدقـة معهـا التعامـل بهـب والـتي ،صـعوبة الأكثـر ابؼواضـيع مـن ابؼـال رأس تكلفـة موضـوع يعتـا
 العوامـل كأحـد ابؼـال رأس تكلفـة أبنيـة تكمن وهنا بينها، للمفاضلة استثمارية اقتًاحات عدة أمام تكون فابؼؤسسة
 .لالتموي ومصادر الاستثمارية الاقتًاحات بتُ ابؼفاضلة في ابؼساعدة

 :يلي كما معنونة مباحث ثثلا إلذ الفصل هذا تقسيم تم وعليه

 ابؼبحث الأول: هيكل رأس ابؼال 

 ابؼبحث الثاني: ماهية تكلفة رأس ابؼال وكيفية حسابها 

   س ابؼال وطريقة حسابهاابؼبحث الثالث: تكلفة عناصر هيكل رأ
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 الأوؿ: ىيكل رأس الماؿ  المبحث
 بالغـة أبنيـة من بؽا بؼا ابؼالية، الدراسات من مهم بجزن استأثرت قد الابؼ رأس هيكل قضية أن ابؼلاحظ من

 ابؼؤسسة. تواجه التي التحديات بتُ من ابؼناسب ابؼالرأس  هيكل بنانف ،ابؼؤسسة على التأثتَ في
 :إلذ ابؼبحث هذا خلّل من عرضوسنت

 مفهوم هيكل رأس ابؼال -
 عناصر هيكل رأس ابؼال -
 نظريات هيكل رأس ابؼال -

 المطلب الأوؿ: مفهوـ ىيكل رأس الماؿ 
 تعريف ىيكل رأس الماؿ -1

مــن أكثـــر ابؼواضـــيع الـــتي يـــتم بحثهــا ومناقشـــتها ضـــمن مفهـــوم الإدارة ابؼاليـــة هــو برديـــد ابؼـــزيج ابؼناســـب مـــن 
حقــوق  ،ديــون(حيــث أن مواضــيع برديــد هيكــل التمويــل  التمويــل لــدى الشــركة، يون وابؼلكيــة أي برديــد هيكــلالــد

ومـــدى ارتبـــاط هيكـــل التمويـــل بالقيمـــة الســـوقية للشـــركة تعتـــا مـــن ابؼواضـــيع الأكثـــر جـــدلا وتعقيـــدا لـــدى  )ابؼلكيـــة
في الفكــر ابؼــالر حيــث توجــد أكثــر مــن نظريــة  ولا يــزال هنــاك خــلاف لــدى ابؼنظــرين ،بؼهتمـتُ في بؾــال الإدارة ابؼاليــةا

برـاول تفسـتَ العـلاق بـتُ هيكـل التمويـل والقيمـة الســوقية للشـركة وبدطالعـة أكثـر مـن مؤلـف في ميـدان الإدارة ابؼاليــة 
 وفي فتًات زمنية بـتلفة بقد التعاريف التالية :

ويلــة الأجــل الــتي تتمثــل في س ابؼــال هــو ذلــم ابعــزن الــذي يشــتمل فقـط علــى مصــادر التمويــل طهيكـل رأ "
 1وحقوق ابؼلكية بدا فيها الأسهم ابؼمتازة إن وجدت"الأجل قروض طويلة 

 2ة يعتا جزنا من هيكلها ابؼالر "" هيكل رأس ابؼال للمنشأ
"يقصـــد بهيكـــل رأس ابؼـــال بـتلـــف مكونـــات التمويـــل الـــدائم للمؤسســـة والـــذي يتمثـــل في القـــروض طويلـــة 

وكذا حقوق ابؼلكية، ويتضـح أن هيكـل رأس ابؼـال هـو جـزن مـن ابؽيكـل ابؼـالر الـذي ينطـوي الأجل والأسهم ابؼمتازة 
 على كل أنواع وأشكال التمويل أي بؾموع ابػصوم وحقوق ابؼلكية"

كمــا بيكــن تعريفــه أيضــا بأنــه :"ذلــم ابعــزن الــذي يشــتمل فقــط علــى مصــادر التمويــل طويلــة الأجــل الــتي 
 3وق ابؼلكية بدا فيها الأسهم ابؼمتازة"تتمثل في القروض طويلة الأجل وحق

                                                           

 راؽو للأ فلسطين سوؽ في المدرجة الصناعية للشركات الماؿ ىيكل رأس على وأثرىا المالي الهيكل محدداتأشرف عادل بؿمود إبظاعيل، 1 
 .32، ص2016، رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستتَ، قسم إدارة الأعمال، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة، فلسطتُ ،المالية

 بؿمد صالح ابغناوي وآخرون، الادارة المالية التحليل المالي للمشروعات الجديدة، دار ابعامعية، الإسكندرية، مصر ،2003 ،ص295 . 2 
-376، ص2013، عمان، الأردن، 1، دار الصفان، طالإدارة المالية المتقدمة "مفاىيم نظرية وتطبيقات عملية"العارضي جليل كاظم مدلول،  3

377. 
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" هيكـــل رأس ابؼـــال هـــو تشـــكيلة ابؼصـــادر طويلـــة الأجـــل الـــتي حصـــلت منهـــا ابؼؤسســـة علـــى الأمـــوال بهـــدف بسويـــل 
اســتثماراتها، ومــن بشــة ف مــا تتضــمن كافــة رؤوس الأمــوال الدائمــة والاحتياطــات والقــروض طويلــة الأجــل الــتي يتكــون 

 .  1سهم العادية وابؼمتازة، السندات والارباح المحتجزة "منها جانب ابػصوم مثل الأ
ويلاحظ أن هناك شبه إبصاع بتُ الكتاب في الإدارة ابؼالية على اختلاف سنوات تأليف كتبهم بأن هيكـل 

بيثــل التمويــل طويــل الأجــل والــذي يتمثــل في بنــدين مــن الشــق الأيســر لأي ميزانيــة وبنــا ابػصــوم طويلــة ابؼــال رأس 
، وكـــذلم حقـــوق ابؼســـابنتُ والـــتي تشـــمل رأس ابؼـــال -أو بسويـــل بســـندات /وان كانـــت قـــروض مباشـــرة وســـ-الأجـــل 

لذ ذلـم نود أخرى مثـل عـلاوة الإصـدار ومـا إ( والأرباح المحتجزة والأسهم ابؼمتازة إن وجدت وأي بالأسهم القائمة(
 من البنود التي تعتا من حقوق ابؼلكية .

 الماؿ رأس ىيكل دداتمح -2
اختيـار هيكـل رأس مـال  في تـؤثر الـتي العوامـل أو المحـددات مـن بؾموعـة هنـاكأن  الدراسـات مـن العديـد وضـحت

 أكثـر بشـكل ابؼـال رأس المحـددة بؽيكـل العوامـل أهـم ادراج الشركة وتعددت ضمن وجهات بـتلفة للباحثتُ، وبيكن
 :2الاتي وتشمل شمولية وأكثر توسعا

 الملموسية -2-1

وبيكـن أن تسـتخدم  ،بصورة عامـة ارتبـاط ابؼلموسـية ارتباطـا ابهابيـا مـع الرفـع ابؼـالر سفرت بعض الدراساتأ
ووجـود جـزن كبـتَ مـن ابؼوجـودات ابؼلموسـة تسـاعد الشـركة ، ابؼوجودات ابؼلموسة كضمانات عنـد الاقـتًاض ابػـارجي

 ر بالنسـبة للمقـرضعلـى الاقـتًاض وابغصـول علــى القـروض ابؼصـرفية بسـعر فائــدة أقـل وتسـاعد علـى تقليــل ابؼخـاط
 الوكالة للدين. الذي يعاني من كلفة

وبيكــن تــأمتُ الــديون مــن خــلال الضــمانات الإضــافية ابػاصــة بــابؼوجودات ابؼلموســة وكــذلم تعطــي فرصــة 
وبالنسـبة للمنشــات الـتي بستلــم  ،للمنشـأة في اسـتبدال ابؼوجــودات ابؼلموسـة وتقليلهـا بســبب وجـود الــديون ابؼضـمونة

صـعوبة مقارنـة بابؼنشـات ذات رأس ابؼـال تكـون عاليـة سـتكون أكثـر وسة بصورة كبـتَة وتكـاليف موجودات غتَ ملم
ديـــد القيمـــة الدفتًيـــة كـــذلم برتقيمهـــا و ابؼوجـــودات ابؼلموســـة. بهـــب علـــى ابؼنشـــات برديـــد ابؼوجـــودات ابؼلموســـة و 

 وجودات.برديد الصافي من ابؼوجودات ابؼلموسة من إبصالر ابؼابؼعدات و الأجهزة و للممتلكات و 

 

 

                                                           
 .71، ص2001، الدار ابعامعية، الإسكندرية، أساسيات الإدارة الماليةبؿمد صالح ابغناوي وآخرون،  1
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 معدؿ الضريبة الفعلي -2-2

، ومــن ي يتولــد عنهـــا تعــد فوائــد القــروض مـــن ابؼصــروفات الــتي بزصـــم مــن الإرادات قبــل حســاب الضـــريبة
 وفورات ضريبية تتًك أثارا ابهابية على قيمة الشركة.

 حجم الشركة -2-3

د يكـــون حجـــم الشـــركة مـــرتبط قـــو  ،مـــن ابؼتفـــق عليـــه عمومـــا ارتبـــاط ابغجـــم بصـــورة ابهابيـــة مـــع الرفـــع ابؼـــالر
أكثـر اسـتقرارا بصـدد التـدفق النقـدي، كبـتَة عـادة مـا تكـون أكثـر تنوعـا و عكسيا في احتماليـة الإفـلاس، الشـركات ال

 وذلم ف ن احتمالية الإفلاس في الشركات الكبتَة هو أقل نسبة من الشركات الصغتَة.

يــل إلذ إصــدار الــدين طويلــة الأجــل بينمـــا وعــلاوة علــى ذلــم تشــتَ الدراســات إلذ أن الشــركات الكبـــتَة بس
بسـبب ميـزة وفـورات ابغجـم والقـدرة التفاوضـية و  الشركات الصغتَة بسيل إلذ الدين قصتَ الأجل في بسويل مشاريعهم،

 .قل في إصدار الديون والأسهم مقارنة مع الشركات الصغتَةفأن الشركات الكبتَة تتحمل كلفة أمع الدائنتُ 

 فرص النمو -2-4

حيـــث تكـــون  الشـــركات ذات النمـــو الســـريع بيكنهـــا أن تعتمـــد بشـــكل أكـــا علـــى رأس ابؼـــال ابػـــارجي، نإ
التكــــاليف ابػاصــــة ببيــــع الأســــهم العاديــــة أكــــا مــــن تلــــم ابؼتعلقــــة بابغصــــول علــــى القــــروض، والــــذي يشــــجعهم في 

 الاعتماد أكثر على ذلم.

القــدرة علــى مواجهــة احتماليــة حالــة ن الشــركات ذات النمــو الســريع ســتكون لــديها وفي نفــس الوقــت، فــ 
 عدم التأكد، والتي قد تقلل من توجهات تلم الشركات في استعمال ابؼديونية الداخلية.

 الربحية -2-5

ـــأن  ـــاك مـــن يقـــول ب ـــة والرفـــع ابؼـــالر وهن ـــة لا تعطـــي اســـتنتاجات متســـقة للعلاقـــة بـــتُ الربحي التوقعـــات النظري
 بغمايـــة الـــدخل مـــن الضـــريبة وعليهـــا أن تقـــتًض بصـــورة أكـــا مـــن الشـــركات الأكثـــر ربحيـــة لـــديها احتياجـــات أكـــا

، وتفـتًض مسـتوى الـديونو  الربحيـة ، أمـا وجهـة نظـر أخـرى تقـول أن هنـاك علاقـة عكسـية بـتُالشـركات الأقـل ربحيـة
، وهـــذا التفضـــيل يقـــود الشـــركات إلذ اســـتخدام الأربـــاح المحتجـــزة  ركات التمويـــل الـــداخلي عـــن ابػـــارجيتفضـــيل الشـــ

 ق للاستثمار والانتقال إلذ الأموال ابػارجية فقط عند عدم كفاية الأرباح المحتجزة.كصندو 
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 تقلب الأرباح -2-6

، ومــن ابؼتوقـع أن يــرتبط عكســيا مــع الرفــع تزيــد مـن احتماليــة التعثــر ابؼــالر درجـة التقلــب أو بـــاطرة الأعمــال
للعائــد علــى جريبيــة مثـل الابكــراف ابؼعيـاري ابؼـالر وقــد اسـتخدمت عــدة أســاليب لقيـاس التقلــب ضـمن الدراســات الت

 .، والابكراف ابؼعياري للنسبة ابؼئوية للتغتَ في الدخل التشغيليابؼبيعات

 المطلب الثاني: عناصر ىيكل رأس الماؿ
تخدم في الاسـتثمارات وتتكون من مصادر التمويل طويلة الأجل وهي التي تكون مدتها أكثر من سنة وتس

 ة الاحتياجات الدائمة لبعض الأصول ابؼتداولة وتقسم الذ قسمتُ:ولتلبي ،طويلة الأجل
 أموال ابؼلكية -أ

 أموال الاستدانة -ب
 أمواؿ الملكية: -1

تعتــا أمــوال ابؼلكيــة أهــم مصــادر التمويــل الــتي تلعــب دورا هامــا في تنميــة ابؼؤسســة وتطويرهــا مــن حيــث انــه 
قــتًاض للحصــول علــى ابؼــوارد ابؼاليــة لاقتنائهــا وبالتــالر برمــل يضــمن زيــادة الأصــول الاقتصــادية دون اللجــون الذ الا

 أعبان مالية مباشرة كالفوائد ودفع أقساط الديون، وتتمثل أهم مصادر أموال ابؼلكية في:
 الأسهم العادية، الأسهم ابؼمتازة، والأرباح المحتجزة.

 الأسهم العادية: -1-1
 تعريف الأسهم العادية: 1-1-1

ة ابظيـة واحـدة تطـرح للاكتتـاب العـام وبؽـا القابليـة علـى التـداول وغـتَ قابلـة للتجزئـة مـن هو وثيقة ذات قيمـ
إي إما أبدية على طول عمر ابؼشـروع ولا تلتـزم بتوزيـع )أربـاح ثابتـة(  ،ا ولا تستحق الدفع في تاريخ بؿددقبل حامله

 1سوان من حيث برديد قيمة هذ  الأرباح أو فتًات استحقاقها .
 ص الأسهم العادية:لصائ 1-1-2

 2بستاز الأسهم العادية بدايلي:
 إما أموال ملكية. -
 لا يوجد بؽا موعد استحقاق، بل تنتهي مع تصفية الشركة. -
 بوصل حاملها على حقوقه من الربح ويتحمل بصيع ابؼخاطر التي تتعرض ها الشركة بدقدار مسابنته فيها. -

                                                           
 .201، ص2007، عمان، الأردن، 01، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، طمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  1
 .151، ص2002، دار ابعديدة، مصر، أساسيات التمويل والإدارة الماليةد الغفار حنفي، عب 2
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ق التصـويت، بيـه الأسـهم الـتي بيلكومـا في سـوق الأسـهم، كذلم من بتُ حقوق بضلة الأسهم العادية: ح
حق الاطلاع على دفاتر حسابات الشركة، حق الأولويـة في الاكتتـاب، حـق حضـور اجتماعـات ابعمعيـة العموميـة، 

 حق انتخاب أعضان بؾلس الإدارة.
 مزايا وعيوب التمويل بإصدار الأسهم: 1-1-3
 1مزايا إصدار الأسهم العادية : 1-1-3-1
 سهولة بيع وشران الأسهم. -
لا تشكل الأسـهم العاديـة التزامـا ماليـا يتوجـب عليهـا بزصـيص أقسـاط إطفـان كمـا هـو ابغـال بالنسـبة للسـندات،  -

 ولا يوجد بؽا تاريخ استحقاق.
لا تلتزم بتوزيع أرباح سنوية على ابؼسابنتُ إذا كانت هناك حاجة ضرورية لاحتجازهـا، أو إذا مـا حققـت خسـارة  -
  سنة من السنوات.في
تســتطيع أن برصــل علــى عــلاوة إصــدار )الضــمنية(، وهــي القيمــة الزائــدة عــن القيمــة إذا أصــدرت أســهم جديــدة.  -

فلــو كانــت الشــركة الصــناعية الوطنيــة ناجحــة بسامــا فــ ن ب مكامــا إصــدار أســهم جديــدة قيمتهــا الابظيــة دينــار واحــد 
 باحا إضافية دون أن تتحمل تكلفة تذكر. وبيعها في السوق بدينار ونصف، وهكذا برقق أر 

 عيوب إصدار الأسهم العادية: 1-1-3-2
 2الذ جانب هذ  ابؼزايا يتسم التمويل بالأسهم العادية ببعض العيوب أبنها :

احتمــال فقــدان الســيطرة علــى الإدارة بســبب التبــادل الســريع لأســهم ودخــول مســابنتُ جــدد، وأحيانــا الســيطرة  -أ
س الإدارة وابذاهاته واحتمال تغيتَ طريقة إدارة ابؼؤسسـة بدـا يـتلانم مـع توجهـات الأعضـان ابعـدد في على قرارات بؾل

 حالة ارتفاع نسبة مسابنتهم في رأس ابؼال. 
 ارتفاع التكلفة التي تتحملها ابؼؤسسة، ويرجع ذلم الذ سببتُ رئيسيتُ: -ب

 ظـــرا للمخـــاطر الـــتي تتعـــرض بؽـــا الأمـــوال العائـــد الـــذي يطلبـــه بضلـــة هـــذ  الأســـهم عـــادة مـــا يكـــون مرتفـــع ن
 ابؼستثمرة.

  إن أرباح الأسهم علـى عكـس فوائـد القـروض لا تعتـا مـن بـتُ التكـاليف الـتي بزصـم قبـل حسـاب الضـريبة
 ومن ي لا يتولد عنها وفرات ضريبية.

 الأسهم الممتازة: -1-2
 تعريف الأسهم الممتازة: 1-2-1

ــــة و يطلــــق علــــى الأســــهم ابؼمتــــازة الأوراق   ابؼاليــــة ابؼهجنــــة لأمــــا بذمــــع في خصائصــــها بــــتُ الأســــهم العادي
السندات، وتظهر الطبيعة ابؽجينة للسهم ابؼمتاز عندما بكاول تصنيفه بالنسبة للسـندات و الأسـهم العاديـة، ومثلهـا 

                                                           
 .179-178، ص2008، عمان، الأردن، 1، إثران للنشر والتوزيع، طالإدارة الماليةعلي عباس،  1

 .539، ص2005ر، ، مص5، ابؼكتب العربي ابغديث للنشر، طالإدارة المالية "مدلل تحليلي معاصر"منتَ إبراهيم هندي،  2



 تكلفة راس ابؼال                                                                             الفصل الأول:
 

 
13 

دفعهـا قبـل مثل السندات بؽا قيمة إصدار كما أن أرباحهـا تشـبه أيضـا دفعـات الفائـدة، مـن حيـث أمـا ثابتـة ويتعـتُ 
أن بوصــل بضلــة الأســهم العاديـــة علــى أربــاحهم ولكــن إذا لد تتحقـــق ابؼؤسســة أرباحــا لــن تكـــون ملزمــة بــدفع عائـــد 
 ثابت بغملة الأسهم ابؼمتازة كما هو بالنسبة بغملة الأسهم العادية أي انه للسهم ابؼمتاز نسبة معينة من الأرباح.

بؾلــس الإدارة إلا أمــم يتمتعــون بالأولويــة علــى بضلــة الأســهم لا بوــق بغملــة الأســهم ابؼمتــازة التصــويت في  
   العادية في ابغصول على حقوقهم إذا ما تعرضت ابؼؤسسة للاميار وتصفية بؾوداتها.

من ناحية أخرى تشبه الأسهم بؼمتازة الأسهم العاديـة مـن حيـث أمـا تعتـا سـندا للملكيـة لـه قيمـة إبظيـة و  
وجــود واســتمرار ابؼؤسســة، وتتماثــل كــل مــن الأســهم ابؼمتــازة والأســهم العاديــة مــن ناحيــة قيمــة ســوقية ويــرتبط أجلــه ب

مـــن التكـــاليف الواجبـــة  -بخـــلاف فوائـــد الســـندات-ابؼعاملـــة الضـــريبية حيـــث لا تعتـــا التوزيعـــات ابؼقـــررة لكـــل منهـــا 
بضلــة الأســهم العاديــة ابػصــم وصــولا لوعــان الضــريبة علــى الــدخل، كمــا أن عــدم ســداد التوزيعــات ابؼقــررة لكــل مــن 

وبضلة الأسهم ابؼمتازة لا يتًتب عليه إفلاس الشركة بخلاف ابغال في حالة توقف الشـركة عـن سـداد حقـوق الـدائنتُ 
 و بضلة السندات.

والأصـــل في الأســـهم ابؼمتـــازة أن تكـــون تراكميـــة بدعـــتٌ أنـــه في حالـــة عـــدم تســـديد التوزيعـــات الدوريـــة ف مـــا 
ملة قبل إجران أي توزيعات على بضلة الأسهم العادية، بيد أنـه قـد يـنص في عقـود تأسـيس تتًاكم ويتعتُ سدادها كا

 .  1بعض ابؼؤِسسات على أن ابغق في التوزيعات يكون فقط في السنوات التي برقق فيها ابؼؤسسة أرباح
 لصائص الأسهم الممتازة: 1-2-2

لتفصـــيلات وابػصـــائص علـــى النحـــو وتتميـــز تلـــم الأســـهم عـــن الأســـهم العاديـــة والســـندات بعديـــد مـــن ا 
 :2التالر

حيــث قــد تــنص شــروط إصــدار تلــم الأســهم علــى حـــق  عاديػػة:قابليػػة الأسػػهم الممتػػازة للتحػػوؿ إلػػى أسػػهم  -
 .أصحابها في مبادلتها بأسهم أخرى عادية تصدرها ابؼؤسسة بنان على معدل برويل معتُ أو سعر معتُ

ون للمؤسســة ابغــق في أن تســدد قيمــة الســهم ورد  إلذ ابؼســابنتُ حيــث يكــ قابليػػة الأسػػهم الممتػػازة للسػػداد: -
على أساس سعر يتم برديد  بصورة مسبقة على أساس القيمة الابظية أو سعر الإصدار الأصلي أو بقيمـة تزيـد عـن 

  .ذلم بدقدار علاوة رد
ن لد يــتم توزيعهـا إحـتى و يتم منح حامل السهم ابؼمتاز ابغـق في ابغصـول علـى الأربـاح  الأرباح:الأسهم مجمعة  -

أي يــتم ترحيــل أو بذميــع نصــيب بضلــة الأســهم ابؼمتـــازة مـــن الأربــاح المحققــة  بهــا،في نفــس الســنة ابؼاليــة الــتي تتحقــق 
ن أدى ذلـم إو  حـتىالأربـاح وغتَ ابؼدفوعة في سنوات سـابقة وتسـديدها في سـنوات لاحقـة عنـد ابزـاذ القـرار بتوزيـع 

 .العادية على حصتهم من هذ  الأرباحإلذ عدم حصول بضلة الأسهم 

                                                           
 . 41-40، ص2008، مؤسسة شباب ابعامعة للنشر، الإسكندرية، مصر، ، البورصات أسواؽ الماؿ وأدواتها "الأسهم والسندات"ضيان بؾيد  1
سيتَ، كـلية ، مذكرة مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في علوم التتمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائرزواوي فضيلة،  2

 .32، ص 2009العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ والعلوم التجارية، جـامـعة أبؿمد بوقرة بومــرداس، 
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 مزايا الأسهم الممتازة: 1-2-3
 في التســـيتَ الإداري، إلا في الاشــتًاك ولـــه حــقلــيس بغامــل الســهم ابؼمتـــاز ابغــق في التصــويت في بؾلــس الإدارة،  -

 .ابغالات منصوص عليها في عقد إصدار هذ  الأسهم
ى ذلم في عقد الإصدار، هذا ما بينح للمؤسسة ميزة ليس للسهم ابؼمتاز تاريخ تسديد، إلا إذا نص عل -
 .تبدابؽااس
 .معدلات الفائدة في السوق ابؼالية ابلفضتبسندات إذا  -
إن زيادة حجم الأسهم ضمن الأموال الدائمـة للمؤسسـة بىفـض نسـبة الأمـوال ابؼقتًضـة إلذ الأمـوال ابػاصـة، بفـا  -

    .الاقتًاضا على تهمركز ابؼؤسسة في قدر  يدعم
 بستاز الأسهم ابؼمتازة عـن السـندات و القـروض في حـالات العسـر ابؼـالر، إذ ابؼؤسسـة ليسـت ملزمـة بـدفع النسـب -

 .بها إلذ الإفلاس المحددة من الربح، و أن توقفها عن الدفع لا يؤدي
   عيوب الأسهم الممتازة: 1-2-4
حيـــث أن حصـــص الأربـــاح لا تطـــرح مـــن ، الاقـــتًاضتكـــون في العـــادة تكلفـــة الأســـهم ابؼمتـــازة أعلـــى مـــن تكلفـــة  -

 .الضريبي على عكس فوائد القروض الوعان
ـــازة  - ـــة الأســـهم ابؼمت ـــاح الســـنوات الـــتي لد بهـــر تهبحقهـــم في ابغصـــول علـــى مســـتحقا الاحتفـــاظبوـــق بغمل م مـــن أرب

 1 .وذلم قبل حصول بضلة الأسهم العادية على أي توزيعات توزيعها
 الأرباح المحتجزة: -1-3
 المحتجزة:الأرباح  فتعري 1-3-1

لا يــــوزع علــــى بضلــــة الأســــهم العاديــــة يقصــــد بالأربــــاح المحتجــــزة ذلــــم ابعــــزن مــــن الإيــــرادات ابغاليــــة الــــذي 
)ابؼسابنتُ( وإبما بوتفظ به ليعاد استثمار  من طرف ابؼؤسسة، يعتقد البعض بأن الأربـاح المحتجـزة هـي أمـوال بؾانيـة، 

اسـتثمارها  لصحة، لأن احتجاز الأرباح من طـرف ابؼؤسسـة بهـدف إعـادةلكن هذا الاعتقاد خاطئ ولا بؿل له من ا
لا يتم إلا بدوافقـة ابؼسـابنتُ، ومـوافقتهم بسـنح علـى أسـاس اقتصـادي رشـيد مبـتٍ علـى مفهـوم الفرصـة البديلـة، حيـث  

ـــة بتوزيـــع هـــذ  الأربـــاح واســـتثمارها خـــارج ابؼؤسســـة،  ا منحهـــا إلا أمـــم فضـــلو كـــان ب مكـــان هـــؤلان ابؼســـابنتُ ابؼطالب
للمؤسســة مــن أجــل اســتثمارها، منحــت هــذ  ابؼوافقــة في مقابــل انتظــار عائــد نتيجــة لاحتجــاز هــذ  الأربــاح، علــى 

 2الأقل يعادل أو يفوق العائد الذي كان بيكن بؽم برقيقه لو تم توزيع هذ  الأرباح.
 للمؤسسـة، الأجـل ويلـةط ابؼاليـة الاحتياجـات لتمويـل يسـتخدم هامـا داخليـا مصـدرا المحتجـزة الأربـاح بسثـل

 وتعتـا اسـتثمار ، إعـادة لغـرض ابؼؤسسـة داخـل بـه الاحتفـاظ يتم الذي الأرباح من ابعزن ذلم المحتجزة الأرباح بسثلو 
 حالـة في زةتجـالمح الأربـاح تسـتخدم كمـا التوسـع،و  النمـو عمليـات التمويـل مصـادر أهـم مـن المحتجـزة الأربـاح

                                                           
 .18، ص، مرجع سابقأنفال حدة خبيزة 1

 .306، ص1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، الهياكل الماليةللل التمويل وإصاح بظتَ بؿمد عبد العزيز،  2
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 ظـروف تواجـه الـتي ابؼؤسسـات أو امـديو  بزفـيض في ترغـب الـتي كتلـماليـة  ابؼ ابؼشـاكل مـن تعـاني الـتي ابؼؤسسـات
 .السيولة متطلبات لتوفتَ الأرباح احتجاز يتم الظروف هذ  مثل فيو  متقلبة، اقتصادية
 حقـوق زيـادة لتجنـب لمحتجـزة الأربـاح باسـتخدام الأجـل طويلـة اتهـاحتياجا بسويـل ابؼؤسسـات تفضـلو 
 الأوراق بيـع عـن تتًتـب الـتي الثابتـة الأعبـان لتجنـب أو (أسـهم إصـدار حالـة في) ةالسـيطر  في وابؼشـاركة التصـويت

 1 .(سندات إصدار حالة في) ابؼالية

 2الأرباح المحتجزة : عناصر 1-3-2
 :القانوني الاحتياطي-1-3-2-1

 التجنـب عـن التوقـف للشـركة وبهـوز ، تكوينـه مـن للشـركة بـد لا الـذي الاحتياجـات مـن الأدنى ابغـد وهـو
 عمليـة في الشـركة تبـدأ أن فيجـب ذلـم عـن قـل وإذا ابؼـدفوع ابؼـال رأس نصـف الاحتيـاطي ذلـم رصـيد بلـ  مـتى

 للجمعيـة وبهـوز ، ابؼـال رأس زيـادة وفي الشـركة خسـائر تغطيـة في الاحتيـاطي ذلـم تسـتخدم و جديـد مـن التجنيـب
 حكـم في الاحتيـاطي ذلـم ويعتـا ، ابنتُابؼسـ علـى كأربـاح ابغسـاب هـذا رصـيد في الزيادة توزيع تقرر أن العمومية

 إلا ابؼسـابنتُ علـى توزيعـه أو التصـرف للشـركة بهـوز لا ف نه ي ومن الشركة لدائتٍ ضمانا كونه حيث من ابؼال رأس
 .القانون في ورد بؼا طبقا

 :النظامي الاحتياطي-1-3-2-2
 الأربـاح مـن معينـة نسـبة نيـببذ أشـتًط إذا للشـركة الأساسـي للنظـام طبقـا الاحتيـاطي هـذا إنشـان ويـتم

 نظـام يعـدل لد مـا الاحتيـاطي هـذا عـن العـدول الشركة تستطيع ولا ،النظام هذا عليها ينص معينة لأغراض السنوية
 العموميـة ابعمعيـة مـن بقـرار إلا بؽـا ابؼخصـص الأغـراض بغـتَ الاحتيـاطي هـذا اسـتخدام بهـوز لا كـذلم ،الشـركة
 .للشركة

 :ىالألر  الاحتياطات-1-3-2-3
 .الإمكان بقدر ثابتة أرباح توزيع وتكفل ازدهارها دوام للمؤسسة برقق التي الاحتياطات وهي

 :المستعادة أو المرحلة الأرباح-1-3-2-4
 ،تاليـة سـنة إلذ ترحيلـه الإدارة بؾلـس يقـتًح قـد ،السـنوية الأربـاح توزيعـات عمـل بعـد مبلـ  تبقـى إذا
 .القادمة لأعوام الأرباح في بؿتملة ابلفاضات أي بؼواجهة كاحتياطي الفائض ذلم ويستخدم

 3مزايا وعيوب الأرباح المحتجزة: 1-3-3
 مزايا الأرباح المحتجزة: 1-3-3-1

                                                           
 العلوم في ابؼاجستتَ شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة ، مذكرةتأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعيةنفال حدة خبيزة، أ 1

-2011خيضر، بسكرة،  بؿمد ، جامعةالتسيتَ وعلوم التجاريةو  الاقتصادية العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، بزصص اقتصاد صناعي، قسم
 .19، ص2012

 .57-56، صمرجع سابقبظتَ بؿمد عبد العزيز،  2

 .182علي عباس، مرجع سابق، ص 3
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 تكلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل منخفضة مقارنة مع غتَها. -
 لا برتاج لرهن موجوداتها. -
ـــاح المحتجـــزة أكثـــر وزاد اســـتخدامها في  - ـــا علـــى الســـعر بسويـــل موجودا كلمـــا تراكمـــت الأرب تهـــا يـــنعكس ذلـــم إبهابي

 السوقي والقيمة الدفتًية للسهم.
 عيوب الأرباح المحتجزة: 1-3-3-2
 استخدام الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل بشكل متكرر والاكثار من حجز النتيجة عدة سنوات لرفعه. -
 ابؼصدر.قد يتعذر على شركات ابؼسابنة ابؼبتدئة الاستفادة من هذا  -
يتطلـب أحيانـا مـن الشـركة إصــدار أسـهم بؾانيـة مقابـل احتجــاز أربـاح ابؼسـابنتُ بفـا يزيــد مـن كلفـة اسـتخدام هــذا  -

 ابؼصدر.
 أمواؿ الاستدانة: -2

 وتتمثـل أمـوالتلجأ ابؼؤسسة إلذ مصادر التمويل بـالاقتًاض في حالـة مـالد تكتفـي بدصـادر التمويـل بابؼلكيـة  
وابؼصـرفي  والسـندات والائتمـان التجـاريصـول عليهـا مـن خـارج الشـركة أو ابؼنشـأة في القـروض الاستدانة التي يـتم ابغ
، ونتعـرض فيمـا يلـي بالتفصـيل للمصـادر التمويليـة ابؼختلفـة حيـث نتنـاول خصـائص ومزايـا كـل والتمويل بالاستئجار

 منها.
 السندات: -2-1
 تعريف السندات: -2-1-1

ور بخــتم الطــرف الــذي صــور  أو أنشــأ . وفيــه يتعهــد بــدفع فائــدة الســند هــو اتفــاق تعهــدي مكتــوب وبفهــ
دوريـــة ودفـــع ابؼبلـــ  ابؼتفـــق عليـــه في تـــاريخ مســـتقبلي بؿـــدد أو مقـــرر. والســـندات طويلـــة الأجـــل هـــي مصـــدر مـــن مـــن 

 1ابؼصادر ابؼالية طويلة الأجل التي برصل عليها منظمات الأعمال.
 أنواع السندات: -2-1-2

 السندات التي تصدرها الشركات، لعل أكثرها أبنية هو ما سنتطرق إليه، وهي: هناك أنواع بـتلفة من 
 سندات الرىن: -2-1-2-1

هــــذا النــــوع مــــن الســــندات يكــــون مــــدعوما  Secured Bonds)وتســــمى كــــذلم بالســــندات ابؼضــــمونة ) 
ـــة ب ـــدفع القيمـــة الابظي ـــة تقـــدمها الشـــركة كضـــمان بغملـــة الســـندات تلتـــزم بدوجبهـــا ب الإضـــافة للفوائـــد بدوجـــودات ثابت

ابؼســتحقة في مواعيــد اســتحقاقها أوفي حالــة تعــرض الشــركة للإفــلاس أو التصــفية، أي تلجــأ إلذ بيــع بؾوداتهــا ابؼرهونــة 
للوفـــان بالتزاماتهـــا ابذـــا  الـــدائنتُ )بضلـــة الســـندات(. ومـــن الضـــمانات الأخـــرى في بعـــض الـــدول هـــي كفالـــة ابغكومـــة 

 وابؼسابنة وخاصة تلم التي تساهم فيها ابغكومة.للسندات التي تصدرها الشركات العامة 
 وتقسم سندات الرهن إلذ نوعتُ:

                                                           
 .113بظتَ بؿمد عبد العزيز، مرجع سابق، ص  1
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 سند الرهن من الدرجة الأولذ. -
 سند الرهن من الدرجة الثانية. -

والفـــرق بـــتُ النـــوعتُ، هـــو أن الشـــركة لا تســــتطيع في حالـــة إصـــدارها ســـندات مـــن الدرجـــة الأولذ إصــــدار  
ابؼوجـــودات، وفي حالـــة كـــون الســـندات مـــن الدرجـــة الثانيـــة فانـــه بيكنهـــا  ســـندات أخـــرى، أو الاقـــتًاض بـــرهن نفـــس

 1.إصدار سندات أخرى أو الاقتًاض برهن نفس ابؼوجودات
 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: -2-1-2-2

يقصــد بالســندات القابلــة للتحويــل إلذ أســهم تلــم الســندات الــتي يســتطيع حاملهــا اســتبدابؽا بــأوراق ماليــة  
العــاديتُ لــه نفــس  بــتُ مســابنيهاخاصــة بأســهم عاديــة لــنفس الشــركة، وبــذلم يصــبح مــن ملاكهــا، أي مــن أخــرى، 

حقـوقهم وعليـه نفـس واجبـاتهم، وتـتم عمليــة التمويـل وفقـا لشـروط بؿـددة مقــدما وخـلال فـتًة زمنيـة معينـة منصــوص 
ن الفوائـد الثابتـة في حالـة تسـجيل عليها في عقد الإصدار. وهكذا بيكن بغملة هذا النوع من السندات الاستفادة م

  2الشركة لركود طويل نسبيا، والتحول إلذ مساهم و ابغصول على الأرباح عندما تتحسن وضعيتها ابؼالية.
 السندات المضمونة بأصوؿ الشركة: -2-1-2-3

الأعمـــال ســـندات بضـــمان بعـــض الأصـــول، كالأراضـــي أو ابؼبـــاني أو ا لات أو حـــتى  تمنشـــئاقـــد تصـــدر 
ماليـــة أخـــرى. وحينئـــذ يكـــون بغاملهـــا الأولويـــة في اســـتًداد مســـتحقاته مـــن الأصـــل ابؼرهـــون، وبالتـــالر لا بوـــق  أوراق

للشركة ابؼعنية التصرف في تلم الأصول بالبيع أو التنازل. وعليه ف ن هذا النوع من بضلـة السـندات، عـادة مـا يكـون 
الشــركة عــدم رهــن الأصــول ابؼرهونــة لــدى بضلــة  بؿميــا صــراحة في وثيقــة أو اتفــاق الإصــدار، حيــث قــد يشــتًط علــى

الســندات الأولذ مــرة أخــرى. وإذا مــا قامــت الشــركة ب صــدار أخــر بضــمان نفــس الأصــول، فــ ن حقــوق بضلــة هــذ  
إلا إذا  نشــيالسـندات ابعديـدة تــأتي في ابؼرتبـة الثانيــة، بدعـتٌ أنــه لا بوـق بغملـة الســندات ابعديـدة ابغصــول علـى أي 

 القدبية على حقوقهم كاملة. برصل بضلة السندات
 السندات الغير مضمونة: -2-1-2-4

على العكس من السندات السـابق شـرحها، فـ ن السـندات غـتَ ابؼضـمونة بسثـل دينـا عاديـا غـتَ مـرتبط بـأي  
أصـل مـن أصـول الشــركة. وعليـه فـ ن عقــد الإصـدار عـادة مــا يتضـمن صـراحة عــدم قيـام الشـركة بــأي عمـل قـد يضــر 

ع مـن السـندات، كعـدم إصـدار مثـل هـذ  السـندات مـرة أخـرى، أو عـدم إبـرام عقـود اسـتدانة أخـرى، بحملة هذا النـو 
 بفا يشجع ابؼستثمرين على اقتنان هذا النوع من السندات.

