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 مقدمة
 

 
  أ

تكنولوج ا المعلومات إلى إعطاء الإدارة المال ة دورا الواسع لمظاهر العولمة و  الانتشارلقد أد      
أساس ا في إدارة المشار ع، وأضحى الهدف الأساسي لها وف  المنهج الحدیث هو تعظ م ق مة المؤسسة إلا 

هنا برزت أنه صعب المنال إذ انه یرت    متغیرات  م ة أو نوع ة، جزئ ة أو  ل ة، خارج ة أو داخل ة، و 
الحاجة إلى ضرورة اتخاذ قرارات مال ة تساهم في ص اغة الإستراتیج ة  المال ة للمؤسسة حیث تتوزع هذه 

  .القرارات بین قرارات الاستثمار وقرارات التمو ل وقرارات توز عات الأر اح
 ة إذ  عتبر قرارا و عتبر قرار التمو ل من أهم وأصعب القرارات المال ة التي تواجه الإدارة المال       

فعمل ة تمو ل المؤسسة وتصم م ه  لها المالي من المواض ع الأساس ة ضمن مال ة استراتیج ا في المؤسسة، 
 ش ل ملحو  خلال العقدین الأخیر ن لمواجهة التحد ات المؤسسة حیث ازدادت أهم ة التمو ل وتطورت 

حدة المنافسة ومخاطر الخروج من السوق لذلك تسعى  المتزایدة التي تواجه المؤسسات الاقتصاد ة أمام ارتفاع
 ل مؤسسة إلى العمل على تقو ة م انتها في السوق ورفع نشاطها بدءا بتوفیر الأموال اللازمة والملائمة 

  .لتمو ل احت اجاتها
ات نظر قد ت اینت وجه  ستمد قرار التمو ل أهمیته من ارت اطه الشدید  ق مة المؤسسة وتوازنها المالي،و      

ال احثین حول أثر قرار التمو ل ممثلا في اله  ل المالي على ق مة المؤسسة، فمنهم من یؤ د وجود هذا الأثر 
ق مة المؤسسة  تبلغ على الق مة، ومن ثم وجود ه  ل تمو لي أمثل تكون ف ه تكلفة الأموال في أدنى حدودها و 

  .المالي أقصاها، في حین یرفض ال عض الأخر ف رة مثال ة اله  ل
و غ ة معرفة مد  تأثیر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة ارتأینا الق ام بهذه الدراسة للوصول إلى نتائج       

  .تبرز وتفسر طب عة العلاقة بینهما
  إش ال ة الدراسة  - 1

  :إش ال ة الدراسة تتمحور في التساؤل الرئ سي التالي نإ، فو ناءا على ما سب 
  التمو ل على ق مة المؤسسة؟قرار إلى أ  مد  یؤثر 

  :انطلاقا من هذه الإش ال ة قمنا  طرح وص اغة التساؤلات الفرع ة التال ة
 ؟ یف یتم اتخاذ قرار التمو ل في المؤسسة الاقتصاد ة  - 
  ؟ یف تتم عمل ة تحدید ق مة المؤسسة الاقتصاد ة - 
 ؟أقصى حد لها  تبلغ ف ه ق مة المؤسسةهل یوجد ه  ل تمو لي أمثل  - 
 ؟ )Groupe SAIDAL(مجمع صیدال السوق ة ل ق مةفي ال التي تحصلالتغیرات قرار التمو ل  فسر هل  - 
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  فرض ات الدراسة - 2
  :، قمنا  طرح الفرض ات التال ةالإجا ة على إش ال ة الدراسةمن أجل       

مجمع السوق ة لق مة ال علىقرار التمو ل ل 5% عند مستو  المعنو ةإحصائ ة دلالة  وذ تأثیروجد ی  - 
 ؛)Groupe Saidal( صیدال

مجمع السوق ة لق مة ال علىقرار التمو ل ل 5%عند مستو  المعنو ة  دلالة إحصائ ة یوجد تأثیر ذولا  - 
 .)Groupe Saidal( صیدال

  :أس اب اخت ار الموضوع - 3
  :جملة من الاعت ارات نوجز منها استنادا إلى تم اخت ار هذا الموضوع 

 ومن تم متعل   التخصص؛غة مال ة  الموضوع ذو ص أن - 
 واضحة في الدراسات التي تجمع بین المتغیر ن المتمثلین في قرار التمو ل وق مة المؤسسة؛الندرة ال - 
 أن دراسة أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة هو موضوع جدیر  ال حث نظرا لحداثة ال حث  عتقادناا  - 

