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 تقييم المؤسسات باستخدام مقاربة التدفقات النقدية
 2020-2018دراسة حالة مؤسستي ميلا لي للحليب ومحطة الوقود أونس للفترة 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 و تلدير شكر

رو  ننو ز  ول  انجٌا على اى الحمد لله والشكر لله الذي وفلنا وأ ع  . ًتلبله ننا اللب ل الحسو اناز ىاا المه  وً

 

الاس تاذة نمياش يسريو للب ليا  ا لىوالتلدير  انٌ  ىت لو بجً   الشكر وخالص الانت اعترافا بالفض  وتلديرا للجهي

 . الاشراف على ىاه الماهرة وعلى كل ىطائحيا وت ويهاتها فج اىا الله زٌا خير الج اء

 

لة لتزوًدنا على حسو الاس تلبال والممانلة وعلى كل الجي د المباوبالمؤسس تين  المانلين  ا لىنما ات لو بجً   الشكر 

 . ز ىاا المه انجزن  ابالممل نات اللا

 

لىاتلدم بالشكر  انوا ًف تني  الاساتاة ازضاء لجٌ  المٌاكش  لتفضليم وتكرمهم بلراءة ىاه الماهرة وتحهليم زٌاء  ا 

 .نناكش تها وتلييميا

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 اا ىداء

نو ورز ا الكاس فارغا ليسل ني كطرة  ا لىنٌا لٌٌج  ىاا المه  واىدًو  الحمد لله على فضله الكبير فل اه نا

وحطدوا الاش اك زو دربي ليميدوا ي  طرًق الملم اليم يا نليم ليلدن ا ي  لحة  سمادة اناحب وكلت 

 . ابي وأ مي اطال الله في عمرنما. . لدتي الحبيب  رحمم الله

 

ًٌاس ا لى  . . نو زشت نميم تحت سلف واحد اخ تي رونيساء وا 

 . . نوريا انجميع الاى  وال كارب وال ضدكاء ايم ا لى

 . زنيلتي في المه  وأ ختي في الله زبير ا لى

 

والتجارً  وعل م التس يير وخاض  اساتاة وطلب  تخطص نالي   الاكتطادً كل اساتاة وطلب  المل م  ا لى

 . المؤسس 

 . ي  وترك في ازماقي ذهريات جميلةكل نو اخلص وند ًد الم ن  ا لى

 

 .شييرة

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 إىداء
 

از ىاا المه  نجا  و وفلنا اىنحهد الله ز  ول  ’لك الحمد بمد الرضا  لك الحمد اذا رضيت و و الليم لك الحمد كب  الرضى

 . والطلاة على الٌبي ضلى الله عليو وسلم المت اضع

أ بي الغاي  حفةيما الله لٌا أ شكرنما على دعمكما ي  بفض  الله ثم فضلكم و  أ مي الحبيب  ا لىنو اوصى بهم الله ورس له  ا لى

 . وضلت ىٌا

لى ا خ تيأ خ اتي أ سماء ىٌد وأ ً  أ دانكم الله دائما نمي  ا لى  . س زبد الت اب س ٌدي وكرة زينيايو  محمد زبد الم لى وا 

سيام التي  أ ضدكائي ضدًلتي وأ ختي أ ز  ا لىوالى أ خي الذي لم تٌجبو أ مي نراد شكرا على دعمم وال ك ف نمي دائما   

 . في حياتم مً فل و زنيلتي وضدًلتي شييرة أ طال الله عمركو  والدتهاتتمنى ويرحم  طاىا الله نابي أ زاىت دائما بجىكا

 وفي ال خير أ شكر جميع ال ساتاة التمليم الماي  والبحث الملهي وخاض  أ ساتاة لانم  كالم 

 . ار يسام  الجٌ انهو  انضحى ى ر الجٌ. نأ حباء كلبي طي ر الجٌ  وزبق ننزلٌا شفاء طيب  الرحما ا لى

 . انهاً  المطاف أ لف شكر  ا لىف نمي أ شكر جميع نو وك

  

 . زبير
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ةــــالمقدم  



  المقدمة
 

 ب 
 

 تمهيد:

الوصول لوصف مناسب و  لممؤسسة في السوقوسيمة تستخدم لتحديد الوضع المالي  المؤسسة يعتبر تقييم
كنقل  تقييمالبالمؤسسة لمقيام بعممية  سباب التي تدفعجد ميم ذلك لتعدد الأ أمروىو ، لحالة المؤسسة

 . معرفة قيمة المؤسسة إلىمكية والتي تيدف من ىذه العممية الم

في مجمميا عمى مكونات ترتكز معظم ىذه الطرق ، تقوم عممية التقييم عمى عدة مقاربات مختمفةو  
، فنجد طرق منيا ما يعتمد عمى مقاربة الذمة المالية، تياامالتز ا إلىسسة المادية والمعنوية بالإضافة المؤ 

كثر تركيزا حول الماضي فيما يخص الموجودات التي في ذمة المؤسسة وحول التراكمات التي أالتي ىي 
 صولتي يرتكز نشاطيا عمى محفظة من الألكثر مع المؤسسات اأ ذن ىي طريقة تتناسبإ ،تخصيا

 . المادية فتعكس بذلك القيمة المالية لممؤسسة

دخل مفيوم فائض القيمة فقد ا، المادية فقط صولمؤسسة لا تقتصر عمى الأموجودات ال نولا 
طريقة المضاعفات فتمكن في  أما، ستراتيجية لممؤسسةلإالمعنوية التي تعكس القيمة ا صوللتقييم الأ

 . قامت بعمميات مشابيةأو  وضع المؤسسة في مجال لممقارنة مع مؤسسات مماثمة ليا مدرجة

والتي ، المعنية بالقيمة الحالية لمتدفقات المستقبمية صولييم الأقبحيث ت، كما توجد مقاربة التدفقات النقدية 
 . لربح ومنيا مرتكز عمى مقاربة التدفق النقديتضم نوعين من الطرق منيا ما ترتكز عمى مقاربة ا

 شكالية الدراسة:إ - .1

 : من خلبل ما سبق ذكره يمكننا صياغة الاشكالية الرئيسية لبحثنا

  أونسلمحميب ومحطة الوقود  يميلا لمؤسستي و تقدير قيمة  كيف يمكن تقييم 
 ؟2020 -2018خلال الفترة  باستخدام مقاربة التدفقات النقدية 

 :ولمعالجة ىذه الإشكالية تم طرح مجموعة من التساؤلات الفرعية التالية   
 ما ىو مفيوم قيمة المؤسسة وأغراض التقييم ؟ 
 ؟ىي طرق تقييم امؤسسات باستخدام ىذه المقاربة  ما مفيوم مقاربة التدفق النقدي وما 
 ؟ ما ىي نتيجة تقييم المؤسستين باستخدام ىذه المقاربة 

 



  المقدمة
 

 ج 
 

 : الدراسةفرضيات  .2

 :لآتيةت االفرضيا طرح يمكن السابقة لفرعيةا تالتساؤلا و المطروحة لإشكالية  ضوء عمى 

يتم تقييم باستخدام مقاربة التدفقات النقدية عن طريق تقييم الأصول بالقيمة الحالية  :الأولى الفرضية -
 لمتدفقات المستقبمية.

لكنيا  2020خلبل الفترة  سومحطة الوقود أون يميلب لتوجد قيمة لمؤسسة     :يةانالث الفرضية -
 . النشاط باختلبفتختمف 

 منهج الدراسة:  .3
ب الموضوع وتحميل ابعاده والإجابة عمى الاشكالية المطروحة، انبغية الالمام والإحاطة بمختمف جو 

اتبعنا المنيج الوصفي التحميمي الموافق لمدراسة النظرية من خلبل التعريف بكافة المفاىيم المتعمقة بتقييم 
 باستخدام مقاربة التدفقات النقدية.  الاقتصاديةالمؤسسات 

ب من المعمومات انيقية الذي يمكننا من تطبيق جالإحصائي من خلبل الدراسة التطبوكذا المنيج  
نسبة السيولة  المتوفرة لدى المؤسسة. وتحميل عدد من النسب والمؤشرات من بينيا:  قيمة المردودية، 

 بغرض الوصول إلى نتائج تمكننا من ابداء الرأي وتقييم المؤسسة. وىامش القيمة المضافة 
 : الدراسة يةأهم .4

مواكبة  يتيا من سبب طرحنا ليذا الموضوع حيت بات من الميم جداأىمتستمد ىذه الدراسة  
وتعد نتيجة عممية التقييم  الاقتصاديةالنيوض بالمؤسسات  الذي يحاول قتصاديالامواضيع بحثنا لواقعنا 

بات ر عمى مقا بالاعتمادقة نتائجيا التي لا تكون إلا ليذا فعممية التقييم جد ميمة ولابد من د، بداية لمتغيير
 . ظيار نتيجة التقييمإ ومؤشرات مستحدثة وفعالة في

 هداف الدراسة:أ .5
 : إلىالفرضيات المطروحة سابقا  صحة ختبارا إلىضافة إتيدف ىذه الدراسة 

 . التعرف عمى مقاربة التدفقات النقدية-
 . ب النظرية لتقييم المؤسساتانحاطة بالجو لإا-
 . الاقتصاديةابراز دور الطرق المدرجة ضمن مقاربة التدفقات في عممية تقييم المؤسسات -

 
 



  المقدمة
 

 د 
 

 :الموضوع ختيارإ مبررات .6
 عتبارات الذاتية:لإا .أ 

ستخدام مقاربة إب الإقتصاديةمعالجة موضوع تقييم المؤسسات  الميول والرغبة الشخصية في- 
 . التدفقات النقدية

في أي  الإقتصاديةلة تقييم المؤسسة أمس نلانظرا ، لمموضوع ةالمشرف ةستاذلأبناءا عمى اقتراح ا-
 . ت عميو ترتكز عمى التدفقات النقديةاننشاط ك

 : عتبارات الموضوعيةلإا .ب 
 . ةتنا مالية المؤسسالموضوع ضمن تخصص دراس-
 . كثر منو نظريأثراء المكتبة بموضوع تطبيقي إمحاولة -
 اقتصاد إلىتقال نلاوتعاظم دوره بالأخص في مرحمة ا انموضوع تقييم المؤسسات في الميد يةأىم-

 . خوصصة الشركات و ىيكمة إعادةجذرية من  اقتصاديةبإصلبحات السوق التي تتميز 
انتباىيا فت التحسين ول أجلحاث المفيدة والواقعية من الأبو  فادة المؤسسات بأكبر قدر من الدراساتإ-
 . بالتقييم المرتكز عمى مقاربة التدفقات النقدية ىتماميااىدافيا بدون أو لا يمكن تحقيق نلأ
  حدود الدراسة:  .7

محطة وقود و  لمحميب يميلب لب النظري لموضوع بحثنا عمى مؤسستي انسقاط الجإتم : يةانالمك الحدود
 أونس

 .2020-2018ية في فترة اندراستنا الميدتمت : ةنيالزم الحدود

 دوات الدراسة:أ .8
قوائم التدفقات النقدية و  يات المالية وجداول حسابات النتائجانفي ىذه الدراسة عمى الميز  الاعتمادتم 

 2020-2018خلبل فترة  أونسلمحميب ومحطة الوقود  يميلب ل نلممؤسستي
 : الدراسات السابقة .9
مؤسسات الاتصال في محاولة ارساء نموذج لتقييم ان: بعنو  2018، دراسة قنون عبد الحق -1

 الجزائر دراسة حالة موبيميس
ة بناء نموذج لمتقييم ي" ما مدى أىمحاول الباحث من خلبل دراستو الاجابة عمى الاشكالية المتمثمة في 

جاح عمميات ىذا النوع من الشركات في الجزائر في ظل التطورات انخاص بمؤسسة موبيميس في 



  المقدمة
 

 ه 
 

طلبقا من تحميل المقاربة الامثل لتقييم شركات انصال ?" وىذا التكنولوجية والمنافسة في مجال الات
محاولة تشخيص الواقع الاقتصادي لقطاع الاتصال في  إلىاضافة ، الاتصال الناشطة في البيئة الجزائرية

مقاربة  ان إلىوتوصمت الدراسة ، ة مؤسسة موبيميس في سوق الجزائريةانالجزائر والوقوف عمى مك
بحيث ارساء نموذج لمتقييم مرتكز ، تعتبر المقاربة الامثل لتقييم ىذا الصنف من الشركاتالتدفقات النقدية 

طلبقا من مجال القيم التي انقرارات مستقبمية  إتخاذعمى ىذه المقاربة سيساعد مؤسسة موبيميس في  أساس
 . تتحصل عميو من خلبلو

 . مقاربة التدفقات النقدية في تقييم المؤسسة ان: أىميةبعنو  2012 ،دراسة بمخير بكاري -2
سب والتي يمكن نىي المقاربة الا ضمن ىذه الدراسة حاول الباحث معالجة الاشكالية المتمثمة في " ما

تقييم المؤسسات العاممة في مجال المحروقات " ? قام الباحث باستعراض بعض  أجلمن تطبيقيا من 
التقييم وفق ىذه المقاربة الذي تتجاىمو  أىميةمدى  إلىكما ييدف  الطرق المعتمدة في مقاربة التدفقات

مقاربة التدفقات ىي مقاربة جد حساسة  ان إلىحيث توصل الباحث ، المؤسسة البترولية الجزائرية
طريقة التدفقات المستحدثة تعد من  انكما ، عممية تطبيقيا صعبة نظرا لمعناصر المكونة ليا أيضاو 

في الاعتبار مقدرة المؤسسة عمى خمق تدفقات  تأخذيا نلأ، نظرا دمة في التقييمالطرق المستخ أفضل
 . نقدية في المستقبل وليس ارباح محاسبية

التحولات  إطارالقرار في  إتخاذ: تقييم المؤسسة ودوره في انبعنو  2008، الهواري سويسي دراسة -3
 . بالجزائر الإقتصادية

داة لترشيد أتقييم المؤسسات وفعاليتو ك يةأىم مدى اشكالية "ماجابة عمى لئتيدف ىذه الدراسة ل 
قرارات الاطراف المعنية بالمؤسسة كل حسب مركزه " بحيث تعالج ىذه الاطروحة موضوع تقييم 

كما حاول ، بشكل يغطي ابعاده، التي تشيدىا الجزائر الإقتصاديةالمؤسسات في ظل التحولات 
قييم المؤسسات في الجزائر من خلبل استقصاء اراء المينيين افاق ممارسة ت الوقوف عمى واقع و

واستعمال ادوات دراسة الحالة من ملبحظة ومقابمة وتحميل مختمف ، الاكادميين الميتمين بالموضوع
تحديد قيمة المؤسسة ومن ثم طرق قياسيا وفق النظرية  انحيث توصل الباحث ب . الوثائق المتاحة