 السندات الحكومية: -2-1-2-5
تلجــأ ابغكومــات في بعــض ابغــالات إلذ إصــدار صــكوك مديونيــة متمثلــة في الســندات ومــا بياثلهــا بهــدف  
ل علـــــى مـــــوارد إضـــــافية لتغطيـــــة العجـــــز في موازنتهـــــا، أو لتمويـــــل مشـــــاريع ذات منـــــافع اجتماعيـــــة كابؼـــــدارس ابغصـــــو 

                                                           
 . 273-272علي عباس، مرجع سابق، ص 1
  .66، ص2008، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، ابعزائر، تمويل المنشآت الاقتصاديةأبضد بوراس،  2
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بهــدف مواجهــة التضــخم. أمــا بالنســبة إلذ مــدة هــذ  الســندات فهــي عــادة مــا تكــون طويلــة جــدا  وابؼستشــفيات أو
ـــتي تأخـــذ بنظـــام ابغكـــم المحلـــي قـــد لا ي 40أو  30حيـــث تصـــل إلذ  قتصـــر حـــق إصـــدار تلـــم ســـنة. وفي الـــدول ال

 1.الأوراق على ابغكومة ابؼركزية، إذ قد بيارس نفس ابغق أيضا بواسطة ابغكومات المحلية
 سندات الدلل: -2-2-2-6

لا بوصل هذا النوع من السندات على عائد إلا إذا حققـت ابؼنشـأة أرباحـا تسـمح بـدفع الفائـدة ابؼسـتحقة  
فائدة هذا النوع من السندات لا يؤدي إلذ إفلاس ابؼنشـأة ولـذا فـ ن  على السندات. وبالتالر ف ن التوقف عن سداد

 هذا النوع من السندات يعتا مرغوبا من وجهة نظر ابؼنشأة ولكنه شديد ابػطورة بالنسبة بغامل السند.
 السندات ذات العائد المتغير: -2-1-2-7

القــرض إلا في ظــل الســندات ذات  يفــتًض أن عائــد الســند هــو عبــارة عــن نســبة ثابتــة لا تتغــتَ طــوال فــتًة 
العائــد ابؼتغــتَ الــتي تســمح بارتفــاع أو ابلفــاض ســعر الفائــدة علــى الســند مــع تغــتَ معــدلات العائــد في الســوق، ولقــد 
انتشر استخدام هذا النوع مـن السـندات في أمريكـا في أوائـل السـبعينات لتشـجيع ابؼسـتثمرين و تـدعيم قـدرتهم علـى 

 2.مواجهة ظروف التضخم
 السندات القابلة لاستدعاء: -2-1-2-8

وهي السندات التي بوق للشركة التي أصدرتها سداد قيمتها قبل موعد اسـتحقاقها وفي الوقـت الـذي بزتـار ،  
وتلجــأ إلذ اســتدعان هــذا النــوع مــن الســندات عنــدما تــنخفض أســعار الفائــدة الســائدة في الســوق عــن ســعر الفائــدة 

، وابلفضـت أسـعار الفائـدة %10صـدرت سـندا قـابلا للاسـتدعان بسـعر فائـدة على السـند، ومثـال علـى ذلـم إذا أ
فقــد تــرى أن مــن ابؼناســب اســتدعان بعــض أو كــل ســنداتها ودفــع قيمتهــا الابظيــة بؼالكيهــا  %8في الســوق ابؼــالر إلذ 

دة نقــدا. وهــدف الشــركة مــن هــذا الإجــران هــو ابغصــول علــى ديــن بتكلفــة أقــل، أو إصــدار ســندات بديلــة بســعر فائــ
 أقل.

 مزايا وعيوب السندات: -2-1-3
 مزايا السندات:2-1-3-1
 من وجهة نظر حملة السندات:-2-1-3-1-1
 عموما يعتا السند أقل أنواع الاستثمارات خطورة. -
 .ومؤكد وثابتبوصل حامل السند على دخل مضمون  -

يتـأثر بعوامـل التضـخم  ومن عيوب الاستثمار في بعض السندات هو أن الدخل الذي بوصـل عليـه حاملهـا 
 في السوق ويتسبب في تأكلها من لأخر.

 من وجهة نظر الشركة التي أصدرت السندات:-2-1-3-2-2
                                                           

 .74-70، صفس ابؼرجعن  1
 .258، ص2007، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، مصر، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية، مال فريد مصطفى وآخرون 2
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أن الفوائد التي تدفعها بغـاملي السـندات بزصـم مـن الضـرائب الـتي تـدفعها للحكومـة، باعتبارهـا نفقـات تتحملهـا  -
 الشركة.

 ات لا بوق بؽم التدخل في شؤوما.تستطيع التصرف بحرية طابؼا أن بضلة السند -
 غالبا ما تكون كلفة السند أقل كلفة غتَ  من أدوات الدين الأخرى. -
 عيوب السندات:-2-1-3-2
بزصــص الشــركة ســنويا مبــال  كبــتَة تــدفعها كفوائــد علــى الســندات بفــا يــؤثر علــى ســيولتها، وبالتــالر فهــي تشــكل  -

 عبئا عليها.
الاســتفادة مــن الســندات بســبب تقييــد ابغكومــة لكميــة ابؼبــال  الــتي بيكــن اقتًاضــها  برــد التشــريعات القانونيــة مــن -

 بهذ  الطريقة.
بدا أن السندات أداة دين طويلة الأجل، فقد تواجه الشركة ظروفا سيئة تكون فيهـا غـتَ قـادرة علـى الوفـان بسـداد  -

 1الدين أو دفع الفوائد عليها بفا يعرضها بػطر الإفلاس و التصفية.
 طويلة الأجل:المصرفية القروض  -2-2
 تعريف القروض المصرفية طويلة الأجل: 2-2-1

وابؼشــروعات العقاريــة وهــي الــتي تزيــد مــدتها عــن بطســة ســنوات، والــتي بغــرض بسويــل مشــروعات الإســكان 
واستصـــلاح الأراضــــي وبنــــان ابؼصـــانع، وشــــران ا لات، وعــــادة تتخصـــص في مــــنح هــــذا النـــوع مــــن القــــروض البنــــوك 

 2تخصصة التي سبق الإشارة إليها .ابؼ
 لصائص القروض المصرفية:  2-2-2

 3:أبنها من ابػصائص من بالعديد الأجل طويلة القروض تتميز :الأجل طوية القروض خصائص
 سنة؛ 20 و سنوات 7 بتُ تتًاوح القرض مدة −
 ؛ (ابؼباني الأراضي، العقارات،) الاستثمارات من خاصة أنواع لتمويل توجه −
 بتعبئة تقوم) متخصصة مؤسسات قبل من تبنيه( الطويلة وابؼدة الضخمة ابؼبال ) ابؼمنوحة القروض طبيعة تفرض −

 ؛(بصعها على التجارية البنوك تقوى لا قد الأجل، طويلة ادخارية مصادر على باعتماد اللازمة الأموال
 ابؼقرضة بابؼؤسسات يدفع بفا القروض، هذ  يعةلطب نظرا وهذا التمويل من النوع بؽذا ابؼصاحبة العالية ابؼخاطر −
 ابؼخاطر؛ حدة من للتخفيف ضمانات طلب إلذ
 وذلم واحدة دفعة طريق عن أو ثابتة، قرض أقساط أو ثابتة سنوية دفعات طريق عن إما القروض تسديد يتم −

                                                           
 . 275-274علي عباس، مرجع سابق، ص 1
 .406، ص2015، الدار ابعامعية ابعديدة، الإسكندرية، مصر، إدارة البنوؾبؿمد سعيد أنور سلطان،  2
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 .أخرى يةمال مؤسسات لدى ابؼستحقات لسداد مبال  تكوين خلال من وكذا ،عليها متفق تواريخ وفق
 :1التمويل عن طريق القروض المصرفية و عيوب مزايا 2-2-3
 مزايا التمويل عن طريق القروض المصرفية:-2-2-3-1
 بذنب ابؼؤسسة تكاليف اللجون إلذ الإصدار العام للجمهور. -
دار العـام عملية ابغصول على القروض لا تستغرق وقتا طويلا مقارنة بالوقت الـذي تتطلبـه إجـرانات عمليـة الإصـ -

 للجمهور.
 التمويل عن طريق القروض المصرفية: عيوب-2-2-3-2
أن ســـداد هـــذ  القـــروض بأقســـاط ســـنوية طيلـــة ابؼـــدة المحـــددة لاهتلاكهـــا يعـــرض ابؼؤسســـة إلذ الاســـتنزاف النقـــدي  -

 .ابؼستمر
ائنتُ، بينمــا في العــادة تتضــمن اتفاقيــات تقــدنً القــروض نصوصــا مقيــدة للمؤسســات ابؼقتًضــة بغمايــة حقــوق الــد -

 .بزلو مصادر التمويل الأخرى من هذ  القيود
هـــذا النـــوع مـــن القـــروض يتطلـــب ضـــمانات قـــد لا تكـــون في متنـــاول ابؼؤسســـة ابؼقتًضـــة، هـــذا مـــا يـــدفع ابؼؤسســـة  -

لـذا  عاليـة،هـذ  الدراسـة ذات تكـاليف  وقـد تكـونابؼقرضة إلذ إجـران دراسـات دقيقـة هـن الوضـعية ابؼاليـة للمؤسسـة 
 .قرض يضع حدا للقرض ابؼقدم لغرض تغطية هذ  التكلفةف ن ابؼ

 المطلب الثالث: نظريات ىيكل رأس الماؿ 
 أول ظهـرت عنـدما ابػمسـينيات بدايـة مـع علمـي بشـكل بـالتبلور ابؼـالر ابؽيكـل حـول الدراسـات بـدأت

 حيـث النظريـات، بـاقي تلتهـا ي ابؼـالر، للهيكـل التقليديـة بالنظريـة ا ن تعـرف أصـبحت الـتي لمجـالا هـذا في نظريـة
 لنسـبة اختيارهـا إمكانيـة مـدى ابؼـالر ابؽيكل بأمثليه يقصد إذ أمثل، مالر هيكل وجود إمكانية حول أغلبها تنصب
 حـد أقصـى إلذ ابؼـال رأس تكلفـة تدنئة إلذ يؤدي الذي بالشكل والديون، ابػاصة الأموال من كل بتُ معينة بسويل
 .ابؼؤسسة قيمة تعظيم وبالتالر بفكن،

 المدالل التي تؤيد وجهة النظر الخاصة بتأثير تكلفة ىيكل رأس الماؿ على قيمة المنشأة: -1
بزفـيض الكليـة  إلذإن أصحاب هذا الرأي يعتقدوا بل بوـاولوا إثبـات وجـود هيكـل مثـالر لـرأس ابؼـال يـؤدي  
 قيمة النشأة. وبالتالر تعظيملأموال 

 وهناك مدخلتُ يؤيدوا هذا الابذا .
 :Net incomeلل صافي الربح مد-1-1

ويعتمد هـذا ابؼـدخل علـى افـتًاض أساسـي وهـو أن تكلفـة كـل مـن أمـوال ابؼلكيـة وأيضـا الاقـتًاض ثابـت لا  
يتغتَ وليس له أي علاقة بهيكل رأس ابؼال. وهذا يعـتٍ أن ارتفـاع أو ابلفـاض نسـبة الرفـع ابؼـالر )نسـبة الاقـتًاض( في 

                                                           

 
1
، مذكرة لنيل درجة ابؼاجستتَ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم أىمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائريةإيناس، صيودة  

 .48-47، ص2009التسيتَ، جامعة بومرداس، ابعزائر، 
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تفــاع أو ابلفــاض في تكلفــة الأمــوال ابؼســتخدمة عــن طريــق القــروض أو ابؼلكيــة. هيكــل رأس ابؼــال لا يتًتــب عليــه ار 
وطابؼا أن تكلفة الاقتًاض أقل من تكلفة إصدار أسهم جديدة ف ن الاعتماد على الاقتًاض في التمويل بنسـبة أكـا 

 .1من أموال ابؼلكية يؤدي إلذ ابلفاض التكلفة الكلية لأموال وبالتالر ارتفاع قيمة ابؼنشأة
وتكلفــة غــتَ أن هــذا ابؼــدخل يعــاني مــن نقطــة ضــعف أساســية هــو افــتًاض ثبــات كــل مــن تكلفــة الاقــتًاض  
 بغض النظر عن التغتَ في نسبة الاقتًاض إلذ ابؼلكية وهذا الاقتًاض بعيدا كل البعد عن الواقع العملي. ابؼلكية

لى القروض إلذ ما لا ماية دون أن فافتًاض ثبات تكلفة الاقتًاض يعتٍ أن ابؼنشأة بيكنها أن تعتمد ع 
يتًتب على ذلم زيادة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ابؼنشأة وأيضا دون أن يطالب ابؼقرضتُ زيادة في سعر الفائدة 

نتيجة لأي بـاطر متوقعة. أيضا افتًاض ثبات معدل العائد ابؼطلوب للملاك يعتٍ أن ابؼسابنتُ لا يبالون بابػطر 
شأة نتيجة التوسع في الاقتًاض وهذا التصرف لكل من ابؼسابنتُ و ابؼقرضتُ بقد  بعيدا عن ابؼالر الذي تله ابؼن

الواقع ومن هنا ظهر مدخل آخر يطلق عليه ابؼدخل التقليدي وهو يتبع نفس فكرة مدخل صافي الربح فيما يتعلق 
 .2بوجود هيكل مثالر لرأس مال الشركة

تكلفـة الأمـوال بيانيـا عنـد مسـتويات بـتلفـة مـن نسـبة الاقـتًاض وبيكن تصوير العلاقة بتُ نسبة الاقـتًاض و 
 لتحديد أثرها على تكلفة الأموال، وأيضا على قيمة ابؼنشأة كالاتي:

 (: العاقة بين تكلفة الأمواؿ ونسبة الاقتراض )مدلل صافي ربح العمليات(1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مدلل معاصر في الإدارة المالية، وربظية قرياقص عبد الغفار حنفيالمصدر: 
 .183، ص2002مصر، 

ـــنخفض كلمـــا زادت نســـبة الاقـــتًاض إلذ CMP( يوضـــح أن تكلفـــة الأمـــوال الكليـــة )1والشـــكل رقـــم ) ( ت
وحيــث  ابؼلكيـة، وتظــل هــذ  التكلفـة في الابلفــاض إلذ أن تصــل إلذ أدناهــا حـتى تتقــارب مــع تكلفـة أمــوال الاقــتًاض

                                                           
1
 .364، ص7991ر، ، الدار الجامعٌة للنشر والتوزٌع، الإسكندرٌة، مصالإدارة الماليةعبد الغفار حنفً وآخرون،  
2
 .  361نفس المرجع، ص 
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أن ابلفــاض تكلفــة الأمــوال يعــتٍ ارتفــاع قيمــة ابؼنشــأة، فــ ن ابؽيكــل ابؼثــالر لــرأس مــال الشــركة طبقــا بؽــذا ابؼــدخل هــو 
 .1ذلم الذي يتضمن أكا نسبة بفكنة من الأموال ابؼقتًضة

 :Traditional Approachالتقليدي المدلل -1-2
علـى تكلفـة الأمـوال ومنـه علـى قيمـة ابؼؤسسـة،  الهيكـل رأس ابؼـمن بتُ ابؼداخل التي حاولت تفستَ تأثتَ  

 للمؤسســـة، فــالتوفيق بـــتُ رأس ابؼــال يكــلهفي تركيزهــا علــى الاســـتعمال الرشــيد لأمــوال ابؼقتًضـــة  وهــذا مــن خـــلال
لذ زيـــادة إيعمـــل علـــى بزفـــيض تكلفـــة الأمـــوال إلذ أدنى مســـتوياتها، الأمـــر الـــذي يـــؤدي  ابؼقتًضـــة وابؼملوكـــة الأمـــوال

 .على حقوق ابؼلكية دمعدل العائ
ففــي ظــل غيــاب كــل مــن الضــرائب وتكــاليف الوكالــة والإفــلاس، فــ ن هــذا ابؼنظــور يقــر بوجــود هيكــل مــالر  

أمثـــل، جـــران الاعتمـــاد علـــى ابؼصـــادر التمويليـــة ذات التكلفـــة ابؼنخفضـــة )القـــروض( في ظـــل مســـتويات معقولـــة مـــن 
ل الكليــة عنــد أدنى مســتوياتها، وبالضــرورة برقــق القيمــة الاقــتًاض )مســتوى أمثــل(، الأمــر الــذي بهعــل تكلفــة التمويــ

 .2السوقية للمؤسسة أقصى حد بؽا
رأس ابؼــال )قيمــة ابؼؤسســة( نســبة للتغــتَات ابغاصــلة في هيكــل رأس ن تغــتَات تكلفــة  وتبعــا بؽــذا ابؼــدخل فــ

 :3ابؼال، بيكن أن تقسم إلذ ثلاث مراحل أساسية وهي
ال الكلية ثابتـة نسـبيا إضـافة إلذ ثبـات تكلفـة الاقـتًاض، وتكـون ابؼزايـا المحصـلة في مرحلة أولذ، تكون تكلفة الأمو  -

مــن الاقــتًاض في هيكــل رأس ابؼــال أكــا مــن الزيــادة في تكلفــة أمــوال ابؼلكيــة، ويتوقــع مــن ابلفــاض تكلفــة الأمــوال 
 الكلية للمؤسسة الارتفاع في قيمتها، وهذا كلما زادت نسبة الرفع ابؼالر.

حلة ثانية، ف نه وبدجرد أن تصل ابؼؤسسة إلذ درجة من الرفع ابؼالر، ف نه لا يكـون بعـدها أي تـأثتَ يـذكر أما في مر  -
للاقـــتًاض علـــى قيمـــة ابؼؤسســـة، ويرجـــع أساســـا هـــذا إلذ أن الزيـــادة في تكلفـــة أمـــوال ابؼلكيـــة والـــتي ترجـــع أساســـا إلذ 

ابؼسـتوى أو ابؼــدى مـن الاقــتًاض ف نـه لا يكــون أي تــأثتَ ابػطـر ابؼــالر، تلغـي ابؼزايــا النابذـة عــن الاقـتًاض. وعنــد هــذا 
 بؽيكل رأس ابؼال على القيمة السوقية للمؤسسة.

ابؼعتمــد مــن قبــل ابؼؤسســة في هيكــل رأس مابؽــا بدــا يفــوق ابغــدود ابؼعقولــة،  وبتزايــد الاقــتًاضوخــلال مرحلــة ثالثــة،  -
بؼطلوبــة مـن قبـل ابؼـلاك )تكلفـة الأسـهم( تفـوق هـذ  ابؼزايــا، فـ ن ابؼزايـا الاقتًاضـية تفقـد أبنيتهـا، نظـرا لكـون العوائـد ا

 الأمر الذي يؤدي إلذ ارتفاع تكلفة الأموال، ما ينعكس بالسلب على القيمة السوقية للمؤسسة.    
 والشكل التالر يوضح ذلم:

 

                                                           
 .467-466، مرجع سابق، صالإدارة الماليةعبد الغفار حنفي وآخرون،  1
 .78عبد الكرنً بوحادرة، مرجع سابق، ص 2
، 2003ة، مصر، ، الدار ابعامعية للنشر والتوزيع، الاسكندريالإدارة المالية:التحليل المالي لمشروعات الجديدةبؿمد صالح ابغناوي وآخرون،  3

 358.-355ص
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 (: العاقة بين نسبة الاقتراض وتكلفة الأمواؿ )المدلل التقليدي(2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 1998، منشأة ابؼعارف، الإسكندرية، مصر، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويلمنتَ إبراهيم هندي، المصدر: 
 .187ص

( يتضح بأن نسبة الاقتًاض ابؼثاليـة هـي عنـد النقطـة )م( وهـي الـتي تصـل عنـدها قيمـة 2ومن الشكل رقم )
 الأدنى. ابؼنشأة على أقصاها وتصل تكلفة الأموال الذ حدها

مازال هذا ابؼدخل يعتقد بوجود هيكل مثالر لرأس ابؼال وذلم مـن خـلال ابغصـول علـى خلـيط متميـز مـن 
فهو اذن يؤيد فكرة مدخل صـافي الـربح غـتَ أن تعـديل الافتًاضـات الـتي يقـوم عليهـا سـاعد أموال الاقتًاض وابؼلكية 

   .1في أن يقتًب هذا ابؼدخل بغد ما من الواقع العملي
 مدالل التي ترفض تأثير تكلفة ىيكل رأس الماؿ على قيمة المنشأة:ال -2

يســتند أصــحاب هــذا الــرأي ابؼعــارض علــى افــتًاض مــؤدا  أن تكلفــة الأمــوال وقيمــة ابؼنشــأة كلابنــا مســتقل 
ولــيس لــه علاقــة بدــدى تــأثتَ هيكــل رأس ابؼــال، وهــذا يعــتٍ أن تكلفــة الأمــوال الكليــة أو ابؼرجحــة ســتظل ثابتــة رغــم 

 ختلافات الا
   :2مدلل صافي ربح العمليات-2-1

وهــو أساســي  افــتًاضعلـى عكــس مــدخل صــافي الــربح وأيضــا ابؼــدخل التقليــدي يقــوم هــذا ابؼــدخل علــى             
التكلفة الكلية لأموال تكون ثابتـة أيـا كانـت نسـبة ابؼديونيـة في ابؼنشـأة. وذلـم رغـم أنـه يفـتًض أيضـا أن تكلفـة  أن

بينما تكلفة ابؼلكية )أي العائد الذي يطلبه ابؼلاك( ستًتفع مـع كـل زيـادة  الاقتًاض تتغتَ مع نسبة ثابتة لا الاقتًاض
ومـا يصـاحبها مـن زيـادة ابؼخـاطر يـؤدي إلذ مطالبـة  الاقتًاض. ويستند هذا ابؼدخل على أن زيادة الاقتًاضفي نسبة 

تكلفــة ابؼلكيــة. ومــن ناحيــة أخــرى فــ ن زيــادة أصــحاب الأســهم بزيــادة معــدل العائــد ابؼطلــوب بفــا يــؤدي إلذ زيــادة 

                                                           
 .471، ص1999، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي وربظية قرياقص،  1
 .438-437، مرجع سابق، صأساسيات الإدارة الماليةبؿمد صالح ابغناوي وآخرون،  2
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علــى هــذا ابؼصــدر ذو  الاعتمــادنــاتج مــن زيــادة  الاقــتًاضبــنفس القيمــة في تكلفــة  ابلفــاضتكلفــة ابؼلكيــة يعوضــها 
 التكلفة ابؼنخفضة نسبيا. وبؽذا فمن ابؼتوقع أن تظل تكلفة الأموال الكلية ثابتة.

ان القيمــــة الكليــــة للمنشــــأة بيكــــن ابغصــــول عليهــــا بخصــــم صــــافي ربــــح فــــ ،الافــــتًاضوإذا ســــلمنا بهــــذا              
ـــة ي بطـــرح قيمـــة  ـــات بدعـــدل ثابـــت وهـــو تكلفـــة الأمـــوال الكلي ـــة للمنشـــأة بيكننـــا  الاقـــتًاضالعملي مـــن القيمـــة الكلي

ـــة غـــتَ معلومـــة ـــدينا ابؼعلومـــ ،ابغصـــول علـــى قيمـــة أمـــوال ابؼلكيـــة. وإذا افتًضـــنا أن تكلفـــة أمـــوال ابؼلكي ات ومتـــوفرة ل
   التالية:السابقة ف نه بيكن حساب تكلفتها باستخدام ابؼعادلة 

        /س    = تتكلفة أموال ابؼلكية 
 "س" القيمة السوقية لأسهم.  ،حيث "ت" بسثل صافي ربح العمليات بعد الفوائد

لاقـــى قبـــولا مـــن بعـــض الكتـــاب ومـــن أشـــهر الدراســـات الـــتي حاولـــت إثبـــات أن تكلفـــة  الافـــتًاضإن هـــذا           
ابؼــدخل ابؼؤيــد بؼــدخل صــافي ربــح  وميلــر غلوبنــا أصــحابدراســات مودجليــانى  الاقــتًاضالأمــوال لا تتغــتَ مــع نســبة 

 العمليات. 
 في الشكل التالر:وبيكن توضيح العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال حسب هذا ابؼدخل 

 
 (: العاقة بين نسبة الاقتراض وتكلفة الأمواؿ )مدلل صافي ربح العمليات(3الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .522، ص2005، ابؼكتبة الأكادبيية، القاهرة، دراسات في التمويلحستُ عطا غنيم، المصدر: 
ة ابؼتوسطة الكلية لأموال ثابثة بينما بقد ( أن كل من تكلفة الاقتًاض والتكلف3وواضح من الشكل رقم )

 .1أن تكلفة أموال ابؼلكية يتزايد بزيادة نسبة الاقتًاض

                                                           
 .474، مرجع سابق، صار والتمويلأساسيات الاستثمعبد الغفار حنفي وربظية قرياقص،  1
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 نموذج مودجلياني وميلر قبل الضرائب:-2-2
رائدا الإدارة ابؼاليـة ابغديثـة، فقـد قـدما هـذان الباحثـان في عـام  Modigliani-Millerيعد مودجلياني وميلر  
بعدا فيــه وجــود مــا يســمى هيكــل رأس ابؼــال ابؼثــالر، إذ يعتقــدان أن مكونــات هيكــل رأس برلــيلا متميــزا اســت 1958

ابؼــال لــيس بؽــا تــأثتَ علــى تكلفــة الأمــوال، ومــن ي علــى القيمــة الســوقية للمنشــأة، وهــو مــا يتفــق ومــا تم التوصــل إليــه 
 عند مناقشة مدخل صافي الربح.

الـتي سـبق ذكرهـا، بالإضـافة إلذ بؾموعـة  الافتًاضـاتإلذ وابعدير بالذكر أن برليـل مودجليـاني وميلـر يسـتند  
 نوجزها فيما يلي:  الافتًاضاتأخرى من 

 أن ابؼستثمر يستطيع شران ما بوتاجه من أوراق مالية مهما صغرت كميتها، وبدون تكلفة للمعاملات. -1
 بيكن للمستثمر أن يقتًض بنفس الشروط التي تقتًض بها ابؼنشأة. -2
 ثمر أن بوصل على كافة ابؼعلومات عن السوق، وبدون تكلفة.بيكن للمست -3
 ابؼستثمر رشيد. -4
ينطــوى، بحيــث كــل منشــأة داخــل المجموعــة الواحــدة  بيكــن تصــنيف ابؼنشــات علــى أســاس درجــة ابؼخــاطر الــتي -5

 تتعرض لنفس الدرجة من ابؼخاطر.
وقــــف علــــى العائــــد ابؼتحقــــق مــــن في ضــــون تلــــم الافتًاضــــات، يــــرى مودجليــــاني وميلــــر أن قيمــــة ابؼنشــــأة تت 

استثماراتها بالإضافة إلذ ابؼخاطر التي يتعرض بؽا هذا العائد بعبارة أخرى تتوقف قيمة ابؼنشأة علـى قيمـة اسـتثماراتها 
 .الاستثماراتبغض النظر عن ابؼزيج التمويلي ابؼستخدم في بسويل تلم 

متمـاثلتتُ بسامـا فيمـا عـدا هيكـل رأس ابؼـال، وفقـا لتحليـل مودجليـاني وميلـر إذا فـرض وكـان هنـاك منشـأتتُ  
، الاقــتًاضحيــث تعتمــد الأولذ علــى حقــوق ابؼلكيــة فقــط بينمــا الثانيــة تعتمــد علــى خلــيط مــن أمــوال ابؼلكيــة وأمــوال 

وأن ابؼنشـــاتان تنتميـــان لـــنفس شـــربوة ابؼخـــاطر، ومـــن ي فـــ ن القيمـــة الســـوقية للمنشـــأة الأولذ لابـــد وأن تتســـاوى مـــع 
لكن ماذا بودث إذا ما ارتفعت القيمة السوقية لإحدى ابؼنشأتتُ؟ يشـتَ مودجليـاني ية للمنشأة الثانية، القيمة السوق

وميلر إلذ أن هذا الوضع لن يستمر، حيث سيعود الوضع مرة أخـرى إلذ حالـة التـوازن، أي تتسـاوى القيمـة السـوقية 
Arbitrageللمنشأتتُ والسبب في ذلم يرجع إلذ ما يسمى بعملية ابؼراجحة 

1.    
 وبيكن توضيح العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال حسب هذا النموذج كالتالر:

 
 
 
 

                                                           
-390، ص1999، الدار ابعامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية والتمويلبؿمد صالح ابغناوي وإبراهيم إبظاعيل سلطان،  1

391. 
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 قبل الضريبة (: العاقة يبن نسبة الاقتراض وتكلفة الأمواؿ حسب نموذج مودجلياني وميلر4الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .176بؿمد إبراهيم علي العامري، مرجع سابق، صالمصدر: 
  الضريبة:ميلر بعد و  موديجليانينموذج -2-3

في عالد لا توجد فيه ضرائب الأرباح، أما ا ن فنعرض  millerو  modiglianiتناولنا وجهة نظر كل من  
بوجهة نظرتهما في شأن تأثتَ الاستدانة على قيمة ابؼؤسسة ولكن في ظل وجود الضرائب على الأرباح، ففي مقال 

حولا استدراك الانتقادات التي وجهت لنموذجهما خاصة تلم ابؼتعلقة بتجاهلهما للضريبة  1963بؽما في سنة 
 على ربح ابؼؤسسة و الضريبة على دخل ابؼستثمر الشخصي.

في مقالتهما الثانية ابؼشار إليها أعادا صياغة بموذجهما السابق مع الأخذ في الاعتبار الضريبة على أرباح  
تكون فيه ابؼصاريف ابؼالية التي تدفعها ابؼؤسسات قابلة للتخفيض الضريبي ومكافات الشركات وفقط في اقتصاد 

رأس ابؼال غتَ خاضعة للضريبة، أما النتيجة التي توصلا إليها فكانت كالتالر، الأخذ في الاعتبار الضريبة على 
ت التي تتيحها الاستدانة تعتا من أرباح الشركات يقود إلذ تفضيل الاستدانة مقارنة بالأموال ابػاصة فمن بتُ ابؼيزا

بتُ التكاليف التي بيكن بزفيضها عند حساب الضريبة على الربح، ف ن خضوع ربح ابؼؤسسة للضريبة يعتٍ أن 
 ابؼؤسسة التي يتكون هيكلها ابؼالر من القروض إلذ جانب الأموال ابػاصة تستطيع برقيق وفرات ضريبية.

الادعان بأنه في حالة وجود ضريبة على الأرباح، ف ن   millerو modiglianiومن هذا ابؼنطق لا يرفض  
أموال خاصة سوف تفوق القيمة السوقية تكون هيكلها التمويلي من قروض و القيمة السوقية للمؤسسة التي ي

 بؼؤسسة بفاثلة غتَ أن هيكل بسويلها يتكون من أموال خاصة فقط.