 .ف ه
 :أهم ة الدراسة - 4

لمؤسسة الاقتصاد ة و الذ  جاءت  ه  الهدف الحدیث ل هارت اط خلالتتجلى أهم ة هذا ال حث من     
النظر ة المال ة الحدیثة ألا وهو تعظ م ق مة المؤسسة من جهة، ومن جهة أخر   عتبر قرار التمو ل من 

والعاملین في المؤسسات الاقتصاد ة من خلال ما  حققه الاتخاذ السل م  القرارات المال ة التي تهم المسؤولین
ومن جانب آخر تكمن أهم ة هذا ال حث من خلال  ،لهذا القرار الاستراتیجي في دعم نمو واستمرار ة المؤسسة

 .ی مهاوتقتوجه العدید من الاهتمامات ال حث ة العلم ة الحال ة إلى تناول أ حاث أداء البورصات والمؤسسات 
  :أهداف الدراسة - 5

  :وأهمها ،إلى تحقی  جملة من الأهداف من الناح ة النظر ة سعى هذا ال حث 
 ؛في المؤسسة تحدید مختلف المفاه م المتعلقة  قرار التمو ل و  ان أهمیته وم انته  - 
 التعرف على أهم مصادر التمو ل في المؤسسة و  ف ة الاخت ار بینها؛ - 
 ق مة المؤسسة، والطرق المعتمدة في عمل ة التقی م؛تسل   الضوء على ماه ة  - 
 .ق مة المؤسسةعلى قرار التمو ل  أثرمختلف وجهات النظر حول تحلیل  - 

  :ف ما یلي فتمثلت أهداف الدراسة  الناح ة التطب ق ةأما من 
  معرفة القدرة التفسیر ة لقرار التمو ل على الق مة السوق ة لمجمع صیدال؛ - 
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مردود ة الأموال الخاصة، المردود ة الاقتصاد ة، المخاطر ( المتغیرات الثانو ة مد  تأثیرمعرفة  -
 .على الق مة السوق ة لمجمع صیدال) حجم السیولةو  ، حجم المؤسسةالتشغیل ة

 منهج الدراسة  - 6
عدة  غرض الإجا ة على الإش ال ة المطروحة و إث ات صحة الفرض ات، اعتمدنا في دراستنا هذه على      

عرض المفاه م  في الجانب النظر  للدراسة وذلك خلال، حیث تم الاعتماد على المنهج الوصفي مناهج 
والمعلومات الخاصة  قرار التمو ل وتوض ح مختلف المصادر التمو ل ة المتاحة للمؤسسة والعوامل المؤثرة 

 التحلیلي  ذا اعتمدنا على المنهج لى ق مة المؤسسة وطرق تقی مها،عفیها و تكلفتها،  الإضافة إلى التعرف 
  .أثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة والتحلیل أهم النظر ات التي تناولت  الدراسة حلیلخلال ت
نات ا، من خلال جمع الب الإحصائي - د على المنهج التحلیليأما في الجانب التطب قي فقد تم الاعتما     

، ثم  استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد الجتها إحصائ اعن المؤسسة محل الدراسة ومعوالمعلومات 
  .تقد م تحلیل للنتائج المتوصل إلیها

 أدوات الدراسة - 7
  :اعتمدنا في دراستنا هذه على

 الكتب المتخصصة في موضوع ال حث؛ - 
 الأطروحات والرسائل الجامع ة؛ - 
 المقالات والمجلات؛ - 
 ؛المنشورة على المواقع الالكترون ة الخاصة  المجمع )Groupe Saidal( الوثائ  الخاصة  مجمع صیدال - 
 . 07Eviews الإحصائيالبرنامج  - 
  التعر فات الإجرائ ة - 8
هو القرار الذ  ی حث عن الطرق المناس ة التي تت عها المؤسسة لأجل الحصول على الأموال  :قرار التمو ل-

  . ما یتناسب مع  م ة ونوع ة احت اجات المؤسسة
هو تش یلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأموال المطلو ة لغرض تمو ل  :اله  ل المالي-

  .استثماراتها، وهو یتضمن جم ع الفقرات الم ونة لجانب الخصوم وحقوق الملك ة 
تتمثل ق مة المؤسسة في ذلك المبلغ النقد  المتفاوض عل ه من طرف خبیر متخصص : ق مة المؤسسة - 

  . ى أصل أو الحصول على عوائد مستقبل ة من جراء استخدام ذلك الأصلوذلك مقابل الحصول عل
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 حدود الدراسة - 9
للواقع، تم وضع حدود  أفضلنتائج أكثر دقة وموضوع ة، وتقترب من تشخ ص  إلىبهدف الوصول      

  :للدراسة نلخصها ف ما یلي
و ذا دراسة  مجمع صیدالتوض ح أثر قرار التمو ل على ق مة   هذه الدراسةتحاول  :الحدود الموضوع ة - 