بدلالة تدفقاتو ، المراد الاستثمار فيو صلستثمار الذي يبحث عن قيمة الأالمالية من خلبل مفيوم الا
جع في التقييم باعتباره يفترض استمرار نلأتحداثيا وعميو يعد ىذا الاسموب االمستقبمية التي يتم اس

 . النشاط الميم لكافة الاطراف
 



  المقدمة
 

 و 
 

 : صعوبات الدراسة .10
 : الصعوبات من بينياعند قيامنا بيذه الدراسة واجيتنا مجموعة من 

تعتبر معمومات خاصة من الصعب  يانلأات المالية لممؤسسة نظرا انصعوبة الحصول عمى البي -
 . التصريح بيا بسيولة

الوقت  اقستغر اقاربة التدفقات النقدية مم تطمب قمة المراجع فيما يخص النسب المستخدمة في م -
 . النظري لمبحث طارلإلتكوين اخرى أالبحث عن مصادر  أجلوالكثير من الجيد من 

ية التي تعالج موضوع بحثنا المتعمق بتقييم المؤسسات انغياب شبو كمي لمدراسات الميد -
 . باستخدام مقاربة التدفقات النقدية الإقتصادية

ات انبين المؤسسة والجامعة مم زاد من صعوبة الحصول عمى البي صلاعدام التام لمتو نلاا -
عداد الج  . ب التطبيقي لمبحثانالتطبيقية وا 

 : محتوى الدراسة .11
 الإطار النظري لمقاربة التدفقات النقدية : الفصل الأول 

 تقييم المؤسسات الإقتصادية : المبحث الأول 
 مفيوم قيمة المؤسسة: المطمب الأول 
 أنواع  القيم:المطمب الثاني 
 ومبادئومفيوم التقييم : المطمب الثالث 
 أغراض عممية التقييم : المطمب الرابع 
 مقاربة التدفقات النقدية   :المبحث الثاني 

 مفيوم التدفقات النقدية : المطمب الأول 
 تصنيفات التدفقات النقدية : المطمب الثاني 
 مقاربة التدفقات النقدية : المطمب الثالث 

 :الجانب التطبيقي الفصل الثاني 
  :سون أ الوقود محطة و لمحميب لي ميلب لمؤسستي عام تقديمالمبحث الأول 

 سمب الأول: تقديم محطة الوقود أونالمط 
  :لمحميب لي ميلب مؤسسة تقديمالمطمب الثاني 



  المقدمة
 

 ز 
 

  من خلبل عرض القوائم المالية وتحميميا ثم  أونس و يميلب لالمبحث الثاني: تشخيص مؤسستي
حساب التدفقات النقدية المخصومة لتحديد قيمة المؤسسة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الإطار النظري    :الفصل الأول
التدفقـات النقدية    ةلمقـارب  
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 تمهيد:

حيث ، طلبقا من وضعيتيا الحالية والمستقبميةانتحديد قيمة المؤسسة  ياأنبتعرف عممية التقييم 
تصنف ىذه المقاربات  . الية معينةم عتباراتوا وطرق مختمفة ترتكز عمى فرضيات تقوم عمى مقاربات

كلبسيكية تشمل كل من مقاربة الذمة المالية التي تعتمد عمى ماضي المؤسسة ومقاربة التدفقات  إلى
ب معرفة عميقة فيي بذلك تتطم، رباح في المستقبلأالنقدية التي ترتكز عمى ما ستحققو المؤسسة من 

 . كثر حداثةأكثر صدقا ومقاربات أبالمؤسسة وتوقعات 

النقدية حيث  النظري لمقاربة التدفقات طارب الموضوع خصصنا ىذا الفصل للئانام بكل جو وللئلم 
 . خيرلأفع ىذا اية لمقيمة والتقييم مع مراحمو ودواساسالأ مالمفاىي إلىول لأنتطرق في المبحث ا

 . المؤسساتمؤشراتيا المعتمدة في تقييم  مقاربة التدفق النقدي بكلي فسيتناول عرض انالمبحث الث أما
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 الاقتصاديةتقييم المؤسسات : المبحث الاول

طلبقا من واقعيا وتوقعاتيا انيرتكز التقييم عمى عممية حساب القيمة المستقبمية لمؤسسة ما 
 التنازل عن المؤسسة: المستقبمية وقدرتيا عمى تحقيق الربح من عدمو ويتم تقييم المؤسسات لعدة اسباب

 . دخول شركاء جدد وغيره، البورصة إلىالدخول ، دماجنالاأو 

وللئحاطة بكل المفاىيم المتعمقة بتقييم المؤسسات سنحاول من خلبل ىذا المبحث عرض مفيوم تقييم  
 . مراحموو  دوافع التقييم، المؤسسات

 مفهوم قيمة المؤسسة: المطمب الاول
مستقبمية من وراء الحق في الحصول عمى عوائد أو  أصلبارة عن المبمغ الذي يدفع مقابل وىي ع

 . 1ما صلىي القيمة النقدية لأ الاقتصاديةالقيمة  انولذلك ف . صللأذلك ا استخدام

، عماللأرقم ا، الديون، السمع الخاصة بالمؤسسة، كذلك لمقيمة مفيوم موضوعي تنشا من عناصر ممموسة
عند القياس يستخدم جزئيا عوامل مستقمة  وانذلك ، ذاتيةكثر أالسعر ىو مفيوم  انفي حين . . . رباحلأا

 . 2كرغبة المشتري في حيازة نشاط المؤسسة مثلب، عن قيمة المؤسسة

الشيء المراد خصخصتو بالنسبة  استبدالوتقاس ىذه القيمة بقوة ، كما نعني بالتقييم تحديد قيمة شيء ما
النقود لقياس  استخدمتونظرا لتعذر قياس قيمة الأشياء بالنسبة لبعضيا البعض فقد ، لغيره من الأشياء

غير ، القيمة المالية ليا إلىىو محاولة الوصول ، المؤسسات أصولومفيوم التقييم بالنسبة لتقييم  . قيمتيا
 . 3تقديرية استرشاديةىذه القيمة  ان

 

                                                           

، سكندريةلإ، االدار الجامعية،دماج أو الخصخصةلانغراض اتقدير قيمة البنك لأ-التقييم، طارق عبد العال حماد-1
 . 6ص، 2000، مصر

دراسة حالة -ثر التقييم المالي عمى مسار الشراكة بالنسبة مؤسسة قطاع المحروقات في الجزائرأ ،ربكاري بمخي-2
، 3جامعة الجزائر ، وعموم التسيير الاقتصادية، كمية العموم طروحة دكتوراهأ، ensp المؤسسة الوطنية لخدمات لابار

 . 13ص، 2010
مجمة ، حالة مؤسسة سكة حديد العقبة الاردن-، تقييم الأصول الثابتة لأغراض الخصخصةمحمود عمي الجبالي -3

 . 253ص ، 2012، 10عدد، الباحث
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 : واع القيمان:المطمب الثاني 
 : المؤسسةي  ف التالية القيم واعان بين نميز
 : قيمة السوق-1

وتعرف بالقيمة النقدية والتعريف العام ليذه ، القيمة السوقية ىي الأكثر شيوعا لتقدير القيمة
ع راغب في ئما من با أصل تقال ممكيةانبما يعادل النقد الذي يتم بو أو  :"المبمغ المعبر عنو نقداالقيمة
، ق ذات الصمةئيما معمومة معقولة عن كافة الحقاويتوفر لدى كل من، مشتري راغب في الشراء إلىالبيع 

 . ولا يخضع أي منيما لأي نوع من الإكراه"

، مشتري بعينوأو  عئبا ييمااغبين المذكورين لا يقصد الر  البائعالمشتري و  اننتذكر  انومن الميم 
غير قياسية بالنسبة لممشتري أو  ما يعكس عوامل شاذة أصلالسعر المدفوع مقابل  انوبالتالي فإذا ك
 . آخر سوى القيمة السوقية يعكس شيءلا ذلك السعر  انف، المفترض بالراغ أو البائع الراغب المفترض

 :الحيازةقيمة-2

عنو بسعر  ويعبر، استثمار معينأو  أصللامتلبك جمالي المدفوع لإوىي عبارة عن السعر ا 
يا تعتمد انمن سمبيات ىذه القيمة . 1والذي غالبا ما يتم حسابو بالقيمة الدفترية الصافية، جماليلإالتكمفة ا

كثر منو مفيوم تقويمي أ يا مفيوم محاسبي وضريبيانفترية والذي يمكن اعتبارىا عمى عمى القيمة الد
 . 2واقتصادي

 : قيمة التصفية -3

ولكن ظرفا يتم تقدير القيمة ، بذاتوما ئنوعا مفصلب من القيمة قا القيمة تحت التصفية ليست ان
يا كل عمى أصولياء أعمال منشأة ما وبيع انوىي المبمغ الصافي الممكن تحقيقو في حالة  . في ظمو

 . تياامابالتز حدى والوفاء 

                                                           

 . 27ص، 2014فيانج، 1العدد الاقتصادي،تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر، دراسات أساليب، علبل بن ثابت-1
 . 16صمرجع سبق ذكره. "البنك لأغراض الاندماج والخصخصةالتقييم "تقدير قيمة ،طارق عبد العال حمادة-2
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يتمثل في الوقت المتاح لمحصول  الاثنينمنظمة والفرق بين أو  تكون إجبارية انوالتصفية يمكن  
 : والتعريفات المتعارف عمييا ىي . عمى مشتري

 ما إذا عرض لمبيع الفوري في السوق  أصلىي المبمغ الصافي الذي يجمبو : التصفية الإجبارية
مجبر عمى  البائعيكون و  صلالأ تاماباستخدالمشتري لديو معرفة و  البائعويكون كل من ، المفتوحة

 . عمى الشراءولكن غير مجبر ، مستعد لمشراءأو  المشتري راغبو  البيع
 إذا عرض لمبيع في السوق المفتوحة مع  صلالمبمغ الصافي الذي يجمبو الأ: التصفية المنظمة

أغراض و  تاماباستخدالمشتري معرفة و  البائعيكون لدى كل من و  ،مشتري يجادإتاحة وقت معقول لإ
 . ليس مضطرا عميوو  المشتري راغب في الشراءو  مضطر لمبيع البائعيكون و  صلالأ

يف إدارية مرتبطة ويقصد بالمبمغ الصافي المذكور في التعريف السعر ناقص أية عمولات وتكال
وبعبارة  . أقل قيمة ممكنة ىي قيمة تصفيتيا انومن وجية نظر قيمة منشأة الأعمال ف. بعممية التصفية

ثم  تياامابالتز يا والوفاء أصولتصفية و  المنشأةياء نشاط انأسوء سيناريو من منظور القيمة ىو  انأخرى ف
 . الأسيمتوزيع الباقي عمى حممة 

لية حيث في ظل صعوبات ما، وىي عبارة عن حالة خاصة من قيمة التصفية: القيمة المصفاة -4
ويكمن الفرق بين قيمة التصفية والقيمة  . بأقل خسارة ممكنة صولتحاول المؤسسة التنازل عن الأ

غير  . ما شابو ذلكأو  فلبسإأو  تكون المؤسسة فييا في حالة تصفية الأولى ان: المصفاة في
 . النشاط بشكل عادي ستمرارلاية يختمف نظرا انالوضع في الث ان

 : القيمة الجديدة -5

يقوم بنفس خدمات  أصلوىو الثمن المتوقع دفعو لمحصول عمى ، معينة أصولوىي قيمة استبدال 
 . المراد استبدالو صلالأ

 : الاستعمال والاستغلالقيمة  -6

الميتكة  صولفحتى الأ، تعطي نفس النتائج أصولوىي عبارة عن التكاليف الممكن دفعيا لشراء 
فمثلب سيارة تيمك في ثلبث سنوات قد يكون ليا ، تحتفظ بقيمة ليا من خلبل منفعتيا الحالية انكمية يمكن 
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ة الاستعمال التي تظير عمى الاقل في اسعار وتتمثل تمك القيمة في قيم، تياء تمك الفترةانقيمة بعد 
 . 1سيارات مماثمة في سوق السيارات المستعممة

 قيمة النفاية:-7

يصبح  انالتصرف فيو بأي صورة اخرى بعد أو  صلقيمة النفاية ىي المبمغ الممكن تحقيقو عند بيع الأ
وتختمف ىذه القيمة عن مفيوم قيمة الخردة التي . عديم الفائدة لممالك الحالي ويتقرر اخراجو من الخدمة

 . 2اصبح عديم النفع لأي شخص وفي أي غرض صلالأ انتفترض 

 قيمة شهرة المحل:-8        

وتنشأ عندما تكون المؤسسة ككل قيمتيا أكبر من قيمة ، غير المادية صولالشيرة نوع خاص من الأ
التعريف التالي لشيرة  1960ي قضت بو محكمة ئوقد جاء في حكم قضا. المعنويةو  يا الماديةأصول
منشأة أعمال  إلىن ئن والقياس بدقة والتي تجذب الزبا"ىي مجموع الصفات غير قابمة لموز : المحل
 . معينة"

 . وىي في جوىرىا توقع استمرار تفضيل العملبء وتشجيعيم لأي سبب من الأسباب
يا الفرق بين السعر ان اعتباريتم حساب قيمة شيرة المحل عمى ، التممكأو  دماجنومن منظور عممية الا

أو  ) سواء المعنويةالمكتسبة  صولالقيمة السوقية العادلة للؤو  المدفوع نظير منشأة الأعمال المكتسبة
 بالمنشآت لأسباب ضريبية مااى رتباطاامفيوم شيرة المحل يرتبط  ان. الخصوم استبعادالمادية ( مع 

 . 3تنظيمية وأخرى متصمة بالتقارير المالية و 

 :مفهوم التقييم ومبادئه: المطمب الثالث

 مفهوم التقييم  :أولا 

                                                           

 . 27ص  ،مرجع سابق، علبل بن ثابت-1
، 6المجمد، الاقتصادي الباحث مجمة، الاقتصادية المؤسسات تقييم وطرق مقاربات، ابراىيم بومزايد، يةانر ي رابح-2

 .371ص، 2018
 . 16ص، مرجع سبق ذكره، "لأغراض الاندماج والخصخصةتقدير قيمة البنك -، "التقييمارق عبد العال حمادط-3
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طلبقا من واقعيا وتوقعاتيا المستقبمية انيرتكز التقييم عمى عممية حساب القيمة المستقبمية لمؤسسة ما 
 . وقدرتيا عمى تحقيق الربح من عدمو

حيث تستعمل  ،قيمة لعناصر ذمتيا المادية وغير المادية التي تمتمكيا إعطاءويقصد بالتقييم 
يتم التفاوض حولو فيما بعد لتحديد ، تحديد مجال لمقيم أجلووسائل وأدوات من لتحقيق ذلك منيجية 

 . 1السعر النيائي لممؤسسة والسيم

صافي  إلىوخصوم مؤسسة بيدف الوصول  أصول" التقييم ىو حصر وتقدير قيمة : وانويعرف عمى  -
 .1تمك القيمة" تباعيا لتقديرإبغض النظر عن الطريقة التي يمكن  صولقيمة تمك الأ

ط الذي يتم تأديتو في كل قسم قياس النشا إلى" عممية التقييم ىي عممية ىادفة و:انيعرف كذلك عمى  -
 إلىالتي سعى  كون ىذا النشاط متفقا في نتائجو والأىداف انومعرفة نتائجو وبي المنشأةسام قأمن 

ذا ك تباعو إمكن أفء ما كأ و أفضللنشاط ووسائل تحقيق نتائجو تمثل داء اأسموب أ انتحقيقيا وا 
 . 2لتحقيق تمك النتائج والأىداف

كثر المؤسسة من خلبل تحديد السعر الأ كل منأو  و تقييم جزءانمما سبق يمكن تعريف التقييم عمى 
أو  يراد ممكن لممؤسسةإكبر أتحديد السعر الذي يحقق أو  ،الظروف العادية في برام الصفقةإعند  احتمالا

 . تياامالتز امدى قدرة المؤسسة عمى دفع  تحديد السعر الذي يحدد

 : مبادئ التقييم :ثانيا 

نظرية تقييم المؤسسة تقوم عمى مجموعة من مبادئ ذات  انعمى غرار باقي النظريات نجد 
 : تتمثل فيما يمي، اقتصادية تؤثر عمى تقدير القيمة أصول

 : مبدأ وجود بدائل -1
م كل من المشتري والبائع بدائل أماكون قدام عمى نقل الممكية يلإو عند اانيقضي ىذا المبدأ 

 انولكنو يعني ببساطة ، كل من البدائل مرغوب بدرجة متساوية انولا يعني ىذا المبدأ ، المعاممة لإتمام

                                                           
1philip de la chapelle:lévaluation des entreprise,éditioneconomica ,paris,2007,p25.  