 تكلفة الأموال

نسبة الاقتراض 

 إلى حقوق الملكٌة
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مـة السـوقية للمؤسسـتتُ لا ينبغـي أن يزيـد أو يقـل عـن القيمـة إلا أمما يؤكدان على أن هـذا الفـرق بـتُ القي 
ابغالية للوفرات الضريبية المحققة، أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلم فـ ن عمليـة ابؼراجحـة كفيلـة ب عـادة التـوازن بـتُ 

 قيمة ابؼؤسستتُ على الأساس ابؼذكور.
بسثـل في واقـع الأمـر مسـاعدة مـن قبـل  ركات،الشـفقابليـة بزفـيض ابؼصـاريف ابؼاليـة مـن الوعـان الضـريبي علـى 

الدولــة ابؼؤسســة ومــن أجــل أن تســتطيع هــذ  الأخــتَة الاســتفادة منهــا يكفــي أن تكــون خاضــعة للضــريبة علــى الــربح 
 وبؿققة له.
فــ ذا كانــت ابؼؤسســة تســتعمل الاســتدانة بشــكل دائــم، ف مــا تســتفيد مــن وفــورات ضــريبية بهــب أن تلحقهــا  

، فعنــدها تكــون هنــاك ضــريبة علــى x(1-T)صــادية، وفي هــذ  ابغالــة الــربح بعــد الضــريبة يصــبح بقيمــة أصــوبؽا الاقت
الأربـاح، فـ ن القيمــة الاقتصـادية بؼؤسسـة مســتدينة يسـاوي إلذ القيمـة الاقتصــادية بؼؤسسـة غـتَ مســتدينة زائـد القيمــة 

  .1ات الضريبية ابؼرتبطة بالاستدانةابغالية للوفور 

 :  2قة رياضية من خلال ابؼعادلة التاليةوبيكن توضيح كل ذلم بعلا
Ve= Vn + T.D 

 بحيث أن:
Ve.القيمة السوقية للمؤسسة : 
Vn.القيمة السوقية للمؤسسة غتَ ابؼقتًضة : 

T.D.القيمة ابغالية للوفرات الضريبية : 
وضـعية لا ومن هذ  ابؼعادلة بيكن القول بأن ابؼنهج الـذي يسـتند عليـه مودبهليـاني وميلـر للتأكـد مـن هـذ  ال

بزــرج عــن كومــا اخــتلال ظــرفي في ســوق رأس ابؼــال، وأن آليــة ابؼراجحــة كفيلــة بالإعــادة إلذ الوضــعية الأصــلية، ونظــرا 
لوجــــود تفــــاوت في كــــل مــــن قيمــــة ابؼؤسســــة ابؼســــتدانة وابؼؤسســــة الغــــتَ مســــتدانة في ســــوق رأس ابؼــــال ابػــــاص وفي 

 مردوديتها ابؼالية.
رأس ابؼـــال وتـــدني هـــذ  الأخـــتَة ف نـــه بيكـــن مـــن وضـــع حـــد أدنى بغجـــم  وبالتـــالر فـــ ن الاخـــتلاف في تكلفـــة

 .3الديون
 والشكل التالر يظهر العلاقة بتُ نسبة الاقتًاض وتكلفة الأموال وفق هذا النموذج:

 
 
 
 

                                                           
 .407-406، ص2011، 2الأردن، ط ، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،المالية المالي: الإدارةالتسيير إلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  1

2 P.Vernimmen, Finance D’entreprise, 5eme Edition, Dalloz, Paris, France, 2002, p74. 
 .251، ص2000، دار ابؼستَة، عمان، الأردن، التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبيخالد الراوي،  3
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 (: العاقة بين نسبة الاقتراض وتكلفة الأمواؿ حسب نموذج مودجلياني وميلر بعد الضريبة5الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .482، مرجع سابق، صأساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي وربظية قرياقص، المصدر: 
( أن تكلفة الكلية لأموال تنخفض مع نسبة الاقتًاض وهنا بقد أن هذا 5يتضح من الشكل رقم )

لرأس ابؼال يساعد على ابؼدخل تقارب مع فكرة ابؼدخل التقليدي طابؼا ينطوي ولو ضمنيا على وجود هيكل مثالر 
 1بزفيض التكلفة وبالتالر زيادة قيمة ابؼنشأة.

 :2المدلل التقليدي في ظل وجود الضرائب-2-4
أو الكلية لأموال تنخفض مع  ابؼتوسطةهذا ابؼدخل في ظل عدم وجود الضرائب يفتًض أن التكلفة 

لاقتًاض ومن بعدها تبدأ تكلفة الأموال تزداد زيادة نسبة الاقتًاض إلذ نقطة معينة يطلق عليها النسبة ابؼثالية ل
 بزيادة هذ  النسبة.

إن ادخال عنصر الضرائب لا يتًتب عليه تغيتَ النتائج الأساسية ابؼستخلصة في ظل عدم وجود 
الضرائب، فمازال يوجد أيضا هيكل مثالر لرأس ابؼال يتحدد عند النقطة التي تصل فيها التكلفة الكلية إلذ حدها 

 وأيضا تصل قيمة ابؼنشأة إلذ أقصاها.الأدنى 
إن الاختلاف الذي بيكن أن بقد  في حالة وجود الضرائب مقارنة بابغالة الأولذ عدم وجود الضرائب 

 هي أن قيمة ابؼنشأة في ظل الضرائب ستكون أقل منها في ظل عدم وجود الضرائب.
 
 

                                                           
 .487، مرجع سابق، صليةالإدارة الماعبد الغفار حنفي وآخرون،  1
 .482، مرجع سابق، صأساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي وربظية قرياقص،  2
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 المبحث الثاني: ماىية تكلفة رأس الماؿ وكيفية حسابها 
تقدير تكلفة الأموال أبنية وذلم لأما من أهم العمليات هذا من جهة، كما أما تتوقـف علـى نوعيـة  تعتا

 ه هيكل رأس ابؼال.ابػليط الذي يتكون من
 وسنتعرض خلال هذا ابؼبحث إلذ العناصر التالية:

 مفهوم هيكل رأس ابؼال -
 أبنية تكلفة هيكل رأس ابؼال -
 ل رأس ابؼالالعوامل ابؼؤثرة في تكلفة هيك -

 المطلب الأوؿ: مفهوـ تكلفة رأس الماؿ 
 تعريف تكلفة رأس الماؿ -1

عيــار لــأدان ابؼــالر، أي هــي كمــا أمــا م عرفهــا ســولومون أمــا: أدنى معــدل عائــد مطلــوب علــى الاســتثمار،
 .1حسن استخدام الأموال، وكذلم بسثل معدل خصم ابؼشروعات الاستثماريةمقياس 

ي يسمح بالمحافظة على قيمـة الأمـوال ابؼسـتخدمة مـن قبـل ابؼسـتثمر، فهـي عبـارة عـن وهي أيضا ابؼعدل الذ
 .2معدل ابؼردودية الواجب برقيقه من خلال تطبيق السياسة ابؼالية التي تضمن لصاحب رأس ابؼال مردودية
ة السـوقية تكلفة رأس ابؼال هي ابغد الأدنى الواجب برقيقـه مـن ابؼشـاريع الاسـتثمارية للمحافظـة علـى القيمـ

لأســهم ابؼؤسســة دون تغيــتَ، لأن برقيــق عائــد علــى الاســـتثمار يقــل عــن معــدل تكلفــة رأس ابؼــال، يتســبب في أثـــر 
سلبي على الوضعية ابؼالية لأصحاب ابؼشروع مع ابلفاض إبصالر القيمة السوقية لأسهم ابؼؤسسة، بينما برقيـق عائـد 

 3برستُ الوضع ابؼالر للمؤسسة مع ارتفاع قيمتها السوقية. على الاستثمار يزيد عن تكلفة رأس ابؼال يؤدي إلذ
 وبيكن وضع تعريف شامل وواضح لتكلفة التمويل:

"ابغــد الأدنى للمعــدل الــذي تطلبــه ابؼنشــأة للاســتثمارات ابعديــدة، أوهــي ابغــد الأدنى للعائــد الــذي بهــب أن برققــه 
ي معـدل العائـد ابؼطلـوب علـى الاسـتثمارات والـذي ابؼنشأة على موجوداتهـا لكـي ترضـي بصيـع ابؼسـتثمرين فيهـا أو هـ

 يضمن بقان سعر السهم العادي للمنشأة بدون تغيتَ".
 تكلفة رأس الماؿ:المصادر المحددة ل -2

ســيتم التًكيــز علــى بعــض ابؼصــادر المحــددة لتكلفــة رأس ابؼــال ومــن ي بصعهــم مــع بعضــهم الــبعض لتحديــد 
لتًكيز هنـا علـى مصـادر التمويـل طويلـة الأجـل ابؼتـوفرة لشـركات الأعمـال، الوسط ابؼرجح لتكلفة رأس ابؼال، وسيتم ا
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وذلــم لأن هــذ  ابؼصــادر تعتــا مصــدر دائــم للتمويــل في هــذ  الشــركات، إن مصــادر التمويــل طويلــة الأجــل تــدعم 
 بشكل كبتَ الاستثمارات الرأبظالية للشركة.

البنـــوك، إصـــدار الســـندات(، الأســـهم  هنـــاك أربـــع مصـــادر رئيســـية للتمويـــل طويـــل الأجـــل )الاقـــتًاض مـــن
وري لكــل شــركة أن تســتخدم بصيــع الأســهم العاديــة، والأربــاح المحتجــزة، ومــن ابؼعــروف بأنــه لــيس مــن الضــر  ابؼمتــازة،
 ابؼصادر، ولكن من ابؼتوقع لكل شركة أن تستخدم بعض من هذ  ابؼصادر في هيكلها التمويلي.هذ  

بؼصــادر هــي تكلفتــه بعــد الضــريبة عنــد ابغصــول علــى التمويــل إن التكلفــة المحــددة لكــل مصــدر مــن هــذ  ا
وليس التكلفة التاربىية بؽذا الـدين كمـا هـو مبـتُ في دفـاتر الشـركة المحاسـبية، إن الأسـاليب ابؼسـتخدمة لقيـاس تكلفـة 

ب برــاول حســاب تكلفــة كــل كــل مصــدر مــن مصــادر التمويــل مبينــة في الصــفحات التاليــة، ومــع أن هــذ  الأســالي
دقيق، ف ن نتيجة هذ  ابغسابات هي حسابات تقريبية بسبب العديد مـن الافتًاضـات والعوامـل الـتي شكل مصدر ب

    1تؤثر على هذ  ابغسابات.
 المطلب الثاني: أىمية تكلفة ىيكل رأس الماؿ

وفــق مــا تم عرضــه ســابقا مــن أن كلفــة رأس ابؼــال بسثــل الأســاس للكثــتَ مــن القــرارات الــتي تعتمــدها الإدارة 
الية إلا أنه بيكن إبصال ما بيكن أن برققه الإدارة ابؼالية من أبنية عند حسابها لكلفـة الأمـوال لكـل عنصـر أو عنـد ابؼ

 حساب ابؼعدل ابؼوزون لكلفة أموال الشركة ككل.
 :2وفيما يلي حصر موجز بؽذ  الأبنية

ليـة مــن اختيـار أنســب تلــم إن حسـاب كلفــة الأمـوال لكــل عنصـر مــن عناصـر التمويــل سـوف بسكــن الإدارة ابؼا -1
ابؼصـــادر مـــن ناحيـــة الكلفـــة، حيـــث يقتضـــي ابؼنطلـــق ابؼـــالر، وعنـــد تســـاوي الشـــروط الأخـــرى ابؼرتبطـــة بكـــل مصـــدر 

 وابؼصاحبة له، أن بىتار ابؼصدر الذي بومل الشركة أقل كلفة بفكنة.
ســتخدم فيهــا الأمــوال، فــ ذا  تســتخدم كلفــة الأمــوال كمعيــار للمفاضــلة بــتُ ابؼقتًحــات الاســتثمارية ابؼمكــن أن ت -2

 %6كانت لدينا عدة مقتًحات استثمارية ولنفرض أما )أ،ب(، الأول بيكن بسويله عـن طريـق قـرض مصـرفي كلفتـه 
، والثـــاني بيكـــن بسويلـــه عـــن طـــرح ســـندات للاكتتـــاب العـــام تصـــل  %10ومـــن المحتمـــل أن يـــدر عائـــدا ســـنويا مقـــدار  

، فمـن الأفضـل هنـا تنفيـد ابؼقـتًح الأول لأنـه يعطـي %6متوقعـا قـدر   في حتُ أمـا تـدر عائـدا %5كلفتها السنوية 
 نتيجة أفضل .

يفيد حساب كلفة الأمـوال في ابؼفاضـلة بـتُ ابؼقتًحـات الاسـتثمارية ذاتهـا وبرديـد مـدلولاتها، إضـافة إلذ دور  في  -3
 لية.قرارات الأسعار والربط بتُ أقيام الشركة في الأسواق ابؼالية وبتُ هياكلها ابؼا

ابؼرتبطــة ب بهــاد ابؼوجـــودات وإعــادة بسويــل الســـندات  تإن العديــد مــن القــرارات ابؼاليـــة مــن ضــمنها تلـــم القــرارا -4
Bonds Refunding .وسياسة رأس ابؼال العامل، يستخدم حسابا دقيقا لكلفة الأموال 
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تكــون كلفــة بصيــع العناصــر الــتي  إن تعظــيم القيمــة الســوقية للشــركة كهــدف اســتًاتيجي لــلإدارة ابؼاليــة يســتلزم أن -5
تشــكل مــدخلات الشــركة مــن ضــمنها الأمــوال بحــدودها الــدنيا، ولــذلم ولغــرض بزفــيض كلفــة الأمــوال فــ ن ابؼنطلــق 

 يتطلب حسابها.        
 المؤثرة في تكلفة رأس الماؿ  الثالث: العواملالمطلب 

ال، عوامــل خاصــة بكــل عنصــر وعوامــل التمييــز بــتُ نــوعتُ مــن العوامــل ابؼــؤثرة علــى تكلفــة رأس ابؼــ وبيكــن
ــــة الأجــــل ابؼناســــبة لاحتياجاتهــــا  ــــل طويل ــــد مصــــادر التموي مرتبطــــة بقــــرار ابؼنشــــأة بشــــأن هيكــــل رأس ابؼــــال أي بردي

 الاستثمارية.
 العوامل الخاصة بكل عنصر: -1

ــ ة تتفــاوت مصــادر التمويــل مــن حيــث ابؼخــاطر الــتي تتعــرض بؽــا، فابؼقرضــون أقــل تعرضــا للمخــاطر مــن بضل
الأسهم، إذ أمم بؽم ابغق في ابغصـول علـى الفوائـد الدوريـة بصـرف النظـر عـن برقيـق ابؼنشـأة للـربح مـن عدمـه، كمـا 
أنــه بؽــم الأولويــة في ابغصــول علــى مســتحقاتهم مــن أمــوال التصــفية وذلــم في حالــة الإفــلاس، يــأتي بعــد ذلــم بضلــة 

ـــدائنتُ ، إلا أمـــم أقـــل عرضـــة للمخـــاطر بابؼقارنـــة مـــع بضلـــة الأســـهم ابؼمتـــازة، إذ أمـــم أكثـــر عرضـــة للمخـــاطر مـــن ال
الأســهم العاديــة، فحملــة الأســهم ابؼمتــازة يتقــدمون علــى بضلــة الأســهم العاديــة ســوان في ابغصــول علــى نصــيبهم مــن 
الأرباح )إذا ما تقرر توزيعها( أو في حصوبؽم على مستحقاتهم من أموال التصـفية وذلـم في حالـة الإفـلاس، وهكـذا 

 الأسهم العادية في ماية القائمة فهم يتحملون بـاطر أكا بفا يتحمل ا خرون. يأتي بضلة
ونظــرا لأن التكلفــة الــتي تــدفعها ابؼنشــأة )العائــد الــذي بوصــل عليــه ابؼســتثمرون( تتوقــف علــى ابؼخــاطر الــتي 

يــل ابؼختلفــة، لــذا تتعــرض بؽــا مصــادر التمويــل ابؼختلفــة، لــذا فمــن ابؼتوقــع أن يكــون الاقــتًاض هــو أقــل مصــادر التمو 
فمــن ابؼتوقــع أن يكــون الاقــتًاض هــو أقــل مصــادر التمويــل تكلفــة، وأن تكــون الأســهم العاديــة أكثرهــا تكلفــة، بينمــا 

 .1تأتي الأسهم ابؼمتازة في منتصف الطريق
 :شأف ىيكل التمويلمرتبطة بقرار المنشأة بالعوامل ال -2

بشـأن هيكـل التمويـل فمـن ابؼتوقـع أن بزتلـف تكلفـة الأمـوال  أما فيما يتعلق بالعوامـل ابؼرتبطـة بقـرار ابؼنشـأة
 وفقا للقرار الذي بودد العناصر ابؼكونة بؽذا ابؽيكل وأيضا نسبة كل عنصر فيه.

فقـد تقــرر ابؼنشـأة مــثلا الاعتمـاد علــى الاقـتًاض والأســهم العاديـة فقــط في بسويلهـا لاســتثماراتها أو قـد برــدد 
 .  2ا ابػليط فكل هذا قد يؤثر بالتالر على تكلفة رأس ابؼالنسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذ
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 تكلفة عناصر ىيكل رأس الماؿ وطريقة حسابها  الثالث:المبحث 
كمـــا ذكرنـــا مـــن قبـــل أن الشـــركة غالبـــا مـــا تلجـــأ إلذ أكثـــر مـــن مصـــدر للحصـــول علـــى الأمـــوال، وأن لكـــل 

بومـل كلفـة ثابثـة، وأخـرى لا تكـون كلفتهـا معروفـة علـى  مصدر كلفة بـتلفة، فمنها ما بومل كلفة متغتَة، ومنهـا مـا
 وجه الدقة.

وكبدايــة، يلزمنــا بغســاب كلفــة رأس ابؼــال أن نقــوم أولا بحســاب كلفــة الأمــوال الإضــافية الــتي تم حجزهــا مــن 
 العمليات، ومن ي الانتقال إلذ حساب الكلفة الإبصالية لتكوين رأس ابؼال.

 خاصة )حقوؽ الملكية( المطلب الأوؿ: تكلفة الأمواؿ ال
 (:cost of retained earningsتكلفة الأرباح المحتجزة ) -1

هي تكلفة بسثل العائد الذي يطلبه بضلة الأسهم عن التمويل ابؼمتلم الـذي برصـل عليـه ابؼنشـأة عـن طريـق  
 احتجاز الأرباح بدلا من توزيعها على بضلة الأسهم العادية كمقسوم أرباح.

ب علينــا أخــذ  بعــتُ الاعتبــار في برديــد كلفــة رأس ابؼــال ابؼــرتبط بالأربــاح المحتجــزة هــو إن الســبب الــذي بهــ
( والأربـاح بعـد الضـريبة هـي تعـود قانونـا بغملـة الأسـهم العاديـة opportunity cost principleمبـدأ كلفـة الفرصـة )

الأسـهم ابؼمتـازة يـتم تعويضـهم  للمنشأة. بضلة السندات يتم تعويضـهم بالفوائـد الـتي تـدفع بؽـم بشـكل دوري. وبضلـة
عـن طريــق ابؼقســوم ابؼمتــاز الــدوري، أمـا بالنســبة لأربــاح ابؼتبقيــة بعــد دفـع الفوائــد ومقســوم الأســهم ابؼمتــازة تعــود إلذ 
بضلــة الأســهم العاديــة، وهــذ  الأربــاح هــي بدثابــة التعــويض بغملــة الأســهم العاديــة عــن اســتخدام أمــوابؽم ابؼســتثمرة في 

 ابؼنشأة.
ن لــلإدارة أن تقــوم بــدفع تلــم الأربــاح علــى شــكل مقســوم أربــاح أو احتجازهــا وإعــادة اســتثمارها في وبيكــ

حيـــث بيكـــن للمـــالكتُ  -ففـــي هـــذ  ابغالـــة لا بـــد مـــن كلفـــة الفرصـــة الأربـــاح،النشـــاط. فـــ ن قـــررت الإدارة احتجـــاز 
 نشـيت، في العقـار، أو في أي استلام هذ  الأرباح كمقسوم أرباح واستثمار هذ  النقود في أسـهم أخـرى، في سـندا

آخـر، عليــه فــ ن علــى إدارة ابؼنشــأة أن برقـق عوائــد عــن الأربــاح المحتجــزة بدــا لا يقـل عــن أعلــى عائــد بيكــن للمــالكتُ 
 ذات ابؼخاطر ابؼقارنة. الاستثمارات البديلةذاتهم برقيقه من 

تعاقديــة وان مــن الســهل برديــد  ففــي الوقــت الــذي تعــد فيــه كــل مــن ابؼديونيــة و الأســهم ابؼمتــازة التزامــات  
كلفتهما، إلا انـه لـيس مـن السـهولة برديـد كلفـة الأربـاح المحتجـزة، وبـالرغم مـن ذلـم ف نـه بيكـن لنـا اسـتخدام بعـض 

 .1ابؼبادئ التي تسهل تقديرها
 2:منها نذكر طرق عدة باستعمال المحتجزة الأرباح تكلفة تقدير ويتم

 :The Capital Asset Pricing Model(CAPM)الرأسمالية  الأصوؿ تسعير نموذج-1-1
 :التالية ابػطوات إتباع بهب النموذج، هذا وفق المحتجزة الأرباح تكلفة ولتحديد
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 أذونـات أو ابغكوميـة السـندات علـى الفائـدة سـعر بابزـاذ وهـذا « rf » ابػطـر مـن ابػـالر العائـد معـدل برديـد -
 جدا؛ منخفض الأصولبهذ   ابؼرتبطة ابػطر عتباربا ابػطر، من ابػالر العائد بؼعدل أساسا ابػزينة

 للسهم؛ ابؼصاحبة للمخاطر كمؤشر ابؼعامل هذا قيمة وتكون ابؼؤسسة، لسهمبيتا  معامل قيمة تقدير -
 السوق؛ في الأسهم على ابؼتوسط العائد معدل أو « rm » السوق مستوى على ابؼتوقع العائد معدل تقدير -

 السهم سعر على ابؼطلوب العائد معدل لتقدير وهذا النموذج معادلة في ابقةالس ابؼتغتَات تعويض وأختَا
 :يلي كما للمؤسسة،

re= rf + B(rm-rf)  

 تكلفة وبالتالر السهم، على ابؼطلوب العائد بؼعدل دقيقة تقديرات يعطي الرأبظالية الأصول تسعتَ فنموذج
 لصـعوبة راجـع وهـذا تطبيقـه في الصـعوبة مـن نوعـا يعـرف بالأسـلو  هـذا أن إلا المحتجـزة، بالأربـاح ابؼرتبطـة الأمـوال
 برديـد أسـاس اختيـار كيفيـة إلذ إضـافة السـوق، مسـتوى على ابػطر علاوة تقدير صعوبة وأيضابيتا،  معامل تقدير
 ابػالر من ابػطر. العائد معامل

 :The Dividend Valuation Model(DVM) التوزيعات أسلوب-1-2
 يكـون بحيـث للمسـتثمر مرضـي يكـون عائـد وبرقيـق اسـتثمارها إعادة هو الأرباح احتجاز من الغاية تكون

 يـتم إليـه، الإشـارة سـبق الـذي ابؼخصومة النقدية التدفقات بموذج خلال ومن البديلة، الفرص على العائد من أعلى
 .المحتجزة الأرباح تكلفة إبهاد

المحتجـزة  الأربـاح تكلفـة برديـد يـتم ف نـه ابؼوزعـة، الأربـاح ثبـات افـتًاض خـلال فمـن :ابؼوزعـة الأربـاح ثبـات فـرض -
 ابؼوالية: العلاقة باستعمال

re= D/ P0 

 .الأرباح توزيعات ثبات حالة في العادية الأسهم تكلفة بسثل امأ ملاحظة وبيكن
 :وبنا حالتتُ بتُ التمييز بيكن ابغالة هذ  وفي :ثابتة بنسبة ابؼوزعة الأرباح بمو فرض  -

 العادية، الأسهم تكلفة حساب طريقة بنفس المحتجزة الأرباح تكلفة تقدير ويتم :ضرائب دوجو  عدـ حالة
 :بالعلاقة

re= D/P +g 

 :يلي كما المحتجزة الأرباح تكلفة تقدر :وعمولات ضرائب وجود حالة في
P +g) (1-Tx) (1-t)/re= (D 

 بسثل نسبة عمولات. tحيث 
 قيمـة بتحديـد يتعلـق فيمـا خاصـة الصـعوبات، بعض يواجه أن بيكن الأسلوب هذا أن ابؼلاحظ من ولكن

 .سنويا التوزيعات بؽذ  ابؼتوقع النمو معدل برديد وأيضا ابؼتوقعة، التوزيعات
 اللـذان ابؼمتـازة والأسـهم الـديون عكـس علـى تكلفتهـا، برديـد في البالغـة بالصـعوبة تتميـز المحتجـزة فالأرباح

 وبيكـن ا،مبشـأ مسـبقا الاتفـاق يـتم تعاقديـة ترتيبـات امـلكو  وذلـم تهمـاتكلف تقـدير في النسـبية بالسـهولة يتصـفان
 تكلفـة تسـاوي ضـمنية تكلفـة تعـد فتكلفتهـا لـذا العاديـة، الأسـهم حـاملي بزـص المحتجـزة الأربـاح أن القـول كـذلم
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 غـتَ ابؼؤسسـة أمـام ابؼتـاح والبـديل للتوزيـع، ابؼتاحـة الأربـاح مـن جـزن تعتـا مـالأ وذلـم العاديـة، بالأسـهم التمويـل
 .للمسابنتُ نقدية توزيعات دفع هو احتجازها

 علـى منهـا أقـل وإبمـا العاديـة بالأسـهم التمويـل لتكلفـة بسامـا مساوية المحتجزة الأرباح تكلفة تكون لا ولكن
 :1راجع إلذ وهذا العموم،

 لضريبة؛ا بؽذ  بزضع فلا المحتجزة الأرباح بينما الدخل على للضريبة بزضع ابؼوزعة الأرباح •
 طريـق عـن وهـذا الوسـطان، لعمولـة بزضـع بأنفسـهم ابؼسـابنتُ عليهـا يتحصـل الـتي العوائـد اسـتثمار إعـادة عمليـة •
 دفع

 .الوسطان عمولة بزسر لا المحتجزة الأرباح طريق عن ابؼؤسسة بسويل لكن مالية، أوراق لشران للوسطان عمولة
 العادية:تكلفة الأسهم  -2

تمويـل عـن طريـق حقـوق ابؼلكيـة ذات ابؼصـدر ابػـارجي بسيـزا لـه عـن التمويـل الـذاتي يطلق على هـذا النـوع ال
 ابؼلاك.أو الداخلي ابؼتمثل في الأرباح التي تقرر ابؼنشأة احتجازها بدلا من توزيعها على 

وبسثـــل تكلفـــة الأســـهم العاديـــة تكلفـــة الفرصـــة البديلـــة، فحملـــة الأســـهم العاديـــة يســـعون إلذ ابغصـــول علـــى 
ئـد ينبغــي أن يسـاوي أو يفـوق معــدل العائـد الــذي بيكـن أن بوصـلوا عليــه مـن اسـتثمارات أخــرى بديلـة بؽــا معـدل عا

نفس الدرجة من ابؼخاطر )وهو مـا يطلـق عليـه تكلفـة الفرصـة البديلـة( ومـن ي بيكـن تعريـف تكلفـة الأسـهم العاديـة 
 الأسهم.بأما ابغد الأدنى بؼعدل العائد الذي يطلبه بضلة هذ  

ب أو قياس هذا ابؼعدل يقتضي الأمـر تقيـيم سـعر السـهم أو التعـرف علـى القيمـة السـوقية للسـهم ي وبغسا
اســتنباط معــدل العائــد ابؼطلــوب، ومــن ابؼعــروف أن الســعر الــذي يــتم بــه بيــع هــذ  الأســهم يتحــدد بدــدى توقعــات 

بحجــم التوزيعــات ابؼتوقعــة، ومــن ي ابؼســتثمرين ابػاصــة بأربــاح ابؼنشــأة في ابؼســتقبل الــذي يتوقــف عليهــا أيضــا التنبــؤ 
بيكـــن اعتبـــار القيمـــة الســـوقية للســـهم علـــى أمـــا تتمثـــل في القيمـــة ابغاليـــة للتوزيعـــات الـــتي بوصـــل عليهـــا ابؼســـاهم في 

 .2ابؼستقبل
 3وهناك عدة بماذج بيكن استخدامها بغساب كلفة التمويل بالأسهم العادية نذكر منها :

 : The Dividend Growth modelنموذج نمو مقسوـ الأرباح  -2-1
بغساب كلفة التمويل ابؼمتلم التي تتكون في ضون هذا  (Cordon)النموذج الأول بنموذج كوردن يدعى 
أوبؽما هو مقسوم النقدي مقسوما على القيمة السوقية للسهم، والثاني هو معدل النمـو ابؼتوقـع  جزئتُ:النموذج من 

لأمـــوال ابؼمتلكـــة، وتعـــا ابؼعادلـــة أدنـــا  عـــن بمـــوذج كـــوردن بغســـاب كلفـــة في مقســـوم الأربـــاح النـــاجم عـــن اســـتثمار ا
 ابؼمتلم:التمويل 

Ke= ) D0/P0( + g 

                                                           
 .323ص، مرجع سابق، دريد كامل آل شبيب 1
 .305مال فريد مصطفى وآخرون، مرجع سابق، ص 2
 .286-283بؿمد إبراهيم علي العامري، مرجع سابق، ص 3
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 أن:حيث 
 Keكلفة التمويل ابؼمتلم   

 D0ابؼقسوم النقدي لأرباح  
 P0السعر السائد للسهم في السوق  

 gمعدل النمو ابؼتوقع في مقسوم الأرباح 
دير كلفــة التمويــل ابؼمتلــم بالأســهم العاديــة هــي اســتخدام بمــو ابؼقســوم مــع الطريقــة الســهلة والتقليديــة لتقــ

تكييــف هــذا النمــوذج ليتضــمن كلــف الإصــدار للتمويــل ابعديــد، برــت الافــتًاض بــأن مقســوم الشــركة ســوف ينمــو 
 يلي:العادية تكتب كما  م( وعليه ف ن كلفة التمويل بالأسهgبنسبة ثابثة )

Ke= D1/P0(1-F) + g 

 أن:حيث 
F : ابعديد نسبة كلفة الإصدار لأسهم 
 :  Risk Free Rate Modelنموذج معدؿ العائد الخالي من المخاطرة  -2-2

ابؼمتلــم فيتكــون مــن العائــد الــذي بيكــن للمســتثمر برقيقــه لــو أمــا النمــوذج الثــاني بغســاب كلفــة التمويــل 
ائد ابؼتوقـع علـى السـندات الـتي تصـدرها الدولـة، استثمر أمواله في بؾالات لا تتعرض لأية بـاطرة، وهذا ما يعادل الع
، ويعـاب علـى هـذا النمـوذج Risk Premiumويدعى معدل العائد ابػالر من ابؼخاطرة، مضافا إليه علاوة ابؼخـاطرة 

أنــه هــو بــالرغم مــن توكيــد  علــى ضــرورة معابعــة ابؼخــاطرة في حســاب كلفــة التمويــل ابؼمتلــم إلا أنــه لد يبــتُ ماهيــة 
    للمخاطرة.ة صيغة ابؼعابع

 تكلفة الأسهم الممتازة: -3
العاديـة. فالأسـهم ابؼمتـازة تتشـابه  وبـتُ الأسـهمتقع الأسهم ابؼمتازة بالنسبة لطبيعتها بتُ الأمـوال ابؼقتًضـة  

مع القروض حيث بوصل أصحابها على عائد ثابت هو )قيمة الكوبون( والذي يدفع بصـفة دوريـة ويتمثـل في نسـبة 
ة الابظيــة للسـهم غـتَ أنــه بىتلـف عـن القـرض في أن عــدم دفـع هـذا العائــد بصـفة دوريـة لا يــؤدي إلذ مئويـة مـن القيمـ

إفـــلاس الشـــركة. وعلـــى الـــرغم مـــن أن هـــذا العائـــد لا بيثـــل التزامـــا ثابتـــا بعكـــس ابغـــال بالنســـبة لفائـــدة القـــرض إلا أن 
 على دفع هذ  الكوبونات وهذا يتطلب الشركة لا تفضل إصدار هذا النوع من الأسهم إلا إذا كانت لديها القدرة

 وبتُ الصافي ابؼتحصل من إصدار وبيع هذ  –أي التوزيعات السنوية  –برديد العلاقة بتُ الكوبون السنوي 
 .1الأسهم

 :2كالتالر  وتكون معادلة تكلفة الأسهم ابؼمتازة

R
1
 = bi/(fi – si)*100% 

                                                           
 .303مال فريد مصطفى، مرجع سابق، ص 1
2
 .46صيودة إيناس، مرجع سابق، ص 
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Bi الواحد : الأرباح ابؼتوقع توزيعها سنويا عن ملكية السهم 

fi قيمة إصدار السهم ابؼمتاز : 

si مصاريف الإصدار للسهم الواحد : 

 تكلفة الديوف  :الثانيالمطلب 
 السندات:تكلفة  -1

تتحمـل ابعهــات ابؼصــدرة للسـندات العديــد مــن عناصــر الكلفـة للحصــول علــى التمويـل مــن خــلال ابؼصــدر 
 :1يما يلالتمويلي هذا، والتي من أبنها 

ار والــتي تتصــل بالاستشــارات والقيــام بالدراســات ابػاصــة بالســندات كمصــدر بســويلي ومقارنتــه مصــاريف الإصــد -
بدصادر التمويل الأخرى البديلة، وكذلم ابغصـول علـى ابؼوافقـات ابػاصـة بالإصـدار، وطباعتـه، والإعـلان عنـه، ومـا 

 إلذ ذلم.
صـدار وبيعـه، وعـادة تتقاضـاها ابؼؤسسـات مصاريف وعمولات البيع والتي تدفعها ابعهات الـتي تقـوم بتصـريف الإ -

 الوسيطة وباذات البنوك، والشركات وابؼؤسسات ابؼالية والوسطان، الذين يقومون بذلم.
الرسوم الـتي تتطلبهـا عمليـة رهـن الأصـول ابػاصـة بابعهـة ابؼصـدرة للسـندات إذا ارتبطـت عمليـة اصـدار السـندات  -

 من ذلم.القيام بدثل هذا الرهن في ابغالات التي تتض
مصــاريف أخــرى تــرتبط بــذلم، وتتمثــل عــادة بــالفرق بــتُ القيمــة الابظيــة للســندات، وابؼبــال  الــتي يــتم استحصــابؽا  -

 من هذ  السندات، مقسوما على عدد السندات.
الفائـدة الابظيـة الـتي برملهـا السـندات وهــي برسـب علـى أسـاس نسـبة مئويــة سـنويا تتحمـل دفعهـا ابعهـة ابؼصــدرة  -

وبشكل دوري كل ثلاث أشهر أو ستة أشهر أو سـنة مـثلا بغملـة السـندات وهـذ  تعتـا أهـم بنـود تكلفـة للسندات 
 ابؼصدر التمويلي هذا، أي السندات. 

وبيكن توضيح تكلفة بسويل السندات وعائدها، والتي تتحملها ابعهة ابؼصدرة للسـندات )الشـركة مـثلا( مـن 
 2:هيو  السندات تكلفة بغساب حالتتُخلال 

 :كالتالر تكلفته فتكون بعلاوة السوق في يباع السند كان إذا -1
Ri= I - Z / N /( P + M)/2 

I :ابؼدفوعة السنوية الفائدة. 
N :الاستحقاق في السنوات عدد. 
M :للسند الإبظية القيمة. 