  . المؤسسة هذه التي من شأنها التأثیر على ق مة العوامل عض 
تم تطبی  الدراسة على مؤسسة عموم ة جزائر ة مدرجة في بورصة الجزائر، والمتمثلة : الحدود الم ان ة - 

 .المتخصص في الصناعات الصیدلان ة )Groupe Saidal( في مجمع صیدال
 .2014إلى غا ة  2005غطت الدراسة الفترة الزمن ة الممتدة من سنة  :الحدود الزمان ة - 

 التقس م المنهجي للدراسة -10
ش الیته، و نتهي بخاتمة    إینطل  ال حث من خلال مقدمة عامة تشمل مختلف محاور ال حث وأ عاد      

مختلف النتائج النظر ة والتطب ق ة للدراسة، إضافة إلى مجموعة من اخت ار فرض ات الدراسة و  تحتو  على
، وقد تم تقس م مضمون ال حث إلى ثلاث فصول نظر ة وفصل را ع وآفاق الدراسة التوص ات المقترحة

  :تطب قي، وهي  التالي
قس مه إلى ثلاث م احث، الم حث الأول الفصل الأول تحت عنوان اتخاذ قرار التمو ل في المؤسسة، تم ت    

مصادر التمو ل، أما الم حث إلى الثاني  الم حث تم التطرق ف ه إلى عموم ات حول قرار التمو ل، وفي
  .الثالث فتطرقنا ف ه إلى تكلفة التمو ل

 أما الفصل الثاني فسیتناول ماه ة ق مة المؤسسة من خلال التطرق إلى مفاه م أساس ة حول ق مة     
المؤسسة في الم حث الأول، و الجوانب المختلفة لتحدید الق مة في الم حث الثاني، وسیتم في الم حث الثالث 

  .عرض طرق تقی م المؤسسة
الفصل الثالث و المعنون  النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة  ضم بدوره ثلاث      

لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل  مال الأسواق،  م احث، الأول  عنوان النظر ات المفسرة
والم حث الثاني ف عنوان النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل عدم  مال 
الأسواق، أما الم حث الثالث فیتناول النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل 

  .دةالت ارات الجدی



 مقدمة
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وقد تم ) Groupe SAIDAL( الفصل الرا ع  عنوان  دراسة أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدال      
تقس مه إلى م حثین، الم حث الأول خصصناه للتعر ف  المؤسسة محل الدراسة، أما الم حث الثاني فتم 

 ).Groupe SAIDAL(دال التطرق ف ه إلى الإطار العام لدراسة أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صی

  الدراسات السا قة-11
   :من أهم الدراسات التي  انت متقار ة لموضوع دراستنا نجد

على و س اسة توز ع الأر اح  ر اله  ل الماليیأثدراسة ت:"تحت عنوان) 2009( علي بن الضبدراسة  - 
شر ة مدرجة  سوق  60على هذه الدراسة أجر ت ، و "الاقتصاد ة المدرجة في البورصة ق مة المؤسسة

موزعة على أر عة قطاعات مع  2008إلى غا ة  2006خلال الفترة الممتدة من سنة  الكو ت للأوراق المال ة
أن لله  ل المالي تأثیر على ق مة  إلى، وخلصت هذه الدراسة خذ  عین الاعت ار درجة  فاءة السوق الماليالأ

 .ع الأر احالمؤسسة، غیر أنه  فسر الق مة أقل من س اسة توز 
وتمت هذه ، "أثره على ق مة الشر ة السوق ة ه  ل رأس المال و": عنوان) 2004(دراسة محمد أ  ر أحمد - 

ومن خلال الدراسة توصل ،  الدراسة على مستو   عض الشر ات المدرجة  سوق الخرطوم للأوراق المال ة
الشر ة یرفع من ق متها السوق ة،  ما أن ال احث إلى أن التمو ل  الاستدانة بنس ة تتناسب مع حجم وطب عة 

ز ادة نس ة التمو ل  الاستدانة عن الحد المعقول لكل شر ة یؤد  إلى نتائج سلب ة تؤد  إلى مخاطر قد 
  ..تتسبب في انه ار الشر ة

تكلفة التمو ل وأثرها في اله  ل المالي والق مة :"تحت عنوان) 2015(دراسة عبد الله محمد أحمد السماني  -
وقد أجر ت هذه الدراسة على الشر ة السودان ة للاتصالات خلال الفترة الممتدة من  ،"سوق ة للمنشأةال

تمو ل عن طر   الاقتراض ولعل أبرز النتائج التي توصلت إلیها الدراسة هي أن ال ، 2011إلى  2007
ة، والتمو ل عن طر   یؤد  إلى انخفاض تكلفة التمو ل وارتفاع الر ح ة للمنشأة وتعظ م ق متها السوق 