مرجع سبق ، اثر التقييم المالي عمى مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسة قطاع المحروقات في الجزائر، كاري بمخيرب-2
 . 14ص، ذكره
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فإذا لم  . المشتري ليس مجبرا عمى الشراء من بائع بعينو انس مجبرا عمى البيع لمشتري معين و البائع لي
 . تحقيق القيمة السوقية العادلة اناليات السوق سوف تتشوه ولن يكون بالإمك انيكن ىذا الوضع ف

 : مبدأ الاستبدال -2
معين ما يزيد عن تكمفة استبدالو بأخر لو  أصلالمشتري الرشيد لا يدفع في  انيقضي ىذا المبدأ ب

 انقيمة الاجيزة والمعدات المستعممة يفترض  انف، فعمى سبيل المثال لتوضيح ىذا المبدأ . نفس الوظائف
دات جديدة تؤدي نفس يدفعو مقابل اجيزة ومع انالمشتري الرشيد لا يدفع مقابميا اكثر مما يمكن 

ولكن  ة،المستعمم صوليطبق عمى الأ انغي عمى الاقل يوجد معامل القدم الذي ينب ونلأذلك ، الوظائف
تقدير التكاليف المطموبة لاستبدال  انذلك  . تطبيق ىذا المبدأ عمى المؤسسة ككل يواجو صعوبة كبيرة

، المؤسسات عن بعضيا البعض أصولض عمى تمييز بع اأساسينتج ، مؤسسة بأخرى امر بالغ التعقيد
كبعض المجمعات الصناعية المركبة التي ، في السوق تتميز بنفس الخصائص أصول إيجادمما يصعب 

فاقيا انتكوين التكاليف الواجب  إعادةالذي ينتج صعوبة في . الأمر في مؤسسة دون اخرى تختص
القيمة الجديدة وقيمة ، تقدير القيمة ىإل مدخل التكمفة انونجد  . محل التقييم صللمحصول عمى الأ

 . الاستعمال يقوم عمى مبدأ الاستبدال
 : مبدأ الاحلال -3

تتحدد بواسطة  صلقيمة الأ انفيو يقضي ب، لمغاية بالنسبة لمتقييم ماايعد مبدأ الاحلبل مفيوما ى
ت ىناك اناذا ك، فعمى سبيل المثال. التكمفة التي سوف يتم تكبدىا لامتلبك بديل مرغوب بدرجة متساوية

لن يكتفوا  يمأنففباعتبارىم مستثمرين فطنين ، شراء مؤسسة ما يةانإمكمجموعة من المشترين تدرس 
 انالأولىويتضح من الوىمة  . السعر المدفوع في مؤسسة مماثمة أيضابدراسة المؤسسة المستيدفة فقط بل 

ويمكن الفرق بينيما ، ىذا المبدأ لا يختمف عن المبدأ السابق وذلك لاستعماليا السوق كمرجع في التقييم
من خلبل معرفة التكاليف الواجب  صلتكوين الأ إعادةالمبدأ السابق يعتمد عمى السوق في  انفي 
مؤسسات أو  أصولمدفوع في السعر الأو  و يعتمد عمى السوق في معرفة القيمةانىذا المبدأ ف أما، فاقياان

 . تقدير القيمة إلىالنظري لمدخل السوق  ساسالأويمثل ىذا المبدأ ، ليا نفس الخصائص
 : المستقبمية المنافع مبدأ -4

قيمة  اندماج والاستحواذ بنعمميات الا إطارخاصة في  يةأىميقضي ىذا المبدأ الذي يكتسب 
ومن ىذا المنظور . السيطرة عميوأو  امتلبكوالمستقبمية المتوقعة من  الاقتصاديةتعكس المنافع  صلالأ
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قيمة المؤسسة تتحدد عن طريق القيمة الحالية الصافية لكافة المنافع الصافية المستقبمية المتأتية من  انف
 السابق الذي يكون عادة مؤشرا جيدا الأداء إعفاءو لا يمكن انومن الناحية العممية ف. تممك المؤسسة

 ان. خارجية غير عادية قد شوىت الاتجاىات الماضية أحداثللؤداء في المستقبل ما لم تكن ىناك 
التنبؤ بمستقبل  انعديدة بش فتراضاتاويتطمب عمل ، تطبيق مبدأ المنافع المستقبمية امر معقد جدا

مقاييس  أفضلن غالبا المستقبمية تكو  الاقتصاديةالقيمة الصافية الحالية لممنافع  انومع ذلك ف . المؤسسة
 . 1تقدير القيمة إلىمدخل الدخل  أساسلمقيمة خاصة بالنسبة لممستثمرين ويشكل مبدأ المنافع المستقبمية 

  و محددات نجاحه غراض عممية التقييمأ :المطمب الرابع  

 أغرض عممية التقييم :أولا 

وجيات  إلىوكل حالة ليا خصوصية تؤدي ، يوجد عدة حالات يكون فييا من الضروري تقييم المؤسسات
الدوافع لتقييم أو  سبابلأا أىم إلىنظر مختمفة حول الطرق المستخدمة في التقييم وفيما يمي سنتطرق 

 : المؤسسات

 : القيام بعمميات الاستثمار-

عن  بحيث يبحث المستثمر،بالنسبة ليذه العممية فيي تعتبر الحالة الكلبسيكية لمقيام بعممية التقييم
 أساليبمما يتطمب ، نسبة من رأس المالأو  في المؤسسة التي تشتري اغمبية جلالاستثمار طويل الأ

 .تقييم شاممة 

، أو حصص الميراث لمورثة في المؤسسة إيجادتقال الممكية لمورثة من خلبل انوذلك في حالة : الوراثة-
 . المؤسس لمشركة من خلبل الوقوف عمى الحصص الأبفي حالة اليبة للؤبناء من طرف 

عممية التصفية وىذا ما يتطمب  إلىفي حالة مواجية المؤسسة لصعوبات مالية كبيرة تضطر : التصفية-
 . خضوعيا لعممية التقييم

 .2التنازل الكمي لممؤسسةأو  الحيازة-
                                                           

عادة هيكمة الشركات، تحديد قيمة المنشأة""، عبد العال حمادةطارق -1 ، 2008، الاسكندرية، الدار الجامعية، التقييم وا 
 . 16ص

 . 16ص، نفس المرجع السابق، ، ارق عبد العال حمادط -2
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 اغراض اخرى نختصرىا فيم يمي: إلىبالإضافة 
 . ىيكمة المؤسسة لغرض تخفيض التكاليف وزيادة ارباحيا إعادة-
 . زيادتو عن طريق الاكتتاب في بورصة القيم المنقولةأو  جزء منوأو  فتح رأسماليا-
 . تسيير المحافظ الاستثمارية إطارلممستثمرين الماليين في  الأسيمقرار شراء وبيع السندات و  إتخاذ-
يا وتسديد مستحقات الدائنين أصولتصفية المؤسسة في حالة افلبسيا لغرض الوقوف عمى قيمة -

 . ومختمف الاطراف
قامة الشراكة بين مختمف المؤسساتنالا، الخوصصة-  . 1دماج والاستحواذ وا 
 التّقييم عمميات نجاح محدّدات :ثانيا  

الطريقة المثمى التي تتماشى وخصائص في ظل تنوع طرق التقييم وجب عمى المقيم اختيار 
الفوائد أو  المؤسسة الراغبين في تقييميا من جية ومن جية اخرى اختيار الطريقة التي تحقق المبتغى

ذلك الصعوبة التي تتصف بيا عممية  إلىيضاف ، من طرف الجية التي يمثمياأو  المحددة من طرفو
مدى حساسية عممية تقييم المؤسسات التي يتوقف نجاحيا كل ىذه المؤشرات تبين ، التقييم في حد ذاتيا

 : عمى مجموعة من المتغيرات يمكن تمخيصيا في النقاط التالية
 :كفاءة المقيم 
والتي تعتمد عمى ، بالضخامة أيضاتتصف  انعممية التقييم ىي عممية جد معقدة وفي بعض الاحي ان

( والإلمام بمختمف ىذه الطرق وحده . . . . الجباية ،الحقوق، المحاسبية، مجموعة من الكفاءات ) المالية
 أجلمعرفة طرق التشخيص المالي التي تعتبر كأداة اولى من  أيضالا يكفي لبناء نموذج سميم بل يجب 

معرفة الحالة المالية التي توجد عمييا المؤسسة محل التقييم وذلك لتفادي الفخ الناجم عن الاخطاء 
 . يةانالمحاسبية الموجودة في الميز 

 : وعمى العموم يمكن تمخيص مختمف الكفاءات في 
 . طرق التقييم الكلبسيكية وطرق التقييم التي تعتمد عمى تحسين الارباح اناتق-
 . الاقتصاديةونية الخاصة بالخيارات انثيرات القمعرفة التأ-
 . النتائج الجبائيةأو  التنبؤ بتأثير طرق التقييم عمى ارتفاع القيمة-

                                                           

، 6المجمد، اديمجمة الباحث الاقتص، مقاربات وطرق تقييم المؤسسات الإقتصادية، بومزايد ابراىيم، ية كوثرانابحي ر ر  -1
 . 373، ص 2018ديسمبر، 10العدد
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الشركات المتخصصة التي تضم خبراء أو  ة المقيم بمؤسسات اخرى مثل بيوت الخبرةاناستع إلىبالإضافة 
بناء النموذج السميم  أجلبالعون اللبزم من  ومتخصصين في المجالات التكنولوجية المختمفة التي تمده

 . لتحديد القيمة
  المالية: الأسواقكفاءة 

وىي عبارة عن طريقة ، المالية دورا ميما في عممية تقييم المؤسسات المدرجة في البورصة الأسواقتمعب  
عمى  الاعتمادبلكل مؤسسة قيمة يتم حسابيا في كل نياية يوم  انحيث ، الأخرىبسيطة مقارنة بالطرق 

 وسعر السيم الواحد حسب المعادلة التالية  الأسيمعدد 
 
 

  عمى القوائم المالية الإفصاحدرجة : 
 فطريقة التقييم التي ترتكز عمى الذمة المالية، دورا جوىريا في عممية تقييم المؤسسات الإفصاحيمعب 

طريقة  أما،السجلبتو  ياتانتعتمد عمى جممة المعمومات التاريخية الخاصة بالمنظمة والتي تتوفر في الميز 
التقييم التي ترتكز عمى التدفقات النقدية فتعتمد عمى جممة قوائم التدفقات النقدية المتوفرة والتي يتم 

 . الإدارة عنيا من طرف الإفصاح
 .1المحاسبي في عممية التقييم الإفصاحوزن و  يةأىمكل ىذه المعطيات تبين 

  :مراحل تقييم المؤسساتالمطمب الخامس: 

 ،تقييم المؤسسة ىو عبارة عن عممية دقيقة جدا تعتمد عمى مجموعة من الجزئيات المعقدة نوعا ما
 . قطاع النشاط وطريقة تسيير المؤسسات الفرعية التابعة ليا، درجة التعقد تختمف حسب حجم المؤسسة

 : القيمة النيائية لممؤسسة ما ىي إلا خلبصة ىذه العممية والتي يمكن تمخيصيا في النقاط التالية انحيث 

 : جمع المعمومات الخاصة بالمؤسسة/ 1
ىي عممية جد ميمة في عممية التقييم وتتمثل في جمع المعمومات الخاصة بالمؤسسة  الأولىالمرحمة 

تحميل المحفظة الخاصة بالسمع والخدمات  إلىفي عممية التقييم حيث تيدف  الأولىوالتي تعتبر النواة 
                                                           

الجزائرية في ظل استراتيجية  الاقتصادية، طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية ن حمو عصمت محمدب -1
كمية العموم ، اطروحة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في عموم التسيير، والاوراسي دراسة حالة مؤسستي صيدال–الخوصصة 
 . 139-132ص، 2016-2015ان، تممس، جامعة ابي بكر بمقايد، عموم التسيير والعموم التجارية الاقتصادية

 الأسهمعمى البورصة =سعر السهم * عدد  الاعتمادبقيمة المؤسسة 
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قد تكون متاحة لمعامة من خلبل ىذه المعمومات  . المنافسة أخيرا، التكنولوجيا و تاجيةنالبيئة الا، المنتجة
. . . . ةوالوثائق المرجعية الخاصة بالبورصة لممؤسسات المدرج الإدارةتقارير ، ميل الحسابات السنويةتح
 . عمى الدراسات الخاصة بكل قطاع وتوقعات السوق الاعتمادلمخاصة من خلبل أو  ،الخ. . 
 : القيام بتشخيص لممؤسسة/ 2

وصف  إعطاء أجلعمى المعمومات المجمعة وجب القيام بتشخيص المؤسسة وذلك من  الاعتمادب
ىذه الاخيرة تعيش في  انبقائيا وتنميتيا عمما  انواضح لصحتيا العامة مع تحديد التدابير الكافية لضم

 . بيئة خارجية ديناميكية تعرف تغيرات مستمرة وجب اخذىا يعين الاعتبار
 : المفاضمة بين طرق التقييمأو  الاختيار/ 3

 : ية تعتمد في عممية تقييم المؤسساتأساس طرق 03بصفة عامة يمكن تحديد
 . الماليةخل الذمة د*طرق التقييم ترتكز عمى م

 . *طرق التقييم التي ترتكز عمى مدخل قيمة المردودية
 . *طرق التقييم التي تعتمد عمى فائض القيمة

 التفاوض وتحديد السعر:/ 4
المرحمة الماضية المتمثمة في المفاضمة بين مختمف طرق التقييم يسمح بتحديد مجال القيمة  ان

السعر يمثل معدل  اناذا في ىذا المستوى يجب التفرقة بين المفيومين من حيث . وليس سعر المؤسسة
نقل أو  القيمة فيي ليست بالضرورة مرفقة بعممية البيع أما. قيمة نقديةأو  اخر أصلب صلتبديل الأ

 . يا نتيجة تطبيق مختمف طرق التقييم وىي تعبير عن رأي شخصيانالممكية بل 

ىذه ، ما يعرف بمجال القيمأو  عمى قيم مختمفة نحصلكنتيجة تطبيق مختمف طرق التقييم سوف 
 . 1بمرحمة التفاوض بين الطرفين والتي سوف تكون كخاتمة لتحديد سعر البيع مرفقةالمرحمة سوف تكون 

 

 مقاربة التدفقات النقدية : المبحث الثاني
نماان التصور المبني عمى فكرة ان قيمة المؤسسة لا تعبر عن تراكم العناصر الماضية .  عمى توقع  وا 

. ومن ثم فيذا المدخل يرتكز عمى التدفقات في تحديد القيمة بدلا من الجرد الساكن الأرباح المستقبمية 

                                                           

 . 37-8، صمرجع سبق ذكره، ن حمو عصمت محمدب-1
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المستقبمية وسنعرض  مداخللملعناصر الأصول .في ىذه الحالة تتمثل قيمة المؤسسة في القيمة الحالية 
 من خلبل ىذا المبحث مفيوم ىذه المقاربة و طرق التقييم المرتكزة عمييا.