                                                           
 .271-270، ص2006، جدارا للكتاب العابؼي، عمان، الأردن، الأسواؽ المالية والنقديةفليح حسن خلف،  1

 .42-41أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص 2
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P :للسند السوقية القيمة. 
Z :العلاوة قيمة. 
 :كالتالر لفةالتك فتكون بخصم، السوق في يباع السند كان إذا -2

Ki= I + D / N /( P + M)/2 

D.معدل ابػصم : 
 إلذ تسـعى الـتي للمؤسسـة العاديـة الأسـهم قيمـة أن إلذ يعـود الضـريبة بعـد الـدين لتكلفـة اسـتخدامنا إنو 
مـا ف  الإيـرادات مـن تطـرح نفقـات هـي الفوائـد أن بدـاو  .الضـريبة بعد النقدية التدفقات على بشكل تعتمد تعظيمها،
 .الدين كلفة من تقلل ضريبية وفورات إلذ ؤديت بذلم

  الأجل:لفة القروض طويلة تك -2
كلفة التمويل طويل الأجل هي بدثابة معـدل الفائـدة بؽـذ  القـروض، وبرسـب كلفـة التمويـل ابؼقـتًض طويـل 

ل وفي هــذ  ابغالــة تكــون كلفــة التمويــل طويــ (Befor-Tax Cost of Debt)الأجــل إمــا علــى أســاس قبــل الضــريبة 
، أو علـى أسـاس بعـد الضـريبة، عنـدما يـراد التوصـل الذ كلفة التمويل ابؼقتًض طويـل الأجـل قبـل الضـريبة  الأجل هي

معدل الفائدة ابغقيقي للاقتًاض طويل الأجل فلابد من استبعاد أثـر الضـريبة، وتعـرف الكلفـة في هـذ  ابغالـة بكلفـة 
 (.After-Tax Cost of Debt)التمويل ابؼقتًض بعد الضريبة 

   أي:
  Kdابغالة الأولذ / كلفة التمويل ابؼقتًض طويل الأجل قبل الضريبة = 

  Kd(1-T) ابغالة الثانية / كلفة التمويل ابؼقتًض بعد الضريبة =
وفي ابغالـــة الثانيـــة تصـــبح كلفـــة التمويـــل ابؼقـــتًض طويـــل الأجـــل معدلـــة لإغـــراض الضـــريبة أي اســـتبعاد أثـــر 

التشــريعات الضــريبية تعــد الفائــدة علــى القــروض مــن الأعبــان واجبــة ابػصــم مــن الوعــان  الوفــورات الضــريبية، نظــرا لان
 .  1الضريبي، وبهذا بسثل كلفة حقيقية للمنشأة ابؼقتًضة

 :2كالتالر وبرسب تكلفة القروض ابؼصرفية طويلة الأجل
Kd= I / E 

 حيث:
I :السنوية الفائدة. 

E :ابؼصاريف بـتلف طرح بعد ابؼتحصلات. 
 الثالث: التكلفة المرجحة لتركيبة ىيكل رأس الماؿ المطلب

تضع كل مؤسسة تصورا بؽيكلها الأمثل، حيث برـدد ابؼـزيج الأمثـل مـن عناصـر الاقـتًاض والأسـهم ابؼمتـازة 
 والأرباح المحتجزة والأسهم العادية التي تشكل هيكل رأس مابؽا بشكل يهدف لتعظيم قيمة أسهم ابؼؤسسة.

                                                           
 .292-291بؿمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص 1
 .42أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص 2
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رجحة هي ابؼتوسط ابؼرجح لتكاليف مكونات هيكل رأس مال ابؼؤسسة، حيـث يـدخل التكلفة ابؼتوسطة ابؼ
في حساب ابؼتوسط مكونات هيكل رأس ابؼال وفقا لأوزامـا النسـبية قياسـا بغجـم ابؽيكـل ذاتـه، فكـل مصـدر يكـون 

   .1مرجح بنسبة معينة بسثل الوزن النسبي بؽذا ابؼصدر في هيكل رأس ابؼال
 :2سطة ابؼرجحة لغرضتُ أساسيتُ بناوتستخدم التكلفة ابؼتو 

 تقييم أدان ابؼؤسسة: عن طريق ابؼقارنة بتُ التكاليف ابؼتوسطة ابؼرجحة ومعدل ابؼردودية لفتًات زمنية سابقة. -1
وضــع بمــوذج مســتقبلي لأدان ابؼؤسســة: عــن طريــق التًكيــز علــى ابغصــول علــى بـتلــف مصــادر التمويــل كــأدنى  -2

 تكلفة بفكنة.
 :التالية بالعلاقة ابؼال سأر ابؼتوسطة ابؼرجحة ل فلتكال وبرسب

CMP=T.VCP/(vd+vcp) + i.vd/(vd+vcp) 

 بحيث:
CMP : التمويل فةلتك عن عبارة يهو  ابؼرجحة ابؼتوسطة فةلالتك. 
VCP : ابػاصة الأموال قيمة. 

VD : الديون قيمة. 
T : .تكلفة الأموال ابػاصة 
i : لضريبة.تكلفة الاستدانة بعد الاقتصاد في ا 

 الذي يلالتموي ابؼزيج اختيار اخلابؽ من بيكن التي الأموال فةلتك حساب أثنان يصادفنا الذي وابؼشكل
 ناالأوز  ضون ىلع الأموال فةلتك تقدير ىلع يقوم والذي يلالفع يطلابػ فنجد الأموال، فةلتك أساس ىلع بردد
 فةهدابؼسـت ناالأوز  ضـون ىلـع الأمـوال فـةلتك تقـدير عمـى يقـوم وهـو  فة،هدابؼسـت ناالأوز  مدخل أيضا وبقد ية،لالفع
 ناز و أ أسـاس ىلـع هفيـ الأمـوال فـةلتك برسـب والـذي ابغـدي ابؼـدخل بقـد وأيضـا ابؼـالر، يكـلابؽ داخـل عناصـرلل

 .3ابؼعروضة الاستثمارية حاتاالاقتً  بسويل في تستخدم التي العناصر
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .15، ص2008، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، مصر، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  1
 .573بق، صمنتَ إبراهيم هندي، مرجع سا 2
 .40، ص2011، ةسكيكد جامعة ماجستتَ، مذكرة ،لمؤسسةل التمويلي بالهيكل الجبائية السياسة عاقةراسة د قلادي، نظتَة 3



 تكلفة راس ابؼال                                                                             الفصل الأول:
 

 
39 

 لاصة الفصل الأوؿ
أهـم النقـاط ابؼتعلقـة بداهيـة هيكـل رأس ابؼـال الـذي بيثـل بصيـع أشـكال وأنـواع خلال هذا الفصل تطرقنا إلذ 

وبينــــا أســــباب الإخــــتلاف في مكونــــات هيكــــل رأس ابؼــــال بــــتُ التمويــــل طويلــــة الأجــــل ســــوان بفتلكــــة أو مقتًضــــة، 
مكونـات  ابؼؤسسات، وابؼتمثلة إما في عوامل خاصة بكـل عنصـر أو عوامـل مرتبطـة بقـرار ابؼنشـأة، كـذلم تطرقنـا إلذ

تكلفـــة كـــل عنصـــر وتم التوصـــل إلذ أن تكلفـــة رأس ابؼـــال هـــي ابؼتوســـط ابغســـابي هيكـــل رأس ابؼـــال وكيفيـــة حســـاب 
 ابؼرجح بؼختلف مصادر التمويل ابؼكونة له.

 اتفقـواولكن في الأخـتَ  ،هيكل رأس ابؼال على قيمة ابؼؤسسةتكلفة وقد تباينة الأران وابؼداخل حول تأثتَ 
 وأقـرا نظريتهمـا، وميلـر مـدجلياني صـحح أن فبعـد قيمتهـا، برسـتُ مـن ابؼؤسسـة بيكـن س مـالرأ هيكـل وجـود علـى
 بفضـل وهـذا القـروض علـى تعتمـد لا الـتي ابؼؤسسـة مـن أفضـل قيمتهـا تكـون الرفـع تسـتعمل الـتي ابؼؤسسـة بـأن

 نظريـات هنـاك نـتوكا الشخصـي، الـدخل علـى الضـريبة مـن ميلـر بـه جـان مـا إلذ إضافة المحققة، الضريبية الوفورات
 .النتيجة في معها تتفق لكن بساما، مغايرة دعائم على تقوم أخرى

 سـبق كمـا عليهـا الاعتماد للمؤسسة بيكن التي ابؼصادر بؾموعة برديد في رئيسيا دورا هنا التكلفة وتلعب
 يسـمح بفـا بيكـن، امـ أدنى تكلفتـه تكـون أن بـد لا تكوينـه إلذ ابؼؤسسـة دفتهـ الـذي التمـويلي فابؼزيج إليه، التطرق

       لذلم خصصنا الفصل القادم كليا لدراسة قيمة ابؼؤسسة وكيفية حسابها.وكذا قيمتها السوقية،  عوائدها بتعظيم بؽا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 انفظم انزاَِ

قْْىيذخم لدفيٌو انقًْت ًانخ  
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 تمهيد
 وهذا لتحقيقها، ابؼؤسسة تسعى التي الأهداف أهم بتُ من للمؤسسة السوقية القيمة تعظيم هدف يعتا

 .استمراريتها على المحافظة أجل من
 سندات وبفتازة؛ عادية أسهم من :ابؼالية أصوبؽا بـتلف تقييم خلال من يتم ابؼؤسسة قيمة فتحديد

 وحدة ككل ابؼؤسسة تقييم فيتم تداوبؽا عدم حال في أما متداولة، مالية أوراق امكو  حال في هذا الديون وكذلم
 .ا في هذا الفصلالتطرق إليه سيتم الطرق من بؾموعة باستخدام واحدة

 وسيعالج هذا الفصل قيمة ابؼؤسسة من خلال ثلاث مباحث كما يلي:
 ابؼبحث الأول: مفاهيم أساسية حول القيمة 
 ابؼبحث الثاني: التقييم وفق الطريقة المحاسبية

 نيةاابؼيز  قائمة عناصر قياس ابؼبحث الثالث:
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 يمة مفاىيم أساسية حوؿ القالمبحث الأوؿ: 
 في الداخلـة وابؼفـاهيم العوامـل، مـن العديـد علـى يتوقـف كونـه وذلـم ومباشـر واضـح لـيس القيمـة مفهـوم

 لتحديدها.الأساسية ، وهذا ما سنتطرق له في هذا ابؼبحث إضافة لأنواعها وابؼداخل وابؼبادئ برديد 
 المطلب الأوؿ: مفهوـ القيمة

 مـن وران مسـتقبلية عوائـد علـى ابغصـول في ابغـق معـتُ، أو أصـل مقابـل يـدفع مبلـ  عـن القيمـة تعـا
 معـايتَ بعنـة عرفـت وقد الأصل، (IVSC)ابؼالية، وابغسابات  القوائم إعداد لأغراض الأصول تقييم هذا استخدام
 وبـائع مشـتً بـتُ التقيـيم تـاريخ في أصـل تبـادل مقابلـه بيكـن في تقديري مبل " يلي:  بها كما ابؼرتبطة الدولية التقييم
 وبـدون ابغريـة مطلـق الكافيـة، مـع ابؼعلومـات منهمـا لكـل يتـوافر بحيـث بؿايـد سـوق ظل صفقة، وفي عقد في تُراغب
 .1"إبسام الصفقة  إكرا  على وجه

مــــن بــــتُ مفــــاهيم القيمــــة بقــــد ابؼفــــاهيم الــــتي تنظــــر للقيمــــة باعتبارهــــا نوعيــــة الشــــين الــــتي تعكــــس ابغاجــــة 
ــــه )القيمــــة التبادليــــة(، والتكــــاليف الضــــرورية  (، كمــــا تعكــــسالاســــتعماليةلاســــتعماله )القيمــــة  العلاقــــة والطلــــب علي

 .2للحصول عليه )القيمة ابؼضافة(
عمليـة تقيـيم ابؼنـافع الاقتصـادية ابؼتوقعـة لاسـتخدامه، مـع  هـو لأصـلبرديـد القيمـة  أنبفا سبق بيكن القول 

ة الــــتي تــــؤثر عليــــه، وتتمثــــل عمليــــة الاقتصــــادي الظــــروفالضــــرورية للحصــــول عليــــه، و  )أو ابؼــــوارد(التكــــاليف  مراعــــاة
 .للغتَ أو تأجتَ التصرف فيه بالبيع أو في استعماله في نشاطات ابؼؤسسة  الأصلاستخدام 

 القيمة أنواع المطلب الثاني:
 وهي: أساسية مفاهيم ثلاث القيمة تكتسي
 التبادل " قيمةEchange " 

 الاستعمال قيمة "Usage " 

 ابؼقدرة "  القيمةEstimé " 

 أو منتـوج علـى حصـوله أجـل مـن لـدفعها ابؼسـتهلم يسـتعد الـتي القيمـة وهـي " Echange":بػادؿ الت يمػةق 1-
  .البائع وابؼشتًي طرف من التعادل نقطة يستدعي و  وما مقدمة، ما خدمة

كـان  ابؼنتـوج، ولـو مـن ابؼسـتهلم بوققهـا الـتي ابؼنفعـة قيمـة وهـي :"valeur d'usage"ؿ الاالاسػتعم قيمػة2- 
  على : وبرتوي 1شيوعا الأكثر النموذج وهو التبادل ؛ قيمة وعدنً قدبيا وجابؼنت

                                                           
 .28، ص2008، الدار ابعامعية، الإسكندرية، التقييم وإعادة ىيكلة الشركات تحديد قيمة المنشاةطارق عبد العال بضاد،  1
، 23، بؾلة ابؼال والأعمال، العددات المرشحة للتخصيص والتقليد في البورصة: الطرؽ المستعملة وتطبيقاتهاتقييم الشركبؿفوظ جبار،  2

 .122، ص2005الكويت، 
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طبقـا  السـوق في مؤسسـة أو (لأصـ) لسـلعة البيـع سـعر في تتمثـل " valeur vénale":السػوؽ  قيمػة -2-1
 .والطلب العرض لقانون

إنفاقهـا  الواجـب الضـرورية التكـاليف بصيـع معرفـة علـى وتعتمـد " valeur à neuf":الجديػدة  القيمػة -2-2
 .2التقييم بؿل لأصل بفاثل جديد أصل تكوين أو بغيازة

 مفهـوم بؿاسـبي عـن تعـا وهـي الدفتًيـة بالقيمة أيضا وتسمى "valeur d' acquisition":الحيازة  قيمة -2-3
 .3و اقتصاديأ تقوبيي فقط، وليس وضريبي

يضـاهي  اسـتثمار اقتنـان تكـاليف برديـد خـلال مـن يـتم "valeur d' utilisation": الاسػتغاؿ قيمػة -2-4
 .التقنية ابػصائص حيث التقييم، من بؿل الاستثمار

 ما، بعـد خدمة تقدنً أو ما منتوج بيع من بهنيها التي للقيمة البائع نظرة وبزص  :"Estimé"المقدرة  قيمةال 3-
  وبرتوي على: ابؼستهلم عنها يبحث التي للمنفعة توقعه

 ابؼؤسسـة، وترتكـز علـى لأصـول ابؼتـدني التقيـيم نتـاج هـي "Valeur de liquidation":التصػفية  قيمػة -3-1
 التصـفية، أمـا ابؼعيـار عمليـة اسـتمرار مـع ابؼؤسسـة لأصـول التـدربهي الابلفـاض يعـتٍ والذي تفاؤلر معيارين: أحدبنا

 .منخفض بثمن ابغالة هذ  في الأصل ويقيم النشاط، بتوقف تشاؤمي، ويتميز فهو الثاني

 في النشـاط ابؼؤسسـة تواجههـا قـد الـتي ابؼالية للصعوبات نظرا "Valeur liquidative":المصفاة  القيمة -3-2
 عـن ابغالـة تتنـازل هـذ  لمجابهـة الصـعاب، وفي استًاتيجية معتُ، كقرار أصل عن التنازل خيار تتبتٌ فقد ،الاستغلالر
 ابؼتبقيـة، قيمـة الإهتلاكـات مـع إبهـابي، مقارنـة ادإيـر  حققـت إذا حـتُ في بفكنـة خسـارة بأقـل الأصـل عـن ابؼؤسسـة
 التصـفية قيمـة بـتُ ويكمـن الفـرق .الاسـتغلال خـارج إيـرادات في الفـارق ويـدرج للمؤسسـة مربحـة تكـون فالصـفقة
 الوضع أن ذلم، غتَ شابه ما أو إفلاس أو تصفية حالة في ابؼؤسسة تكون الأول الأسلوب في: أن ابؼصفاة والقيمة

 .4 بعض الصعاب يتخلله لكن عادي بشكل النشاط لاستمرار بىتلف، نظرا الثانية في
 وهي: ابؼؤسسة تتخذها أخرى قيم توجد سبق بؼا وبالإضافة

 والزبون التأمتُ بتُ مؤسسة التعاقد إطار في التأمتُ خبتَ تقرير طريق عن القيمة هذ  برديد ويتم :التأمين قيمة -
 عتُ.م بأصل مرتبطة بـاطر أو بـطر لتغطية

                                                                                                                                                                       

 دراسة المالية المحاكاة باستعماؿ المبكر للإنذار نموذج إرساء نحو الاقتصادية المؤسسات في المالي الأداء وتقييم قياس دادن، الغتٍ عبد 1 
 .132-131، ص2007-2006ابعزائر،  منشورة، جامعة غتَ أطروحة دكتورا ، ،وباريس الجزائر رصتيبو  حالة

-2007، أطروحة دكتورا ، جامعة ابعزائر، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في ايطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، هواري السويسي  2
 .39-38، ص2008

 .17 سابق ذكر ، ص بضاد، مرجع العال عبد طارق  3
 .الصفحة نفس ابؼرجع نفس دادن، الغتٍ عبد  4
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 مسـتثمر()  مـا بؼشـتًي معـتُ أصـل حيـازة مـن ابؼتأتيـة ابؼسـتقبلية ابؼنـافع قيمـة عـن عبـارة وهـيالاسػتثمارية:  يمةق  -
1. 

 أخـرى صـورة بـأي فيـه التصـرف أو أصـل بيـع عنـد برقيقـه ابؼمكـن ابؼبلـ  وهـيالمتبقيػة:  القيمة أو النفاية يمةق  -
 الـتي ابػـردة قيمـة مفهـوم عـن بزتلـف ابػدمـة؛ وهـي مـن إخراجـه قـررويت ابغـالر للمالـم الفائـدة عـدنً يصـبح أن بعـد

 .2غرض أي وفي شخص لأي الفائدة عدنً أصبح الأصل أن تفتًض
 يتم الذي السعر بأما، والطلب، وعرفت العرض قوى وفق السوق في للسهم بردد التي القيمة السوقية: لقيمةا  -

 ضـون في للسـهم السـوقية القيمـة وبرـدد  خـر، وقـت مـن بالتقلـب سـمتت والـتي ابؼاليـة، الأوراق سـوق في بـه التعامـل
 .3ابؼتوقع الشركة وأدان العامة الاقتصادية الظروف

  :هو السوقية للقيمة عام بوجه عليه ابؼتعارف التعريف أما
 راغـب تًيمشـ إلذ راغـب بـائع مـن مـا أصـل ملكيـة انتقـال بـه يـتم الـذي النقـد يعـادل بدـا أو نقـدا عنـه ابؼعا ابؼبل  "

 مـن نـوع لأي منهمـا أي بىضـع ولا الصـلة ذات ابغقـائق كافـة عـن معقولـة معلومـات منهمـا كـل لـدى ويتـوفر
 .4"الإكرا 

  الأساسية لتحديد القيمة المبادئالمدالل و : لثالمطلب الثا
 وفي هذا ابؼطلب سوف نتطرق إلذ ابؼداخل وابؼبادئ الأساسية لتحديد القيمة.

 ة: مدالل تحديد القيم -1
ظـروف معينـة، لـذلم هنـاك العديـد  يـلانموكـل مفهـوم كما ذكرنا سابقا هناك العديد من ابؼفـاهيم للقيمـة، 

، وهنـاك ثـلاث مـداخل الأخـرىيعطينـا قيمـة بـتلفـة عـن ابؼـداخل  أنلتحديـد القيمـة وكـل مـدخل بيكـن  ابؼداخلمن 
 رئيسية يتضمن كل مدخل العديد من البدائل. 

فقيمـة بتكلفـة اسـتبداله،  الأصـلا ابؼـدخل علـى مقارنـة قيمـة ذيقـوم هـتحديػد القيمػة: مدلل التكلفة فػي  -1-1
لـه نفــس ابػصــائص مـع مراعــاة فــارق التقـادم، ويســتخدم هــذا ابؼــدخل  آخــر أصــلتســاوي تكلفـة  أنبهــب  أصـلأي 

لعديـــد مـــن وجـــود ا ، وابؼشـــكل بالنســـبة بؽـــذا ابؼـــدخل هـــو5ابؼاديـــة الثابتـــة  الأصـــولبشـــكل واســـع في عمليـــات تقيـــيم 
ـــاج إعـــادةابؼســـتخدمة، تكلفـــة  الأصـــولابؼفـــاهيم لتكلفـــة الاســـتبدال )تكلفـــة اســـتبدال  ابؼماثلـــة، تكلفـــة  الأصـــول إنت

                                                           
 .20 ص سابق، مرجع سويسي، هواري  1

 .20 ص سابق، مرجع بضاد، العال عبد طارق  2
 العلوم بؾلة، العادية للأسهم الحقيقية القيمة قياس في العادلة القيمة نماذج تطبيق إمكانية، صالح يوسف هلالو  إبظاعيل يعقوب إبراهيم 3 

 .7، ص2006، السودان، 17العدد، الاقتصادية
 .13 ص ابؼرجع، نفس العال، عبد طارق  4
 .161، ص2000، الدار ابعامعية، الإسكندرية، التقييم تقدير قيمة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة، طارق عبد العال بضاد  5
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بزتلـــف عـــن القيمـــة المحصـــل عليهـــا وفـــق  لأصـــلابعديـــدة(، فكـــل مفهـــوم لتكلفـــة الاســـتبدال يعطينـــا قيمـــة  الأصـــول
 الأخرى.ابؼفاهيم 

 بالأصـــولموضـــوع التقيـــيم  الأصـــلم هـــذا ابؼـــدخل علـــى مقارنـــة يقـــو مػػػدلل السػػػوؽ فػػػي تحديػػػد القيمػػػة:  -1-2
تقــدير القيمــة الــتي  هــو بؽــذا ابؼــدخل و آخــروهنــاك مفهــوم ، 1التعــديلات ابؼناســبة  إجــرانابؼماثلــة لــه في الســوق مــع 
 بــالبيع حاليــا، أي تقــدير صــافي القيمــة البيعيــة، ويعتــا هــذا ابؼــدخل ســهلا نوعــا مــا الأصــلبرصــيلها مــن التصــرف في 
 الأصول.ابؼماثلة له ومعلومات مفصلة عن بـتلف  الأصولو  لأصللكن يتطلب سوق نشطا 

تعــادل القيمــة  الأصــلقيمــة  أنمفــاد   مبــدأيقــوم هــذا ابؼــدخل علــى مػػدلل الػػدلل فػػي تحديػػد القيمػػة:  -1-2
وقف علـى ابػـدمات تت الأصلقيمة  أنمدخل السوق في برديد القيمة، أي الصافية للمنافع الاقتصادية ابؼنتظرة منه 

في ابؼسـتقبل، سـوان منفـردا  الأربـاح، أي قدرتـه علـى ذر الأصـل أدانابؼتوقعة منه مستقبلا، ويرتكز هـذا ابؼـدخل علـى 
ابؼادية وابؼعنوية، ويتميز هذا ابؼدخل عن سابقيه باعتمـاد  علـى ابؼسـتقبل، لكـن هنـاك  الأصولبالتضافر مع باقي أو 

، تقـــدير معـــدل ابػصـــم الأصـــلقـــدير ابؼنـــافع الاقتصـــادية ابؼســـتقبلية ابؼتوقعـــة مـــن يتطلـــب ت لأنـــهصـــعوبات في تطبيقـــه 
ن ابؼفــاهيم للمنــافع ابؼســتقبل، كمــا توجــد العديــد مــ تأكــدفيهــا مــع مراعــاة عــدم  الأصــلوالفــتًة الــتي بيكــن اســتخدام 

تكلفـــة بؼعـــدل ابػصـــم )لعديـــد مـــن ابؼفـــاهيم الصـــافي، التـــدفقات النقديـــة....الخ( واأو الـــربح التشـــغيلي الاقتصـــادية )
 (.لأموالابػاصة، التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة  الأموالالاقتًاض، تكلفة 

مــن  الأصــلقبــولا وتوافقــا مــع ابؼنطــق ابؼــالر، الــذي يعــرف  الأكثــروتعتــا الطــرق ابؼرتكــزة علــى هــذا ابؼــدخل 
 .2خلال التدفقات النقدية ابؼتوقعة منه في ابؼستقبل 

 د القيمة:لتحدي الأساسية المبادئ -2
 إنلا بيكـن بذاهلهـا، وبيكـن  أساسيةاقتصادية  مبادئ أربعمن خلال  أصل لأيتتحدد القيمة الاقتصادية 

 :  3في ابؼبادئيتم مراعاتها دون بزطيط مسبق لذلم، وتتمثل هذ  
 الإشـــباعدرجـــة الرغبـــة و  إنغــتَ ، أمامـــهفالشـــخص بيلــم العديـــد مـــن البــدائل ابؼتاحـــة وجػػػود بػػػدائل:  مبػػدأ -2-1

علــى البيــع  بؾــاأو لــيس هنــاك طــرف بؾــا علــى الشــران مــن طــرف بعينــه،  أخــرىبزتلــف بــتُ هــذ  البــدائل، وبعبــارة 
 طرف له حرية الاختيار وابؼفاضلة بتُ بـتلف البدائل ابؼتاحة. فأيلطرف بؿدد، 

ابؼبلــ  مــا يزيــد عــن ذلــم معــتُ،  أصــلالشــخص العاقــل لا يــدفع مقابــل  إنمعــتٌ ذلــم الاسػػتبداؿ:  مبػػدأ -2-2
 بياثله ويقوم بالوظيفة نفسها، أي له ابػصائص نفسها. آخر بأصلالذي يساوي تكلفة استبداله 

                                                           
 .163، صنفس ابؼرجع  1

، مذكرة مقدمة ضمن ر المادية ودوره في المحافظة على قيمة المؤسسة في ظل النظاـ المحاسبي الماليالتقييم الدوري للعناص، بلال كيموش  2
 .46، ص2011-2010متطلبات ابغصول على شهادة ابؼاجستتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

 .161، مرجع سابق، صالتقييم وإعادة ىيكلة الشركات تحديد قيمة المنشاة، طارق عبد العال بضاد  3
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مرغــوب  أصــلتتحــدد مــن خــلال التكلفــة الــتي ســوف تــدفع مقابــل  الأصــلقيمــة  أن أي: الإحػػاؿ مبػػدأ -2-3
متماثلـة وتـؤدي نفــس  صــولالأتكـون  أنالاســتبدال يتطلـب  مبـدأ أنوسـابقه  ابؼبــدأوالفــرق بـتُ هـذا بـنفس الدرجـة، 

 .الأصلتُفلا يتطلب ذلم بل للمشتًي نفس الرغبة في ابغصول على  الإحلال مبدأ إماالوظيفة، 
ابػـــدمات الاقتصـــادية ابؼســـتقبلية أو مـــن خـــلال ابؼنـــافع  الأصـــلتتحـــدد قيمـــة المنػػػافع المسػػػتقبلية:  مبػػػدأ -2-4

 ابؼستقبل. بشأنالعديد من الافتًاضات  ابؼبدأذا ويتطلب تطبيق هالسيطرة عليه، أو ابؼتوقعة من استخدامه 
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 المبحث الثاني: التقييم وفق الطريقة المحاسبية 
 لأصـول الصـافية القيمـة برديـد خلابؽـا مـن ويـتم التقـدير، في ابؼيزانيـة علـى اسـتخدام الطريقـة هـذ  تعتمـد

بعـد القيـام بالتشـخيص ابؼـالر  وذلـم دقـة، لأكثـر التعـديلات بعـض وإجـران الأربـاح رصـد بعـد ابؼيزانيـة علـى اعتمـادا
 للمؤسسة والتأكد من ملكية عناصر ابؼيزانية.

 :يلي ما فيه سنتناول الذي ابؼبحث هذا في
 التشخيص ابؼالر -
 التحقق من ملكية عناصر ابؼيزانية -
 قياس عناصر أصول ابؼيزانية -

 المالي التشخيصالمطلب الأوؿ: 

 .مقاييسها ابؼطلب عرض ماهية التشخيص ابؼالر وخطواته و سيتم في هذ

 المالي التشخيص ماىية -1

 :يلي كما ابؼالر وأهداف التشخيص وأبنية مفهوم إلذ الفرع اهذ في سنتطرق

 المالي التشخيص مفهوـ -1-1

 علـــــى التعـــــرف في ابؼؤسســـــة يســـــاعد فهـــــو التســـــيتَ، في ابؼســـــتعملة ا ليـــــات أحـــــد ابؼـــــالر التشـــــخيص يعتـــــا
 على الوضعية ابؼالية للمؤسسة. التعرف يتم خلاله ومن منها، تعاني التي الاختلالات

ـــة برليـــل الوضـــع ابؼـــالر للمؤسســـة وذلـــم باســـتخدام بؾموعـــة مـــن  ـــه عملي يعـــرف التشـــخيص ابؼـــالر علـــى أن
ع تعريفــه ونســتطي .1الأدوات وابؼؤشــرات ابؼاليــة وذلــم مــن أجــل اســتخراج نقــاط القــوة والضــعف ذات الطبيعــة ابؼاليــة

 التالر:حسب ابؼخطط 

 

 

 

 

 

                                                           
 .42، صمرجع سابق ،قريشي يوسفو  ساسي بن الياس  1
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 للمؤسسة المالية والفعالية الحالية الوضعية تحليل :(6) رقم شكلال

 ابؽيكلة ابؼالية                                                                

 ابؼالر تشخيص الوضعية ابغالية                  التوازن                              

 ابػزينة                                                                         

 التشخيص ابؼالر

 

 نسب ابؼردودية                                                                       

 نسب التمويل الذاتي       تشخيص الفعالية ابؼالية                                        

 نسب الاستثمار                                                                       

.J C Mathe , Diagonostic et dynamique de l'entreprise, édition Contables, Paris, 1991, p67 

:المصدر  

 أىمية التشخيص المالي  -1-2

 ابؼــالر في تقيــيم الأدان وتهيئــة ابؼنــاخ ابؼلائــم لتًشــيد القــرارات ابؼاليــة، فهــو يعتــا أداة تكمــن أبنيــة التشــخيص 
، بحيــث تتجلــى أبنيــة التشــخيص ابؼــالر التنبئيــةللتنبــؤ بالفشــل أو العســر ابؼــالر لــذلم فهــو مــنهج لتعزيــز القــدرة  مهمــة

 1: راز هذ  الأبنية في النقاط التاليةالنتائج ابؼتوصل إليها من خلال تطبيق هذ  التقنية، وبيكن إب أكثر في

 .برديد مدى برقيق ابؼؤسسة للتوازنات ابؼالية ابؼطلوبة1. 

 .برديد ابؼركز ابؼالر ودرجة الاستقلالية للمؤسسة بالنسبة لغتَ ابؼمولت2ُ. 