الاقتراض یز د من مقدرة المنشأة على تغط ة تكلفة التمو ل  صورة جیدة وتولید أر اح أفضل، والتمو ل عن 
 .طر   حقوق الملك ة یؤد  إلى انخفاض الق مة السوق ة للمنشأة  انخفاض ر حیتها نتیجة لز ادة تكلفة التمو ل

تأثیر الاقتراض على الق مة السوق ة :"تحت عنوان) 2012( دراسة مل  ة زغیب وسف ان دلفوف -
هدفت هذه الدراسة لاخت ار تأثیر الاقتراض على الق مة السوق ة للمنشأة من خلال اخت ار العلاقة " للمنشأة

 2003اسة على مجمع صیدال وذلك خلال الفترة من بین الق مة السوق ة والاقتراض، وقد شملت عینة الدر 
وصلت هذه الدراسة إلى عدة نتائج أهمها أن معدل العائد على الاستثمار للمؤسسة محل ، فت2007إلى 



 مقدمة
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الدراسة  أقل من معدل العائد على الاقتراض مما ینبئ  صعو ات تمو ل ة مستق لا ووجود علاقة ع س ة قو ة 
  .بین اله  ل التمو لي والق مة السوق ة   إحصائ ةذات دلالة 

حیث  ،"اله  ل المالي وتأثیره على ق مة المؤسسة المسعرة:"حت عنوانت) 2011(دراسة غراب ز نب  -
إلى  2008شملت هذه الدراسة عینة عشوائ ة من عشر ن مؤسسة مدرجة في بورصة قطر خلال الفترة من 

عدة نتائج أهمها أن  ل من الدیون والأموال الخاصة من المصادر  إلى، وقد توصلت هذه الدراسة 2010
 .دة لها تأثیر جید على ق مة المؤسسة وهذا حسب وضع ة  ل مؤسسةالتمو ل ة الجی

 صعو ات الدراسة-12
  : م ن حصر الصعو ات التي واجهناها أثناء إعدادنا لهذه الدراسة في ما یلي

 ضی  الفترة الزمن ة المخصصة لإعداد هذه الدراسة؛ - 
 .صةر نقص الإفصاح عن الب انات المال ة للمؤسسات المنشورة في البو  - 
   
  
  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  اتخاذ قرار التمو ل في المؤسسة: الفصل الأول

  تمهید

  .ر التمو لعموم ات حول قرا: الم حث الأول     

  .مصادر التمو ل: الم حث الثاني     

  . تكلفة التمو ل: الم حث الثالث     

 خلاصة

 



 المؤسسة في التمو ل قرار إتخاذ                                                                            الأول الفصل
 

8 
 

  تمهید
مهما  ان حجمها أو طب عة نشاطها، و عد قرار  داخل أ  مؤسسة من أهم الوظائف إن وظ فة التمو ل      

التمو ل من القرارات الأساس ة التي یجب أن تعتني بها المؤسسة، فالتمو ل عنصر محدد لكفاءة متخذ  
ة لطب عة المشروع الاستثمار  القرارات المال ة من خلال  حثهم عن مصادر التمو ل اللازمة والملائم

  .المستهدف ولاخت ار أفضلها واستخدامها استخداما أمثلا
فال حث عن مصادر التمو ل المناس ة للمؤسسات  عد من أهم المواض ع التي تواجه مالكیها ومسیر ها       

طها من جهة، خاصة في ظل محدود ة البدائل المتاحة نتیجة لعدة اعت ارات، مثل صغر حجم المؤسسة ونشا
وارتفاع معدلات الخطر بها من جهة أخر ،  ما تعتبر تكلفة التمو ل  مثا ة الحد الأدنى للعائد المقبول على 

، فلتقدیر تكلفة رأس المال أهم ة  الغة في اتخاذ قرارات التمو ل في المؤسسة، إذ أن اله  ل المالي رالاستثما
  .المناسب هو الذ   حق  أدنى تكلفة

تالي فالحدیث عن اتخاذ قرار التمو ل في المؤسسة، استلزم منا تناول هذا الفصل في ثلاث م احث، و ال    
فالم حث الأول  عنوان عموم ات حول قرار التمو ل، والم حث الثاني یتضمن مصادر تمو ل المؤسسة، أما 

  . الم حث الثالث فخصصناه للحدیث عن تكلفة التمو ل
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 عموم ات حول قرار التمو ل: لالأو  حثالم
قرار (  الإستراتیج ة في المؤسسة  غیره من القرارات المال ةقرارات المن أهم   عتبر قرار التمو ل      