 التدفقات النقدية مفهوم  : المطمب الأول
أو  المستممة والتدفقات الخارجةأو  "التدفقات الواردة: مفيوم التدفقات النقدية ىي عبارة عن

 . المدفوعة من النقدية وما يعادليا "
 ستثماراتالافي البنود الشبو نقدية وىي أو  في النقدية اننقصأو  " زيادة: وأنبويعرف التدفق النقدي  

 . 1مبالغ نقدية " إلىعالية السيولة والتي يمكن تحويميا  جلقصيرة الأ
دفعتيا خلبل فترة زمنية أو  " مؤشر للؤموال التي تحصمت عمييا المؤسسة: ياانكما يمكن تعريفيا عمى 

يا تساعد مستخدمي انفيي تمثل جميع التدفقات الداخمة والخارجة لمنقدية وما يعادليا حيث ، معينة
ات المالية في الحصول عمى المعمومات المتعمقة باستخدام الموارد المالية بأكمميا تقريبا خلبل فترة انالبي

 . 2زمنية معينة "

داخمة وىي عبارة  أماوتكون التدفقات ، م لمنقديةاستلبأو  يقصد بالتدفق النقدي كل عممية تعبر عن دفع
  .خارجة وتتمثل في عمميات التسديد والدفعأو  عن عمميات التحصيل والقبض

 .3في البنود الشبو نقديةأو  نقص في النقديةأو  ىو زيادةأو  
والمخرجات النقدية لممؤسسة خلبل فترة  تالمتدخلبجميع  ياأنبمما سبق يمكن تعريف التدفقات النقدية 

 . معينةزمنية 

 تصنيفات التدفقات النقدية : المطمب الثاني
 : نشأتيا أي مصدرىا كما يمي أساسيتم تصنيف التدفقات النقدية عمى 

 :شطةنالا  حسب النقدية التدفقات تصنيفأ/ 
                                                           

 . 95ص، 2008، الاردن، دار وائل لمنشر، المالي الدولية والإبلاغمعايير المحاسبة ، جمعة حميدات، محمد ابو نصار1
 

2-bingilor paymaster frank , oyadonghankereotujames , cash flow and corporate performance ,European 

journal of accounting auditing and finance research , united kingdom , vol 02, no 07 , September 2014 , p78 

.  

دار الراية لمنشر الأولى، الطبعة ، والمالية بين النظرية والتطبيقادارة العمميات النقدية ، زاىر عبد الرحيم عاطف-3
 . 81ص، 2009، الاردن، والتوزيع
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 : شطة التشغيميةن/التدفقات النقدية من الا  1

النقدية الناتجة من العمميات الرئيسية لممشروع من بيع وشراء السمع وكافة العمميات وىي التدفقات 
 . 1العادية التي تمثل الدورة التشغيمية لممشروع

شطة الرئيسية لتوليد الايرادات ني من الاأساسشطة التشغيمية بشكل نتشتق التدفقات النقدية من الا
، يمثل مصدر ميم لمتمويل الداخمي ونلأفي المؤسسة ويعتبر ىذا مؤشر ميم عمى القوة المالية لممؤسسة 

شطة التشغيمية كمقياس لقدرة المؤسسة نالتدفقات النقدية من الا إلىات المالية انينظر عادة مستخدمو البي
راضات ودفع لإقتا و مثل تسديد الديون الأخرىشطة ندعم الاعمى المحافظة عمى قدرتيا التشغيمية و 

 . تمويل خارجي إلىين وتنفيذ الاستثمارات دون المجوء ىمارباح عمى المسلأتوزيعات ا

عمى توليد تدفقات  المنشأةويفيد قياس التدفقات النقدية من التشغيل في التعرف عمى مدى قدرة 
 . 2تدويرىا في النشاط إعادة يةانإمك نقدية ذاتيا و

 : شطة الاستثماريةن/ التدفقات النقدية من الا  2
 ان إلىفي قسم منفصل بالقائمة  ستثماريةالاشطة نظيار التدفقات النقدية الناتجة عن الا يةأىمترجع  

رباح وتدفقات نقدية مستقبمية مثل أأي مدى تم تخصيص مصادر لتوليد  إلىتمك التدفقات توضح 
 . العائدات والفوائد المستممة وتوزيع الارباح وغيرىا، الناتجة عن شراء الممتمكاتالتدفقات 

من بيع أو  الثابتة المستعممة صولمن بيع الأ المنشأةالنقدية التي تحصل عمييا  المقبوضوتشمل 
 . المنشأةالعقارات الممموكة من قبل أو  جلوالسندات طويمة الأ الأسيمفي  جلطويمة الأ ستثماراتالا

كماش المستقبمية فصافي نلاالنمو وا لاحتمالاتكمؤشر  الاستثماروتستخدم التدفقات النقدية من 
مستقبمية واحتمالات زيادة في  احتمالات نمو إلىيشير  ستثمارالاشطة انالتدفق النقدي السالب من 

 . رباحلأا
 : شطة التمويميةن/ التدفقات النقدية من الا  3

                                                           

صياغة عقود -تحديد قيمة السهم-تحميل القوائم المالية) تحديد قيمة المنشأةكمال الدين مصطفى الدىراوي, د. -1
 . 156, ص 2011المكتب الجامعي الحديث, الاسكندرية,  المديونية(,  وشروط الحوافز

 . 209ص، 2002، الدار الجامعية، دليل المستثمر إلى بورصة الاوراق المالية، طارق عبد العال حماد-2
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سة في المؤس قراضالإتخص رأس المال الممموك وىيكل  التي شطةنبالأوىي التدفقات النقدية المتعمقة 
النقدية ، الملبك إلىتوزيعات الارباح النقدية المدفوعة ، سيم الخزينة وبيعياأمثل التدفقات المتعمقة بشراء 

عمى قروض من الغير وتسديدىا الحصول ، دوات دين والنقدية المدفوعة لإطفائياأصدار إالمستممة من 
 . النقدية المستممة كزيادة لرأس المال والمدفوعة كتخفيض لو، نقدا

 . سيم مقابل تسديد ثمنيا نقداأصدار إيادة تحدث في رأس المال عن طريق اية ز  أيضاكما تشمل 
 :لتدفقات النقدية حسب درجة تحققهاتصنيف ا.  ب

يين ىما المبمغ وتاريخ الدخول أساسخارج ( يتميز بمتغيرين أو  كل تدفق نقدي ) داخل ان عتباراعمى 
 :صناف وىيأربعة أ إلىقات النقدية ىذين المتغيرين يمكن تصنيف التدف أساسو وعمى انف
 تدفقات نقدية متأكد من مبمغيا  -
 تدفقات نقدية متأكد من تاريخ تحققيا-
 تدفقات نقدية متأكد من مبمغيا وتاريخ تحققيا -
 . تدفقات نقدية غير متأكد من مبمغيا ولا تاريخ تحققيا-

 مقاربة التدفقات النقدية المطمب الثالث: 
كثر لأىي بيذا تعتبر ارباح ونتائج مستقبمية و أدفقات عمى ما ستحققو المؤسسة من تعتمد مقاربة الت 

 الطرق التي تتضمنيا: أىمديناميكية من بين جميع الطرق وفيما يمي 
 :المرتكزة عمى مقاربة الربحالطرق 

الموضوعة  حسب ىذه الطريقة تعتبر المردودية المقياس النقدي لكفاءة الوسائل البشرية والمالية
فيي تسمح بمقارنة النتائج مع الوسائل المستخدمة وتوضح ، معينة تصاديةاقلمعمل من خلبل عممية 

 :1بالعلبقة التالية
 
 

تعتمد ىذه الطريقة في تحديدىا لقيمة المؤسسة عمى رسممة متوسط الربح المتوقع بمعدل استحداث 
 وتكتب وفق العلبقة التالية:، من طرف الخبراء ستعمالاكثر لأوىي تعتبر من الطرق ا، معين

 
 

                                                           
1 jean brilman et claudemire,manuel dévaluation des entreprises l’édition d’organisation ,paris,1990,p115  . 

 النتيجة /الوسائل المستخدمة

V=/(1+i) 
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 : انحيث 
V قيمة المؤسسة     تمثلB  الربح متوسط 
Nعدد السنوات 

 بواسطة نسبة سعر السهم / الربح:التقييم 
عدد المرات التي يتم فييا تغطية سعر السيم من خلبل ربحيتو وتعطى صيغة التقييم  إلىيشير 

  :1وفق العالقة التالية بواسطة ىذه النسبة
 . قيمة المؤسسة v: انحيث 
p/e :معامل نسبة سعر السيم /الربح المأخوذ من البورصة . 

B : الاجمالي لممؤسسةيمثل الربح . 
v=(p/e). b 

 : الطرق المرتكزة عمى مقاربة التدفق النقدي
تدفقات المستقبمية الناتجة عن مقاربة التدفق النقدي ترتكز في تقييميا لمؤسسة معينة عمى ال

 أيضارباح المستقبمية وتدفقات الخزينة المتاحة وىي تشكل لأوقدرة المؤسسة عمى تحقيق ا تثمارسالا
 . معطيات ميمة لجميع المستثمرين

 
 القدرة عمى التمويل الذاتي: أساسالتقييم عمى 

 : تكتب كما يميو  يمكن استعمال القدرة عمى التمويل الذاتي بدلا من نسبة السعر/الربح
Cours/cash flow الربح في العلبقة التي تحسب بيا  انوباستبدال قيمة القدرة عمى التمويل الذاتي مك

القدرة  أيضاالتي تعطينا ، قيمة المؤسسة وفق قيمة القدرة عمى التمويل الذاتي انف، قيمة المردودية
 . التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتممة لنمو المؤسسة لقدرة  فالرسممة، المحتممة لنمو المؤسسة

 طريقة bates 
القيمة الحالية لمتوزيعات مع وجود  إيجادحيث يركز عمى ، 1962مقال لو قدم باتس نموذجو الشيير في 

 حد معين من المردودية تبعا لمعلبقة التالية:
vn=n(1+g)i 

                                                           
1 jean brilman et claudemire,manuel dévaluation des entreprises l’édition d’organisation ,paris,1990,p115 
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gمعدل نمو قسائم الارباح . 
Vn القيمة الباقية لمسيم . 
N مدة الاحتفاظ بالسيم . 
I معدل الاستحداث . 

معدل  انكما ، بمعدل ثابت انينمو  والأرباحقسائم الارباح  انحيث تفترض ىذه الطريقة عمى 
وبذلك تتحدد القيمة الباقية  nالمؤسسة ستنتيي من مرحمة النمو الاستثنائي في السنة  انالتوزيع ثابت و 

 )السعر البورصي / السيم ( وفق الصيغة التالية: per البورصةلمسيم من خلبل المضاعف 

Per n=per0a-db 

A وb : قيمتيا من خلبل جداول باتس وذلك بتوفر معدل نمو الارباح  إيجادمعاملبت مجدولة) يمكن
  .1والمدةومعدل الاستحداث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .380ص ˛مرجع سبق ذكره  ˛رابحي رانية كوثر وبومزايد ابراىيم  1
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 :خلاصة الفصل 

ابرزىا الاندماج و  لأغراضمن خلبل ما توصمنا اليو في ىذا الفصل فانو يمكننا اعتبار قيمة وسيمة لعدة 
ابرزىا ما التصفية . لكن ىذه المرحمة تحتاج لسابقة ليا الى وىي تقييم  المؤسسات الذي يتم بعدة طرق 

 يقوم عمى الربح أو عمى التدفقات المستقبمية .