 .برديد مدى تطور أو برسن الوضعية ابؼالية ومدى إمكانية تسديد الديون.3 

 . استعمال ابؼوارد ابؼالية للمؤسسة اعتمادا على مفهوم ابؼردوديةبرديد نسبة الكفانة في.4 

 
                                                           

 في ابؼالر المحاسبي النظام مسابنة مدى: حول مداخلة ،الاقتصادية للمؤسسات الماليالتشخيص  حوؿ: الوطني الملتقى الزمان، بدر بطقاني 1 
 .4، ص2012ماي  23و 22:يومي أهراس، قسو  للمؤسسة، ابؼالر التشخيص أدوات لتفعي
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 التشخيص الماليأىداؼ -1-3

 1:يهدف التشخيص ابؼالر في إطار عملية مرتبة وبفنهجة إلذ

 .النتائج تشخيص دقيق بؼمتلكات ابؼؤسسة انطلاقا من ابؼيزانية ومدى فعالية التسيتَ عا جدول حسابات -

 .تصادي وابؼالر للمؤسسة وبؿاولة توقع مدى بمو ابؽياكل ابؼالية عا الزمنفهم السلوك الاق -

وتقييمـه  تقييم ابؼوقف الاستًاتيجي للمؤسسة من خلال برديد  لنقـاط القـوة والضـعف في بيئـة ابؼؤسسـة الداخليـة -
 .للفرص والتهديدات في البيئة ابػارجية للمؤسسة

الســنوية  سياســاتها التشــغيلية ومنــه يضــمن بؽــا الدقــة في إعــداد ابػطــطيســاعد إدارة ابؼؤسســة علــى رســم أهــدافها و  -
 .اللازمة

 ومنــه نلاحــظ أن التشــخيص ابؼــالر يعتــا مــن الــدعائم الرئيســية للمســتَين ابؼــاليتُ داخــل ابؼؤسســة للقيــام
ابؼتعـاملتُ مـع  الإجرانات في المجال ابؼالر ويعتا كقاعدة ضرورية على أساسـها يـتم ابزـاذ قـرارات العديـد مـن بدختلف
 .خصوصا من تهمهم وضعية ابؼؤسسة ابؼؤسسة

  التشخيص المالي ومقاييسلطوات  -2

 إلذ خطوات وطرق التشخيص ابؼالر كما يلي: الفرع هذا في سنتطرق             

 لطوات التشخيص المالي -2-1

 ث بزتلـــف هـــذ تعـــتٍ خطـــوات التشـــخيص ابؼـــالر تلـــم ابؼراحـــل العمليـــة ابؼتبعـــة في عمليـــة التشـــخيص حيـــ
من مؤسسة لأخرى ومن بؿلل  خر وذلم حسب ابؽـدف مـن عمليـة التشـخيص، وبصـفة عامـة تـتلخص  ابػطوات
 2 : الرئيسية بؼنهجية التشخيص في النقاط التالية ابػطوات

 (.برديد ابؽدف من التشخيص )السياسة والقرارات ابؼراد ابزاذها -

 .الفتًة الزمنية ابؼعينة بالدراسة -

 .ار زمن ابؼقاربة أو الطريقة ابؼناسبة للتشخيصاختي -

 .بصع ابؼعلومات ابؼالية والإضافية ابػاصة بدحيط ابؼؤسسة -

                                                           

 .48-47، ص2010هومة، ابعزائر،  دار ،للمؤسسة المالي التسيير يحة،ش بطيسي1 
 .5-4، مرجع سابق، صالياس بن ساسي ويوسف لقريشي  2
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 .إجران ابغسابات اللازمة واستعمال النسب ووضع ابؼؤشرات في ابعداول -

 .التحليل ومقارنة النتائج بابؼعايتَ ابؼعتمدة -

 قــــوة ومــــواطن الضــــعف ووضــــع ملخــــص في حــــدود جــــودةالتشــــخيص الشــــامل وهــــو عبــــارة عــــن برديــــد نقــــاط ال -
 .ابؼعلومات ابؼتاحة ووضع التوصيات

 .القيام برسم السياسات وابزاذ القرارات ابؼناسبة -

 التشخيص المالي مقاييس -2-2

 :وهي مقاييس أربعة ابؼالر للتشخيص إن
  :الاقتصـادية ابؼردوديـة مـن للكـ والتطـور ابؼسـتوى تقـدير بهـب وبؽـذا ابؼؤسسـة، بقـان رهـان بسثـلالمردوديػة 

 .ابؼالية وابؼردودية
 مؤشرات بعدة تقيم ما وعادة وقت أقرب في ديوما، تسديد على ابؼؤسسة قدرة يوه :الوفاء على القدرة 

 السـيولة بتقـدير تسـمح والـتي ،لالأجـ قصـتَة للـديون بالنسـبة وابعـاهزة للتحقيـق القابلـة القـيم نسـبة لثـم
 رثـأك يعطـي والـذي( الصـافي العـام ابؼـال رأس( بتـةثاال الأصـول منهـا مطروحـا الدائمـة الأمـوال أو ابغاليـة
 .النشاط بعملية ابؼرتبطة ابػصائص الاعتبار بعتُ بالأخذ ويسمح الوفان على هيكلة

 للمؤسسة ابؼالية الاستقلالية بتقييم ابؼقياس هذا حويسم :الاستدانة. 
 علـى والمحافظـة ابؼديونيـة اتسـاع ومـدى ابؼاليـة ابؼـوارد ةئـوتعب برريـر علـى ابؼؤسسـة قـدرة مـدى هـي ة:رونػمال 

 .المحتملة غتَ والأخطار التهديدات بؼواجهة وذلم النقدية، السيولة
 الاسـتدانة وزيـادة بالاسـتدانة مرتبطـة فابؼردوديـة الـبعض، بعاهـا عـن مسـتقلة غـتَ الأربعـة ابؼؤشـرات هـذ  إن
 .1ابؼالية ابؼرونة من تنقص أو تؤثر

 2التحقق من ملكية عناصر الميزانية ني:الثاالمطلب 
 :يلي كما وابػصوم الأصول بشطريها ابؼيزانية حسابات عناصر صحة من بالتحقق ابؼراجع يقوم

 التثبيتات من التحقق -
 والـتي هـي ظـاهرة ابؼؤسسـة وسـجلات دفـاتر في ابؼسـجلة الثابتـة لأصول ابؼؤسسة ملكية من جعاابؼر  يتأكد

 .ابؼراجعة موضوع الأصل ملكية تثبت عقود أو الشران، فواتتَ خلال من ابؼالية القوائم في

                                                           

 
سوق  الاقتصادية، ابؼؤسسة في ابؼالر التشخيص :حول مداخلة ،اديةتصالاق ؤسساتملل ماليال شخيصتال :حوؿ يالوطن قىلتالم رقية، بوشويشة1

 .14، ص2012اي م 23و 22أهراس، يومي 
 علوم في ابؼاجستتَ لنيل شهادة مكملة مذكرة ،الاقتصادية بالمؤسسة المحاسبية المعلومة مصداقية على الخارجية المراجعة أثر ديلمي، عمر2

 .4 ص ،2008-2009باتنة،  بػضر، ابغاج جامعة التسيتَ، وعلوم والاقتصادية التجارية العلوم كلية بؿاسبة، بزصص التسيتَ
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 التحقق من المخزونات -
 يتأكـد مـن أن جـعاابؼر  فعلـى ولـذلم العكـس، يثبـت حـتى بؽـا ملـم ابؼؤسسـة داخـل ابؼخـزون عناصـر تعتـا

 يتأكـد مـن أن ببهـ كمـا بـابؼخزون، وابؼتعلقـة ابؼختلفـة العمليـات مراجعـة مـن انطلاقـا للعناصـر، ابؼؤسسـة ملكيـة
 .خارجها ابؼخزنة للعناصر ابؼؤسسة ملكية

 والديوف الحقوؽ من التحقق -
 شين تسجيل أي يصح فلا بها، تتعلق أن بهب ابؼؤسسة ودفاتر سجلات في ابؼسجلة والديون ابغقوق إن

 .فيها طرف ابؼؤسسة يكون لا
 الأمواؿ رؤوس من التحقق -

 قانوني بشكل مؤسسة إنشان إلذ بؿالة لا يؤدي معتُ قطاع في اروالاستثم بالنشاط ابؼستثمرين تفكتَ إن
 أمـوابؽم ابؼسـابنون يقـدم الإطـار هـذا ففـي فيهـا، ابؼسـابنة فاالأطـر  كـل حقـوق يضـمن تأسيسـي وبعقـد معـروف
 جعاابؼر  على بهب لذا أسهمه، عدد ظلها في وبودد مسابنته بقدر منهم واحد كل حصة تكون أسهم إلذ وتقسم
 تتبع وكذا المحاسبية، ابؼبادئ مع يتوافق بدا وتسجيلها سليم بشكل تقييمها ومن وعددها الشركان أسهم من التحقق
 موضـوع الـدورة عـن النابذـة وابػسـائر لأربـاح السـليم التوزيـع مـن والتأكـد ابؼاليـة السـوق في ابؼؤسسـة أسـهم تـداول
 سـن بيكـن سـبق وبفـا بـه، ابؼعمـول والقـانون ارةالإد بؾلـس تاقـرار  مـع يتفـق بدـا الاحتياطـات بزصـيص وكـذا جعـةاابؼر 

 :التالر النحو على الأموال رؤوس من للتحقق عامة أحكام
 الأسهم وأنواع ابؼال أسر  بؼعرفة بؼراجعةا موضوع للمؤسسة ابؼنظم والقانون الابتدائي العقد من التأكد -
 .ابؼال أسر  ورد الربح ناحية من ابؼسابنتُ وحقوق (العادية بفتازة،)
 وتعـديل ابؼـال أسر  خفـض أو وزيـادة التخصـيص بخصـوص العامـة وابعمعيـة الإدارة بؾلـس تاقـرار  علـى الاطـلاع -

 .ابؼسابنتُ حقوق
 بؽم الكلي والسداد والتخصيص للاكتتاب ابؼؤيدة ابؼستندات بصيع على ويطلع الأسهم في ابؼكتتبون يفحص -
 .بؼؤسسةا ابذا  عليهم ما سددوا قد ابؼسابنتُ أن من يتحقق -
 .بابؼسابنتُ يرتبط ما وكل الأسهم وشهادات وقيم عدد حيث من فيه الواردة والبيانات ابؼسابنتُ سجل فحص -
 .للمؤسسة ابػتامية ابؼالية القوائم في ذلم يظهر أن بهب بالكامل ابؼال سرأ سداد عدم حالة في -
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 الميزانية قياس عناصر :لثالثاالمطلب 

 يلي: االأصول كم يتم قياس

 قياس عناصر الأصوؿ: -1

 الأصوؿ المعنوية سقيا -1-1

 القياس الأولي للأصوؿ المعنوية -1-1-1

وفـــق النظـــام المحاســـبي ابؼـــالر تـــدرج الأصـــول ابؼعنويـــة )غـــتَ ابؼلموســـة( في ابغســـابات بتكلفتهـــا ابؼنســـوبة إليهـــا 
الأعبـان ابؼباشـرة الأخـرى، وبالإضـافة إلذ حيـازة مباشرة وابؼتضمنة تكاليف الاقتنـان والرسـوم ابؼدفوعـة غـتَ ابؼسـتًجعة و 

 1:الأصل عن طريق الشران بيكن اقتنان الأصل بطرق أخرى وهي

الاقتنــان كجــزن مــن انــدماج الأعمال)ابؼؤسســات(: يســجل فــارق الاقتنــان إبهابيــا كــان أو ســلبيا النــاتج عــن بذميــع  -
د فـارق الانـدماج الأولر لـدى دخـول مؤسسـة مـا في مؤسسات في إطار عمليـة الاقتنـان أو انصـهار أو انـدماج، وبوـد

بؿـــيط الإدمـــاج بـــالفرق بـــتُ تكلفـــة اقتنـــان الســـندات كمـــا تظهـــر في الأصـــل التـــابع للمؤسســـة ابؼالكـــة بؽـــذ  الســـندات 
وابغصة غتَ ابؼعاد تقييمها لرؤوس الأموال ابػاصة التابعة بؽذ  ابؼؤسسة والتي تعود إلذ الشـركة ابؼالكة)ابؼؤسسـة(بدا في 

 .ذلم حصة نتيجة السنة ابؼالية ابؼكتسبة عند تاريخ دخول ابؼؤسسة في بؿيط الإدماج

 الاقتنان بدوجب إعانة حكومية؛ -

 الاقتنان بابؼبادلة مع أصول أخرى؛ -

 .الإبقاز الداخلي: وتتضمن تكلفة ابؼواد، تكلفة العتاد، اليد العاملة، وأعبان الإنتاج الأخرى -

 التطويرو البحث  تنفقا -1-1-1-1

تعرف نفقات البحث وللتطوير النابصة عن طور التنمية لأي مشروع داخلي تقوم به ابؼؤسسـة أصـلا معنويـا 
 2:إذا توفرت الشروط التالية

 إذا كانت النفقات ذات صلة بعمليات نوعية مستقبلية تنطوي على حظوظ كبتَة لتحقيق مردودية شاملة؛ -

                                                           

 .425، ص1ط ، 2ج ابعزائر، كليم، منشورات ،الدولية والمعايير SCFوفق  المالية المحاسبة في الواضح حنيفة، ربيع بن 1 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة القياس والإفصاح عن عناصر القوائم المالية في ظل النظاـ المحاسبي المالي، زين عبد ابؼالم  2

 .62ص ،2013-2012، بومرداس، ابعزائر، ابؼاجستتَ، جامعة بؿمد بوقرة
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رة التقنيــة وابؼاليــة لإبســام العمليــات ابؼرتبطــة بنفقــات التنميــة أو اســتعمابؽا أو إذا كانــت ابؼؤسســة تنــوي وبستلــم القــد -
 بيعها.

 بيكن قياس هذ  النفقات بصورة صادقة. -

أمــــا نفقـــــات البحـــــث أو النفقـــــات النابصـــــة عـــــن طــــور البحـــــث في مشـــــروع داخلـــــي فـــــ نّ أعبائـــــه تـــــدرج في           
 ا كأصل معنوي.ابغسابات عندما تكون مستحقة، ولا يتم إدراجه

 إىتاؾ الأصوؿ المعنوية -1-1-1-2

 1:بميز نوعتُ من الأصول ابؼعنوية

أصــول ابؼعنويــة بؿــددة ابؼــدة النفعيــة، حيــث تهتلــم حســب وتــتَة الاســتفادة مــن منافعهــا الاقتصــادية طيلــة العمــر  -
 الإنتاجي، مثلا الرخص بردد مدة الاستفادة منها بدوجب العقد.

 .ددة الاستفادة من منافعها الاقتصادية، كالشهرة مثلا، حيث لا بهب أن تهتلمأصول معنوية غتَ بؿ -

 القياس الاحق للأصوؿ المعنوية -1-1-2

وفــق النظــام المحاســبي ابؼــالر بعــد التســجيل الأولر لأصــول ابؼعنويــة، بهــب أن تســجل هــذ  الأصــول بالقيمــة  
اكمة وخسـائر القيمـة ابؼتًاكمـة، ويـرخص بؽـذ  ابؼعابعـة إلاّ إذا  ابغقيقية في تاريخ إعادة التقييم ناقص الاهتلاكات ابؼتً 

 .كانت القيمة ابغقيقية لأصل ابؼعنوي بيكن برديدها بالاستناد إلذ سوق نشطة

 الخسارة في قيمة الأصوؿ المعنوية -1-1-2-1

اسـبية الصـافية بهب على كل مؤسسة مقارنة قيمة الأصول ابؼعنوية بتُ القيمـة القابلـة للتحصـيل والقيمـة المح
  .بعد الإستهلاكات في ماية كل دورة، وإذا كلن هناك نقص في قيمة الأصل بهب إثبات ابػسارة في القيمة

 تقييم الأصوؿ المعنوية عند لروجها من المؤسسة -1-1-2-2

بهـــب أن بوـــذف الأصـــل غـــتَ ابؼلمـــوس )ابؼعنـــوي( مـــن ابؼيزانيـــة عنـــد خروجـــه أو عنـــدما لا ينتظـــر منـــه مزايـــا 
اقتصادية مستقبلية مـن اسـتخدامه، أو خروجـه، فالأربـاح وابػسـائر ابؼتحصـل عليهـا مـن وضـع الأصـل خـارج ابػدمـة 
أو خروجه بردد بالفرق بتُ إيرادات ابػروج الصافية ابؼقدرة والقيمـة المحاسـبية الصـافية لأصـل، وبهـب أن تسـجل في 

 .الإيرادات والأعبان التشغيلية في حساب النتيجة

                                                           
 .330حنيفة، مرجع سابق، ص ربيع بن  1
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 الأصوؿ العينيةاس قي -1-2

 القياس الأولي للأصوؿ العينية -1-2-1

برتل الأصول العينية مكانـة كبـتَة في ميزانيـة ابؼؤسسـات، حيـث بزضـع هـذ  الأصـول إلذ التقيـيم منـذ بغظـة 
دخوبؽــا إلذ ابؼؤسســة، ولــذلم فــ نّ النظــام المحاســبي ابؼــالر اعتمــد عــدة طــرق لتســجيل الأصــول ضــمن ابؼيزانيــة، حيــث 

 :مة الأصول وتسجل بؿاسبيا بـبردد قي

 تكلفــــة الشــــران، إذا كــــان الأصــــل مشــــتًى، ويــــدخل في هــــذ  التكلفــــة كــــل مــــن بشــــن الشــــران وابؼصــــارف ابؼلحقــــة -
) الرسوم ابعمركية، الرسـوم غـتَ القابلـة للاسـتًجاع، ابؼصـاريف الأخـرى مثـل النقـل الشـحن والتًكيـب (، مـع اسـتبعاد 

 التنزيلات والتخفيضات؛

ن قيمـة الأقسـاط سـوف برـتُ، وكـذلم الأمـر إذا كـان هنـاك مصـاريف تسديد قيمة الأصل عن فتًات فـ ّ ن إذا كا -
 تتعلق بتحويل أو تفكيم أو بذديد أحد قيم الأصول العينية؛

مــن ابؼــواد وابػــدمات  الاســتهلاكاتتكلفــة الإنتــاج إذا كــان الأصــل منــتج مــن طــرف ابؼؤسســة نفســها، أي تكلفــة  -
 .بؼرتبة بالإنتاج، سوان بشكل مباشر أو غتَ مباشروالعمليات الأخرى ا

 :النفقـــــــات ابؼســـــــتقبلية ابؼتعلقـــــــة بالأصـــــــول الثابتـــــــة ابؼوجـــــــودة بهـــــــب أن تـــــــدرج في المحاســـــــبة مـــــــن نـــــــاحيتتُ
 إذا أصبح مستوى أدان الأصل أحسن تسجل ضمن التكاليف؛  -

 .لثابتةإذا زادت القيمة المحاسبية بؽذ  الأصول، فالنفقات تسجل ضمن الأصول ا -

 :والتحسينات التي تقضي إلذ برقيق زيادة في ابؼنافع الاقتصادية ابؼستقبلية هي على سبيل ابؼثال         

 تعديل وحد الإنتاج الذي يسمح بتمديد مدة منفعتها أو زيادة قدرتها الإنتاجية؛ -

 الوحدة؛ تاجيةبرستُ قطع ا لات الذي يسمح بابغصول على برستُ جوهري لنوعية الإنتاج أو إن -

 1.تبتٍ أساليب إنتاجية جديدة تسمح بتخفيض جوهري لتكاليف العملية -

 إىتاؾ الأصوؿ العينية -1-2-2

 1:حدد النظام المحاسبي ابؼالر أربعة طرق لإهتلاك الأصول وهي        

                                                           
 .64-62زين عبد ابؼالم، مرجع سابق، ص  1
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 طريقة القسط الثابت -1-2-2-1

مـل السـنة ابؼاليـة مبـال  متسـاوية مـن برسـاس زمـتٍ، فهـي ويتم احتساب الإهتلاك وفقا بؽذ  الطريقة علـى أ          
تكلفـــة الأصـــل علـــى مـــدار عمـــر  الإنتـــاجي، ومـــن بفيـــزات هـــذ  الطريقـــة ســـهولة الاســـتخدام وملانمتهـــا لاحتســـاب 

 :2الإهتلاك عندما يتعرض الأصل للتقادم خلال حياته الإنتاجية، وبوسب الإهتلاك وفقا للمعادلة التالية

 .العمر الإنتاجي لأصل/ القيمة ابؼتبقية (  −وي = )التكلفة قسط الإهتلاك السن

 ىتاؾ المتناقصطريقة الإ -1-2-2-2

تعتمــد هــذ  الطريقــة علــى تطبيــق نســبة مئويــة ثابتــة علــى قيمــة متناقصــة )القيمــة القابلــة للإهــتلاك،( وبسثــل 
السـنوات ابؼواليـة فهـي بسثـل القيمـة الباقيـة مـن مـا في أالقيمة القابلة للإهتلاك للسـنة الأولذ تكلفـة ابغيـازة أو الإنتـاج، 

خلال طرح إهتلاك السنة ابؼالية ابؼاضية من القيمة القابلة للإهتلاك ابػاص بها، وهذا مع كل سنوات عمـر الأصـل، 
وتفاديا أن يكون مبل  القسط الأختَ أكا من الأقساط السـابقة تقسـم القيمـة ابؼسـجلة الباقيـة علـى عـدد السـنوات 

ة مــن العمــر ابؼفيــد لأصــل، وذلــم عنــدما يصــبح القســط الســنوي ابؼتنــاقص اقــل مــن القســط الثابــت للســنوات الباقيــ
 .ابؼتبقية

وبرـدد النسـبة ابؼئويــة الثابتـة مـن خــلال ضـرب معــدل الإهـتلاك الثابـت لأصــل في ابؼعامـل الضــريبي،         
 :بعدول التالرويرتبط ابؼعامل الضريبي بالعمر ابؼفيد لأصل كما هو موضح في ا

 المعدؿ الثابت لطريقة الإىتاؾ المتناقص (:1الجدوؿ رقم )

 ابؼعامل )النسبة ابؼئوية الثابتة( ابؼعدل السنوي الثابت ابؼعامل الضريبي السنوات
 T *t 1.5=T 1.5 سنوات 4أو  3
 T *t 2=T 2 سنوات 6أو  5

 T *t 2.5=T 2.5 سنوات 6أكثر من 
 .2015 ئب ابؼباشرة والرسوم ابؼماثلةاقانون الضر 174على ابؼادة ، بالاعتمادب من إعداد الطال المصدر:

 

                                                                                                                                                                       

، سيرىا وقواعد الحسابات ومدونة المالية الكشوؼ ومحتوى والمحاسبة التقييم قواعد تحديد المتضمن، 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في  1 
 .7-121، الفقرة19، العدد25/03/2009في  الصادرة ابعزائرية، للجمهورية الربظية ابعريدة

 .215، ص2007، 1الأردن، ط عمان ابغامد، دار ،والمراجعة المحاسبة نظرية في مقدمة عطا، بتٍ علي بؿمد حيدر 2 
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 طريقة الإىتاؾ عن طريق عدد وحدات الإنتاج -1-2-2-3

هنـــــاك بعـــــض الأصـــــول يـــــرتبط تنـــــاقص واســـــتنفاذ منافعهـــــا بعـــــدد وحـــــدات النشـــــاط أو وحـــــدات الإنتـــــاج، 
، وتتمثـــل عـــدد وحـــدات النشـــاط أو الاســـتخداملكيفيـــة تـــابع  وإبمـــامنـــافع الأصـــل ليســـت تابعـــة للـــزمن،  فاســـتهلاك
 ...عدد الكميات ابؼنتجة، ساعات العمل، عدد الكيلومتًات ابؼقطوعة الإنتاج في

ويتمثـــل معـــدل الإهـــتلاك وفـــق هـــذ  الطريقـــة حاصـــل قســـمة القيمـــة القابلـــة للإهـــتلاك علـــى عـــدد وحـــدات 
 .النشاط

 .حدات النشاط= القيمة القابلة للإهتلاك/عدد و  معدل الإهتلاك

 :وبوسب قسط الإهتلاك السنوي كما يلي

 معدل الإهتلاك x= عدد وحدات النشاط للسنة ن  قسط الإهتلاك للسنة ن

 Softyطريقة الاىتاؾ المتزايد  -1-2-2-4

 يتم حساب قسط الإهتلاك في ابؼؤسسة التي تستخدم هذ  الطريقة، بجمع سـنوات العمـر الإنتاجيـة ابؼقـدرة
وبعــدها  ج قيمــة الأصــل ابؼعــدة للإهــتلاك والــتي بسثــل تكلفــة الأصــل مطروحــا منهــا القيمــة ابؼتبقيــة،را لأصــل، واســتخ

  :بوسب قسط الإهتلاك السنوي كما يلي

  × = أساس الإهتلاك قسط الإهتلاك السنوي             
 

 

: nبسثل عدد السنوات الباقية من عمر الأصل في بداية السنة. 

: Nد سنوات العمر الإنتاجي لأصلبسثل بؾموع عد. 

 حيـث بهـب علـى ابؼؤسسـة إتبـاع أسـلوبطريقة الإهـتلاك إلذ طبيعـة الأصـل ابؼعـتٍ،  اختيارويرجع          
 .منطقي يراعى فيه التناقص في قدرة الأصل الإنتاجية

ه، ومـن كما ذكرنـا سـابقا، يـتم برديـد بـطـط إهـتلاك الأصـل عنـد دخولـه للمؤسسـة وبدايـة تشـغيل         
تكــون هــذ  ابؼــدة غــتَ مناســبة، لــذلم بهــب نــدرس دوريــا ابؼــدة النفعيــة لأصــل، كــذلم القيمــة ابؼتبقيــة،  المحتمــل أن

 حيــث بهــب تعــديل بـطــط الإهــتلاك إذا كــان هنــاك تغــتَ، أمــا بالنســبة لأصــول ابؼفككــة بهــب فيــتم إعــداد جــدول
 .معا الاقتنانحتى ولو تم  داحإهتلاك لكل عنصر من التجهيزات القابلة للتفكيم، كل على 
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 القياس الاحق للأصوؿ العينية -1-2-3

 1:وهي والقياس ابؼبدئي لأصل العيتٍ يسمح النظام المحاسبي ابؼالر بطريقتتُ للإعادة التقييم الاعتًافبعد 

 نموذج التكلفة -1-2-3-1

 روحـــا منهـــا بؾمـــع الإهـــتلاكتكلفـــة مطبدوجـــب هـــذا الأســـلوب يـــتم التســـجيل عنـــد إعـــداد القـــوائم ابؼاليـــة بال
 .القيمة لأصل ابلفاضوبؾمع خسائر  ابؼتًاكم

 نموذج إعادة التقييم -1-2-3-2

 ابلفـاضأما بدوجب هذا الأسلوب فيتم التسجيل بالقيمة العادلـة مطروحـا منهـا الإهـتلاك ابؼـتًاكم وخسـائر 
. العادلـة تـاريخ ابؼيزانيـة بشـكل كبـتَ عـن قيمتـهبحيث لا بىتلـف ابؼبلـ  ابؼسـجل في  بانتظامالقيمة، ويتم إعادة التقييم 

 الخسارة في قيمة الأصوؿ -1-2-3-2-1

 بهــب علــى كــل مؤسســة في مايــة كــل ســنة ماليــة أن بزضــع أصــوبؽا إلذ فحــص للقيمــة، وهــذا لضــمان عــدم
 2:تسجيل الأصول بأقل من قيمتها القابلة للتحصيل، وذلم ب جران العمليات التالية

 لى لسارة القيمةأدلة ع -1-2-3-2-2

 عند قفل ابغسابات، بهب على ابؼؤسسة تقدير فيمـا إذا كـان هنـاك دليـل يبـتُ أن الأصـل قـد فقـد قيمتـه،
ابؼتوقـع في  في القيمـة السـوقية خـلال الـدورة بشـكل معتـا، التـدهور أو الاخـتلاف غـتَ ابلفـاضومن بتُ هذ  الأدلـة 

 .وغتَها ، التغتَ في البيئة التكنولوجيةالابتدائيابؼخطط 

 التبار الخسارة في القيمة -1-2-3-2-3

ـــة )القيمـــة القابلـــة ـــة بـــتُ القيمـــة المحاســـبية الصـــافية بعـــد الإهتلاكـــات مـــع قيمتـــه ابغالي  ويتمثـــل في ابؼقارن
 .القيمـة (، ف ذا كانت هذ  الأختَة أقـل مـن القيمـة المحاسـبية الصـافية تشـرع ابؼؤسسـة في تثبيـت ابػسـارة فيللاستًداد
بيكـن رفعـه،  كما بهب في ماية كل سنة مراجعة تدني القيمة ابؼسجلة مسبقا، فتدني القيمة لـيس مـائي، إذ         

 المحاســـبية وهـــذا )التحصـــيل( أكـــا مـــن القيمـــةللاستًدادبزفيضـــه أو إلغـــان ، وهـــذا في حالـــة كـــون القيمـــة القابلـــة 
 قيمــةحــتى لا نتعــدى    التــدني ابؼســجل ســابقامبلــ الاســتًجاعأو الإلغــان بشــرط ألاّ يكــون يتعــدى مبلــ   الاســتًجاع

 .التكلفة التاربىية ابؼسجلة في ابؼيزانية
                                                           

 .29-121مرجع سابق، الفقرة، 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   1
ابعزائر،  ابعامعية، ابؼطبوعات ديوان، IFRS/IASالمحاسبية الدولية  والمعايير المالي المحاسبي ـلنظا وفق المعمقة المحاسبيةبصعة،  هوام 2

 .59، ص2010
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 تقييم الأصوؿ العينية عند لروجها من ذمة المؤسسة -1-2-4

 قد تستغتٍ )تتنازل( ابؼؤسسة عن أصول مادية بسبب من الأسباب، كعـدم كفايتـه الإنتاجيـة، أو لتقادمهـا
الإنتـاجي أو  عـن الأصـول إمـا بـالبيع سـوان في مايـة عمرهـا الاسـتغنانلنشـاط، ويـتم أو بسبب تغتَ طـرق الإنتـاج أو ا

حســاب النتيجــة، أو  قبــل مايــة عمرهــا الإنتــاجي، وقــد يتًتــب عــن عمليــة البيــع أربــاح أو خســائر بهــب تســجيلها في
 1.ابؼؤسسةمن ذمة  ، وبزرج الأصول بالقيمة المحاسبية الصافيةالاستبدالالتنازل عن الأصول عن طريق 

 حالات لاصة لقياس الأصوؿ المعنوية والعينية -1-3

الـتي  عـض ابغـالات، ب2008جويليـة 26عالج النظام المحاسبي ابؼالر من خلال مـا جـان في القـرار ابؼـؤرخ في 
الأصـول ابؼكتسـبة  بؽا خصوصية في القياس والإدراج ومسم ابغسابات، فيبتُ الإجرانات المحاسبية ابػاصة بتسجيل

 .وغتَهاية البيولوج عملة الصعبة، معابعة الأراضي وابؼباني التي تشكل أصولا متمايزة، تقييم الأصولبال

 الأجنبيةالأصوؿ المكتسبة بالعمات  -1-3-1

 تســـجل الأصـــول ابؼكتســـبة بالعملـــة الصـــعبة في ابؼيزانيـــة بالعملـــة الوطنيـــة وبرـــول علـــى أســـاس ســـعر الصـــرف
 .2فظ بهذ  القيمة لغاية تاريخ إهتلاكها أو التنازل عليهاابؼعمول يوم إبسام العملية، ويتح

 شراء الأراضي والمباني معا -1-3-2

 معــــا، اقتنانهــــافي المحاســــبة حــــتى ولــــو تم  حــــداتشــــكل الأراضــــي وابؼبــــاني أصــــولا متمــــايزة وتعــــالج كــــلا علــــى 
 3.للإهتلاك فالبنانات هي أصول قابلة للإهتلاك، بينما الأراضي على العموم هي أصول غتَ قابلة

 البيولوجية ؿالأصو  -1-3-3

يـــتم قيـــاس الأصـــل البيولـــوجي لـــدى إدراجـــه في ابغســـابات للمـــرة الأولذ وفي تـــاريخ كـــل إقفـــال للحســـابات 
 تعــذر قيــاس قيمــة الأصــل بصــورة صــادقة يقــيم وإذاابغقيقــة مطروحــا منهــا ابؼصــاريف ابؼقــدرة في نقطــة البيــع،  بقيمتــه

 4.ا بصيع الإهتلاكات وخسائر القيمةهذا الأصل بتكلفته منقوصا منه

 

 
                                                           

 .293بن ربيع حنيفة، مرجع سابق، ص 1

 .1-137، مرجع سابق، الفقرة 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   2
 .9-121نفس ابؼرجع، الفقرة   3
 .19-121نفس ابؼرجع، الفقرة   4
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 الموظفة تالعقارا -1-3-4

 :يشكل أي عقار ملكا عقاريا إذا كان غتَ موجه إلذ

 في إنتاج أو تقدنً سلع أو خدمات أو أغراض إدارية؛ الاستعمال -

 .البيع في إطار النشاط العادي -

 :أصولا عينية بـ ارهاباعتبوتدرج العقارات ابؼوظفة في ابغسابات الأولية           

 .طريقة الكلفة: بالتكلفة بعد طرح بؾموع الإهتلاكات وبؾموع خسائر القيمة -

ـــتي  - ـــة: وذلـــم علـــى أســـاس قيمتهـــا ابغقيقـــة تطبـــق ابؼؤسســـة الطريقـــة ال بصيـــع  علـــى اختارتهـــاطريقـــة القيمـــة ابغقيقي
د القيمـــة تعـــذر برديـــ وإذاالعقـــار،  لاســـتعماالعقـــارات ابؼوظفـــة إلذ حـــتُ خروجهـــا مـــن الأصـــول، أو إلذ حـــتُ تغيـــتَ 

 .ن هذا العقار يدرج في ابغسابات على أساس طريقة التكلفةابغقيقية بدصداقية، ف ّ 

 الضرائب المؤجلة -1-3-5

 أو قابـــل، ضـــرائب مؤجلـــة خصـــوم، الضـــريبة ابؼؤجلـــة هـــي عبـــارة عـــن مبلـــ  ضـــريبة عـــن الأربـــاح قابلـــة للـــدفع
وهــي  ات ماليــة مســتقبلية، تســجل في ابؼيزانيــة وفي حســاب النتــائج،خــلال ســنو ، ضــرائب مؤجلــة أصــول، للتحصــيل
 :تنتج عن

في مســتقبل  فــارق زمــتٍ بــتُ الإثبــات المحاســبي لإيــراد أو عبــئ مــا وأخــذ  واحتســابه في النتيجــة لســنة ماليــة لاحقــة -
 .منظور

بؿتملـة في  رائب مسـتقبليةعجز جبائي أو قروض ضريبية قابلـة للتأجيـل إذا كانـت نسـبتها إلذ أربـاح جبائيـة أو ضـ -
 )متوقع(. منظورمستقبل 

ــــــــــــة مدبؾــــــــــــة، - ــــــــــــوائم مالي ــــــــــــات حــــــــــــذف، ومعابعــــــــــــة معــــــــــــادة بســــــــــــت في إطــــــــــــار إعــــــــــــداد ق  تعــــــــــــديلات أو عملي
 وعنــد إقفــال ســنة ماليــة مــا، يفصــل مــا بــتُ الضــرائب ابؼؤجلــة كخصــم، والــديون الضــريبية ابعاريــة، وبرــدد أو         

ابؼاليــة الــتي  التنظــيم ابعبــائي ابؼعمــول بــه في تــاريخ الإقفــال أو ابؼنتظــرة مــن الســنةتراجــع الضــرائب ابؼؤجلــة علــى أســاس 
 1.ينجز خلابؽا، أو يسوى ابػصم ابعبائي دون حساب التحستُ

 

                                                           
 .70-68ين عبد ابؼالم، مرجع سابق، ز   1
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 عقود الإيجار -1-3-6

معينــة  عقـد الإبهـار هـو عبـارة عــن اتفـاق بيـنح ابؼـؤجر بدوجبــه للمسـتأجر حـق اسـتعمال أصــل مـا لفـتًة زمنيـة
 1:ا، بدقابل دفعة أو دفعات معينة، وبميز من الناحية المحاسبية نوعتُ من عقود الإبهارمتفق عليه

 عقد الإيجار التشغيلي )البسيط( -1-3-6-1

بؿـددة،  وهو ذلم العقد الذي بينح بدوجبه ابؼـؤجر إلذ ابؼسـتأجر ابغـق في اسـتخدام أصـل معـتُ ولفـتًة زمنيـة         
 .وما ينطوي على ذلم من بـاطر مقابل دفعات الإبهارمع احتفاظ ابؼؤجر بدلكية الأصل 

 عقد الإيجار التمويلي -1-3-6-2

ابؼسـتأجر،  هو عقد إبهـار تتًتـب عليـه عمليـة برويـل شـبه كلـي للمخـاطر وابؼنـافع ابؼرتبطـة بدلكيـة الأصـل إلذ         
 الطاقــة الإنتاجيــة، أمــا ابلفــاض فيومــن ابؼخــاطر الــتي ســتحول إلذ ابؼســتأجر التقــادم التقــتٍ، تقلبــات أســعار الســوق، 

ابؼنــافع فتتضــمن حقــوق التنــازل عــن الأصــل، إيــرادات اســتخدام الأصــل، بالإضــافة إلذ هــذا ف نّــه لــيس مــن الضــروري 
 .برويل ابؼلكية في ماية العقد

 الجارية غير المالية الأصوؿ قياس -1-4
 2:مرحلتتُ على تتم اف م الثابتة ابؼالية الأصول قياس بخصوص

 المالية  للأصوؿ الأولي القياس -1-4-1
 مصـاريف ذلـم في بدـا معـتُ، بدقابـل ابغقيقيـة بالقيمـة ابؼؤسسـة أصـول إلذ الـدخول تـاريخ عنـد تقاس حيث

 اسـتلامها ابؼتوقـع الفوائـد مثـل الأعبـان بعـض منهـا وتسـتبعد البنـم، ومصـاريف مسـتًجعة غـتَ والرسـوم الوسـطان
 .اكتسابها قبل وابؼستحقة

 الاحق القياس -1-4-2
 هي: أشكال أربعة بميز حيث ابؼرحلة هذ  في ابؼالر الأصل نوع حسب التقييم هذا بىتلف

 للبيع؛ ابؼالية القابلة الأصول مثل مثلها السوقية بالقيمة تقيم ف ما ابؼرتبطة وابغقوق ابؼسابنة للسندات بالنسبة -
 السنة؛ من الأختَ للشهر السوقية القيمة طبدتوس تقيم ابؼالر السوق في ابؼسعرة للسندات بالنسبة -
 المحتملة التفاوضية بالقيمة يكون تقييمها ف نّ  ابؼالر، السوق في ابؼتداولة غتَ للسندات بالنسبة -

 مقبولة؛ تقييم تقنيات من انطلاقا
 .ابؼهتلكة بالتكلفة تقيم ،الأخرى والقروض ابؼالية للتوظيفات بالنسبة -

                                                           
 .310بن ربيع حنيفة، مرجع سابق، ص  1

 .74-72زين عبد ابؼالم، مرجع سابق، ص  2
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 المخزونات قياس -1-5
 باهتمـام برظـى فهـي لـذا والتجاريـة، الصـناعية ابؼؤسسـات في لاو تـدا الأكثـر العناصـر مـن ابؼخزونـات دتعـ

 ابؼـالر المحاسـبي النظـام تضـمن ولقـد النقديـة، غـتَ ابؼتداولـة الأصـول ضـمن ابؼخزونـات وتصـنف ابؼؤسسـات غالبيـة
 .للمخزونات اللاحقة توالعمليا التكلفة، برديد في ابؼستعملة القياس وأساليب ابؼخزونات تعريف

 للمخزوف المحاسبي القياس -1-5-1
 .الدورة ماية في جردها عند ومرة ،ابؼخازن إلذ إدخابؽا عند مرة مرتتُ، العادة في ابؼخزونات تقيم

 )الإدلاؿ عند( الأولي سالقيا -1-5-1-1
 هـذ  وتتمثـل ينالتخـز  أمـاكن إلذ إيصـابؽا أجـل مـن ابؼسـتحقة بالتكلفـة الـدخول عنـد ابؼخزونـات تقـيم

 :في التكاليف
 ومكـان ابؼخـزون حالـة عـن نابذـة أخـرى تكـاليف + برويليـة تكلفـة + عليـه ابغصـول تكلفـة = المخػزوف تكلفػة
 .تواجد 