إن لم نقل أهمها لأنه على أساسه تتخذ  اقي القرارات المال ة، لذا سنتطرق في ) الاستثمار، قرار توز ع الأر اح
م قرار التمو ل، ثم ننتقل إلى خطوات اتخاذ هذا القرار، وفي الأخیر نشیر إلى أهم بدا ة دراستنا هذه إلى مفهو 

  .الس اسات التمو ل ة
  مفهوم قرار التمو ل: المطلب الأول

تحظى وظ فة التمو ل  أهم ة  بیرة في المؤسسات الاقتصاد ة،  ما یترتب على العمل ات التمو ل ة اتخاذ     
ثیر هذه الأخیرة على مستقبل المؤسسة والتي تعتبر مصیر ة، و توقف علیها مجموعة من القرارات، ومد  تأ

  .نجاح أو فشل المؤسسة
  تعر ف التمو ل: أولا

الإمداد  الأموال في أوقات الحاجة :" التمو ل هو :تعددت التعار ف حول مفهوم التمو ل، ومن بینها    
   .)1("إلیها
ة اللازمة لإنشاء أو تطو ر مشروع خاص أو عام، وأنه  اعت ار توفیر الم الغ النقد :"  ما أنه  عني     

التمو ل  قصد  ه الحصول على الأموال  غرض استخدامها لتشغیل أو تطو ر المشروع  ان  مثل نظرة 
تقلید ة، حیث ترتكز النظرة الحدیثة للوظ فة التمو ل ة على تحدید أفضل مصدر للأموال عن طر   المفاضلة 

  .)2( "صادر متاحة من خلال دراسة التكلفة والعائدف ما بین عدة م
أحد مجالات المعرفة وهو یتكون من مجموعة من الحقائ  والأسس العلم ة :"  ما  عرف على أنه     

والنظر ات التي تتعل   الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة وحسن استخدامها من جانب الأفراد 
  .)3( "ومنشآت الأعمال والح ومات

مجموعة من الأسس والحقائ  التي تعمل على تدبیر الأموال و  ف ة : "  عرف التمو ل على أنه    
 .)4( "سواء  انت هذه الأموال تخص الأفراد أو منشآت الأعمالاستخدامها 

                                                           
  .21: ، ص2001، عمان، ، الط عة الأولى، دار صفاء للنشر والتوز عم ادئ التمو لطارق الحاج، ) 1(
  .24: ، ص2008، دار العلوم للط اعة والنشر والتوز ع، عنا ة، تمو ل المنشآت الاقتصاد ةأحمد بوراس، ) 2(
، الط عة الأولى،  نوز المعرفة للنشر والتوز ع، الجزائر، المفاه م والأسس: التمو ل التأجیر  هوار  معراج ، عمر حاج سعید، ) 3(

    .15:، ص2013
، دار الف ر الجامعي للنشر، الإس ندر ة، الإطار النظر  والتطب قي لأنشطة التمو ل و الاستثمار: الهندسة المال ةمحب خلة توفی ، ) 4(

  .43، 42: ، ص ص2011
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الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة، وهو  مثل جان ا من اهتمامات وظ فة :" التمو ل هو     
  .)1( "المال ة في منظمات الأعمال الإدارة
من أجل إنفاقها على الاستثمارات و ) السیولة النقد ة( توفیر الأموال : " ما  عرف التمو ل على أنه     

   .    )2( "تكو ن رأس مال ثابت بهدف ز ادة الإنتاج والاستهلاك من السلع و الخدمات

لتمو ل هو الوظ فة المال ة التي  قوم بها المسیرون من خلال التعار ف السا قة  م ن القول  أن ا     
المالیون وذلك من أجل الحصول على الموارد المال ة ثم استخدام هذه الموارد  ش ل یؤد  إلى تحقی  أهداف 

  .المؤسسة
  تعر ف قرار التمو ل: ثان ا
  :سنتطرق ف ما یلي إلى التعار ف المختلفة التي أسندت لقرار التمو ل    
القرار الذ  ی حث عن الك ف ة التي تتحصل بها المؤسسة على الأموال :" رف قرار التمو ل على أنه ع     

  .)3( "الضرور ة للاستثمارات، فهل یجب علیها إصدار أسهم جدیدة أو اللجوء إلى الاستدانة
تلك الطرق ال حث عن الطرق المناس ة للحصول على الأموال واخت ار وتقی م :" و  عرف  ذلك على أنه    

  .)4( "والحصول على المز ج الأفضل بینها  ش ل یناسب  م ة ونوع ة احت اجات المؤسسة
مجموعة من القرارات حول   ف ة الحصول على الأموال اللازمة لتمو ل استثمارات :"  ما  عرف على أنه    

المملو ة من أجل تغط ة  المؤسسة، وتحدید المز ج التمو لي الأمثل من مصادر التمو ل المقترضة الأموال
  .)5( "استثمارات المؤسسة