 



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الثاني  

 الجزء التطبيقي
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 :تمهيد 
واعو، مبادئو، ومراحل تقييم المؤسسات، انمفيوم التقييم  إلىبعدما تطرقنا في الفصل النظري   -

مقاربة التدفقات  كذلك بسطنا مفيوم مقاربة التدفقات النقدية ومؤشرات قياس قيمة المؤسسة بناءا عمى
ب تطبيقي، حيث وقع اختيارنا عمى انبحثنا النظري عمى ج بانلابد من اسقاط ج انالنقدية، ك
ية وجدول انوذلك بداية بتحميل قوائميا المالية من ميز  أونسلمحميب ومحطة وقود  يميلب لمؤسستي 

مية باستخدام مقاربة قيمتيا الفع إلىحسابات نتائجيا بيدف تشخيص وضعيتيا المالية ثم الوصول 
المبحث الأول خصص لتقديم  ثلبث مباحث: إلىالتدفقات النقدي، وعميو قمنا بتقسيم ىذا الفصل 

 يومحطة وقود أونس.  أما المبحث الثاني فقد تناول  تشخيص مؤسستي ميلب ل يمؤسستي ميلب ل
لمحميب  يلمحميب ومحطة وقود أونس. و أخيرا المبحث الثالث من أجل تحديد قيمة مؤسستي ميلب ل

 ومحطة الوقود أونس. 
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 أونسوقود اللمحميب ومحطة  يميلا لالمبحث الأول: تقديم عام لمؤسستي 
، إضافة أونسلمحميب، ومحطة وقود  يميلب لسنحاول من خلبل ىذا المبحث التعريف بمؤسستي 

 . الييكل التنظيمي لممؤسستين أخيراأىدافيما و  إلى

 أونسمحطة الوقود : المطمب الأول
 أونسأولا: التعريف بمحطة الوقود 

من الخدمات نمخصيا محطة الوقود أونس من أشير محطات منطقة وادي العثمانية لتوفرىا عمى العديد 
 : في النقاط التالية

 . الشاحنات والمركبات الثقيمةو  خدمات تنظيف السيارات -
 . مطعمو  خدمات تجارية من خلبل توفرىا عمى مقيى -
 . بيع قطع الغيار ولواحق تنظيف السياراتو  خدمات تصميح العجلبت -

 أهميتها: يا: انث
 : د ىامة منيائوفوا استخداممحطات البنزين ليا 

أو  سولارأو  الشاحنات عمى وقودىا من بنزينو  عربات النقلو  ي لحصول السياراتالأساسيا المصدر ان -
 . غاز طبيعي لتستطيع السير

تقديم العديد من الخدمات الخاصة بيذه المركبات في محطات البنزين كغسيل السيارات من الداخل  -
 . تصميح العجلبت، والخارج

 . قطع الغيار ولواحق تنظيف العربات بكل أصنافياو  يتم بيا بيع زيوت السيارات -
 . مطعمو  تقدم خدمات من نوع آخر من خلبل توفرىا عمى مقيى

 : مقرها:ثالثا 
 5ية بالطريق الوطني رقم انتقع المحطة بولاية ميمة بمفترق الطرق قرية جبل عقاب بمدية وادي العثم

 أونس الوقودة لمحط التنظيمي الهيكل:رابعا
 :يمي افيم نفصميا متخصصة بنايات عدة إلى أونس محطة تقسم

 1البناية 
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وتبدل  يشتغل كما يبني غسل السيارات مكونو من طبق ارضي ةمساحتيا الاجمالي
وقطاع  ةالزيوت العجلبت المطاطي ةلبتروليمن مشتقات المواد ا ةمستودع لتخزين المواد الاولي يوتالز 

يعموه طابق  لممتمكاتوحفظ الارشيف وا ةدار وغرفتين للئ مكتب ةوالمستورد ةوالمساء في المحمي الغيار
مجيزه  رواق وسطحين غرفتي ميملبت وسلبلم ومرحاضينة سقيف مطبخ حمام وبيو غرف ةبو ست الاول

 . ةاولاد مالك المحط يقطن بيا
 2البناية 

مكونو من طابق ارضي معدل نشاط تجاري متمثل في  تتربى عمى مساحو اجماليو تقدر بحوالي
ثلبث  كرسي 88و ةطاولو خشبي 25مجيزين ب  ومقيى المأكولاتتحتوي عمى حيز معد لطيي  مطعم

 . ومبرد كبير اذرع مع ممحقاتيا ةربعأب ةلتحضير القيو  3000 حقات وتجييزاتثلبجات ذات حجم كبير بمم
 3البناية 

مخزن  ةط غسل الشاحنات والمركبات الثقيممكونو من طابق ارضي معاد لمنشا ةجماليلإمساحتيا ا
دوره مياه بيا مرحاضين  بيع قطع غيار السيارات ةرشيف محل لتصميح العجلبت المطاطيغرفو ا ةسقيف

ميملبت بو رواقين  رحاضينغرف استقبال مطبخي حمامين م ةيانقفص سلبلم يعموه طابق اول بو ثم
حمامين غرف استقبال مطبخين  ي يتكون منانسطحين وقفت سلبلم يدييما طابق ث فاتخمسو شر 
العرض جيزىا لو ولعائمتو  بنايو يقطن بيا ملبسن صسطحين وقف رواقين خمس شرفاتبو  مرحاضين

 . ةالكبير 
 4البناية 

مينيين  العم انيواء سكلإطابقين معده مكونو من طابق ارضي يعمو  الإجماليةمساحتيا 
مجيز ة خشبي ةاسره فردي ةثلبجتين طبخ ست  حسب تصريح العارض ةتقديم الولاي ةوعائلبتيم بالمحط

 ةست نات والمركباتلمشاح تحميل مخرجين لمستودع قطاع الغيار الثقيل لتر 1500 ةمائي بسع انبخز 
غرف  ةست سطح وقف السلبلم يو رواق متسعب استقبال مطبخ حمام مرحاض غرفو ميملبت ةغرف غرف

 . فات سطح وقف السلبلمروق كبير ثلبث شر  مرحاض غرفو بو غرفو استقبال مطبخ حمام
 5البناية 

زل بمحركات الدي ةضي بو مجموعو من المصادر المتعمقتتكون من طابق ار  الإجماليةمساحتيا 
والكيرباء  والأضواء عةتفريغ زيوت المحركات وعمب السر  لمتغيير اثناء ةوقطاع الغيار القابم والبنزين
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شرفو وقف  والوسائل حمام مرحاض غرفو ميملبت ةدار لإمطابق اول بو مكتب خاص با ةلعاما
 . ي بو غرفو ميملبت وسطحانيده طابق ث السلبلم
 :6البناية 

ساعتين  سعو ةديديتتكون من مستودع كبير معيد لتخزين قمب الزيوت الح لإجماليةا مساحتو
 . ةبعمميو توزيع المواد البترولي ةوحفظ المحتويات والعدادات الخاص لتر

 :7البناية 
اشغال تشحيم  متر 10تتشكل من مستودعين ممحقين ارتفاعيما حوالي  الإجماليةمساحتيا 
وىي مزوده من مولد  نخزانيىذه بنايو تحتوي عمى  ةالعمومي شغال البناءأب ةالخاص ةالمركبات الكبير 

طفاء وتدخل في حالو الإب ةوعو من الماكينات والمعدات الخاصالصنع وكذا مجم ي انالم كيربائي
 . الطوارئ
 :8 البناية

ي لبيع لواحق انوث يفوني كساتتمثل في محل تجاريين احدىما متعدد الخدمات ت الإجماليةمساحتيا 
 إلىنسخ المفاتيح يجاورىما  ةبالمحطة كواجية المعروضو  ةالمختمف واعياأنب السيارات تنظيف السيارات
 زسير غاكبير ومواد لوقود  انمتر خز  20الشرق وعمى بعد 

 9البناية 
رواق  دوره مياه مراحيض ةلذوي الاحتياجات الخاص طابق ارضيتتكون من  الإجماليةمساحتيا 

 . ةبو قاعو لمصلب يعموه طابق اول لموقفص سلب
نتحكم  المكعب الواحد منيا ساعة ةبالمحط ةمنتشر  ات ماءانخز  بأربعة متر 170عمقو  بئر مائي

لتخزين المواد  ت ارضيوحاويات تح سبعو مخارج ةبيذه المحط كما توجد التوتر ةعالية كيربائي بطاقةفييا 
ىذه  ةلتوزيع المواد البترولي و عداداتبسبع كيربائيا ةموصول خمسون الف لتر الواحد ساعةة البترولي
 مفروشة اخرجيا المحطةمدخل  ارضيو إلىاضافو  واسع من الحديد والفولاذ بالسقف ةمغطا ةالاخير 
اسمك  صخريو طبيعيو بحاشره من اسمنت مسمح مصقول بسياج حائطي واقي محاطة التزفيدو  ةانبالخرس

لتحسين المحيط  اشجار حائياأنو  تغرس مسموح وفييا متر 260بطور  عرضا مشبك ومثبت واحد متر
 . اره حديديوانمجموعو اعمده  وتنيرىا
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 يميلا ل لحميبا مؤسسة: يانالث المطمب     
 Mila laitميلةب الحلي مؤسسة نشأة

حيث من  مسارعاع النموذجية التي عرفت نموا انية ولاية ميمة من المصانيعتبر حميب ميمة بوادي العثم
 تاج الحميب ومشتقاتو حيث تمانالخاصة التي تعتمد عمييا السوق المحمية في  الاقتصاديةبين المؤسسات 

أسماء الشركاء  المنتجع حدد فيو نشاط المؤسسة وتسميتيا ونو  27/09/2012العقد التأسيسي لمشركة في
 ليا. الاجتماعيورأسمال الشركة والمقر 

 ان و استطاعان إلا 01/09/2016ت في انورغم المدة القصيرة التي دخل المصنع الخدمة الفعمية والتي ك
 ية.اني في البمدية وادي العثمانيثبت وجوده بين منافسيو حيث يعتبر المصنع الث

تاج وذلك بدءا من وصول الحميب الخام نبنظام التحكم اللآلي خلبل مراحل الا Mila laitويعمل مصنع 
الحرارية ووصولا الى تقنيات التعبئة والتغميف  ظمةنمرورا بالاختبار البسترة التي يتم إجراءىا من خلبل الا

 التسويق و  وتنظيف المعدات

عمى شيادات اعتماد الجودة  عاملب وموظف إداري وىو حاصل-16-ويقوم المصنع بتشغيل ستة عشرة 
تاجو انوشيادة الأمن والسلبمة والصحة الأمر الذي جعمو يطمح لتوسيع نشاطو مستقبلب بمضاعفة 

 وتنويعو

 يميلا ل مؤسسة أهمية:ياانث

لو اىمية في خمق نشاط  انك 2016ية منذ سبتمبر انالمؤسسة في المنطقة الصناعية بوادي العثم تنشأ 
 :من خلبل بالمنطقة 

ية انبمدية العثم وخارججمع الحميب من مختمف المناطق المجاورة داخل : توسيع في شعبة الحميب .1
الدولة تحاول  انحميب البقر وخاصة  منتجالنقطة تعود بالاستفادة الاستثمار وتطوير  ذه ى اناي 

 دفاتورة الإسترا ارتفاعالتقميل من استيلبك غبرة الحميب التي صرفت عمييا أموالا طائمة 
 مجمعي الحميب  فلبحينخمق مناصب شغل مباشرة وغير مباشرة من عمال مينيين  إداريين  .2
الشرق والجنوب –الى وسط  المنتجتوصيل  نوبالفعل لقد تم الى حد الا المنتجاتمحاولة توسيع  .3

 الجزائري 
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مراوغة والمنتصرة  المنتجاتكامل الدسم وكذا المبن الخاص بيا من أحسن  يميلب ليعتبر حميب  .4
 ليا .

 يميلا ل مؤسسة أهداف:ثالثا .5

الشركة اعتمدت منذ البداية عمى أمواليا الخاصة لتوسيع نشاطيا بمساعدة من الدولة بقروض  ان
 .قصيرة المدى ولكنيا تمقت صعوبات من قبل الادارة 

 نمن بين الاىداف التي سطرتيا المؤسسة منذ نشأتيا الى غاية الا ان

  لمنتجاتياتسعى جاىدة لتوسيع نشاطيا وفتح أسواق جديدة  .1
يب الفلبحين وخاصة مع وجود جمع أكبر كمية من الحميب بتقديم ظروف مناسبة لحم .2

ع لمحميب لمتعاممين خواص (حيث وصمت سنة انين في المنطقة )وجود مصمنافس
 الحميب. متجمعلتر  5292825يقارب  الى وصول ما2021

ما الذىاب الى المشتقات من بينيا انأساسي  كمنتجكيس الحميب فقط عدم التركيز عمى  .3
بداية مشروع إشياري  انالاجب منتجالمؤسسة في طريقيا نحو خمق  انوبالفعل   انالأجب
 جديد

مادة واسعة  اني منيا البلبد بحيث انالمساىمة في القضاء عمى ندرة الحميب التي تع .4
 الاستيلبك

 تاجية.نرفع الطاقة الا .5
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 :يميلا ل لمؤسسة التنظيمي الهيكل:رابعا

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة ميلا لي  : 10شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 من إعداد الطالبتين باعتماد على وثائق المؤسسة

 

 

 الإدارة

مصلحة 
التسيير مكتب 

 المسير

 

 الأمانـــــة مصلحة التجار
مصلحة تجمع 

 الحليب

 مصلحة
 المحاسبة

مصلحة 

 الإنتــــاج

 

 

 

 

 

 ــــــــــــرخبالمـــــ
التبريد 

 والتخزين

ورشة 

 الإنتـــــاج
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 :مصمحة التسيير

المساىمة في اختيار القرار و  تطبيقياو  تتمثل ىذه الوظيفة بقيام المسير العام لممؤسسة بتحديد سياستيا
بين ستائر الوظائف الأخرى كما تستقطب ىذه المصمحة المعمومات الأمثل بالإضافة إلى التنسيق 

 .الخاصة بكل العمال وتسيير أمورىم

 المصمحة المالية والمحاسبة:

التغميف و  من اىميا التموينو  تتمثل في أدائيا مجموعة من النشاطات المسيرة لأموال المنشأةو 
 والتخميص والدفع 

 المصمحة التجارية:

التموين في وقتو بالإضافة إلى تنظيم كل ما يتعمق و  ن الشروط الأفضل لمشراءتتمثل في البحث عو 
 .انالبيع بأفضل الأثمو  بالمخزون والتعريف بالمنتج

 تاج:نمصمحة الا 

 التغميف كما تظم أيضا غرفتي التبريد.و  تحضيره لمبسترة من ثم لمتعبئةو  وتظم ورشة لتجمع الحميب 

 المختبر:

جراء التحاليل لمتأكد من مدى مطابقتيا لممعايير المطموبة سواء و  من الحميبستقبال عينات اويقوم ب ا 
لوجية لمتأكد  ىذا عن طريق تحاليل كيماوية ثم تحاليل بكتريوو  تعمق الأمر بنسبة الماء أو درجة الحموضة

 .من خموه من اي مرض
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 :سلي ومحطة الوقود أون تشخيص مؤسستي ميلا: يانالمبحث الث

التعرف على نقاط قوة و سمٌلا لً للحلٌب ومحطة الوقود أون عٌة المالٌة لمؤسستًتحلٌل الوضبهدف   

ٌة وجدول انوضعف المؤسستٌن وتقٌٌم وضعٌتهما المالٌة . قمنا بتخصٌص هذا المبحث لتحلٌل مٌز

 .(8106/8181)حسابات النتائج لكل من المؤسستٌن خلال الفترة 

 سلي للحليب ومحطة الوقود أون المالية لمؤسسة ميلاعرض القوائم : المطلب الأول

  :المالية يةانالميز :ولا أ
المطموبات لدى الشركة في نياية سنة و  ية ىي الوثيقة المحاسبية التي تغطي جميع الموجوداتانالميز  

 : بينانلدييا ج، وىي الصورة الفوتوغرافية لوضعية المؤسسة في وقت ما، معينة
ي يضم الخصوم التي تعبر عن انب الثانوالج، الأموال استعمالاتوفيو  صولويسمى الأب الأول انالج 