النقـل، حقـوق ابعمـارك، الشـحن،  )مصـاريفتشمل بشن الشران وبصيع ابؼصـاريف ابؼلحقـة بالشـران و : ءاالشر  تكلفة 
 .ابػصم ذلم في بدا التخفيضات أنواع كل رحط مع للاستًجاع(رسوم غتَ قابلة 

 إلذ بالإضـافة منتجـات، إلذ الأوليـة ابؼـواد برويـل بعمليـة ابؼرتبطـة التكاليف كل وتشمل(:  الإنجاز (الإنتاج تكلفة
 .التخزين أماكن إلذ ابؼخزون لإيصال الضرورية ابؼصاريف كل
 المخرجات تكلفة -1-5-1-2

 أي ،للمخزون ابؼادي التدفق عليه يطلق ابؼخزون على ابغصول بعد حقةاللا الفتًات في ابؼخزون تدفق إن
 تكلفـة برديـد بهـدف ابؼخرجـة الوحـدات تكلفـة تتبـع هـذا ويتطلـب للبيـع، أو للتحويـل سـوان ،ابؼخـازن مـن خروجـه
 لمحاسـبيا اعتمـد النظـام وقـد النتيجـة، قيـاس بىـدم بدـا- الـدوري ابعـرد حالـة-ابؼـدة آخـر في ابؼخـزون وتكلفـة ابؼبيعـات
ابؼرجـع  ابؼتوسـط وطريقـة Fifoالصـادر أولا  أولا الـوارد طريقـة ابؼخزونـات، بـرجـات تكلفـة لقيـاس طـريقتتُ ابؼـالر

CUMP والإنتاج الشران لتكلفة. 
 :المخزوف تكلفة تقدير -1-5-1-2-1

 سلوبأ أو ابؼعيارية التكلفة كأسلوب ابؼخزون تكلفة لتقدير الأساليب بعض تستخدم ابغالات بعض في
 يقية.ابغق التكلفة من قريبة نتائج على بابغصول يسمح استخدامها كان إذا وذلم لسهولتهما، التجزئة سعر
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 المعيارية التكاليف أسلوب

 بصـفة جعتهـاامر  يـتم والـتي الإنتـاج بؼسـتلزمات تاتقـدير  علـى بنـان للتكـاليف مسـبق برديـد علـى ويعتمـد
 1السائدة. الظروف حسب ومنتظمة دائمة

 التجزئة سعر لوبأس

 كثتَة، أصناف من يتكون الذي ابؼخزون تكلفة لقياس التجزئة بؿلات في عادة الطريقة هذ  تستخدم
 قيود عنه تنجر التكاليف أساس على تقسيم أي كان إذا ما حالة وفي متساوية، ربح هوامش وذات ناالدور  سريعة
 بتطبيـق تقييمهـا يـتم  )التموينـات غـتَ مـن( ابؼخزونـات شـكل في الأصـول فـ نّ  للإبقـاز، قابلـة وغـتَ ط،االإفـر  بالغـة

 تـاريخ حلـول عنـد البيـع سـعر علـى الأصـول عـن فئـة كـل في ابؼؤسسـة تطبقـه الـذي الـربح هـامش يناسـب بزفـيض
 .ابؼالية السنة إقفال

 يتـيح ابؼـالر المحاسـبي النظـام فـ نّ  العامـة، القواعـد بتطبيـق الإنتـاج أو ناالشـر  تكلفـة برديـد بيكـن لا وعنـدما
 2.ابؼذكورة ابؼخزونات إنتاج أو نالشر  تاريخ أقرب في تقدر أو تثبت بفاثلة، بـزونات إنتاج أو ناشر  تكلفة استخدام

 المخزوف متابعة -1-5-2
 ابعـرد طريقـة حسـب إمّـا طـريقتتُ، خـلال مـن ابؼـالر المحاسـبي النظـام وفـق ابؼخـزون متابعـة عمليـة تتوقـف

 علـى تـتم الـتي ابؼخـزون لعناصـر ابؼـادي ابعـرد نتـائج علـى بنـانا ابؼخـزون متابعـة يـتم بؽـاخلا مـن والـتي ابؼتناوب ابؼادي
 نقـل عمليـات مـع ةابـابؼواز  ابؼخزونـات حركـة متابعـة يـتم خلابؽا من والتي الدائم ابعرد طريقة أمّا السنة، في مرة الأقل

 3.بغظة أي في نابؼخزو  عناصر رصيد قيمة برديد ابؼؤسسة ب مكان يصبح وبالتالر ابؼلكية،
 المخزوف قيمة تدني -1-5-3

 والقيمـة للتحصـيل، القابلـة وقيمـة تكلفتهـا بـتُ قيمـة بأقـل تقـيم ابؼخزونـات فـ نّ  وابغـذر، ابغيطة بدبدأ عملا
 في خسـارة أي وتسـجيل والتسـويق، البيـع إبسـام تكـاليف طـرح بعـد ابؼقـدر البيـع سـعر هـي الصـافية للتحصـيل القابلة
 للتحصـيل القابلـة القيمـة مـن أكـا ابؼخـزون تكلفـة تكـون مـا عنـد النتيجـة حسـاب في عبـانكأ ابؼخزونـات قيمـة

 .4الصافية
 الزراعية بالمنتوجات الخاصة الحالة -1-5-4

 التكاليف منها مطروحا العادلة بقيمتها دورة كل ماية وفي الأولر تسجيلها عند عيةاالزر  ابؼنتوجات تدرج

                                                           
 .2-123، مرجع سابق، الفقرة 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   1
 .4-123، مرجع سابق، الفقرة 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   2
 .75زين عبد ابؼالم، مرجع سابق، ص  3

 .5-123، مرجع سابق، الفقرة 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   4
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 التقديريـة التكـاليف منهـا مطروحـا العادلة القيمة تاتغتَ  عن نابذة ربح أو خسارة يأ وتسجل البيع، لعملية ابؼقدرة
 1.فيها حصلت التي ابؼالية للسنة الصافية النتيجة في البيع لعملية

 يعادلها وما المالية والموجودات المدينوف قياس -1-6
 النشاط دورة خلال نقدية إلذ لهابروي ابؼتوقع الأخرى والأصول النقدية من الأخرى ابعارية الأصول تتكون

 2:يلي ما أبنها ومن للمؤسسة العادية
 الملحقة والحسابات الزبائن -1-6-1

 بؽم ابؼباعة البضاعة أو بؽم تؤدى التي ابػدمات مقابل الزبائن على ابؼستحقة ابؼبال  ابغساب هذا في ويقيد
 أو البضـاعة قيمـة برصـيل يـتم أن قبل العملان إلذ ابػدمة أو البضاعة تسليم يتم عندما ابغساب هذا ويظهر بأجل،
 مـن المحصـلة والتسـبيقات التخفيضـات القـبض، قاوأور  فـيهم ابؼشـكوك الزبـائن كـذلم ابغساب هذا ويضم ابػدمة،
 .الغتَ

 سلفا المقيدة الأعباء -1-6-2
 .القريب ابؼستقل في خدمات على ابغصول مقابل بسدادها ابؼؤسسة قامت التي ابؼبال  وهي

 الآلروف المدينوف -1-6-3
 تـاريخ مـن سـنة خـلال مسـتحقة وتكـون أعـلا ، ابؼـذكورين ابغسـابتُ بخـلاف مدينـة حسـابات أي وهـي

 .أقل أيهّما نشاط دورة خلال أو نيةاابؼيز 
 المتداولة المالية الاستثمارات -1-6-4

 .بالسوق متداولة مالية قاأور  في ابغالية احتياجاتها عن ئدةاالز  النقدية الأرصدة باستثمار ابؼؤسسة تقوم قد
 والبنوؾ الصندوؽ في النقدية -1-6-5

 الشـيكات، العمـلات، النقديـة، وتشـمل السـداد وسـائل مـن كوسـيلة قبوبؽـا يـتم حاضـرة، أمـوالا بسثـل وهـي
 .ابؼالية قار و الأ مثل نقدية شبه عناصر أيضا تشمل كما البنوك، في الطلب برت الودائع

 يزانيةقياس عناصر لصوـ الم -2
 اسـتحقاقها درجـة حسـب ابػصـوم وتنقسـم أصـوبؽا، علـى ابؼؤسسـة مـاتاالتز  بؾمـوع في ابػصـوم تتمثـل

، ابعاريـة ابػصـوم ابعاريـة، غـتَ ابػصـوم ابػاصـة، الأمـوال وهـي أساسـية بؾموعـات ثـلاث إلذ لسـدادها اللازمـة والفتًة
 :3يتم قياس ابػصوم كما يلي

 
 

                                                           
 .110بصعة، مرجع سابق، ص هوام  1
 .38-37، ص2011، 1، دار هومة، ابعزائر، طالمحاسبة المالية وفق النظاـ المحاسبي الماليعلي بظاوي، و  عبد الوهاب الرميد  2

 .77-76زين عبد ابؼالم، مرجع سابق، ص  3
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 الخاصة الأمواؿ قياس -2-1
 هذ  وبزتلف ابؼختلفة، عملياتها لتمويل والضرورية اللازمة الأموال إلذ وبعد  التأسيس أثنان ؤسسةابؼ اجتبر

 .له ابؼكونة العناصر من بؾموعة العنصر هذا ويتضمن ،استحقاقها ومدة هار مصاد حيث من الأموال
 الصادر الماؿ رأس -2-1-1

 الأمـوال شـركات(ابعماعيـة  لفرديـة،ا منهـا أشـكال ذات الاقتصـادية ابؼؤسسـات أن معلـوم هـو كمـا
 .ا خر عن بىتلف نوع كل ابؼالية والقوائم الدفاتر في لأموال المحاسبية ابؼعابعة ف نّ  لذلم ،)والأشخاص

 بدايـة في ابؼؤسسـة صـاحب يقـدمها الـتي الإسـهامات قيمـة الاسـتغلال أمـوال بسثـل الفرديـة للمؤسسـات بالنسـبة -
 العـادي الأجـر وكـذلم وابؼسـتغل ابؼؤسسـة بـتُ ابؼاليـة السـنة خـلال تـتم الـتي ملاتابؼعـا تسـجيل مـع نشـاطه، وأثنـان

 .للمستغل
 أو لأسهم الابظية القيمة ابػاصة الشركات في الصادر ابؼال أسر  بيثل (الشركات( ابعماعية للمؤسسات بالنسبة -

 أو العينيـة الأسـهم قيمـة ادرالصـ ابؼـال أسر  بيثـل العموميـة، ابؼؤسسـات وفي الشـركان، طـرف مـن ابؼقدمـة ابغصـص
 .المحلية ابعماعات أو الدولة تقدمها التي النقدية

 بدبلـ  ابؼـال أسر  في الارتفـاع ويقيـد حياتهـا، خـلال ابؼؤسسـة مـال أسر  تطور أيضا ابغساب هذا في ويسجل
 حالـة في وهـذا لابؼـا أسر  في التخفيض يسجل الطريقة وبنفس الشركان، طرف من ابؼقدمة العينية أو النقدية الأسهم

 ضمن تدرج كما خاص، فرعي حساب في فتدرج الشركة مال أسر  ب ابؼرتبطة تاالعلاو  أما للشركان، التسديدات
 ابؼعادلـة فـارق بىـص فيمـا الشـين ونفـس ابؼاليـة، القـوائم عناصـر بعـض تقيـيم عـن النـاتج التقيـيم فـارق ابغسـاب هـذا
 .ناالشر  سعر من أكا للسندات العادلة القيمة تكون عندما الناتج

 الاحتياطات -2-1-2
 وتقيـد الشـركان، أو ابؼسـابنتُ مـن رابقـر  ابؼـال أسر  في ابؼدبؾـة الاحتياطـات مبلـ  دمـج بيكـن كمـا
 لد مـا ابػاصـة، الأمـوال ضـمن ابؼبـدأ حيـث مـن كأربـاح تعتـا والـتي ابؼقننـة العاديـة، النظامية، القانونية، الاحتياطات

 .ابؼختصة ابؽيئات من بـالف راقر  يصدر
 التقييم إعادة فارؽ -2-1-3

 إعـادة موضـع هـي الـتي الأصـول خـلال مـن النـاتج التقيـيم لإعـادة القيمـة فـوائض ابغسـاب هـذا في ويـدرج
 .القانونية الشروط حسب التقييم

 المالية النتيجة -2-1-4
 ابؼخصصة غتَ ةالنتيج وبتُ بينهما التمييز مع ابؼال أسر  حسابات ضمن ابؼالية السنة نتيجة تدخل كما

 إلذ برـول الصـافية النتيجـة فـ نّ  الفرديـة ابؼؤسسـات في أمّـا ابؼختصـة، ابؽيئـات طـرف مـن بتوزيعهـا راقـر  ابزـاذ حـتُ في
 .ابؼوالية ابؼالية السنة افتتاح عند مباشرة الاستغلال أموال
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 جديد من المرحل -2-1-5
 .لاحق مائي رراق إلذ بزصيصه العامة ابعمعية أرجأت التي النتيجة جزن ويسجل

 الجارية غير الخصوـ -2-2
 ماليـة سـنة عـن تزيـد زمنيـة فـتًة خـلال بهـا الوفـان ويلـزم للغـتَ نابذـة ابؼؤسسة على ابؼستحقة ماتاالالتز  وهي
 .ابؼماثلة والديون والقروض خصوم ابؼؤجلة ئباالضر  والأعبان، ابؼخاطر كمؤونات

 الألرى اليةالم والخصوـ (المماثلة الديوف) القروض -2-2-1
 ابؼسـتلم الصـافي للمقابـل ابغقيقيـة القيمـة هـي لـتياو  تكلفتهـا، حسـب الأخرى ابؼالية وابػصوم القروض تقيم

 ابؼهتلكـة، التكـاليف حسـب ابؼاليـة ابػصـوم تقـيم الاقتنـان وبعـد تنفيـذها، عنـد ابؼسـتحقة التابعـة التكـاليف طـرح بعـد
 .ابغقيقية بتكلفتها تقيم والتي التجارية املالتع ضالأغر  حيازتها بست التي ابػصوم باستثنان

 في الأولر جا الإدر  عنـد ابؼـالر ابػصـم تقيـيم بـه تم الـذي ابؼبلـ  هـي مـالر خصـم لأي ابؼهتلكـة التكلفـة
 عنـد الأول ابؼبلـ  بـتُ فـارق لكـل المجمـع الإهـتلاك مـن (منقوصـا أو( مضـافا تسـديدات منـه منقوصـا ابغسـابات
 .1الاستحقاق

 تكلفـة في أدبؾـت إذا إلا فيهـا ابؼتًتبـة ابؼاليـة للسـنة ماليـة كأعبـان ابغسـابات في قـروضال تكـاليف تـدرج
 بنـان أو اقتنـان تكلفـة إلذ مباشرة ابؼنسوبة ضاالاقتً  تكلفة تدمج حيث بها، ابؼرخص المحاسبية للمعابعة طبقا الأصل

 هـذا كلفـة في يبـاع أو يسـتعمل أن قبـلا( شـهر  12 من أكثر(التحضتَ من طويلة مدة يتطلب بحيث أصل إنتاج أو
 عمليـا الانتهـان عنـد كـذلم الإنتـاج نشـاط توقـف حالـة في ضاالاقـتً  تكـاليف إدمـاج عـن التوقيـف ويـتم الأصـل،
 2.بيعه أو استعماله قبل الأصل لتحضتَ الضرورية لأنشطة

 والأعباء المخاطر مؤونات -2-2-2
 ابغـالات في ابغسـابات في ويـدرج مؤكـد، غـتَ مبلغهـا أو اسـتحقاقها يكـون خصـوم هـي الأعبـان مؤونـة

  :3ا تية
 ماضي؛ حدث عن ناجم (ضمتٍ قانوني( راهن التزام للمؤسسة يكون عندما -
 الالتزام؛ هذا لإطفان ضروريا ر ا أم موارد خروج المحتمل من يكون عندما -
 .بدوثوقية الالتزام هذا بتقدير القيام بيكن عندما -

 لأعبان رصد أي يستعمل لا كما الأعبان، بؼؤونات بؿلا ابؼستقبلية عملياتيةال ابػسائر تكون لا بينما
 .ابغسابات في أصلا اجهر إد تم أجلها من التي النفقات في إلا

                                                           
 .1-126، الفقرة 26/07/2008في  القرار ابؼؤرخ  1
 .3-126نفس ابؼرجع، الفقرة   2
 .1-125، مرجع سابق، الفقرة 26/07/2008القرار ابؼؤرخ في   3
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 للنفقات تقدير أفضل هو ابؼالية السنة ماية في لأعبان رصيد سبيل على ابغسابات في ابؼدرج ابؼبل  يكون
 .مالية سنة كل إقفال عند ابعيد لتقدير بؿلا ابؼؤونات وتكون بابؼعتٍ، ماز الالت يتلاشى حتى برملها الواجب

 الجارية الخصوـ -2-3
 التشـغيلية الدورة إطار في بها بالوفان ابؼؤسسة تلتزم ابؼنتظر من التي ابػصوم باقي في ابعارية ابػصوم وتتمثل

 مـا تضـم ابعاريـة ابػصـوم فـ ن ابؼـالر اسـبيالمح النظـام وحسـب ،اشـهر  12 عـن تزيـد لا زمنيـة فـتًة خـلال أو العاديـة
 :1يلي
 بهم المتعلقة والحسابات الموردوف -2-3-1

 والبضـائع الأوليـة ابؼـواد ناشـر  بعمليـات وابؼتعلقـة للغـتَ ابؼؤسسـة مـاتاالتز  بصيـع ابغسـاب هـذا في ويقيـد
 ويقيـد تسـتلم، لد الـتي تتَوالفـوا الأصـول مـوردو كـذلم ويضـم الـدفع، قراوأو  الاسـتغلال بـدورة ابؼرتبطـة وابػـدمات
 .ابػدمات تأدية أو البضائع أو تاالاستثمار  ناشر  فاتورة بدبل  ابؼوردون

 المستحقة المصروفات -2-3-2
 ذلم أمثلة ومن سدادها، يتم ولد ابؼؤسسة عليها حصلت خدمات عن ابؼؤسسة على ابؼستحقة ابؼبال  هي

 .ابؼستحقة لفوائداو  تاالإبهار  ابؼستحقة، الأجور
 الكشوؼ على السحب -2-3-3

 أيهمـا واحـدة نشـاط دورة خـلال أو نيـةاابؼيز  تـاريخ مـن واحـدة سـنة فـتًة خلال السداد ابؼستحقة ابؼبال  هي
 .ابؼقدمة البنكية التسهيلات لاتفاقيات أقل
 الأجل طويلة القروض من المتداوؿ الجزء -2-3-4

 طبقا الأجل طويلة سداد كأقساط نيةاابؼيز  تاريخ من سنة فتًة خلال السداد ابؼستحقة ابؼبال  وبيثل
 .البنوك طرف من ابؼوقعة الفروض تلم لاتفاقيات

 الآلروف الدائنوف -2-3-5
 واحـدة نشـاط دورة خـلال أو نيـة،اابؼيز  تـاريخ مـن سـنة خـلال ابؼؤسسـة علـى ابؼسـتحقة ماتاالالتز  باقي هي

   .السابقة العناصر ضمن ترد لد والتي أطول أيهما
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .41-40عبد الوهاب الرميدي وعلي بظاي، مرجع سابق، ص  1
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 بحث الثالث: طرؽ تقييم المؤسسة وفق المقاربة الماليةالم
، بفــا بهعــل ابؼعنيــتُ بعمليــة تعــدد منــاظتَ وطــرق تقيــيم ابؼؤسســة حســب مــا جــان بــه الفكــر المحاســبي وابؼــالر 

 القياس أو من ينوب عنهم )ابػاان( أمام العديد من الطرق، برتم عليهم اختيار الأنسب منها بدا بىدم أهدافهم.
أغلب طرق التقييم ابؼطبقة في ابؼؤسسات في صي  رياضية بحتة والتي لا تطـرح مشـاكل في حسـابها، بقـدر مـا وتتمثل 

تطرحــه في إبهــاد ابؼعطيــات ابؼكونــة بؽــا في ظــل تعــددها )تعــدد ابؼــداخيل، معــدل الاســتحداث...( يضــاف إلذ ذلــم 
هنــاك طــرق تعتمــد علــى منظــور الذمــة ابؼاليــة الاختلافــات ابؼوجــودة مــن حيــث ابؼبــدأ في الطــرق ابؼســتعملة في ذاتهــا، ف

للمؤسسة )ابؼيزانية( و أخرى تعتمد على ابؼنظور ابؼرتكز على ما ستدر  ابؼؤسسة أو أسـهمها في ابؼسـتقبل مـن عوائـد 
و تدفقات، إضافة إلذ تعتمد على منظور الفائض، ففي ظل ذلم تـاز إشـكالية إبهـاد القيمـة ابؼناسـبة للمؤسسـة في 

 اين و الاختلاف في مناظتَ و طرق تقييم ابؼؤسسات.ظل هذا التب
 : مقاربة الذمة الماليةوؿالأ طلبالم

 هــذا ابؼطلــب،ا في نــاك عــدة طــرق مســتخدمة للتقيــيم في مقاربــة الذمــة الداليــة والــتي ســوف يــتم التطــرق بؽــه 
ؤسســة يــة أي صــورة ابؼيزاناضــي أي طــرق تاربىيــة تســتند في الأســاس علــى ابؼســتخدمة تعتمــد علــى ابؼابؼ ذ  الطــرقهــو 

 تُ.التاربىية في زمن مع
 :1المصحح طريقة الأصل الصافي -1

القيمـة الاقتصـادية لأصـل أو الالتـزام أو بتصـحيح وإعـادة تقيـيم الأصـل أو  برديـد ذ  الطريقة تعتمـد عـله
 :حيث تشتمل الطريقة على العناصر التالية، الالتزام

صــححة مضــافا إليهــا يــة لأصــول ابؼفتً قــل مــن القيمــة الدأوتكــون  مــوع الأصــول الفعليــةبؾي هــصــححة الأصــول ابؼ-
 :صححة تساوين الأصول ابؼف تصحيحها وبالتالر  قيمة

 صححة +القيمة صححة أو الأصول ابؼية لأصول ابؼفتً القيمة الد - لأصول ابغقيقيةا =الأصول ابؼصححة
 .صححةلأصول أو الأصول ابؼ الاقتصادية

 :صححة وتساويعليها ما سبق ذكر  في الأصول ابؼ صححة ينطبقالديون ابؼ -
 القيمة الاقتصادية للديون  صححة +صححة أو الديون ابؼية للديون ابؼتً القيمة الدف -الديون  =الديون ابؼصححة

 .صححةالديون ابؼ و
ـــة أن تكـــون بذـــدكمـــا        ـــا في ابؼ تَ بؿققـــةنـــاك خســـائر غـــهر الإشـــارة إلذ إمكاني ـــة بهـــب اســـتبفعلي ا مـــن هعاديزاني

 .فعليا بؿققة تَونفس الشين بالنسبة لأرباح الغ الأصول الصافية
 :يلي ؤسسة كماكن حساب قيمة ابؼسبق بي بفا        

  صححة (الديون ابؼ –صححة الأصول ابؼ=)قيمة ابؼؤسسة 
                                                           

خل ضمن متطلبات نيل شهادة مذكرة تد، الميزانية لفارؽ الحيازة على أثر معايير الإباغ المالي الدولية على المعالجة المحاسبيةعماني فاتح،  1
 .60، ص2015، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة أكلي بؿند أوبغاج، البويرة، علوم التسيتَفي  دكتورا ال



 ممدخل بؼفهوم القيمة والتقيي                                                                     :الثانيالفصل 
 

 
68 

 بؿققة( تَالأرباح الغ–المحققة  تَال الغالديون ابغقيقية(+مكاسب رأس ابؼ–الأصول ابغقيقية =)
 (المحققة تَابػسائر غ -بؿققة تَال الغالأصول الصافية +مكاسب رأس ابؼ=)

مــا  هــذاابغاصــلة و  التغــتَات  الاعتبــار تُصــحح أخــذت بعــا ســبق يتضــح لنــا أن طريقــة الأصــل الصــافي ابؼبفــ
 .رية والأموال الضرورية للاستغلالهكل من القيمة ابعو  يقودنا للحديث على

 :1ريةىطريقة القيمة الجو  -2
لو أردنا التعرف على قيمة مؤسسة بهب أن نعرف " حقيقة قدرتها الربحية " وذلم بغض النظـر عـن طبيعـة  

فهـذ  الأخـتَة  ،هيكلـها ابؼالر )الذي بىلق فـائض خزينـة، أو مديونيـة بدعـدل مرتفـع( فهنـا نـتكلم عـن القيمـة ابعوهريـة
لضـرورية لإعـادة تكـوين أصـول ابؼؤسسـة لأجـل متابعــة م بدبلـ  الأمـوال اتاستمرارية النشاط، فهي تهـ علـى مبدأترتكز 

الاسـتغلال في الشروط العادية. فهي تتميز عن الأصل الصافي ابؼصحح في أن العناصر ابؼكونـة بؽـا مسـتقلة عـن بمـط 
 فهـي بـذلم تعتـا ابؼؤسسـة .لتلبيـة احتياجـات الاسـتغلال بابؼؤسسـة وأمـا موجهـةوكــذلم وضـعها القـانوني  ،بسويلــها
 .الاستغلال مع احتياجاتاة إنتاج مكيفة كأد

إلا أنه بيكننـا حسـاب ، وبغساب القيمة ابعوهرية بؼؤسسة ما ف ننا بقدها بـتلفة بحسب نظرة المحلل ابؼعتمدة
 :التاليةالقيمة ابعوهرية الإبصالية بؼؤسسة وفق العلاقة 
 القيمة ابعوهرية = الأصول الإبصالية ابؼصححة

 رورية للحفاظ على الأدوات ابؼوجودةمصاريف الاستثمار الض +
 الاستعمالية( )بقيمتهاالأملاك ابؼستأجرة  +
 العناصر خارج الاستغلال -

نلاحـــظ أن الطريقـــة الســـابقة قـــد قامـــت بحســـاب القيمـــة ابعوهريـــة بصـــورة إبصاليـــة أي أن الـــديون متضـــمنة،  
القيمـة ابعوهريــة  وبنـا:آخرين للقيمـة ابعوهريـة  لكـن ابؼدرسـة الوطنية للخاان المحاسبتُ لبلجيكا قد أوجدت مفهومتُ

 :ا تيةوالقيمة ابعوهرية الصافية، حيث يكتبان بالعلاقة  ابؼخفـضة
 الديون بدون فوائد –القيمة ابعوهرية ابؼخفضة = القيمة ابعوهرية الإبصالية
 بؾموع الديون –القيمة ابعوهرية الصافية = القيمة ابعوهرية الإبصالية 

   :الأمواؿ الدائمة الضرورية لاستغاؿطريقة  -3
تبط بالنشـــــاط الاســـــتغلالر ر أمــــا طريقـــــة الأمـــــوال الضـــــرورية للاســــتغلال فهـــــي الأخـــــرى تـــــرتبط بالتمويــــل ابؼـــــ 
ا الـديون ا يضـمن اسـتمراريتها مـع إضـافة بؽـبفـؤسسـة ول نشـاط ابؼبسثل الأموال طويلة الأجل والتي بسي هو  .للمؤسسة

                                                           

2 بلختَ بكاري، إشكالية تقييم المؤسسات البترولية، مداخلة مقدمة ضمن ابؼلتقى الوطتٍ حول: أثر التقييم على مسار الشركة بالنسبة بؼؤسسات 

.4-3، ص5/12/2005-4، كلية ابغقوق والعلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، القطاع البتًولر  
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  :1وفـق مـا يلــي وبرسـب الأجـل عمومـا وديـون اســتغلال أخـرى تَتكـون ذات طــابع قصـ بالاسـتغلال والـتي رتبطـةابؼ
 الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال= القيم الثابتة للاستغلال

 القيم الثابتة لقرض الإبهار+
 ستعارةستأجرة أو ابؼالقيم الثابتة ابؼ+
 .ال العامل للاستغلالاحتياج رأس ابؼ+

 لتدفقاتالمطلب الثاني: مقاربة ا
 وتنقسم طرق التقييم التي تعتمد على مقاربة التدفقات كالتالر: 

 طريقة قيمة المردودية: -1
تعتمــد هــذ  الطريقــة في برديــدها لقيمــة مؤسســة علــى ربظلــة متوســط الــربح ابؼتوقــع بدعــدل اســـتحداث معــتُ 

 :2يةوهي تعتا من الطرق الأكثر استعمالا من طرف ابػاان وتكتب وفق العلاقة ا ت

V= 


n

t 1
 tI
B

1  
 :  حيث أن

 : V  بسثل قيمة ابؼؤسسة 
B :  متوسط الربح ابؼتوقع 
n  : عدد السنوات 
I عدل الاستحداث: م 
 :3طريقة نسبة السعر على العائد -2

تقيـــيم الأســـهم حيـــث تنتمـــي هـــذ  الطريقـــة بؼقاربـــة الـــربح مـــن خـــلال تقيـــيم ابؼؤسســـة؛ حيـــث تعتمـــد أكثـــر ل
 .والســــوق معــــا مــــن خــــلال معرفــــة مــــدى تناســــب أســــعار الأســــهم مــــع عوائــــدها عنــــد ابؼقارنــــة في الأســــواق العابؼيــــة

 :وتكون الصيغة كمايلي
 العائد الصافي للسهم الواحد /قيمة سعر السهم العادي في السوق=  (PER)د نسبة السعر على العائ

ات الطارئـة علـى السـهم مـن نسـبة السـعر تَ ت بـرت الـدفع والتغـحيث تكون العوائد السنوية في بصيع ابغـالا 
يـد السـعر الوحـدوي للسـهم بردكما ولتسهيل معرفة عائد السـعر بـالرجوع إلذ سـعر  يفضـل   هعلى العائد المحصل علي
 :يلي بوسب وفق ما تَذا الأخهوعائد  الوحدوي و 

                                                           
 .62عماني فاتح، مرجع سابق، ص  1

، 2012، ابعزائر، 10العدد  بؾلة الباحث، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ،، أىمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسة، بكاري بلختَ 2
 .240ص

 .65-64عماني فاتح، مرجع سابق، ص  3
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 الشكلة لرأس ابؼالأسهم العادية ابؼعدد  /ؤسسةالعوائد المحققة من ابؼ=  (EPS) عائد السهم الواحد
 :كن أن تعطى بالصيغة التاليةكما بي

 الضريبة صافي الأرباح بعد/كتتب بهاالقيمة السوقية لأسهم العادية ابؼ= (PER)دنسبة السعر على العائ
   كتتب بهاعدد الأسهم العادية ابؼ /صافي الأرباح بعد الضريبة= (EPS) عائد السهم الواحد

ي تســـاعد في عمليـــة هـــذ  الطريقـــة صـــابغة للمؤسســـات مـــن نفـــس القطـــاع و هـــلإشـــارة إلذ أن در ابذـــ كمـــا
 .وكأداة للدفع ؤسسةالتمويل في ابؼ

 طريقة قدرة التمويل الذاتي: -3
مؤسســــة معينـــة بـــدلا مـــن اســـتخدام مفهـــوم الـــربح  مردوديـــةبيكـــن اســـتعمال هـــذا ابؼفهـــوم في حســـاب قيمـــة  

 .الصافي ابؼصحح
ل الربظلة، والزمن ابؼرجعي تبقى نفس ابؼلاحظات ابؼوجهة في حسـاب ابؼردوديـة باسـتخدام وفيما يتعلق بدعد

ابؼصـــحح، إلا أنـــه وفي غيـــاب تقـــديرات صـــادقة يفضـــل الاســـتناد إلذ التكلفـــة التًجيحيـــة ابؼتوســـطة  الــــربح الصــــافي
ســتعماله علــى غــرار نســبة فــيمكن ا (CAF) أمــا فيمــا يتعلــق بالقــدرة علــى التمويــل الــذاتي ،بؼختلــف مــوارد التمويــل

في طــرق مقارنـة نظـرا للانتقـادات ابؼوجهـة إلذ هـذا الأخـتَ فيمـا بىـص سياسـة الاهتلاكـات  (PER) السعر إلذ الربح
الــتي بسيــز بعــض ابؼؤسســـات أو القطاعـــات كقطـــاع الصــناعات الثقيلــة، فالقــدرة علــى التمويــل الــذاتي هــي أكثــر بسثــيلا 

 .للقدرة الربحية
 ة بغسابه كما يلي:وتعطى العلاق

 





n

T

i

CAFtv
1

1

 
تبــتُ هــذ  العلاقــة المجمــوع ابؼســتحدث للقــدرة علــى التمويــل الــذاتي الــتي تعطينــا أيضــاً القــدرة المحتملــة لنمــو 

 1.لقدرة التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتملة لنمو ابؼؤسسة ابؼؤسسة، فالربظلة
 مقاربة الطرؽ المركبةالمطلب الثالث: 

ركبــة والــتي ســوف نتنــاول فيهــا طريقــة فــائض قاربــة الطــرق ابؼرتبطــة بدا طريقــة فــائض القيمــة مــن الطــرق ابؼتعتــ
 .القيمة

 الطريقة غير المباشرة لفائض القيمة )طريقة الممارسين(: -1

 ابؼؤسســة قيمــة بــتُ ابغســابي ابؼتوســط تســاوي الــتي ابؼؤسســة قيمــة أن هــي الطريقــة بؽــذ  الأساســية الفرضــية
 هـذ  ،(Valeur de Rendement) ابؼردوديـة قيمـة علـى بالاعتمـاد ابؼؤسسـة نفـس وقيمـة(  ANCC) ريقةط حسب

                                                           
 .240بلختَ بكاري، مرجع سابق، ص 1
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 القيمــة فــائض قيمــة إليهــا يضــاف[ ابؼاليــة الذمــة قيمــة( ]ANCC) بطريقــة ابؼؤسســة قيمــة تســاوي  تكــون الأخــتَة
(GW)، 1التالية ابؼعادلات على نتحصل ومنه: 

V=ANCC+G.W …………(1) 

V :سةابؼؤس قيمة  

ANCC :ابؼصححة المحاسبية الصافية الأصول قيمة 

G.W  :القيمة فائض 
 (GW=V-ANCC ............(2 

 
في التعريف السابق حددنا قيمة ابؼؤسسة التي تساوي ابؼتوسط ابغسابي بتُ قيمـة ابؼؤسسـة حيـث أن طريقـة 

 التالر:النحو  ، وبيكن كتابتها علىوطريقة ابؼردوديةالأصول الصافية المحاسبية ابؼصححة 
V=ANCC+VR/2 …………(3) 

 :التالر بالقانون ابؼردودية قيمة حساب بيكن
VR= B/I ............( 

VR= B/I ............(4) 

VR= B/I ............(4) 

B :الصافي الربح 
I :التحيتُ معدل 

 :على نتحصل 2 في 3 بتعويض
 

GW= (ANCC+VR/2)-ANCC …………(5) 

 :ىعل نتحصل 5 في 4 بتعويض
GW=1/2(B/I-ANCC) 

 بالاعتمـادحيـث أمـا بسـزج بـتُ طريقـة تقيـيم ابؼؤسسـات  (MIXTE) إن طريقة ابؼمارسـتُ هـي طريقـة بـطلـة 
مــن أهــم الطــرق ابػاصــة بالذمــة ابؼاليــة وطريقــة ابؼردوديــة الــتي  والــتي تعتــاعلــى الأصــول الصــافية المحاســبية ابؼصــححة 
 .ستقبليةتعتا من أهم الطرق ابػاصة بالتدفقات ابؼ

 :2الطرؽ المباشرة لحساب فائض القيمة -2
 توجد عدة طرق بغساب فائض القيمة ومن بشة قيمة ابؼؤسسة، سوف نتطرق لبعض منها:

                                                           
1
، أطروحة مقدمة لنيل الخوصصة ةاستراتيجيطرؽ ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل بن بضو عصمت بؿمد،  

 .126-127، ص2016العلوم الاقتصادية علوم التسيتَ والعلوم التجارية، جامعة تلمسان، ابعزائر،  شهادة الدكتورا  في علوم التسيتَ، كلية

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتورا  أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائربلختَ بكاري، 2
 .124-123، ص2010، ابعزائر، 3جامعة ابعزائر ادية وعلوم التسيتَ، العلوم في علوم التسيتَ، كلية العلوم الاقتص
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 :الانجلوسكسونيةالطريقة  -2-1
( بـالفرق بـتُ الـربح الصـافي (GWقيمة ابؼؤسسة وفقها ترتكز على بؾموع أصلها الصافي ابؼصـحح، ويقـدر  

 ( بدون خطر لأصل المحاسبي ابؼصحح.iافئة المحصلة نتيجة التوظيف بدعدل )للمؤسسة وابؼك
وفقها يتم حساب فائض القيمة ومن ي قيمة ابؼؤسسة مباشـرة دون الرجـوع إلذ الفـرق بـتُ القيمـة الإبصاليـة  

 وقيمة الأصل الصافي ابؼصحح، حيث تكون وفق العلاقة التالية:
 الطريقة الإجمالية: -2-2

 VSiCBANCV t  1

 
 

 VSiCBGW
t

 1

 
 الطريقة الصافية: -2-3

 ANCiB
t

ANCV 
1

 
 ANCiB
t

GW 
1

 
 حيث أن : 

V: بسثل قيمة ابؼؤسسة 
ANC :لأصل الصافي ابؼصحح 

t( معدل الإستحداث بخطر :Taux risqué بابؼئة كعلاوة خطر 50إلذ  25( )مضاف إليه من )القدرة الربحية 
i:(سعر الفائدة بدون خطرNon risqué)  

VS:  القيمة ابعوهرية 
B: بسثل الربح ابؼصحح 

ـــة  i.ANCإن القيمـــة )  ( بسثـــل ابؼردوديـــة الـــتي تســـاوي الـــربح الأدنى الضـــروري لأجـــل ابغصـــول علـــى مكافئ
ابؼسـمى ب بكصـل علـى ربـح فـائض القيمـة  (B) عادية، وعنـدما نقـوم ب نقـاص هـذا الأخـتَ مـن قيمـة الـربح ابغقيقـي

Goodwill أمـــا إذا كـــان الفـــرق عرضـــيا ســـالبا فهـــو بيثـــل ،Badwill وربـــح فـــائض القيمـــة هـــو عبـــارة علـــى سلســـلة ،
 أقساط تتم في مدة بؿددة والتي تعود بفائدة لصاحبها.