من خلال ما سب   م ن أن نستنتج أن قرار التمو ل هو القرار الذ  یختص    ف ة تدبیر احت اجات     
المنشأة من الأموال  الكم والنوع المطلو ین، و ذا  التكلفة والوقت المناسبین، و هتم هذا النوع من القرارات 

  .الأموال لتستخدم في تمو ل واستثمار العمل ات الیوم ة في الشر ة   ف ة امتلاك 
  أهم ة قرار التمو ل: ثالثا

  :)6( تتمثل أهم ة قرار التمو ل في النقا  التال ة
                                                           

  .172، 171: ، ص ص2012، دار التعل م الجامعي، الإس ندر ة، التمو ل في المؤسسة الاقتصاد ةیوسف حسین یوسف، ) 1(
(2) Farouk Bouyakoub, L’entreprise et le financement bancaire, Casbah Edition, Alger, P : 25. 

، الملتقى الدولي صنع القرار في مداخلة  عنوان دراسة صنع قرار التمو ل  المؤسسة الاقتصاد ةمل  ة زغیب، ال اس بوجعادة،  )  3(
  .02: ، ص2009أفر ل 15-14المؤسسة الاقتصاد ة، جامعة مسیلة، یومي 

  .20: ، ص2001، دار صفاء للنشر، عمان، الإدارة المال ة الحدیثةحمزة الشیخي، إبراه م الجزراو ، ) 4(
  .33-31: ، ص ص2001، دار زهران للنشر والتوز ع، عمان، نظر ة التمو لیثم صاحب عجام، ه) 5(
  .370: ، ص2009ع العر ي للنشر والتوز ع، عمان، ، الط عة الأولى، م ت ة المجتمفي الإدارة المال ة مقدمةمفلح عقل، ) 6(
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دراسة الحاجة المال ة المرت طة بنشا  المؤسسة ط قا لخطتها الإستراتیج ة، وذلك لتحدید الوسائل المال ة - 
 لنشا ، والوقت المناسب للحصول عل ه؛الضرور ة لتغط ة هذا ا

موال المطلو ة،  حیث تعمل على مقارنة الاخت ارات لأدراسة الإم ان ات المتوفرة لد  المؤسسة على ا- 
المم نة واقتراح أحسن مردود ة أ  أقل تكلفة  مراعاة مختلف طرق التمو ل، حیث تكون في ش ل مز ج بین 

 مختلف المصادر؛
ة تمو ل تضع المؤسسة دراسة مستقبل ة، وذلك لدراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ برامج نجد أن قبل  ل عمل - 

 وخط  المؤسسة وهذا شيء جید ومهم داخل المؤسسة؛
 لما  ان قرار التمو ل صائب  لما زاد من القدرة التنافس ة للمؤسسة حیث  م نها من استغلال الفرص - 

 المتاحة أمامها لتوس ع نشاطها؛
 . رار التمو ل من المفاضلة بین س اسة شراء الموجودات، و ذا بین استئجارها ما  م ن ق- 

  خطوات اتخاذ قرار التمو ل: المطلب الثاني
تختلف خطوات اتخاذ قرار التمو ل من مؤسسة إلى أخر  وفقا لاعت ارات  ثیرة، منها الحجم وطب عة      

  :)1( ت ف ما یليالنشا  والبیئة وغیرها، ولكن  م ن حصر أهم هذه الخطوا
  التعرف على الاحت اجات المال ة: أولا

 على المؤسسة التعرف  استمرار على الاحت اجات المال ة في الفترة الحال ة و الفترة المستقبل ة،  عد ذلك     
یتطلب  یجب ترتیب هذه الاحت اجات وف  أولو تها و أهمیتها لكي یتم النظر ف ما هو متوفر فیها، وهذا الأمر

م ان ة التفسیر، وعند تأس س أ  مشروع من ٕ نه لابد إف المخط  المالي أن  ضع خطة مال ة تتسم  المرونة وا
ن التعرف على الاحت اجات لا یتم فق  إ.من تحدید متطل ات المشروع من أصول ثابتة  الأراضي والم اني

نما  ستمر أ ضا، فهناك مستجدات یخض ٕ ع لها المشروع  استمرار عند تأس س و دا ة عمل المشروع فحسب وا
 .ولابد من دراسة ما تحتاجه المؤسسة من أموال لتغط ة هذه الاحت اجات

  تحدید حجم الأموال المطلو ة : ثان ا
 عد أن تتم مرحلة التعرف على الاحت اجات المال ة تأتي المرحلة الثان ة والمتمثلة في تحدید الكم ة     

تتمیز هذه الخطوة  الصعو ة من حیث تقدیر  م ة الأموال  ش ل  المطلو ة لتغط ة هذه الاحت اجات، حیث