 . مصادر الأموال بمبالغيا
 2020-2018لي لمفترة  / الميزانية المالية لمؤسسة ميلا1

 :لثلبث سنوات صولية الأانعرض ميز 
 دج:الوحدة                 الميزانية المالية للأصول لمؤسسة ميلا لي  : 01جدول رقم

 الأصول 2018 2019 2020
 

31153092 ،90 
 

35 447 909 ،15 
 

41 162 725 ،40 
 الأصول غير الجارية 
 أراضي

مجموع الأصول غير  40، 725 162 41 15، 909 447 35 90، 31153092
 الجارية

5 440 827,00 
17 983 885,22 
22 426 681,00 
3 155 942,20 

110 483 278,17 

3 530 554 ،43 
30 738 743 ،75 
37 562 461 ،00 
3 239 542 ،88 
71 180 120 ،26 

4 471 152 ، 04 
25 716 968 ،51 
27 490 796 ،0 
3 852 962 ،26 
75 579 773 ،43 

 الاسيم وقيد التقديم
 زبائن

 مدينين اخرين
 الضرائب وما يماثميا
 خزينة الأصول

159490613 ،59 151 264 494 ،87 132 098 580 ،
26 

مجموع الأصول 
 الجارية
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190643706 ،49 186 712 404 ،02 
 

051 840113  مجموع الأصول  66,

 .03-02-01حقعمى الملا الإعتمادمن إعداد الطالبتين ب: المصدر

فقد شيدت زيادة معتبرة يعود ذلك لمزيادة في بعض عناصر  صولما يلبحظ حول القيمة الإجمالية للؤ-
 . نئية بالأخص الزيادة في قيمة الزباالجار  صولالأ
في قيمة عناصرىا المجممة في  انخفاض نتيجة النقصانغير الجارية فقد شيدت  صولبالنسبة للؤ أما-
 . الثابتة صولالأ
فيعود ىذا التغيير الإيجابي  صولالجارية التي أثرت زيادتيا عمى زيادة مجمل الأ صوليم يخص الأقو  -

 . المدينون الآخرونو  الخزينة، بئالزيادة في الضرا إلىمة عناصرىا في قي
 : لي ميلاية لخصوم الخاصة بمؤسسة انعرض ميز 

 دج :الوحدة                     الميزانية المالية لمخصوم لمؤسسة ميلا لي  : 02 جدول رقم

 الخصوم 2018 2019 2020
 
73 900 000 ،00 
49 540 912 ،47 
17 574 781 ،55 
23 589 971 ،37 

 
73 900 000 ،00 
100 000 ،00 
20 650 415 ،79 
23 589 971 ،37 

 
1 000 000 ،00 
30 390 496 ،68 
31 790 496 ،68 
23 589 971 ،37 

 رؤوس الاموال الخاصة 
المال الصادر رأس  

والعلبوات المكافآت  
 النتيجة الصافية
 حقوق الممكية الاخرى

164 605 665 ،
39 

148 530 883 ،
84 

مجموع رؤوس الاموال  05، 468 480 56
 الخاصة

 
00 

 
00 

 
9 756 178,00 

 الخصوم غير الجارية
القروض و الديون 

 المالية
 
169 819 ،97 

 
4 685 251 ،19 

  
3 085 975 ،76 

 الخصوم الجارية 
 حسابات قابمة لمدفع
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306 959 ،47 
00 

482 438 ،89 
34 613 115 ،53 

00 
102 339 408 ،
42 

 الضرائب
 اخرى ديون

476 779 ،44 38 181 520 ،18 107 024 659 ،
61 

مجموع الخصوم 
 الجارية

190 643 706 ،
49 

186 712 404 ،
02 

173 261 305 ،
66 

 مجموع الخصوم

 .06-05-04حقعمى الملا الإعتمادمن إعداد الطالبتين ب: المصدر

 : انج الخصوم عمى مدار ثلبث سنوات محل الدراسة نلبحظ ئمن خلبل مقارنة نتا

التحديد الزيادة في رأس و  زيادة في الخصوم غير الجارية إلىزيادة في القيمة الإجمالية لمخصوم ترجع -
 . 2019و 2018المال خاصة بين سنتي 

خفاض في نالاقيمة الخصوم الجارية يرجع سببو  في 2019و 2018خفاض محسوس بين سنتي ان -
 . الموردينو  الأخرىقيمة الديون 

 . الزيادة في رأس المال الصادر إلىيسي ئالر  ولخصوم غير الجارية يعود سببزيادة في قيمة ا -
 2121-2102للفترة  أونس/ الميزانية المالية لمحطة الوقود 2

 دج :الوحدة               أونسلمحطة الوقود   للأصولالميزانية المالية  : .10 جدول رقم 

 الاصول 2102 2109 2121

 
2546003 

3400000 
 

 
3385637 
3400000 

 

 
2546003 

00 

 

 الاصول غٌر الجارٌة
 الممتلكات والمعدات
 أصول قٌد التجهٌز

5946003 5946003 
 

مجموع الاصول  3385637
 غير الجارية

 
 

46127047 
4187944 

 
 

16977397 
4153127 

 
2392658 
9662858 
3437784 

 الاصول الجارٌة
 الزبائن

 مدٌنٌن اخرٌن 
الضرائب وما 
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64091208 
 

96271130 

 

 

106765107 
 ٌماثلها

 
 خزٌنة الأصول

 الاصول مجموع 122258408 117401655 114406200
 الجارية

120352203 123347658 
 

 مجموع الأصول 125644046

 الملاحق من لإعداد الطالبتين بالإعتماد على : المصدر

 استمر.  8106طفٌف بداٌة من سنة  انخفاضأنها شهدت  حول القٌمة الإجمالٌة للأصولما ٌلاحظ  -

ت إلى انخفض 083422124ٌة للأصول تقدر ب . حٌث كانت القٌمة الإجمال 8181إلى غاٌة 

081138811 . 

زٌادة فً قٌمتها ٌرجع سببها إلى زٌادة فً قٌمة أما بخصوص الأصول غٌر الجارٌة فقد شهدت  -

 ثبٌتات التً ٌجري لإنجازها.تال

انخفاض  8107و 8106وبالنظر لقٌمة الأصول غٌر الجارٌة فقد انخفضت قٌمتها بٌن سنتً  -

 محسوس ما أثر بشكل مباشر على القٌمة الإجمالٌة للأصول.

 :ميزانية الخصوم الخاصة بمحطة الوقود 

 دج :الوحدة ميزانية الخصوم الخاصة بمحطة الوقود                         : 10 جدول رقم

 الخصوم 8106 8107 8181

 
33286105 
2115426 

36601168 

 
33286105 
03521111 
21147568 

 

33286105 
04765048 
12866803 

رؤوس الاموال 
 الخاصة

 رأس المال الصادر
 النتٌجة الصافٌة
حقوق الملكٌة 

 الاخرى

 

 مجموع رأس المال  014511473 002820177 006857126

11 11 
 

 خصوم غير جارية 11

 
(0075746)  

8325651 

581831 

 

3371312 
8446754 
624555 

 

 
03311718 
8476680 
515374 

 

 الخصوم الجارية
 حسابات قابلة للدفع

 الضرائب
 دٌون اخرى
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مجموع الخصوم  06721131 7014836 8151032
 الجارية

 مجموع الخصوم 083422124 081125436 081138811

 .من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الملحق: المصدر 

يمكن تسجيل عدة ملبحظات انطلبقا من التغيرات الحاصمة في قيمة الخصوم طوال الفترة الممتدة من كما 
 :في  2020الى غاية  2018

بخصوص القيمة الإجمالية لمخصوم فقد لاحظنا انخفاض محسوس عمى مدار الثلبث سنوات يمكن  -
يرجع  2020و 2019المسجل في قيمة الخصوم الجارية خاصة بين سنتي  الانخفاضارجاعو الى 

 في قيمة الديون يفسر بانخفاض نشاط المؤسسة. الانخفاضىذا الأخير الى 
 2018سنة  106703695بالنسبة لمخصوم غير الجارية فقد ارتفعت قيمتيا ارتفاعا محسوسا من  -

 الأموال الخاصة .وذلك راجع بالدرجة الأولى لزيادة قيمة 2020سنة  118279048الى 
عمى عكس النتيجة الصافية التي سجمت انخفاض طفيف عمى مدار ثلبث سنوات يعود ذلك  -

 ات الدراسة.نشاطيا طوال سنو  لانخفاض

 جدول حسابات النتائج : ثانيا
 المنجزة من الكيان خلبل السنة المالية. والمنتجاتحساب النتائج ىو بيان ممخص للؤعباء 

 يميلا ل / جدول حسابات النتائج لمؤسسة1
 دج :جدول حسابات النتائج لمؤسسة ميلا لي                   الوحدة  : 05 جدول رقم

2020 2019 2018  

323 274 264 ،06 
49 118 124 ،00 

377 662 125 ،01 
38 551 041 ،08 

312 418 053 ،33 
43 550 785 ،09 

 صافي المبيعات
 منحة التشغيل

 انتاج الدورة 42، 838 355 356 09، 166 213 416 75، 589 170 373
 القيمة المضافة 57، 946 975 51 33، 792 553 35 71، 487 100 36

 ضرائب 00 00 00
 الفائض الاجمالي لمتشغيل 96، 562 091 47 97، 666 952 28 22، 435 822 25
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 منتجات تشغيمية اخرى 30، 270 89، 161 107 53، 37
 النتيجة العممياتية 68، 496 790 31 79، 350 751 20 33، 090 085 18

 النتيجة المالية 00 00 00
 النتيجة بعد الضريبة 68، 496 790 31 79، 350 751 20 33، 090 085 18

 النتيجة غير العادية 00 00 00
 النتيجة الصافية 68، 496 790 31 79، 415 650 20 55، 781 574 17

 المصدر من اعداد الطالبتين بناءا عمى الملاحق.

ج عمى مدار السنوات الثلبث محل الدراسة يمكن ئج جدول حسابات النتائومن خلبل مقارنة مختمف نتا
 : إستخلبص ما يمي

 : إلىيرجع ذلك  2018مقارنة بسنة  2019ية سنة ئخفاض في النتيجة الصافية النياان -
 خفاض في القيمة المضافة بين ىاتين السنتين ان -
 . تاج السنة الماليةانخفاض كذلك في ان -
 :لمؤسسة محطة الوقودج لثلاث سنوات ئعرض جدول حسابات النتا/ 2

 دج :الوحدة         جدول حسابات النتائج لمحطة الوقود اونس : 10 جدول رقم

8181 8107 2106  
76146698 

 
76146698 

 

217075038 
669249 

217744287 

861373856 
966308 

284561586 
 

 المبٌعات
 تقدٌم خدمات

 الاعمال الصافً رقم

 انتاج الدورة 284561586 217744287 76146698
 القٌمة المضافة 22431638 20378247 6362892
الفائض الاجمالً  18397287 16426336 3965648

 للاستغلال
72000 180000 00 

 
 منتجات تشغٌلٌة اخرى

 نتٌجة تشغٌلٌة 16987162 15743300 4037648
 النتيجة الصافية 16987162 15743300 4037648

 من اعداد الطالبتين بناءا عمى الملاحق.: المصدر
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 :المسجمة في جدول حسابات النتائج أمكننا تسجيل النقاط التاليةو  التغيرات الحاصمةمن خلبل 
حيث بمغت قيمتو  2020و 2019انخفاض محسوس في رقم أعمال المؤسسة خاصة بين سنتي  -

 .76146698ووصل الى  217744287
وىذا راجع  اليامش الإجمالي للئستغلبل طوال سنوات الدراسةو  انخفاض القيمة المضافة لممؤسسة -

 لانخفاض نشاط المؤسسة .
انخفاض تدريجي في قيمة  أونسالنتيجة الصافية أيضا تأثرت بشكل سمبي حيث سجمت محطة  -

سنة  4037648لموصول لمقيمة  2018سنة  16987162نتيجتيا الصافية بداية من 
في انخفاض تدريجي  أونس.النتيجة الصافية أيضا تأثرت بشكل سمبي حيث سجمت محطة 2020

 .2020سنة  4037648لموصول لمقيمة  2018سنة  16987162قيمة نتيجتيا الصافية بداية من 
 

 تحميل القوائم المالية : المطمب الثاني
 / التحميل بواسطة مؤشرات التوازن المالي1

 .2020-2019-2018لمسنوات  يميلب للمؤسسة  المختصرةات يانالميز 
 

 دج :الوحدة    2018 يالميزانية المختصرة لمؤسسة ميلا ل : 07 جدول رقم
 صولالأ المبمغ الخصوم المبمغ

 الثابتة الاستخدامات 40، 725 162 41 مةئالموارد الدا 05 .646 236 66
107 024 659 ،61 

00 
 الخصوم المتداولة
 خزينة الخصوم

60 918 459 ،43 
71 180 120 ،83 

 المتداولة صولالأ
 صولخزينة الأ

 المجموع 66، 305 261 173 المجموع 66، 305 261 173
 .4و  1الممحقين  من اعداد الطالبتين بالإعتماد عمى: المصدر

 دج :الوحدة     2019الميزانية المختصرة لمؤسسة ميلا لي  : 08 جدول رقم

 صولالأ المبالغ الخصوم المبالغ
 ت الثابتةمااالإستخد 15، 909 447 35 الموارد الثابتة 84، 883 530 148
 المتداولة صولالأ 44، 721 684 75 الخصوم المتداولة 18، 520 181 38
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 صولخزينة الأ 43، 773 579 75 خزينة الخصوم 00
 المجموع 02، 404 712 186 المجموع  02، 404 712 186

 .5و  3الممحقين  عمى بالاعتمادمن اعداد الطالبتين : المصدر

 دج :الوحدة    2020الميزانية المختصرة لمؤسسة ميلا لي  : 09 جدول رقم

 صولالأ المبالغ الخصوم المبالغ
092 153 31 الدائمةالموارد  39، 665 605 164  الثابتة تاماالاستخد 90

476 779 ،44 
00 

 الخصوم المتداولة
 خزينة الخصوم

49 007 335 ،42 
110 483 278 ،17 

 المتداولة صولالأ
 صولخزينة الأ

 المجموع 49، 706 643 190 المجموع 49، 706 643 190
 .6و  2الممحقين  عمى بالاعتمادمن اعداد الطالبتين : المصدر

 :تبين ما يمي  يميلب لمن خلبل مناقشة نتائج الميزانيات المختصرة لمؤسسة 

زيادة دلالة عمى  2020و 2019الثابتة خاصة خلبل سنتي  الاستخداماتزيادة محسوسة في قيمة  -
ل حسابات النتائج أين سجمت لكن بالرجوع لمنتائج السابقة في جدو و  في استثمارات المؤسسات

بما انيا لم تسجل مقابميا في قيمة النتيجة الصافية النيائية تبين أن ىذه الزيادة غير مقبولة  انخفاض
تسيير مالي داخمي في المقارنات بين النتائج تبين وجود سوء و  زيادة في الإنتاج كل ىذه التحميلبت

 المؤسسة.
الخصوم فمن خلبل ميزانييا المختصرة نلبحظ زيادة في مبالغ خزينة و  أما بخصوص خزينة الأصول -

 .الأصول طوال ثلبث سنوات ما يترجم بسيولة مرتفعة تعبر عن وضع غير مقبول في المؤسسة 
الاصول المتداولة وىو نقطة سوداء اخيرا يمكن القول ان مؤسسة ميلب لي احتفظت بمبالغ مرتفعة في  -

لممؤسسة غير ان قيمة المؤسسة تزيد بنقصان لسيولة وليس العكس فيجب عمييا توجيو استثماراتيا 
 للؤصول الثابتة لزيادة قيمتيا  فالنتيجة تتأثر باستثمارات المؤسسة المدرة لمربح.