 كما بيكن كتابتها وفق العلاقة التالية:
 

'

.

i

ANCiBNCANCv  
 حيث أن:
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ANC: بيثل الأصل الصافي ابؼصحح 
BNC: الربح الصافي ابؼصحح 

i :معدل العائد العادي لأصل الصافي   
i’( معدل استحداث لفائض الربح أعلى من :i) 

 ضمن هذ  الطريقة، فائض الربح نستحدثه بدعدل عائد عادي لأصل.
 :طريقة اتحاد الخبراء المحاسبين الأوربيين -2-4

 :وفق الصيغة التالية هيث فائض القيمة النقدي ويتم حساببردوتسمى أيضا بطريقة 
GWANCVE  

 

 
 t

t

K

iABtGW



1

 

 
 :بحيث

:Bt  بح سنة معينةر 
:i كافئة دون خطربؼعدل ام 

:A لأموال الضرورية للاستغلالا 
:K عدل استحداثم 

 مـوع أقسـاطبؾما يشكل فـارق ابغيـازة بسارية وعلى العكس هكن تعويض الأصل الصافي بالقيمة ابعو كما بي 
 .1مستحدثة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .73عماني فاتح، مرجع سابق، ص 1
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 لاصة الفصل:
إن تقيــيم ابؼؤسســة عمليــة جــد معقــدة تعتمــد علــى بؾموعــة مــن ابؼراحــل بــدأ بعــرض ومعابعــة القــوائم ابؼاليــة  
تليهــا معرفــة مــدى ملكيــة ابؼؤسسـة لأصــوبؽا وحالتهــا ابذــا  رأس مابؽــا تليهـا القيــام بعمليــة التشــخيص ابؼــالر للمؤسسـة 

 ها ويكون ذلم انطلاقا من قوائمها ابؼالية وتنتهي باختيار طريقة التقييم الأفضل.بؽا بؼعرفة مدى تطور نشاط
حيــث تناولنــا في فصــلنا هــذا تقيــيم ابؼؤسســة وفــق الطريقــة المحاســبية الــتي تقــوم علــى قيــاس عناصــر ابؼيزانيــة ي  

ثــلاث مقاربــات لــتي تقــوم علــى برليــل و مناقشــة النتــائج ابؼتوصــل إليهــا، وطــرق تقيــيم ابؼؤسســة وفــق ابؼقاربــة ابؼاليــة ا
فبقــدر مــا  (عــن بعضــها الــبعض في ابؼنطلــق )الذمــة ابؼاليــة، التــدفقات، فــائض القيمــة ترتكــز علــى منــاظتَ بـتلفــة بسامــاً 

 تعتا هذ  الوضعية إبهابية من حيـث شـران ومرونـة عمليـة التقيـيم، بقـدر مـا بهعـل مـن العمليـة أمـراً معقـداً مـن خـلال
والأنســب للمؤسســة، لأن كـــل طريقــة مــن طـــرق التقيــيم تفضــي إلذ قـــيم بـتلفــة، حيــث تكـــون  إبهــاد الطريقــة ابؼثلـــى

ا ســبق بوــتم علــى ابػبــتَ ابؼقــيم الاجتهــاد في إبهــاد الطريقــة ابؼثلــى للمؤسســة للخــروج بفــ ،بشــكل كبــتَ أحيانــاً متباينــة
ــــــــالر إبقــــــــاح الأهــــــــداف ابؼرجــــــــوة مــــــــن عمل حقيقتهــــــــا بقيمــــــــة موضــــــــوعية تعكــــــــس ــــــــيمووضــــــــعيتها، وبالت ــــــــة التقي .ي



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 انفظم انزانذ

 دساست حانت لرًع طْذال
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 تمهيد
بعـــد الانتهـــان مـــن ابعانـــب النظـــري للمـــذكرة، كـــان لابـــد مـــن أن ندعمـــه بدراســـة ميدانيـــة، حـــتى يتســـتٌ لنـــا 

ف علـى واقـع التطبيـق العملـي لأثـر هيكـل رأس ابؼـال علـى قيمـة ابؼؤسسـة، فاختًنـا بؾمـع صـيدال ليكـون حقـلا الوقو 
المجمــع مــن الإمكانيــات وابؼواصــفات وابؼــؤهلات الــتي بستــاز بهــا كايــات الشــركات في  للتطبيــق، وذلــم بؼــا يتــوفر عليــه

 الاقتصاد الوطتٍ ابعزائري.
 وللإبؼام أكثر بابعانب التطبيقي، ارتأينا تقسيم الفصل الثالث إلذ ثلاث مباحث:

 لمحة عن بؾمع صيدال -
 بسيط( لمحة عن بموذج القياس ابؼعمول به )بموذج الابكدار ابػطي ال -
 تقييم تكلفة رأس ابؼال لمجمع صيدال وأثرها على قيمة المجمع -
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 المبحث الأوؿ: لمحة عن مجمع صيداؿ
 و التحـولات مـع كبـتَة درجـة إلذ تأقلمـت الـتي الوطنيـة ابؼؤسسـات مـن " صـيدال " الصـناعي المجمـع يعتـا

 الوحيد العمومي الصيدلاني المجمع صيدال بؾمع يسعى و ، المحلي و العابؼي الاقتصادي المحيط عرفها التي التطورات
 خـلال مـن الأدويـة حيـث مـن الوطنيـة السـوق احتياجـات تغطيـة في وابؼتمثـل التحـدي كسـب إلذ ابعزائـر في

 المجمـع أيضـا يطمـح ،و ناجحـة وطنيـة صـيدلانية صـناعة تطـوير خـلال مـن الـواردات تقلـيص إلذ ترمـي اسـتًاتيجية
 الوطنيـة الشـركة و ابعزائريـة ابؼركزيـة الصـيدلية هيكلـة إعـادة إثـر ابعزائـر اسـتقلال مـن سـنة عشـرين بعـد أنشـئ الـذي

 . الأدوية بىص فيما الأخرى للبلدان ابعزائر تبعية تقليص إلذ الكيماوية للصناعات
 :إلذ ابؼبحث هذا في التعرض سيتم بؽذا

 .صيدال بدجمع التعريف -
 .يدالص لمجمع التنظيمي ابؽيكل -
 .للمجمع ابؼامة الشراكة عقود -

 مجمع صيداؿتقديم عاـ لالمطلب الأوؿ: 
 1 التعريف بمجمع صيداؿ -1

مـن رأس مـال صـيدال  %80دينـار جزائـري،  2500000000قـدر   برأبظـال أسـهم ذات شـركة صيدال
 ابؼؤسســات مــن نابؼســتثمري إلذعــن طريــق البورصــة  1999قــد تم التنــازل عنهــا في ســنة  %20ملــم للدولــة وال 

 .البشري للاستهلاك ابؼوجهة الصيدلانية ابؼواد وتسويق إنتاج تطوير، في صيدال مهمة تكمن، والأشخاص
 فعلـي، بشكل وابؼسابنة، ابعنيسة الأدوية إنتاج في كرائد مكانته تعزيز في صيدال لمجمع الاستًاتيجي ابؽدف يتمثل
 .العمومية السلطات قبل من وضعت التي للدوان الوطنية السياسة بذسيد في
 :أساسيتن مهمتبن صيدال لمجمع بزول العمومية ابؼؤسسة صفة إن
 مـن بؼنتجاتـه، التنافسـية القـدرة برسـتُ وضـمان ابؼـالر توازنـه علـى ابغفـاظ في والاسـتدامة ابؼـالر اسـتقلاله ضـمان -
 .البشرية موارد  وتطوير بمو  أهداف برقيق أجل
 .الرئيسي ابؼساهم بصفتها الدولة، قبل نم به ابؼنوطة الأهداف برقيق -

 مكانتـه وتعزيـز بمـو  ضـمان مـن بسكّنـه الـتي العمـل خطـوط صـيدال بؾمـع حـدد الأساسية، مهمته إطار فيو 
 المجمـع توسـع يرافـق للتنميـة ومتكامـل شامل بـطط يظهر ،ابػطوط هذ  طليعة في ابعنيسة، الأدوية إنتاج في الرائدة
 ابؼعلومات، ونظام التنظيم برستُ البشرية، بؼواردا تثمتُ حول يتمركز والذي
 خلال: من للاتصال فعالة سياسة وتنفيذ ابؼؤسسة ثقافة تعزيز
 .الأدوية سوق وتطهتَ تسوية إلذ تهدف التي الأخلاقية القواعد تعزيز -

                                                           
 في الصناعي القطاع تطوير استًاتيجية ضمن ملتقى دولر حول ة، مداخلالصناعية التنمية تحقيق في المعرفةو  التكنولوجية دورإسلام لبصتَي،  1

 .9-8، ص2018نوفما  7-6ابعزائر،  في الاقتصادي التنويع برنامج تفعيل إطار
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 الواردات، من ابغد في ابؼسابنة -
 ابػارجية، الأسواق على الانفتاح -
 .ابؼستهلم رضى مستوى من الزيادة -

 ومتنوعـة تشـكيلة تـوفتَ في ابعنيسـة، الأدويـة صـناعة في الـوطتٍ الرائد بصفتها لصيدال الأولذ ابؼهمة تكمن
 تناسـب أسـعار سياسـة تبـتٍ طريـق عـن الـدوان لإقتنـان ابؼرضـى إمكانيـة برسـتُ في وابؼسـابنة جـودة ذات الأدويـة مـن

 الـتي للصـحة الوطنيـة السياسـة دعـم مهمـة بؽـا تسـند وميـةعم كمؤسسة مكانتها أن كما المجتمع، من واسعة شرائح
 . ابؼواطنتُ إحتياجات تلبية بكو ابؼوجهة الإستثمارية إختيارتها خلال من الصيدلانية الصناعة تطوير غلى تهدف

 مهاـ وأىداؼ المجمع -2
 صيداؿ مجمع مهاـ -2-1

 :1مايلي المجمع بها يقوم التي ابؼهام أهم من
 وتسويق إنتاج تطوير، في له الرئيسية ابؼهمة تتمثل حيث ،الصيدلانية بؼنتجاتاو  ابؼواد صناعة -

 البيطري؛و  البشري للاستطباب ابؼوجهة الصيدلانية ابؼواد
 مواد شكل على الكيميائية ابؼوادو  الصيدلانية ابؼنتجات كل وتسويق وتصدير استتَادو  إنتاج -

 ؛للاستطباب وجهةابؼ الصنع تامة منتجاتو  مصنعة نصف منتجاتو  أولية
 ؛الدوان لصناعة بـصصة مواد إنتاج -
 ؛ابغيوية للمضادات الفعال الأساس إنتاج -
 السوق لتغطية الوطن عا المجمع بؼنتجات والتسويق التوزيع ،التجارية بابؼهام أكثر الاهتمام -

 ؛الدولية الأسواق لاختًاق السعيو  الوطنية
 الدوان؛ تركيبو  برليل مراقبةو  ابعودة تامتُ -
 ؛ابعنيسة الأدوية تطويرو  التطبيقية بالبحوث القيام -
 ؛الدوان لتغطية نسبة أكا برقيق -
 ؛التغليفو  التعبئة منتجات إنتاج -
 ضمان اجل من الإنتاج في ابؼستعملة التقنيات تطوير على والعمل الإنتاج لتجهيزات ذاتية صيانة -

 .الإنتاجية الطاقة رفعو  النوعية
 2المجمع أىداؼ -2-2

 :أساسية أهداف 6 لتحقيق صيدال بؾمع يسعى
 .ابعنيسة الأدوية إنتاج في الرائدة مكانته تعزيز -

                                                           

 . 06ص ،1999شرشال،  ،صيداؿ مؤسسة لاؿ من الدوائية الصناعة تنمية حوؿ وطني ملتقى جيلالر، بقاري1 
 .9إسلام لبصتَي، مرجع سابق، ص 2
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 .ابؼسابنتُ ب لتزاماتهتجا  الوفان و دبيومته لضمان مردوديته برستُ -
 .البشرية ابؼوارد تطوير و الكفانات إستقرار ضمان -
 .ابغديثة الأدوية بكو ابؼنتجات تشكيلة توسيع و ابعديدة التكنولوجيات لإكتساب الشراكة تطوير -
 .السوق ضبط و الأدوية إستتَاد فاتورة من ابغد في الفعالة ابؼشاركة و للدوان الوطنية السياسة مواكبة -
 . العمال بتُ مشتًكة مؤسساتية ثقافة خلق -

    1: الهيكل التنظيمي لمجمع صيداؿنيالمطلب الثا
 وتطـوير وتوسـيع المحلـي السـوق في أول كمنـتج مكانتـه تعزيـز في ابؼتمثلـة افـهلأهد المجمـع برقيـق أجـل مـن

 التكنولوجيـا وفـق ابؼصـنعة وابؼنتوجـات ابؼناعـة ،العيـون اضر وأمـ السـرطان كـأمراض أخـرى علاجيـة أقسـام إلذ إنتاجـه
 بطسة في منظم وهو سنويا بيع وحدةمليون  200 إلذ تصل إبصالية بقدرة للإنتاج مصانع عشرة ب نشان قام ابغيوية
 :ب أيضا بؾهز وهو وإبرال وصوميديال أنتيبيوتيكال، فرمال، بيوتيم،: هي انتاجية فروع
 التطويرو  للبحث مركز -
 ابؽيكـل ويـتًأس )وهـران( ابعزائـري وبـالغرب( باتنـة( بالشـرق ،(العاصـمة( بالوسـط متواجـدة بذارية وحدات ثلاث -

  :يلي كما مهامها توضح وبيكن عامال والأمتُ العام ابؼدير رئيس التنظيمي
 :مهامه ومن المجمع تسيتَ على الأول ابؼسؤول وهو: العاـ المدير الرئيس -
 ؛ابؼركزيتُ ابؼديرين إلذ القرارات وتوجيه تتبعها التي السياسات ووضع الاستًاتيجية برديد -
 خارجيا؛و  داخليا المجمع بسثيل -
 الذي المجلس هذا المجمع، مستوى على ابعارية التطوارت ومعرفة للبحث الإدارة بدجلس الاجتماع -

 :التالية الأمور معابعة مهامه ومن أعضان تسع من يتكون
  ؛السنة ماية في المجمع أنشطة
  القادمة؛و  ابغالية السنة بـطط
  ة.الشراك ونشاطات المجمع تنظيم

 ابزاذ عملية في وابؼساعدة التنسيق مةمه بتوليه المجمع تسيتَ على الثاني ابؼسؤول وهو: العاـ الأمين -
 .القرارات

 :المجمع ومديريات فروع بؼختلف توضيح يلي فيماو 
 
 
 

                                                           
لعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، ابؼاجستتَ، كلية ا شهادة نيل متطلبات ضمن تدخل ، مذكرةكيفية ترويج الأدوية في الجزائرقلال مرنً،  1

 .126-119، ص2014-2013جامعة أبؿمد بوقرة، بومرداس، ابعزائر، 
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 المجمع فروع الأوؿ: الفرع
 (: Antibiotical) أنتيبيوتكل فرع -1

 وهـو كلـم، 80 ب العاصـمة ابعزائـر عـن يبعـد الـذي بابؼديـة ابؼوجـودة ابغيويـة ابؼضـادات مركـب مـن يتكـون
 منـذ الأدويـة لإنتـاج ضـرورية وأدوات بتجهيـزات بؾهـزة بينيسـيلية، وغـتَ بينيسـيلينية ابغيويـة ابؼضـادات ب نتـاج بىـتص
 .جاهز طبي مستحضر الشكل على وضعه حتى الفعال النشيط الأصل على ابغصول
 :ب مهيأ فرع وهذا
 ب نتـاج فيقـوم الثـاني أمـا نية،بينيسـيلي منتجـات ب نتـاج يقـوم الأول فـابؼبتٌ الصـنع، تامّـة منتجـات لإنتـاج بنـايتتُ -

 مليون وحدة. 60 قدرة ذات بنيسيلينية، غتَ منتجات
 .(en vrac) بالتجزئة أولية مواد لإنتاج مبتٌ -
 .التعبئة مواد لإنتاج وحدة -

بـتلـف )حقـن  جـاهزة طبيـة مستحضـرات ب نتـاج يقـوم حيـث ، 1988سـنة الإنتـاج في ابؼركـب هـذا وانطلق
 الصـنع التامـة ابؼنتجـات إنتـاج في هائلـة إنتاجيـة بقـدرات الفـرع هذا زييتم كما )وشراب مومراه وأقراص وكبسولات

 (، ويتميز أيضا بدا يلي:en vrac) بالتجزئة الأولية وابؼواد
  ؛ابغيوية ابؼضادات صناعة ميدان في سنة عشرين خاة -
  ؛الصنع ةالتامّ  وابؼنتجات التعبئة ومواد الأولية ابؼواد صناعة في متكامل مركب -
 .بفكنة جودة أحسن ذات منتجات لصناعة عالية كفانة ذوي وعمال حديثة التحليل بـابر -
 (:Fharmalفرع فرماؿ ) -2

 هـذا ويقـع ،عنابـة وحـدة ،قسـنطينة وحـدة ،البيضـان دار وحـدة هـي: إنتاج وحدات ثلاث على فرمال يتوفر
 ، مسـاحيق،بؿاليـل ،شـروب ،مقطـرات ،مـراهيم أقـراص، تيـة:ا  ابعلينيـة الأشـكال انتـاج يتـولذو  البيضـان بـدار الفـرع

 .الأسنان معجون
عامــل مــنهم  645مليــون دج ويشــغل  200ويبلــ  رأس مالــه  02/02/1998 في الفــرع هــذا تأســس

 :التالية بابؼواصفات فارمال فرع ويتميز مهندس،و  صيدلاني 133
 ؛الصيدلاني الإنتاج بؾال في خاة سنة ثلاثتُ من أكثر -
  التحليل؛و  الرقابة ،الإنتاج ميدان في عالية علمية عرفةم -
 .هامة إنتاجية طاقة -
 (:biotic) بيوتيك فرع -3

 بـتُ جديـد منتـوج 45 السـوق في طـرح ،سـنويا بيـع وحـدة مليـون 50 إنتـاج بقـدرة إنتـاج خطـوط عشـر له
 :هي إنتاجية مصانع أربعة على وبوتوي 2006-2005 سنتي
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 سـنويا وحـدة مليـون 20 إنتاجـه طاقـة تبلـ  وابؼـراهيم، ابؼلبسـات الأقـراص، المحاليـل، شربة،الأ ينتج: الحراش مصنع
 .الوثائقيو  التقتٍ التسيتَو  الفيزيوكيميائي بالتحليل مكلف ابعودة بؼراقبة بـا على ويتوفر
 قـارورات شـكل في ابؼكثفـة المحاليـل إنتـاج في ابؼخـتص الـوطتٍ ابؼسـتوى علـى الوحيـد يتعتـا قسػنطينة: جسػر مصػنع

 ويتـوفر والأمبـولات وابؼلبسـات الأقـراصو  التحمـيلات مـن ابعالونيسية الأنواع ينتج حديثة، جد بتكنولوجيا أكياسو 
 جانـب إلذ السـموم وخصـائص وابؼيكروبيولوجيـة الفيزيوكيمائيـة بالتحاليـل مكلـف ابعـودة بؼراقبـة بــا علـى ابؼصـنع
 .الوثائقيو  التقتٍ التسيتَ
 مكلـف ابعـودة بؼراقبـة بــا لـه ابؼكثفـة، والمحاليـل الأكيـاس ،الكبسـولات ،الأقـراص ،الأشـربة تجنـي: شرشػاؿ مصػنع

 .السموم خصائصو  وابؼيكروبيولوجية الفيزيوكيمائية بالتحاليل
 .التحاميل إنتاج في متخصص: باتنة مصنع  

 (:Somedialفرع صوميدياؿ ) -4
(، FINALEP) ( وGPEالأوروبيــة ) ائيــةالدو  والمجموعــة صــيدال، بؾموعــة بــتُ شــراكة نتــاج هــو

 لديه ثلاث إدارات:  SOMEDIALو
  ؛ابؽرمونية ابؼنتجات لإنتاج بـصص إدارة -
  ؛)للشرب بؿاليل و أشربة( السوائل صناعة في متخصصة إدارة -
 (. أقراص و كبسولات( الصلبة ابعرعات أشكال لإنتاج متخصصة إدارة -

 الفرع الثاني: مديرات المجمع
 :مديرية كل مهامو  صلاحيات وتوضيح ابؼدريات إلذ التطرق سيتم المجمع لفروع التطرق تم ما بعد

 :التالية بابؼهام ابؼديرية هذ  تقوم: المالية والإستراتيجية المحفظة تسيير مديرية -1
 الإستًاتيجية. بعنة على وعرضها للمجمع ابؼالية السياسة إعداد -
 ابؼالر. الإجران برريم -
 .والتطوير البحث مركز بسويل وبـطط التقديري، النتائج حسابات جدول ىعل التًكيز -

ـــة هـــذ  :الطبػػػي والإعػػػاـ التسػػػويق مديريػػػة -2 ـــة مرتبطـــة ابؼديري  ضـــمان ومهمتهـــا صـــيدال، لمجمـــع العامـــة بابؼديري
 فريـق ريـةابؼدي هـذ  بسلـم السـوق في وصـورتها منتجاتهـا وترقيـة تنميـة أجل ومن .ابؼؤسسة وظائف بـتلف بتُ التنسيق
 بؽــا يســمح الــوطتٍ الــتًاب معظــم تغطــي الطبيــتُ ابؼنــدوبتُ مــن وشــبكة العــالر ابؼســتوى مــن الطــبي التســويق في بـــتص
 بؽـــذ  الرئيســـي الـــدور يتمثـــل. الفـــرص وانتهـــاز والدوليـــة الوطنيـــة الســـوق تهديـــدات بدواجهـــة والنـــاجح الفعـــال التنظـــيم
 :اختيار بكو ؤسّسةللم الاستًاتيجية الاختيارات توجيه في ابؼديرية
  التصدير. سياسة البيع، سياسة الإنتاج، سياسة -
 ابؼنتجات. ترويج وللتطوير، للشراكة ابؼنتج اختيار -
 صيدال. بؾمع علامة ترويج -
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 :ا تي في ابؼديرية هذ  دور يتمثل :والشراكة الصناعي التطوير مديرية -3
 .للمجمع الاستثمار سياسة وضع -
 .ثماريةالاست الاامج على التًكيز -
 .الشراكة أعمال بؿفظة برريم -

 في ابػصـوص وجـه علـى تتمثـل مهـام إبقـاز ابؼديريـة هـذ  تتـولذ :الصػيدلية والمشاريع والجودة التأمين مديرية -4
 :ا تي
 النوعية. طريق عن الإداري النظام سياسة أو الاستًاتيجية برديد -
 Version 9000 ISO ،Version 9001 ISO 2000 مـــع تتجـــاوب مناســـبة إجـــرانات وضـــع -

2000. 
 .للمخابر ابعيّد بالتطبيق للتصنيع ابعيّد التطبيق وربط برديد -

 :ا تي في والتحليل التدقيق مديرية مهام تتمثل :والتحليل التدقيق مديرية -5
 .وبالقيمة بالكمية وابؼخزون والإنتاج ابؼبيعات عن وشهرية أسبوعية، بتقارير القيام -
  .التسيتَ تقارير إعداد -
 .(بذارة مبيعات،) السنوي بابؼخطط وابؼتعلّقة وللفروع، للمجمع ابؼدى متوسطة الإجرانات ريمبر -

 :ا تي في ابػصوص على ابؼديرية هذ  مهام تتمثل :البشرية الموارد مديرية -6
  .ولفروعه للمجمع البشرية ابؼوارد سياسة وضع -
  .والتكوين بالأفراد ابػاصة بالإجرانات الاهتمام -
  .ابؼدى ابؼتوسطة التصنيع أعمال في والاستخلاص والتحليل ابؼراجعة مديرية مع ةابؼشارك -
 .والتطوير البحث ومراكز للفروع ابؼدى ابؼتوسطة ابؼخططات برليل -

 :ا تية بالعمليات ابؼديرية هذ  تهتم :الآلي والإعاـ التنظيم مديرية -7
  .ابؼعلومات نظام إدارة بـطط وضع -
  .للمجمع لوماتيةابؼع السياسات برديد -
  .التسيتَ بـطط كفانة ضمان -

 يلي: والتطوير كما ومركز للبحث بذارية وحدات ثلاث من يضاأ صيدال بؾمع يتكون
 منتجات وتوزيع لتسويق 1996 سنة الوسط في أنشأت بذارية وحدة أول وهي: للوسط التجارية الوحدة
 .للزبائن استقبال أحسن ضمان مع صيدال بؾمع

 في ولاية 18 بسوين مهمة بؽا وأسندت بباتنة 1999 أكتوبر 15 في تأسيسها تم: للشرؽ اريةالتج الوحدة
 .مستمرة بصورة ابعزائر الشرق

 في ولاية 19 بسوين مهمّة بؽا وأسندت بوهران 2000 جويلية في تأسيسها تم: للغرب التجارية الوحدة
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 .ابعزائر غرب
 خلالـه مـن يسـعى حيـث صـيدال لمجمـع النـابض القلـب ثـلبيو  ،1999سـنة أنشـئ :CRDمركز البحث والتطػوير 

 التكنولوجيـا إدمـاج إلذ السـعي وكـذا الصـيدلانية، التقنيـاتو  الأدويـة تطـويرو  علمـي بحـث هـو مـا بكـل الاهتمـام إلذ
 ومـن ،متواصـل صـيدلاني ابتكـار أجـل مـن الأدويـة لتطـوير سياسـة إعـداد في سـاهم كما ،الادوية تصنيع في ابغديثة
 بـرانات بطـس علـى ابغصـول ابؼركـز بحـوث أبشـرت ولقـد ،ابعنيسـة الأدويـة صـناعة تطـويرو  تصـميم ظائفـهو  أهـم بـتُ

 الـوطتٍ ابؼعهـد طـرف مـن سـلمت، 2006 ديسـما 06 بتـاريخ المجمـع تـاريخ في نوعهـا مـن الأولذ تعـد اخـتًاع
 .INAPI الصناعية ابؼلكية بغماية ابعزائري

 :مجمعلل التنظيمي ابؽيكل يوضح ابؼوال الشكلو 
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 (: الهيكل التنظيمي لمجمع صيداؿ7الشكل رقم )
 

 
 

 http://www.saidalgroup.dz المصدر:
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 الثالث: إنجازات مجمع صيداؿ المطلب
 بابؼبيعـات،للنشـاطات الـتي قـام بهـا بؾمـع صـيدال، مـن خـلال ابؼعطيـات ابؼتعلقـة  طلـبسـنتطرق في هـذا ابؼ 
 لبشرية ودخوله بورصة القيم ابؼنقولة والشراكة مع أهم ابؼتعاملتُ.اوابؼوارد الإنتاج 

 دلوؿ مجمع صيداؿ بورصة القيم المنقولة -1
حقــق بؾمــع صــيدال نتــائج جــد مرضــية خــلال ســنوات نشــاطه، أهلتــه ليكــون مــن بــتُ ابؼؤسســات الوطنيــة  

 .دال إلذ البورصةالأولذ للدخول في بورصة القيم، وفيما يلي سنتطرق بؼراحل وأهداف دخول صي
   مراحل دلوؿ مجمع صيداؿ في البورصة: -2

  :إن دخول بؾمع صيدال بورصة القيم ابؼنقولة كان وفقا للمراحل التالية 
عقد اتفاق بتُ المجلـس الـوطتٍ بؼسـابنات الدولـة و الشـركة العموميـة  1998ابتدان من جانفي  المرحلة الأولى: -

  ابػوصصــة ابعزئيــة لصــيدال، وذلــم بالتنــازل عــن حصــة مــن رأبظالــه وابؼقــدرة بـــ القابضــة للكيميــان والصــيدلة، بهــدف 
20 .% 
إصـــلاح الإجـــرانات وملائمـــة القـــوانتُ الأساســـية حيـــث قـــام المجمـــع، بالتهيئـــة لدخولـــه بورصـــة  المرحلػػػة الثانيػػػة: -

 ابعزائر، بعدة تعديلات منها التحرير الكلي لرأس ابؼال والزيادة فيه.
أشــهر مــع  04عقــد بؾمــع صــيدال اتفاقيــة بؼــدة  ،1998أفريــل  08عيــتُ مكتــب الدراســات في ت :03المرحلػػة  -

 Andersen Arthur).) مكتب الدراسات الكندي
 .تكوين الوثائق الأساسية للتقييم :04المرحلة  -
 تهـدف هـذ  ابؼرحلـة لإعـداد، COSOB)ة )الاجتماعات مع بعنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـ :05المرحلة  -

 .العرض العمومي للبيع
هـدف هـذ  ابؼرحلـة للتعريـف بابؽيكـل التنظيمـي لعمليـة (، SENV) ابغوار مع شـركة القـيم ابؼنقولـة :06المرحلة  -

العــرض العمــومي للبيــع، كمــا تم فيهــا برديــد فــتًة العــرض المحــددة بشــهر واحــد، أمــا فــتًة ابؼصــادقة علــى الأوامــر فهــي 
 .سوية والتسليم بثلاثة أسابيععشرة أيام، في حتُ حددت فتًة الت

اختـار بؾمـع صـيدال الوسـطان ابؼـاليتُ (، IOB) إبرام الاتفاقات مع الوسـطان في عمليـات البورصـة :07المرحلة  -
 :ا تي ذكرهم

 .الشركة ابؼالية العامة: شركة ذات أسهم وهي رئيسة بؾموعة الوسطان في البورصة_ 
 .راشد ابؼالر وشركة توظيف القيم ابؼنقولةالشركة ابؼالية للاستثمار والتوظيف، ال_

 :فهي: أما عن البنوك التي اختارتهم صيدال
  .(CENP) الصندوق الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط(، CPA) القرض الشعبي ابعزائري -
 (.BADR) بنم الفلاحة والتنمية الريفية (،BEA) البنم ابعزائري ابػارجي -
 .(CNSA) وق الوطتٍ للتضامن الفلاحيالصند(، BDL) بنم التنمية المحلية -
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 وإنشـانالإشهار بالمجمع كشركة ذات أسهم حيث قام المجمع بعمـل إشـهاري علـى التلفــزة الوطنيــة  :08المرحلة  -
مـع تنظـيم أبـواب مفتوحـة  (،ANEP) معلقـات إشـهارية، ذلـم بـ برام اتفاقيـات مـع الوكالـة الوطنيـة للنشـر والإشهــار

  .على صيدال
 .قبول المجمع ربظيا للدخول إلذ بورصة القيم ابؼنقولة بعد النتائج ابؼالية ابؼرضية التي حققها أختَا تم

   الشراكة في مجمع صيداؿ -3 
إن أهـــم نتيجـــة حققهـــا المجمـــع جـــران دخولـــه بورصـــة القـــيم هـــي تبـــادل ابػـــاات في بؾـــال البحـــث والتطـــوير  

  .يادة شهرته وتقدم نشاطهالصيدلاني، هذا عن طريق الشراكة التي أتت كلبنة لز 
 :فعقود الشراكة التي أبرمها المجمع كانت لأهداف عديدة منها

   .إدماج المجمع في السوق المحلية والدولية، وذلم باحتًام ابؼقاييس ابؼعمول بها دوليا في بؾال الصناعة الصيدلانية  -
 .تطوير إنتاج الأدوية ابعنيسة -
 .هارات العلميةالتبادل التكنولوجي واقتنان ابؼ -
 .الإنتاج ابؼشتًك مع ابؼخابر الأجنبية -
  .وسيع تشكيلة ابؼنتجات وبرستُ نوعيتهات -  

 :بتتبع مسار الشراكة بدجمع صيدال، لاحظنا أنه انتهج إستًاتيجية ثلاثية بسثلت في المحاور التالية
إقامـــة  ســنة، أمـــا عـــن مكـــان 99فهــي شـــراكة بـــتُ بؾمـــع صــيدال وبـــتُ أحـــد شـــركائه بؼـــدة  الشػػػراكة المختلطػػػة: -

النشاط فهو اختياري بتُ الطرفتُ بعد ابؼوافقة، من أمثلة هذ  الشراكة )مشروع الشراكة بتُ بؾمع صـيدال )ابعزائـر( 
إنتــاج  ، بغــرض1999الــتي أنشــأت في أفريــل  SAIDAR ودار الــدوان )الأردن(، الــذي بسثــل في الشــراكة ابؼختلطــة

 2002).خلت حيز التنفيذ في سنة ابؼواد ابػاصة بالعيون، حيث د
مصـانع تابعـة  تتمثل هذ  الشراكة في إنتاج بزصصات صيدلانية لأحـد الشـركان في عن طريق الصياغة:الشراكة  -

ـــاج، علـــى أن يـــتم تصـــنيع  ـــان ابؼـــواد الأوليـــة ومركبـــات الإنت لمجمـــع صـــيدال، حيـــث أن الشـــريم يتحمـــل مســـؤولية اقتن
 (.CRD) على مستوى مركز البحث والتطوير التابع للمجمعابؼنتجات وبرويل ابؼواد الأولية 

بـابعزائر، أيـن  يعقد بؾمع صيدال في هذ  الشراكة مع مؤسسة غتَ معروفـة صناعة الأدوية عن طريق الترليص: -
اســم ابؼنتــوج( علــى أن يــدفع  -يقـوم الطــرف ابعزائــري بفــثلا في بؾمــع صــيدال بشــران ابؼلــف أو الاســم )ملــف الإنتــاج

نسبة متفق عليها من رقم الأعمال للشريم، ومـن أمثلـة هـذ  الشـراكة ) الاتفـاق بـتُ بؾمـع صـيدال )ابعزائـر( المجمع 
   .1(من أجل تصنيع دوائتُ ضد الالتهابات 1997الدابمارك( سنة  (NORDISK-NOVO و
 
 

                                                           
، رسالة مقدمة كمتطلب لنيل شهادة دكتورا  علوم في علوم التسيتَ،  دور مراجعة القوائم المالية الجديدة في تحسين مراقبة التسييرعزوز ميلود،  1

 . 160-158، ص2017والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة،  كلية العلوم الاقتصادية
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 المبحث الثاني: نموذج الانحدار الخطي البسيط
نستعمله لقياس أثر هيكل رأس ابؼال على قيمـة بؾمـع  سنتعرف في هذا ابؼبحث على النموذج الذي سوف

 صيدال ويشتمل هذا ابؼبحث على:
 تعريف بموذج الابكدار ابػطي البسيط. -
 فروض أو شروط بموذج الابكدار ابػطي البسيط. -

 المطلب الأوؿ: تعريف نموذج الانحدار الخطي البسيط
قتصـاد القيـاس التطبيقـي ويشـتمل النمـوذج البسـيط يعد بموذج الابكدار ابػطـي البسـيط ابؼـدخل إلذ فهـم الا

علــى معادلــة واحــدة تشــرح العلاقــة بــتُ متغــتَين أحــدبنا تــابع، وا خــر مســتقل، بيــد أن بشــة ملاحظــة أساســية بهــب 
التنبيه بؽا، وهي أن هذا النموذج وفي ظـل هـذ  الدرجـة مـن البسـاطة قـد لا يعـا عـن واقـع سـلوك ابؼتغـتَات والظـواهر 

، ولكـن ذلـم لا يقلــل مـن الأبنيـة الكبــتَة لـه في تفسـتَ كثـتَ مــن العلاقـات، فضـلا عــن أنـه يشـكل نقطــة الاقتصـادية
 الارتكاز ونقطة الانطلاق بكو التوسع في عدد ابؼتغتَات وابؼعادلات التي بوتويها النموذج.