                                                           
-51: ، ص ص1997، الط عة الأولى، دار المسیرة للنشر و التوز ع، عمان، الإدارة المال ة نجو عبود  نجو، إبراه م وهبي فهد، ) 1(

53 .  
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: دقی ، فقد یتم تقدیر دون مستو  أو أقل من المستو  المطلوب، ولهذا لابد من تحدید حدین للتمو ل وهما
  .الحد الأعلى والحد الأدنى

  تحدید ش ل التمو ل المطلوب: ثالثا
أو إصدار  عض الأسهم والسندات، وعادة  ما یتم تمو ل  قد تلجأ المؤسسة إلى الاعتماد على القروض    

الأنشطة الموسم ة  قروض موسم ة ذات دفعات موسم ة، وتجدر الإشارة إلى ضرورة عدم الإسراف في 
إصدار السندات والأسهم لأن ذلك سوف یترتب عنه ز ادة التزامات معینة على المؤسسة وهذا حال القروض 

  .لتناسب بین مدة التمو ل وأسلوب التمو لأ ضا،  ولهذا تأتي ضرورة ا
  وضع برنامج زمني للاحت اجات المال ة: را عا
نه من الأفضل أن یتم وضع جدول زمني من إ عد أن یتم تحدید الاحت اجات ومقدارها و ش ل التمو ل ف    

لة زمن ة قادمة، أجل تدف  هذه الأموال لكي لا تتكبد المؤسسة تكالیف الأموال التي ستكون ضرور ة في مرح
وأثناء وضع الجدول الزمني لابد من الأخذ  عین الاعت ار المدة الزمن ة التي  حتاجها الممول لكي یلبي 

  .طل ات التمو ل المقدمة
  وضع و تطو ر الخطة التمو ل ة: خامسا

ة إلى تتضمن الخطة التمو ل ة النشاطات التي ستنف  بها الأموال، والعائدات المتوقعة،  الإضاف    
الضمانات التي تساعد على الحصول على الأموال اللازمة وتجنب المشاكل المتعلقة  السداد وهذه الخطة 

  .تبین أ ضا مقدار التدفقات الداخل ة والخارج ة
  تنفیذ الخطة التمو ل ة و الرقا ة علیها و تقی مها : سادسا

ید قابل للتطبی   ما یتطلب المتا عة إن تنفیذ الخطة التمو ل ة یتطلب أن تكون موضوعة  ش ل ج    
المستمرة وتصح ح الانحرافات الناتجة عن التنفیذ، ومما لاشك ف ه أن الخطة التمو ل ة تتقادم ولهذا لابد من 

 .العمل على تحدیثها و ذا تعدیلها وف  المتطل ات الحدیثة

  الس اسات التمو ل ة: المطلب الثالث
 عها منشأة تتسم إدارتها  الجرأة عن أخر  ته من على مقالید الأمور فیها تختلف س اسة التمو ل التي تت     

إدارة محافظة في عمل ة اخت ار مصدر التمو ل الملائم والمفاضلة بین مصادر التمو ل الممتلكة ومصادر 
 .التمو ل المقترضة
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  Conservative Financing Policyس اسة التمو ل المتحفظة : أولا  

في تمو ل جزء  ن المؤسسة تفضل الاعتماد على مصادر التمو ل طو ة الأجلإه الس اسة فحسب هذ      
  .من الأصول المتداولة، وهذا قصد تخف ض مخاطر العسر المالي رغم الأثر الع سي على العائد

وأ ضا والملاح  على هذه الس اسة أنها تؤد  إلى تخف ض درجة المخاطر  سبب ارتفاع درجة السیولة      
في الأصول المتداولة نظرا لارتفاع تكلفة التمو ل طو ل الأجل مقارنة  التمو ل على الاستثمار  تخف ض العائد
  . )1( قصیر الأجل

  :اسة المتحفظة والش ل التالي یوضح تمو ل الأصول وف  الس
  الس اسة المتحفظة في التمو ل) : 1- 1(الش ل رقم                        

  
  
  
  
  
   
  
  
 .211:ذ ره، ص ، مرجع سب الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ، : صدرالم 

  :  Agressive Financing Policy س اسة التمو ل الجر ئة المجازفة: ثان ا
إذا ما تمیزت إدارة المؤسسة  قدر من الجرأة، فإنها ستلجأ إلى اعتمادها على مصادر التمو ل القصیر     

حد استخدامه في تمو ل جزء من الأصول الدائمة، وذلك أملا في ز ادة العائد على الاستثمار رغم الأجل إلى 
  .ما یترتب على ذلك من ز ادة في المخاطر