 :المختصرة لمحطة الوقودات  الميزاني

 دج :الوحدة     2018الميزانية المختصرة لأونس  : 10 جدول رقم



  فصل الثاني                                                                                   الجانب التطبيقيال
 

 

 34 

 الأصول المبلغ الخصوم المبلغ

 الثابتة الاستخدامات 3385637 الموارد الدائمة 106703695
18940350 

00 
 الخصوم المتداولة
 خزينة الخصوم

15493301 
106765107 

 الأصول المتداولة
 خزينة الأصول

 المجموع 125644046 المجموع 125644046
 .9و7الممحقين  من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى: المصدر

 دج :الوحدة         2019الميزانية المختصرة لأونس  : 11 جدول رقم 

 الأصول لغالمبا الخصوم غالمبال
 الثابتة الاستخدامات 5946003 الموارد الثابتة 114281399
9106258 

00 
 الخصوم المتداولة
 خزينة الخصوم

21130525 
96271130 

 الأصول المتداولة
 خزينة الأصول

 المجموع 123347658 المجموع 123347658
 .9و7الممحقين  من اعداد الطالبتين بالإعتماد عمى: المصدر

 دج :الوحدة          2020الميزانية المختصرة لأونس  : 12جدول رقم 

 الأصول المبالغ الخصوم غالمبال
 الثابتة الاستخدامات 5946003 الدائمةالموارد  118279048
2073154 

00 
 الخصوم المتداولة
 خزينة الخصوم

50314992 
64091208 

 الأصول المتداولة
 خزينة الأصول

 المجموع 120352203 المجموع 120352203
 .10و8الممحقين  عمى بالاعتماددر من اعداد الطالبتين المص

 :تبين ما يمي   أونسمن خلبل تحميل نتائج الميزانيات المختصرة لمحطة الوقود 

الثابتة والأموال يرجع سببو لتوقف خدمات  الاستخداماتشبو ثبات في القيمة الإجمالية لكل من  -
 المحطة خلبل ىذه الفترة .

لمميزانية تبين انخفاض في بالرجوع و  الخصوم المتداولة طوال فترة الدراسةانخفاض مسجل في قيمة  -
 بالتالي توقف النشاط.و  قيمة الديون ما يفسر بانخفاض مشترياتيا
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أما الأصول المتداولة فقد شيدت زيادة في قيمتيا يرجع ذلك لزيادة قيمة المخزون ما يعني أن النشاط  -
 الثانوي التجاري لممحطة في حالة ركود.

ىذا تسيير و  غ كبيرة في قيمتيا دون الإستفادة منيابالحديث عن خزينة الأصول نلبحظ تسجيل مبال  -
 غير جيد بالنسبة لممحطة يوقعيا في تكمفة الفرصة الضائعة .و  غير منطقي

 كل ىذه التحميلبت تمكننا من وضع احتمالات حول انخفاض قيمة المحطة خلبل السنوات المدروسة -
تحمميا تكمفة و  لداخمي في المحطةىذا لوجود نقاط ضعف تأثر عمييا سببو سوء التسيير المالي او 

نتيجة عدم استثمار امواليا في زيادة اصوليا الثابتة  واكتفت المؤسسة التخزين ما زاد  فرصة ضائعة
 .في خزينة اصوليا  

 : يةانلمميز  الاقتصاديةالتوازنات 

 : رأس المال العامل/ 1

بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دون  يمثل رأس المال العامل الصافي ىامش السيولة الذي يسمح لممؤسسة
 اامتلبكيفتحقق رأس مال عامل موجب داخل المؤسسة يؤكد ، صعوبات مالية عمى مستوى الخزينة

وىو يعبر عن العلبقة ، ىيكميا المالي استمرار انيساعدىا عمى مواجية الصعوبات وضم انأمليامش 
 : النحو التالييحسب عمى و  الثابتة تمااالاستخد و الدائمةبين الأموال 

 
 ثابتة استخدامات -دائمةرأس المال العامل = موارد 

 
 

 :يميلب للمؤسسة  حساب رأس المال العامل

 دج :الوحدة  2020-2018رأس المال العامل لمؤسسة ميلا لي خلال  : 13 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
 العاملرأس المال  8 .29759171 3 .116651379 59 .159490613

 من اعداد الطالبتين. :المصدر
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 :حساب رأس المال العامل لمحطة الوقود 

 دج :الوحدة    2020-2018رأس المال العامل  لمحطة أونس خلال  : 14 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
 رأس المال العامل 121520812 116554878 113682950

 .من اعداد الطالبتين: المصدر

مما يدل ، أي أكبر من الصفر2019و .  2018رأس المال العامل إيجابي بالنسبة لسنتي  اننلبحظ 
 صولمة تغطي كل الأئالأموال الدا انأي ، عمى الوضعية الجيدة لممؤسسة وتتمثل في القدرة عمى السداد

تمويل كما يمكنيا من ، القدرة عمى تسديد ديونيا في أي وقتو  انأموىذا ما يمنح المؤسسة ىامش ، الثابتة
نفس التعميق عمى نتائج محطة الوقود لكن ما يؤخذ عمى ىذه النتائج ىو . مةئبالأموال الدا استثماراتيا

 القيمة المرتفعة لرأس المال التي تحمميم تكمفة فرصة ضائعة بسبب عدم اعادة استثمار الفوائض المالية.
 :رأس المال العامل احتياجات/ 2

رأس المال العامل عن رأس المال العامل الواجب توفيره لمواجية الديون المستحقة والذي  احتياجيعبر  
 : ويمكن حسابو عمى النحو التالي . يضمن تحقيق التوازن المالي الضروري لممؤسسة

 
 الخصوم المتداولة -المتداولة  صولرأس المال العامل = الأ احتياجات

 
 : حساب إحتياج رأس المال العامل

 دج:الوحدة     2020-2018احتياج رأس المال العامل لمؤسسة ميلا لي خلال  : 15 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
48530555 .46 37503201 .19 إحتياج رأس المال  23 .46106200- 

 العامل
 .من اعداد الطالبتين :المصدر

 دج :الوحدة   2020-2018احتياج رأس المال العامل لمحطة أونس خلال  : 16 جدول رقم 
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 السنوات 2018 2019 2020
إحتياج رأس المال  6387043 12024267 48241838

 العامل
 المصدر من اعداد الطالبتين.

المؤسسة لا  انوىذا يدل عمى ، سالب2018الإحتياج في رأس المال العامل لسنة  اننلبحظ 
 . تتوفر عمى مصادر تزيد مدتيا عن السنة تمكنيا من تغطية إحتياجات الدورة

الإحتياج في رأس المال العامل موجب أي أكبر من الصفر ىذه  اننلبحظ 2019بالنسبة لسنة  أما
قيمة  بالنسبة لمحطة الوقود فقد سجمت نتائج موجبة في. دورتيا احتياجاتالنتيجة تسمح لممؤسسة بتغطية 

 احتياجيا دلالة عمى امتلبكيا مصادر تمويل قصيرة تمكنيا من تغطية احتياجات الدورة .

 :TNالخزينة الصافية

 العجز في الموارد الثابتة بعد تمويل التثبيتاتأو  لمفائضيا تمثيل انيمكن تعريف الخزينة الصافية عمى 
 : يمكن حسابيا عمى النحوو  احتياجات رأس المال العاملو 

 
 إحتياج رأس المال العامل  -الخزينة الصافية = رأس المال العامل        

 
 : حساب الخزينة عمى مدار الثلبث سنوات

 دج :الوحدة   2020-2018الخزينة الصافية  لمؤسسة ميلا لي خلال  :  : 17 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
110960058 7 9148177 .81  7 5865372 .03  الخزينة الصافية  

 .المصدر من اعداد الطالبتين

 دج :الوحدة   2020-2018الخزينة الصافية لمحطة أونس  خلال  : 18 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
 الخزينة الصافية 115133769 104530611 65441112
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 .من اعداد الطالبتين: المصدر

 : ت عمى الخزينة كما يميأطر ل السابق نلبحظ التغيرات التي من خلبل الجدو 

رأس المال العامل أكبر من الإحتياج  انمن الصفر أي  برالخزينة موجبة أي أك2018ة لسنة بالنسب -
 انوفي ىذه الحالة يمكن لممؤسسة ، المؤسسة قامت بتجميد أمواليا انفي رأس المال العامل وىذا يعني 

 . تجييزات جديدةأو  تشتري معدات

 أيضامما يدل عمى تجميد المؤسسة لأمواليا الثابتة وىنا  أيضاالخزينة موجبة  2019بالنسبة لسنة -
 . عقارات جديدةأو  يا إستثمار ىذه الأموال في شراء تجييزاتانبإمك

فقد سجمت نتائج موجبة في قيمة الخزينة الصافية لكن ما  أونسنفس الشيء بالنسبة لمحطة الوقود -
يؤخذ عمييا أنيا سجمت مبالغ معتبرة لمخزينة الصافية مم يبعدىا عن القيمة المتوازنة لمخزينة في حدود 

 الصفر.

  :/ التحميل بواسطة النسب المالية 2

 : المالية النسب-1

       جدول يمخص النسب المالية لمؤسسة ميلا لي  : : 19 جدول رقم

 النسبة 2018 2019 2020
المتداولة /الديون قصيرة  صولنسبة السيولة العامة =الأ 29، 1 39، 4 2.44

 جلالأ
0 ،

0798 
/  للاستغلالالإجمالي  الفائضنسبة الهامش الإجمالي=  1507، 0 0766، 0

 رقم الأعمال
0 ،

1116 
 هامش القيمة المضافة = القيمة المضافة/ رقم الأعمال 1663، 0 0941، 0

أموال /للاستغلالض الإجمالي ئالفاالمردودية المالية =  5628، 0 1390، 0 0.1201
 الخاصة

0. 
2205 

 أصول /النتيجة الصافية=  الاقتصاديةالمردودية  772 .0 2831 .0
 اقتصادية
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 من اعداد الطالبتين.: المصدر

 :تحميل النسب المالية  -2

 امواليا  رباستثماسجمت مؤسسة ميلب لي قيم مرتفعة لمسيولة ما يعني انيا لم تقم  :نسبة السيولة العامة 

 : الإجمالي الهامش نسبة

المؤسسة وقدرتيا عمى تحقيق  استطاعتقا من معادلتيا عن طلبانتعبر نسبة اليامش الإجمالي 
 . المبيعات طلبقا من نشاطيا فيانالأرباح 

، 15يقدر ب  2018مرتفع سنة  اناليامش ك انج المؤسسة عمى مدار ثلبث سنوات ئوما يلبحظ من نتا
وذلك راجع  ℅7فسجمت قيمة اليامش الاجمالي ما يقارب 2020و 2019ثم تراجع في سنتي  07%
 :المضافة القيمة هامش

تحمل نفقات الإستيلبكات خلبل ض المحقق من السنة المالية بعد ئتعبر ىذه النسبة عن الفا
 . الخدمات الخارجية التي تقدمياو  السنة المالية كذلك المشتريات
حيث بمغت  2019خفض قميلب سنة ان 16، 0ىامش جيد قدر ب  2018وقد حققت المؤسسة في سنة 

 : العامة السيولة نسبةى إلذلك يعود و  مرة أخرى الارتفاع إلىثم عادت قيمة  09، 0قيمتو 
مثل  جلالواقعة عمى عاتقيا القصيرة الأ تاماالالتز المؤسسة عمى سداد  استطاعت و تعبر عن قدرة 

مم يمزم المؤسسة مراجعة  2018ىذه النسبة من الواحد في سنة  اقتربتحيث ، الأجور والموردينو  الرواتب
 . يا المتداولة لتحسين ىذه النسبةأصولالرفع من أو  ديونيا

ىي بعيد جدا عن الواحد الصحيح وىذا و  39، 4 إلىفالنسبة تصل  2019بالنسبة لسنة  أما
بالسيولة بدل  احتفاظياعة من رواء ئيعبر عن خمقيا فرصة ضاة لمحالة المالية لممؤسس غير جيد مؤشر

 . في مشاريع جديدة مدرة للؤرباح استثمارىا
 : الاقتصادية المردودية

الممموكة من طرف المؤسسة عند قياميا بنشاطيا  صولتشغيل الأتقيس المردود الناتج عن 
يرجع سببو لمتأثر بالاحتياج في رأس قيم متراجعة في ىذه النسبة  يميلب لوقد حققت مؤسسة . العادي

 المال الذي بدوره تأثر بنشاط المؤسسة .
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 :المردودية المالية 

تراجع  يميلب لتقيس المردود الناتج عن تشغيل الأموال الخاصة لممؤسسة حيث سجمت مؤسسة 
 في ىذه القيمة وذلك راجع لتراجع نشاطيا مقابل شبو ثبات في أمواليا الخاصة .

 :النسب المالية الخاصة بمحطة الوقود -3

 جدول يمخص النسب المالية لمحطة أونس : 20 جدول رقم

 السنوات 2018 2019 2020
 نسبة السيولة العامة 75 .165 64 .138 18 .158
 نسبة الهامش الإجمالي 064 .0 075 .0 052 .0
 هامش القيمة المضافة 078 .0 093 .0 083 .0
 المردودية المالية 331 .0 296 .0 0.266

 الاقتصاديةالمردودية  7382. 1 8909. 0 0745. 0
 .من اعداد الطالبتين: المصدر

 :أونسالتعميق عمى النسب المالية لمحطة الوقود -4

 :هامش إجمالي-

بين سنتي  أرتفععمى مدار سنوات محل الدراسة أن اليامش الإجمالي  أونسيلبحظ من نتائج محطة  ما
 مبيعاتيا المحققة. لانخفاضوذلك راجع  0.052شديد وصل إلى  انخفاضثم سجل  2019و 2018

 : نسبة السيولة العامة-

فقد سجمت نسبة عالية جدا لمسيولة العامة فمن جية يمكن لممحطة تسديد  أونسا بالنسبة لنتائج مؤسسة 
 يأخذ عمى ىذه النسبة أنيا تخمق فرصة ضائعة. ومن جية أخرى ىي في وضع جيد لكن ما التزاماتيا

 :هامش القيمة المضافة-

ي أثر عميو المبيعات المحققة حيث شأنيا شأن اليامش الإجمالي الذ أونسحظ عمى محطة وقود يلب
 في السنة الموالية. انخفضتثم  2019خلبل سنة  ارتفعت
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المالية في حالة انخفاض دلالة عمى  ةلممرد ودي منخفضةسجمت محطة الوقود نسب :المردودية  المالية-
 عدم اعتمادىا عمى الأموال الخاصة في تحقيقيا لنتائجيا . 