 على النحو ا تي:التابع وابؼستقل في النموذج البسيط وبيكن التعبتَ عن العلاقة الدالية بتُ ابؼتغتَين 
 Y= f(X) 

قيمـة منـاظرة بؽـا مـن  Xفهـو متغـتَ مسـتقل، ولكـل قيمـة مـن قـيم  Xمتغـتَ تـابع، أمـا  Yحيث يطلق علـى 
Yقيم 

1. 
 ( وهي:2وهذا النموذج بيكن أن يأخذ الصيغة التالية، صيغة رقم )

Yi= B0+B1Xi+Ui ,i= 1,2 , …,n 

 وحيث أن:
Yi بسثــل قيمــة متغــتَ الاســتجابة :Response variable  أو ابؼتغــتَ ابؼعتمــدDependent Variable  في المحاولــة أو

 (.iابؼشاهدة )
Xiبسثــل قيمــة ابؼتغــتَ ابؼســتقل :Variable  Independent ( في ابؼشــاهدةi حيــث يفــتًض أن )Xi  لا يــرتبط بابػطــأ
Ui  وثابــث مــن عينــة إلذ أخــرى. أو أنXi ســة هــو ابؼتغــتَ الــذي يســحب بشــكل اختيــاري لغــرض دراYi ويســمى ،

 (.iبعض الأحيان ابؼتغتَ السببي، وهو بصورة عامة ثابث معلوم بيثل قيمة ابؼتغتَ ابؼستقل في ابؼشاهدة )
Ui بيثل حد ابػطأ :Error Term ( في ابؼشاهدةi.) 

(، وهــــي أخطــــان عشــــوائية غــــتَ مشــــاهدة، أو هــــي خطــــأ iفي ابؼشــــاهدة ) Random Errorأو ابػطــــأ العشــــوائي 
(، مـن جانـب آخـر بيكـن iفي ابؼشـاهدة ) B0+B1Xiفي أن تكون مساوية للقيمة ابؼتوسـطة ابغقيقيـة  Yiالاستجابة 

 للصـــفر مســاوي بدتوســط طبيعيـــا توزيعــا يتبــع أنــه يفـــتًض العمليــة التطبيقــات في أكثـــر ملاحظــة أن ابػطــأ العشــوائي
 :، أي أن 2σ ثابت هو وتباين

                                                           
 . 74ص ،2012، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيقحسام علي داود وخالد بؿمد السواعي،  1
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Ui    N(0 , σ2)  
 B0 ،B1، المجهولــة النمــوذج معــالد بسثــل Unknown parameters الابكــدار معــاملات تســمى أو Regression 

Coefficients و أن B0 ابؼتغـتَ قيمـة تكـون عنـدما الاسـتجابة قيمـة بسثـل وهـي .الابكـدار لنمـوذج الثابـت ابغـد بسثـل 
 الابكـــدار خـــط تقـــاطع ونقطـــة الأصـــل نقطـــة بـــتُ العموديـــة ابؼســـافة هندســـيا بسثـــل B0 وان للصـــفر، مســـاوية ابؼســـتقل
 .  Y-axis العمودي المحور مع للمجتمع

  B1مـع للمجتمـع الابكـدار خـط يصـنعها الـتي الزاويـة ظـل أو الأفـق، مسـتوى عـن للمجتمـع الابكـدار خـط ميل بسثل 
   أي ،X في واحدة وحدة تغتَ عن الناتج Y في التغتَ بسثل أما إذا الأفق، مستوى

B=      
 عندما

 B1=   ف ن       

 .1تسمية ابؼيل ابغدي بػط الابكدار B1  ق علىويطل
 2المطلب الثاني: فروض )أو شروط( نموذج الانحدار الخطي البسيط

كطريقــــة إحصــــائية قياســـية لتقــــدير القــــيم الرقميــــة   OLSبالاعتمـــاد علــــى طريقــــة ابؼربعــــات الصـــغرى العاديــــة  
ط تعتــا شــروط أو فــروض اســتخدام طريقــة بؼعلمــات معادلــة الابكــدار ابػطــي البســيط، فــ ن هــذ  الفــروض أو الشــرو 

ـــابؼتغتَابؼربعـــات الصـــغرى العاديـــة، وهـــذ  الفـــروض ابػاصـــة بشـــكل التوزيـــع الاحتمـــالر للمتغـــتَ العشـــوائي   وعلاقتـــه ب
 ، هي:Xiابؼتغتَ ابؼستقل  و Yiالتابع

 صورة:العشوائي خطية على ال uiوابؼتغتَ  Xi وابؼتغتَ ابؼستقل Yi. العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع 1
Yi = a+b Xi+ui 

ابؼراد تفستَ  مـن خـلال ابعـزن ابؼنـتظم الـذي تتنبـأ بـه النظريـة  Yiومن ي ف ننا بكصل على قيمة ابؼتغتَ التابع 
)غتَ ابؼعروفة بعد(، وابعزن ا خر وهـو عنصـر ابػطـأ العشـوائي وهـو غـتَ معـروف   a+b Xiالابكدار عن طريق معادلة 

 بعد تقدير معالد العلاقة.أيضا، و لكن بيكن التعرف عليه 

متغــتَا عشــوائيا حقيقيــا: يقصــد بــابؼتغتَ ابغقيقــي بأنــه يأخــذ قيمــا رقميــة بؿــددة، قــد تكــون  ui. ابؼتغــتَ العشــوائي 2
موجبة أو سالبة أو صفر، ويقصد بابؼتغتَ العشوائي أن القيم التي يأخذها قيما احتمالية وتعتمد على ابؼصـادقة ومـن 

 وث.ي فهي غتَ مؤكدة ابغد
                                                           

، 1988، مديرية دار الكتب للطباعة والنشر، بغداد، العراق،ار الخطيمقدمة في تحليل الانحدأموري ابؽادي كاظم وبؿمد مناجد عيفان،  1
 . 19-18ص
 . 84-80ص ،مرجع سابقحسام علي داود وخالد بؿمد السواعي،  2
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: أي أن بؾمـوع الابكرافـات صـفر(توقع ابؼتغتَ العشـوائي =  )أيللصفر  يمساو  ui. متوسط قيم ابؼتغتَ العشوائي 3
ابؼوجبــة للخطــأ العشــوائي مســاو بسامــا لمجمــوع القــيم الســالبة للخطــأ العشــوائي بحيــث يكــون متوســط قــيم الابكرافــات 

 أن:، أي Xiبؼستقل مساو للصفر وذلم عند كل مستوى من مستويات ابؼتغتَ ا

∑     
   i=0 

 ف ن: (i)وعندئذ ف نه لكل 

E(ui)=zero 

في ابؼتوسـط، وهـذا  YوXتوضـح لنـا العلاقـة بـتُ  yi=a+b Xiواسـتنادا بؽـذا الفـرض بيكننـا القـول أن الدالـة 
 ومن ي ف ن: i= ̂+ ̂ Xî هو ابعزن الذي تتنبأ به ابؼعادلة أي ابعزن ابؼنتظم 

E(Yi)=E( ̂+  ̂  +êi)=  ̂+ ̂  Xi= ̂i 

تتغـتَ  uiحول متوسطه ثابتـا في كـل فـتًة عنـد بصيـع قـيم ابؼتغـتَ ابؼسـتقل، بدعـتٌ أن قـيم  ui. تباين ابػطأ العشوائي 4
في مــدى ثابــت أو حــدود ثابتــة حــول الصــفر، ويعــتٍ ذلــم أن الفــرق أو ابؼــدى بــتُ ابغــد الأقصــى وابغــد الأدنى لقــيم 

 ثابت، أي أن:  Xiائي عند كل قيم ابؼتغتَ ابؼستقل ابؼتغتَ العشو 

VAR(ui)= E[ui-E(ui)]
2
=E(u

2
i)=  

فهــو  B2A2أمــا  X1عنــد قيمــة ابؼتغــتَ ابؼســتقل  uiهــو ابؼــدى الــذي تــتًاوح فيــه قــيم ابؼتغــتَ  B1A1لاحــظ أن 
 ......إلخ.x2عند  uiابؼدى الذي تتًاوح فيه قيمة 

في ابؼـدى   u2تكـون X2وعنـد  A1B1عنـد أي قيمـة واقعـة في ابؼـدى  uiمـة بيكـن أن تكـون قي Xiوعليـه بقـد أنـه عنـد 
A2B2 ويكون هذا ابؼدى ،A3B3  عندX3 :و هكذا مع ملاحظة أن 

A1B1=A2B2=A3B3 

ولابـد مــن الإشــارة إلذ أن هـذا الافــتًاض ابؼبســط يهـدف لتوضــيح أن هنــاك توزيعـا واحــدا للمتغــتَ العشــوائي 
uث يكون الوسط ابغسابي للخطأ العشوائي صفر وتباينه ثابت ويساوي عند كل قيم ابؼتغتَ ابؼستقل حي

2 𝜎. 
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كمـــا بهـــب أن ننـــو  أن هـــذا الفـــرض لا يعـــا عـــن حقيقـــة مســـلما بهـــا، ولكنـــه يفـــتًض بذـــانس تبـــاني ابػطـــأ 
ة للتبسيط، وهذا يعتٍ أن البيانات التي تم بصعهـا لتقـدير العلاقـة بيكـن الاعتمـاد عليهـا بـنفس الدرجـة. فكـل مشـاهد

 تؤثر بنفس القوة في العلاقة التي تقدرها. ويعا عن هذا الفرض كما يلي:

Var(ui)=𝜎
2

u      i 

𝜎2التوزيع الطبيعي بدتوسط مساو للصـفر وتبـاين ثابـت مقـدار   ui . يتبع ابؼتغتَ العشوائي 5
ui  أي أن توزيـع قـيم :

توزيـع علـى شـكل ناقوسـي أو جرسـي الشـكل. ابؼتغتَ يكون متماثل حول الوسط ابغسابي ابؼساوي للصفر ويكون ال
 ، على النحو ا تي: 3،4،5وعليه بيكننا تلخيص الشروط 

u   N(0,𝜎2
u) 

مســتقلة عــن بعضــها الــبعض، ومــن ي فــ ن التبــاين  Xi. قــيم ابؼتغــتَ العشــوائي الــتي يأخــذها عنــد كــل قيمــة مــن قــيم 6
مستقل عن ابػطأ في بقية ابؼشـاهدات، أي أنـه لا يوجـد  ابؼشتًك أي )التغاير( لقيم ابؼتغتَ العشوائي في أي مشاهدة

 ارتباط ذاتي أو تسلسلي يتُ الأخطان وبعضها البعض، لذا ف ن:

COV(ui,uj)=zero                             

COV(ui, ui)=𝜎
2

u                                                     

وقــيم  uiقــيم ابؼتغــتَ ابؼســتقل: أي لا يوجــد ارتبــاط بــتُ قــيم ابؼتغــتَ العشــوائي  . قيمــة ابؼتغــتَ العشــوائي مســتقلة عــن7
، ويعا عن ذلم بأن التباين ابؼشتًك )التغاير( بتُ ابػطأ العشوائي وابؼتغتَ ابؼستقل مسـاو للعنصـر Xiابؼتغتَ ابؼستقل 

 أي :

COV(Xi,ui)=0           i 

متغــتَا  Yi، ولــذلم فــ ن ابؼتغــتَ التــابع Yiابؼتغــتَ التــابع  غــتَ مســتقل عــن uiبيــد أن عنصــر ابػطــأ العشــوائي 
u، وتباينه ثابت هو   a+b Xiعشوائيا له توزيع احتمالر متوسطه )أي القيمة ابؼتوقعة له ( هو دالة الابكدار

2 𝜎. 

 وبزتلـف قيمـة ابؼشـاهدة Yi وبنـانا علـى مـا سـبق فـ ن ابػطـأ العشـوائي في العلاقـة ينصـب علـى ابؼتغـتَ التـابع
 .uiعن ابغقيقة بدقدار يساوي 
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وبــافتًاض عــدم وجــود أخطــان في قيــاس ابؼتغــتَ ابؼســتقل، أي أن هــذا ابؼتغــتَ تم قياســه بــدون أخطــان ومــن ي 
هـــي نفـــس القـــيم ابغقيقيـــة ومـــن ي لا توجـــد أخطـــان، وكـــذلم فـــ ن ابؼتغـــتَ  Xiفـــ ن القـــيم ابؼشـــاهدة للمتغـــتَ ابؼســـتقل 

 العينات ابؼتكررة، وعليه بيكن كتابة ابؼقدار السابق على النحو ا تي:ثابت بعميع مفرداته في  Xiابؼستقل 

 =XiE(ui) 

=0 

ابؼتغــتَات ابؼســتقلة مرتبطــة بعضــها بــبعض ارتباطــا خطيــا تامــا: ويعــد هــذا الشــرط أساســيا في حالــة  نلا تكــو . أن 8
الشــرط بأنــه بهــب ألا تكــون بــتُ وجــود أكثــر مــن متغــتَ مســتقل في ابؼعادلــة لتفســتَ ســلوك ابؼتغــتَ التــابع، ويــار هــذا 

 ابؼتغتَات ابؼستقلة ارتباط قوي حتى يسهل التعرف على أثر كل متغتَ مستقل على ابؼتغتَ التابع على حد .

 . أن تكون ابؼتغتَات الإبصالية التي تم بذميعها خالية من مشاكل التجميع.9

وهـــذا يعـــتٍ أن الصـــيغة الرياضـــية بؽـــا وحيـــدة ولا . أن تكـــون العلاقـــة ابؼـــراد تقـــديرها قـــد تم بسييزهـــا )تشخيصـــها(، 10
 تتشابه مع صي  أخرى ومن ي ف ن العلاقة ابؼقدرة هي العلاقة الفعلية للعلاقة ابؼراد دراستها.

. أن تكون العلاقـة قـد تم صـياغتها بشـكل صـحيح مـن حيـث برديـد وعـدد ابؼتغـتَات ابؼسـتقلة وعـدد معـادلات 11
 ت خطية أو غتَ خطية....إلخ.النموذج، وفيما إذا كانت معادلا
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 المبحث الثالث: تقدير نموذج الدراسة

 ي عرض نتائج الدراسة ومناقشتها. سوف نقوم في هذا ابؼبحث بتقدنً ووصف متغتَات الدراسة،

 ةالمطلب الأوؿ: تقديم ووصف متغيرات الدراس

 وعينـة بؾتمـع بتقـدنً دراسـة،ال في ابؼسـتعملة والأدوات الطريقـة عـرض ابؼطلـب هـذا خـلال مـن سـنحاول
 .ابعمع في ابؼستعملة الأدواتو  ابؼعلومات بصع وطرق ابؼتغتَات، برديد ،الدراسة

 الدراسة وعينة عمجتم -1

 القطـاع في تنشـط الـتي الاقتصـادية ابؼؤسسـات إحـدى هـي الدراسـة عينـةو  طـبيال قطـاع هـو الدراسـة بؾتمـع
 الوطن.ابعزائر العاصمة وبستلم فروع في بـتلف أبكان  بولاية جدتتوا ابؼؤسسة ،بؾمع صيدال في وابؼتمثلة طبيال

إلذ غايـة  2002سنة انطلاقا مـن سـنة  16بـتلف النتائج التي حققها المجمع لفتًة  على الدراسة ارتكزتو 
 .2017سنة 

 الدراسة معطيات -2

إلذ  2002ن مـن سـنة ابتـدا 16ل  النتـائج حسـابات جـدولو  ماليـة ميزانيـات عـن عبـارة الدراسـة معطيات
 .2017غاية 

 المعلومات جمع مصادر -3

تم بصــع ابؼعلومــات عــن طريــق وثــائق ابؼؤسســة )ابؼيزانيــات وجــدول حســاب النتــائج( الــتي برصــلنا عليهــا مــن 
 .COSOBابؼوقع الربظي لبورصة ابعزائر 

  الدراسة متغيرات -4

 .قيمة ابؼؤسسة هو التابعو  ابؼال رأس تكلفة هو ابؼستقل ابؼتغتَ

 :التالية العلاقة وفق ابؼرجحة ابؼتوسطة التكلفة نستعمل ابؼال رأس تكلفة إلذ الوصول اجل من
CMP=T.VCP/(vd+vcp) + i.vd/(vd+vcp) 

 .الديون تكلفةو  ابػاصة الأموال تكلفة حساب يتم العلاقة بؽذ  وللوصول

 كانت كما يلي:  2002على سبيل ابؼثال بالنسبة لسنة 
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   0.2115=  1340696823.2/  283680504تكلفة الديون = 

 0.074=  2500000000/  187339237.63تكلفة الأموال ابػاصة = 

( 2500000000+1340696823.2( /)2500000000×0.074التكلفــــــــة الوســــــــطية ابؼرجحــــــــة = )
+0.2115×1340696823.2(/1340696823.2+2500000000 =)0.1219 

 5584238175.17=  5562701925.63 – 11146940100.8=  القيمة المحاسبية للمؤسسة

 2.233=  2500000000/  5584238175.17قيمة السهم = 

 واعتمدنا نفس ابؼنهج لباقي السنوات الأخرى، والنتائج ملخصة في ابعدول ابؼوالر:

 2017-2002(: قيمة متغيرات الدراسة لاؿ الفترة 2جدوؿ رقم )

 السهمقيمة  قيمة المحاسبية تكلفة رأس ابؼال السنوات
2002 0.1219 5584238175.17 2.233 
2003 0.2922 5.937.796.062,25 2,375 
2004 0.2063 6121294155.67 2.448 
2005 0.1599 6202546617.38 2.481 
2006 0.1769 6454222685.66 2.581 
2007 0.2483 7015484794.6 2.806 
2008 0.3699 8585708497.55 3.434 
2009 0.8463 12.664.872.095 5,065 
2010 0,3297 11785525448 4,715 
2011 0,5263 13795482539 5,518 
2012 0,521 14746506012 5,898 
2013 0,5319 16748436102 6,699 
2014 0,2777 17590664386 7,036 
2015 0.173 20465934577 8,186 
2016 0,1461 27464009197 10,985 
2017 0,1148 2,79315E+12 11,172 

 : من إعداد الطالبالمصدر
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ومن ابعدول السابق البيان ابؼوالر يوضح تطور تكلفة رأس ابؼال وقيمة سهم مؤسسة صيدال للفتًة 
2002-2017. 

 (: منحنى بياني يوضح تطور متغيرات الدراسة8الشكل رقم )

 
 Eviews 8 بـرجات برنامج المصدر: 

ا وتتَة متزايدة في بمو قيمة سهم مؤسسة صيدال على طول ( يتضح لن8من خلال الشكل السابق رقم )
، بينما تكلفة رأبظال تكاد تنطبق على بؿور الفواصل، هذا ما يقودنا إلذ استنتاج رئيسي 2017-2002الفتًة 

هو عدم وجود علاقة بتُ تكلفة رأبظال وقيمة السهم للمؤسسة، أي وجود علاقة عكسية وضعيفة معامل ارتباط 
(0,104231-.) 
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 المطلب الثاني: تقدير النموذج

 البيانات الوصفية: -1

 (: نتائج البيانات الوصفية للدراسة3الجدوؿ رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبالمصدر: 

 تقدير النموذج: -2

 نتائج تقدير النموذج(: 4الجدوؿ رقم )
Included observations: 15   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X -21.33043 56.44926 -0.377869 0.7116 

C 6027.576 1825.667 3.301575 0.0057 
     
     R-squared 0.010864     Mean dependent var 5406.533 

Adjusted R-squared -0.065223     S.D. dependent var 2982.833 
S.E. of regression 3078.571     Akaike info criterion 19.02588 
Sum squared resid 1.23E+08     Schwarz criterion 19.12029 
Log likelihood -140.6941     Hannan-Quinn criter. 19.02488 
F-statistic 0.142785     Durbin-Watson stat 0.126003 
Prob(F-statistic) 0.711626    

     
 .من إعداد الطالب المصدر:     

 X Y 
 5406.533  29.11533  متوسط حسابً 
 5085.000  27.77000  المنوال 
 11172.00  53.19000  أقصى قٌمة 
 2233.000  11.48000  أدنى قٌمة 
اريالانحراف المعٌ    14.57562  2982.833 
 0.716424  0.524049  معامل الالتواء 
 2.455845  2.036621  معامل التفلطح 

   
 Jarque-Bera  1.266630  1.468225 
 0.479931  0.530829  الاحتمال 

   
 Sum  436.7300  81098.00 
 Sum Sq. Dev.  2974.281  1.25E+08 

   
 Observations  15  15 
   



 حالة بؾمع صيدال دراسة                                                                         :الثالثالفصل 
 

 
96 

 المطلب الثالث: مناقشة النتائج

 لاختبـار( 4) ابعـدول في ابؼوضـحة النتـائج علـى برصـلنا زائـف غـتَ بسـيط ابكـدار بمـوذج تقـدير بيكـن حـتى
 .وإحصائية اقتصادية زاويتتُ من إليها ابؼتوصل النتائج برليل من لابد الدراسة فرضية

 ابؼـال رأس تكلفـة بـتُ عكسـية علاقـة وجود أي اقتصاديا يتوافق وهذا -21.33 إلذ يشتَ الارتباط معامل 
ــــة مــــن وقيمــــة الســــهم،  مــــن أكــــا 0.7116 الاحتمــــال لأن إحصــــائيا دال غــــتَ ابؼتغــــتَة معامــــل فــــ ن ىأخــــر  ناحي

 النمــوذج جـودة علـى يـدل وهـو( R-Squone) الارتبـاط معامـل كـذلم% 10 أو% 5 أو% 1 ابؼعنويـة مسـتويات
 يؤكـــد مـــا هـــذا ابؼتغـــتَين بـــتُ علاقـــة وجـــود عـــدم يعـــتٍ% 1 إلذ يشـــتَ دراســـتنا في أن وغـــتَ% 50 يكـــون بؼـــا ككـــل
 .إحصائيا دال غتَ الارتباط معامل بأن إليها ابؼتوصل النتيجة

 إحصـائيا. ولا اقتصـاديا دال لـيس الارتباط معامل بأن يعتٍ إحصائيا مقبول غتَ النموذج ف ن العموم على  
 دالا لـيس الارتبـاط معامـل أن أي البديلـة الفرضـية وقبول الأختَة هذ  رفض إلذ يقودنا الأساسية الفرضية اختبار إن
 .صيدال مؤسسة سهم قيمة على حيادي تأثتَ بؽا ابؼال رأس تكلفة أن بدعتٌ وإحصائيا صاديااقت

 واحتكاريــة اســتًاتيجية عموميــة مؤسســة هــي صــيدال مؤسســة إلذ أساســا يعــود الســابقة النتــائج تفســتَ إن 
 .ابؼالية الاستًاتيجية في أساسية كعناصر وتكلفته التمويل أبنية غياب إلذ يؤدي ما وهذا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 حالة بؾمع صيدال دراسة                                                                         :الثالثالفصل 
 

 
97 

  لاصة الفصل:

بـأثر تكلفـة رأس ابؼـال علـى  وابؼتعلقةالرئيسية للبحث  الإشكاليةعن  الإجابةل هذا الفصل لاحاولنا من خ 
قــة لاوجــد عت لا إذ اســتنتجنا مــن هــذا الفصــل أنــه (،2017-2002القيمــة المحاســبية لمجمــع صــيدال خــلال الفــتًة )

وهـذا يعـتٍ أن تكلفـة رأس ابؼـال بؽــا تـأثتَ حيـادي علـى قيمـة ســهم ، غــتَينابؼت تُبـ ولا اقتصـادية إحصـائية دلالـةذات 
 يـؤدي مـا وهـذا واحتكاريـة اسـتًاتيجية عموميـة مؤسسـة صـيدال مؤسسـة إلذ أن أساسـا مؤسسة صيدال، وهذا يعـود

 .ابؼالية الاستًاتيجية في أساسية صركعن وتكلفته التمويل أبنية غياب إلذ
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حيـث  ابؼنشـأة، قيمـة علـى تأثتَهـا ومـدى رأبظـال علـى تكلفـة الضـون تسـليط حاولنـا هـذا بحثنـا خـلال مـن
 تعريـف الذ تطرقنـا كمـا مقتًضـة، أو بفتلكـة سـوان الأجـل للمنشـأة، وطويـل متوسـطة التمويـل مصـادر إلذ تطرقنـا

 يسـتعمل لـذيوا ابػاصـة، والأمـوال الأجـل وطويلـة متوسـطة القـروض بـتُ ابػلـيط ذلـم هـو الـذي هيكـل رأس ابؼـال
 النظريـات أهـم عـرض حاولنـا ابؼنشـأة قيمـة علـى تكلفـة رأس ابؼـال أثـر ابؼنشـأة، ولدراسـة أصـول بـتلـف لتمويـل
 وعلاقتـه تكلفـة رأس ابؼـال النظريـات هـذ  عابعـت حيـث الاقتصـادية، رأس ابؼـال للمنشـأة بابؽيكـل ابؼهتمة وابؼداخل
 من ابؼنشأة وقيمة تكلفة رأس ابؼال تركيبة بتُ علاقة وجود حول تُابؼفكرين والباحث تباينت أران وقد ابؼنشأة، بقيمة

عدمها، كما تطرقنا إلذ بـتلف أنواع ومفاهيم القيمة ومداخل برديدها وطريقة قياسها بالطريقة المحاسبية الـتي تعتمـد 
مقاربــة الذمــة ليــة )علــى اســتخدام ابؼيزانيــة في التقــدير بعــد التحقــق مــن ملكيــة عناصــرها أو مــن خــلال ابؼقاربــات ابؼا

 (.مقاربة الطرق ابؼركبة، مقاربة التدفقات، ابؼالية

 ، وبؼعرفـة2017-2002صـيدال خـلال الفـتًة  مؤسسـة علـى ميدانيـة أما ابعانب التطبيقي، فقد قمنا بدراسة
يدال، ، وتبتُ أن تكلفة رأس ابؼال لمجمـع صـEviewsاستخدام برنامج  تم ابؼنشأة تكلفة رأس ابؼال على قيمة تأثتَ

 المجمع. لذات السوقية القيمة على لا بيكن أن تدخل في تفستَ التغتَات التي تطرأ

 ومنه بيكن ابغكم:

  :اختبــــار معامــــل الارتبــــاط بــــتُ تكلفــــة رأس ابؼــــال والقيمــــة بــــرفض الفرضــــية الأولذ للدراســــة، والــــتي مفادهــــا
ــــة احصــــائية 2017إلذ  2002المحاســــبية لمجمــــع صــــيدال خــــلال الفــــتًة  ــــه دلال ــــم لأن  ل واقتصــــادية، وذل

ـــة اســـتًاتيجية عموميـــة مؤسســـة هـــي صـــيدال مؤسســـة  التمويـــل أبنيـــة غيـــاب إلذ يـــؤدي مـــا وهـــذا واحتكاري
 .ابؼالية الاستًاتيجية في أساسية كعناصر وتكلفته

  ـــار معامـــل الارتبـــاط بـــتُ تكلفـــة رأس ابؼـــال والقيمـــة ـــتي مفادهـــا: اختب بقبـــول الفرضـــية البديلـــة للدراســـة، وال
لــيس لـه دلالـة إحصـائية واقتصـادية، حيـث تبــتُ  2017إلذ  2002ة لمجمـع صـيدال خـلال الفـتًة المحاسـبي

 من خلال الدراسة القياسية عدم وجود علاقة بتُ ابؼتغتَين.

 التوصيات:

من خلال دراسـتنا لد بقـد علاقـة بـتُ تكلفـة رأس ابؼـال وقيمـة ابؼؤسسـة وبؽـذا لا بيكـن تقـدنً توصـيات بؽـذا 
مؤسســة صــيدال مؤسســة عموميــة وبؿتكــرة للســوق، أمــا في حــال ظهــور مؤسســات أخــرى منافســة المجمــع بحكــم أن 

 فيجب على بؾمع صيدال الأخذ بالتوصيات التالية:

 وخاصة الاستثمار ابؼؤسساتي. للاكتتابلابد أن يكون هناك فتح لرأس ابؼال للجمهور  -
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 سأر  فـةلكت بزفـيض في هتبنبؼسـا للمجمـع لمـا سأر  يكـله في الأجـل طويـل ابؼقـتًض التمويـل اسـتخدام ضـرورة -
 .المجمع قيمة تعظيم ي ومن ابؼال

 ولغـرض ابؼقـتًض تمويـللل الإضـافية ابؼنـافع بـدور  يعكـس والـذي الضريبي الوفر يللبر نتائج من الاستفادة ضرورة -
 .مثلأ مال رأس يكله برديد

 مباشـر وبشـكل ذلـم لانعكـاس التمويـل نـوع ختيـارا في ميـةلالع ابؼاليـة وابؼـداخل يـاتر النظ ىلع الاعتماد ضرورة -
 .المجمع قيمة ىلع

 ابؽـ التطبيـق بيئـة نأ إلا واحـدة، ابؼـالرأس  يكـله نظريـات أسـاس نأ مـن فبـالرغم التطبيـق ببيئـة تمـامهالا ضـرورة -
 .ابؼستخدمة ابؼال سرأ ياكله في التفاوت ارهإظ في مهم دور

راراته التمويلية لأما تلعب دورا حيويـا في رفـع قيمـة ابؼؤسسـة، وفي هـذا ينبغي على بؾمع صيدال الاهتمام أكثر بق -
السـياق لابـد أن بوظـى قـرار التمويـل بعنايـة خاصـة للتأكـد مـن جـدوا  وانسـجامه مـع أهـداف ابؼؤسسـة وطموحاتهــا، 

 ويتم ذلم عن طريق دراسة وبرليل تأثتَاته المحتملة خاصة في ابعانب ابؼتعلق بالعائد وابؼخاطرة.

 أفاؽ الدراسة:

يبقـــى موضـــوع تكلفـــة رأس ابؼـــال موضـــوعا واســـعا للبحـــث ونرجـــو أن يعـــاد اجـــران دراســـات أخـــرى في هـــذا 
المجال، ومن خلال دراستنا لأثـر تكلفـة رأس ابؼـال علـى قيمـة ابؼؤسسـة تبـادر في ذهننـا عـدة مواضـيع بيكـن أن تكـون 

 إشكالية بحث في هذا المجال وهي:

 ى القرارات ابؼالية والاستًاتيجية في ابؼؤسسة الصناعية.أثر تكلفة رأس ابؼال عل -

مـــــدى تطـــــابق النظريـــــات والنمــــــاذج النظريـــــة والتطبيقيـــــة الشـــــائعة في الأدبيــــــات ابؼاليـــــة علـــــى الســـــلوك التمــــــويلي  -
 للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية.
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 والاقتصـادية التجاريـة العلـوم كليـة بؿاسـبة، بزصـص التسـيتَ علـوم في ستتَابؼاج لنيل شهادة مكملة مذكرة
 .2009-2008، باتنة بػضر، ابغاج جامعة التسيتَ، وعلوم
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 الملخص
يهــدف مشـــروع بحثنـــا إلذ تســـليط الضــون علـــى ابعوانـــب النظريـــة والتطبيقيـــة لأثــر تكلفـــة رأبظـــال علـــى قيمـــة 

ومدلوليـة  لاختبار فرضية معنويـة 2017-2002ابؼؤسسة. وقد تناولت الدراسة بؾمع صيدال كدراسة حالة للفتًة 
الارتبــاط بــتُ تكلفــة رأبظــال والقيمــة المحاســبية لســهم صــيدال باســتخدام الابكــدار البســيط، وقــد توصــلنا إلذ معامــل 

نتيجة أساسية مفادها عدم قبول الفرضية الأساسية للبحث أي لتكلفة رأبظال تـأثتَ حيـادي علـى قيمـة سـهم بؾمـع 
واحتكاريــة وهــذا مــا يــؤدي إلذ  اتيجيةاســتً أساســا إلذ أن مؤسســة صــيدال مؤسســة عموميــة  صــيدال، وأن هــذا يعــود

 ابؼالية. الاستًاتيجيةغياب أبنية التمويل وتكلفته كعناصر أساسية في 
 التمويل، قيمة ابؼؤسسة، تكلفة رأبظال، الابكدار البسيط. :الكلمات المفاتيح

 
Résumé 

Notre recherche s’appuie sur l’étude des aspects théoriques et pratique de 

l’impact du coût de capital sur la valeur de l’entreprise.  Nous nous testons 

l’hypothèse de signification de coefficient de corrélation entre coût de capital et 

valeur de l’action du groupe SAIDAL au cours de la période 2002-2017 en 

utilisant la méthode de régression simple.   L’étude a conclu que le coût de 

capital à un effet neutre sue la valeur de l’action du groupe SAIDAL, c'est-à-dire 

le rejet de l’hypothèse principale de notre étude.  Ce constat renvoi 

principalement que le groupe SAIDAL une entreprise monopole et stratégique 

dans l’économie algérienne. 

Mots-clés: Financement, Valeur de l’entreprise, Coût de capital, Régression 

simple. 