 :الاقتصاديةالمردودية  -

عدم امتلبكيا لأصول نتيجة الاقتصادية  المرد وديتيعة لمنتائج فان المحطة سجمت معدلات مرتف ربالنظ
 مرتفعة وىذا راجع لطبيعة نشاطيا الخدماتي.

 أونسومحطة الوقود  يميلا لتحديد قيمة مؤسستي : المبحث الثالث

 ية الماليةانعمى الميز  اعتمادا و ب النظرية لمموضوع لمقاربة التدفقات النقديةانالجو  إلىبالرجوع 
سوف نقوم بتقييم المؤسستين محل الدراسة لمفترة الممتدة من  جئلثلبث سنوات وجدول حسابات النتا

 .باستخدام مقاربة التدفقات2020 -2018

 ومحطة الوقود يميلا لحساب التدفقات النقدية لمؤسستي : المطمب الأول

 : حساب المركز المالي:أولا   

 
 مجموع الديون ) قصيرة + طويمة ( -صولالمالي = مجموع الأ المركز

 
 دج:الوحدة   2020-2018المركز المالي الخاص بالمؤسستين خلال الفترة  : 21 جدول رقم

 السنوات ميلا لي  مؤسسة محطة أونس
124906450 7092189724 2018 
122500881 152099288 ،49 2019 
119628953 31153092. 9 2020 

 من لإعداد الطالبتين.:المصدر
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 معدل خصم التدفقات النقدية :ثانيا 

 K  معدل الخصم: معدل غير ثابت لأنو يحتوي عمى ديون وىي متغيرة حسب النشاط  ورأسمال حر, يزيد
بزيادة النتيجة الصافية وينخفض بانخفاضيا , وبالتالي بحثنا عن معدل أكثر ثبات لتعيين التدفقات النقدية 

 :ة وىو معدل المردودية الاقتصادية والذي يحسب كما يمي الخاصة بالمؤسس

 ل المردودية الاقتصادية = النتيجة الصافية / الأصول الاقتصاديةمعد
ولحساب معدل المردودية الاقتصادية الذي اعتمدنيا عمى انو معدل خصم اعتمدنا عمى النتائج المسجمة   

في جداول حسابات نتائج كلب من المؤسستين و الميزانيات المالية خلبل فترة الدراسة. فتوصمنا الى القيم 
 :التالية ليذا المعدل 

 :المردودية الاقتصادية لمؤسسة ميلا لي  -1

 0.772=  ( 2018 )المردودية لاقتصادية 

 0.283=  ( 2019 )المردودية الاقتصادية 

 0.220=  ( 2020 )المردودية الاقتصادية 

 :المردودية الاقتصادية لمحطة الوقود أونس  -2

 0. 7382.  = ( 2018 )المردودية الاقتصادية 

  8909. 0=   ( 2019 )المردودية الاقتصادية 

    0.745   = ( 2020 )المردودية الاقتصادية 

 :2020-2018ممؤسستين محل الدراسة لمفترة ل حساب التدفقات النقدية :ثالثا 

 التدفقات النقدية = النتيجة الصافية + الاهتلاكات  
من خلبل جداول حسابات النتائج والمعمومات المقدمة فيو تم حساب التدفقات النقدية خلبل الفترة  

8102-8181 : 
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 : / التدفقات النقدية لمؤسسة ميلا لي0

 307.1...4= 0302348.712+  80.01401712 = ( 8102 )التدفق النقدي 

 48831110708=  80.11838788+  811314037.0 = ( 8100 )التدفق النقدي 

 44020230708=  8.403110732+  0.3.4.20733 = ( 8181 )التدفق النقدي 

 :/ التدفقات النقدية لمحطة أونس 8

 8018.320=  .0814148+  0102.018=  ( 8102 )التدفق النقدي 

 .28.8..8=  03.48811+   .0814148= ( 8100 )التدفق النقدي 

 011.21.3= .0814148+418.142=  ( 8181 )التدفق النقدي 

 :/ حساب قيمة المؤسستين 3

V=∑     
   /(1+k)n 

V      قيمة المؤسسة :Cfiالتدفقات النقدية :    k    معدل المردوية الاقتصادية :nسنة : 

 دج :الوحدة   التدفقات النقدية لمؤسسة ميلا لي و محطة أونس : 22 جدول رقم

 السنوات يميلا ل مؤسسة أونسمحطة الوقود 
29027589 47775976 2018 
27783727 42350669 ،12 2019 
16078075 44989851 ،13 2020 
 القيمة الاجمالية  254174278.63 367036284

 .من اعداد الطالبتين: المصدر

دراسة مقارنة بين نتائج مؤسسة ميلا لي و محطة الوقود أونس خلال  :المطمب الثاني 
 (:2020-2018 )الفترة 
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 مقارنة بين المركز المالي و قيمة المؤسستين :اولا 

 : / مؤسسة ميلا لي1

 7247404105.4) – 254174278.63المركز لمالي =  –قيمة المؤسسة 
+152099288 ،49  +31153092. 9  ) = ( 7176482207  ) 

 :  / محطة الوقود أونس2

+  122500881+  124906450) - 367036284المركز المالي =  –قيمة المحطة 
119628953 ) = 0 

قيمة المؤسستين باستخدام مقاربة التدفقات النقدية  و  من خلبل المقارنة بين نتائج المركز المالي
لقيمة خلبل  أونسمحطة الوقود و  لمحميب يميلب لعمى مدار ثلبث سنوات تبين عدم تحقيق المؤسستين 

ومقارنة تدفقاتيما المخصومة بالمركز المالي  باستخدام مقاربة التدفقات النقدية  2020-2018الفترة 
 يرجع سبب ذلك لوجود نقاط ضعف في المؤسستين تجمت في سوء التسيير المالي الداخميلممؤسستين 

غياب فسر بال نشاط المؤسستينكذلك توقف في  تحمميما تكمفة الفرصة الضائعة منعيما من تحقيق ارباحو 
كذلك بالنسبة لمحطة الوقود و قيم معدومة في مشتريات المؤسسة ميلب لي  شبة تام في قيمة الديون

. .  فتوقف النشاط يفسر بغياب الديون الخاصة بيا .
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  :الفصل خلاصة
 بانالج في اليو التوصل تم ما تطبيق بيدف وىذا دراستنا من التطبيقي بانلمج الفصل ىذا خصصنا لقد

 :أولا ،فتناولنا العممي لواقع ومدى،مطابقتيا  النظري
 القوائم مختمف عرض تم ثم بيا الخاصة التنظيمية واليياكل الدراسة محل لممؤسستين اساسية مفاىيم
 المعايير مختمف وعرض النتائج حسابات وجدول يةانكالميز  المالي المحاسبي النظام بيا جاء التي المالية

 . لموقود ساون ومحطة لي ميلب مؤسستي من كلب تشخيص في تساعد التي والمؤشرات
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 تقييم عمى تعرفنا النقدية، التدفقات مقاربة باستخدام المؤسسات تقييم لموضوع دراستنا خلبل من
 التدفقات مقاربة مفيوم الى تطرقنا ثم التقييم، مراحلو  المؤسسة ىاذتأخ التي القيمة واعان و المؤسسات

 .النقدية التدفقات مقاربة باستخدام المؤسسة قيمة قياس وطرق النقدية
 المالي التحميل ادوات تطبيقو  النتائج حسابات جدول و يةانالميز  عمى موضوعنا في بالتركيز قمنا ،وليذا
 المالية. والنسب المالي التوازن مؤشرات في المتمثمة

 عمى المالي التحميل ساعدنا حيث  تحميميا بعد الضعفو  القوة نقاط تحديد من مكنتنا التي الاخيرة ىذه
 . نتائج تحقيق عمى وقدرتيا. عدمو من التوازن حالة انتبيو  المؤسسة بيا تتمتع التي السيولة معرفة
 وبدراستنا القيام بعد عنيا الإجابة تم التي الفرضيات وبعض الاشكالية الى لبحث ىذا في التطرق وتم
 .المؤسستين لوثائق تحميمنا خلبل من نتائج عمى الحصولو 

 (2020- 2018) الفترة النتائج حسابات وجدول ياتانالميز  في تمثمت التي
 :الفرضيات صحة اختبار
 : في المتمثمةو  عدميا من الفرضيات صحة اثبات سيتم سبق ما خلبل من
تم عن طريق المؤسسات باستخدام مقاربة التدفقات النقدية يلاولى  بان تقييم اصحة الفرضية  تأكيد -

 تقييم الاصول بالقيمة الحالية لمتدفقات المستقبمية.
تحمميما تكمفة الفرصة و  لا توجد قيمة لممؤسستين يرجع سبب ذلك لسوء التسيير المالي الداخمي -

 بمبالغ عالية جدا في خزينتيما. لاحتفاظيماالضائعة 
تختمف قيمة المؤسستين وذلك راجع لطبيعة الاستثمارات المختمفة وخضوعيما لضريبة متغيرة   -

 كذلك الدورة الإنتاجية.و  (خدماتي / انتاجي  )طبيعة القطاع لإخلبف وامتيازات جبائية متفرقة 
 الدراسة نتائج:  
 :كالأتي الدراسة ىذه من إلييا المتوصل النتائج الي الاشارة يمكننا عرضو سبق ما خلبل من
 الخاصة المعمومات جمع: بمي فيما نجمميا مراحل عدة عمى المؤسسات تقييم عممية ترتكز -

 وتحديد التفاوض وأخيرا التقييم طرق بين المفاضمة او لممؤسسة،الاختيار بتشخيص بالمؤسسة،القيام
 . السعر

 خلبل من المؤسسة عن معمومات توفر من لابد النقدية التدفقات باستخدام المؤسسة تقييم بعممية لمقيام -
 .النتائج حسابات وجدول المالية الميزانية
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لم يستطيعا خمق قيمة  المؤسستين  ان توصمنا النقدية التدفقات بطريقة المؤسستين قيمة حساب بعد -
باستخدام مقاربة التدفقات النقدية  2020-2018خلبل الفترة وىذ راجع لمنتيجة السمبية لعممية التقييم 

لأسباب داخمية كسوء التسيير المالي الداخمي و تكمفة الفرصة الضائعة تعود أسباب ىذه النتائج الى ا
 بسيولة عالية بدل استثمارىا. لاحتفاظيما

 التوصيات:  
 :التوصيات بعض اقتراح يمكن سابقا إلييا المتوصل النتائج من طلبقاان

 .التقييم عممية في النقدية التدفقات مقاربة لي ميلب مؤسسة اعتماد امكانية -
 في تساعدىا مستقبمية تدفقات لتحقيق أونس محطة أداء لتحسين مستقبمي عمل مخطط   وضع -

 . المحطة قيمة رفع
 ةآفاق الدراس : 
 الى الوصول في ىمية ليا النقدية التدفقات مقاربة باستخدام المؤسسات تقييم ان القول يمكن الاخير في
 بدراسات لمقيام مجالا فتحنا قد البحث بيذا تكون ان نأمل الأساس ىذا وعمى لمواقع، مقاربة لممؤسسة قيمة
 .مستقبمية تاقرار  باتخاذ تسمح دقيقة نتائج إلى لموصول اوسع
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 :الممخص 

تيدف ىذه الدراسة الى ابراز دور مقاربة التدفقات النقدية في تحديد قيمة المؤسسة الاقتصادية وذلك 
 باستخدام مجموعة من الطرق منيا ما ىو مرتكز عمى الربح ومنيا ما ىو مرتكز عمى التدفق النقدي.

قيمة لممؤسستين ميلبلي و  ومن خلبل تشخيصنا لمحالة المالية و حساب القيمة تبين عدم وجود أي   
نقاط الضعف التي تعانيان منيا و المتمثل في سوء التسيير المالي الداخمي وتحمميما تكمفة أونيس سبب 

 الفرصة الضائعة .

Résumé : 

Cette étude vise a mettre en évidence le  rôle de l’approche des feux de 
trésorerie dans la détermination de la valeur de l’institution économique .en 
utilisant un certain nombre de méthodes dont certain sont basées sur le profit 
le certaines d’entre elles sont basées sur les feux de trésorerie. 

En diagnostiquant la situation financière et en calculant sa valeur selon 
l’approche des flux de trésorerie . il a été constate qu’il n’y pas de valeur pour 
les deux institutions melali et onis . 
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 2018الميزانية المالية لمخصوم لمؤسسة ميلالي  : 04الممحق 

 

 

 

 

 



  الملاحق
 

 

 57 

 

 2019 يميلا لالميزانية المالية لمخصوم لمؤسسة  : 05الممحق 

 

  

 

 

 



  الملاحق
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 2020الميزانية المالية لمخصوم لمؤسسة ميلا لي  :  06الممحق 

 

 

 

 

 

 



  الملاحق
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 2019-2018الميزانية المالية للأصول لمحطة الوقود أونس  : 07الممحق 

 

 

 

 

 



  الملاحق
 

 

 60 

 2020الميزانية المالية للأصول لمحطة الوقود أونس  : 08الممحق 

 

 

 



  الملاحق
 

 

 61 

 2019-2018الميزانية المالية لمخصوم لمحطة الوقود أونس  : 09الممحق 

 

 
 

 

 



  الملاحق
 

 

 62 

 2020الميزانية المالية لمخصوم لمحطة الوقود أونس  : 10الممحق 

 



  الملاحق
 

 

 63 

 

 2018جدول حسابات النتائج  لمؤسسة ميلا لي   : 11الممحق 

 

 



  الملاحق
 

 

 64 

 

 2020جدول حسابات النتائج لمؤسسة ميلا لي  : 12الممحق 

 

 

 

 



  الملاحق
 

 

 65 

 2019-2018جدول حسابات النتائج لمحطة وقود أونس  : 13الممحق 

 

 

 

 



  الملاحق
 

 

 66 

 2019-2018تابع جدول حسابات نتائج محطة الوقود  : 14الممحق 

 

 

 

 

 

 

 

 



  الملاحق
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 .2020جدول حسابات نتائج محطة الوقود أونس  : 15الممحق 

 

 



  الملاحق
 

 

 68 

 .2020تابع جدول حسابات نتائج محطة الوقود  : 16الممحق 

 