  و وضح الش ل التالي تطب قا للس اسة الجر ئة في التمو ل حیث توضح المساحة بین الخ  المتقطع     
  .  )2( صول الدائمة التي یتم تمو لها من مصادر قصیرة الأجلالمائل والخ  غیر المتقطع المائل حجم الأ

                                                           
  .211:، ص2003ي الحدیث، الإس ندر ة، ، الط عة الخامسة، الم تب العر الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ، ) 1(
-2011 الجزائر، ،3، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة الجزائرمحددات اخت ار اله  ل المالي المناسب للمؤسسةغن ة بور  عة، ) 2(

  .10: ، ص2012

صول  متداولة أ  
 دائمة

 أصول متداولة

 القیمة استثمارات مؤقتة

ویلمصادر تم  

دائمة       

 مصادر تمویل مؤقتة
   )قصیرة الأجل(  

 الزمن

 أصول ثابتة

 أصول

 دائمة 
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  الس اسة المجازفة في التمو ل ): 2- 1(الش ل رقم                           
  
  
  
  
  
  
   
  

  .213:سب  ذ ره، ص، مرجع الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ، :المصدر
    Optimal Financing Policy  )ةعتدلالم(س اسة التمو ل المثلى : ثالثا 

التمو ل على أساس هذه الس اسة یت ع مبدأ التغط ة و قتضي هذا الأخیر  ضرورة موائمة توقیت  إن    
  .استحقاق الأموال المستخدمة في تمو ل الأصل، مع توقیت التدفقات النقد ة المتولدة عنه

ة التي عادة ما تتحول إلى نقد ة  عد فترة طو لة من وط قا لهذا المبدأ ین غي تمو ل الأصول الدائم    
مصادر تمو ل طو لة الأجل  القروض الطو لة الأجل والأموال الخاصة، فل س من الح مة أن یتم تمو ل 
الأصل الدائم من مصادر تمو ل قصیرة الأجل  القروض القصیرة الأجل، إذ هذا  عني أن تتعهد المؤسسة 

   .)1(مو ل الأصل،  معدل أسرع من المعدل الذ  یتحول  ه هذا الأصل إلى نقد ةسداد القرض المستخدم في ت
التي عادة ما تتحول إلى نقد ة خلال فترة ) الأصول المتداولة المؤقتة(أما ف ما یتعل   الأصول المؤقتة     

   .نه ین غي تمو لها من مصادر تمو ل قصیرة الأجلإقصیرة، ف
ة یبرز نقطة هامة، وهي أن قرار المفاضلة بین مصادر التمو ل القصیر و ین  ن مبدأ التغط إو  التالي ف   

فتطب قا لمبدأ التغط ة  لما زادت الأصول  ،مصادر التمو ل الطو ل یتوقف على ه  ل الأصول المتداولة
  .)2( في التمو ل) مصادر قصیرة الأجل(  المتداولة المؤقتة  لما زاد الاعتماد على الخصوم المتداولة

  

                                                           
  .209: ، مرجع سب  ذ ره، صالإدارة المال ةمدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ، ) 1(
، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة حسی ة دور وأهم ة نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ قرارات التمو للقادر ع اد ، عبد ا) 2(

  . 07:، ص2008-2007بن بوعلي، الشلف، 

صول متداولة دائمة أ  
 أصول متداولة

 أصول ثابتة

 أصول متداولة مؤقتة

 مصادر تمویل 

دائمة      

 مصادر تمو ل مؤقتة
)  قصیرة الأجل(   

 الزمن

 القیمة

 أصول

 دائمة 
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          :و یوضح الش ل التالي تمو ل الأصول وف  الس اسة المثلى
  )المعتدلة(الس اسة المثلى في التمو ل ): 3-1(الش ل رقم              

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 ظهر بوضوح في هذا الش ل أن الأصول الثابتة قد تم تمو لها  الكامل من خلال مصادر التمو ل      

عمل مصدر التمو ل القصیر الأجل لتمو ل الاحت اجات الاستثمار ة القصیرة طو لة الأجل، في حین است
أن تمول الإدارة  -من الناح ة التحلیل ة -فمن غیر المنطقي ،)المتمثلة في رأس المال العامل المؤقت( الأجل 

نه  عني إلك، فالمال ة هذه الاستثمارات قصیرة الأجل والمتقل ة أساسا،  مصادر تمو ل طو لة الأجل، وان تم ذ
  .)1(أن تتحمل الإدارة المال ة تكالیف إضاف ة متمثلة  مدفوعات الفوائد الإضاف ة لأموال ل س هناك حاجة لها

 مصادر التمو ل: الم حث الثاني
تعد مسألة التمو ل من الاهتمامات المشتر ة بین معظم المؤسسات الاقتصاد ة،  سبب تعدد المصادر       

تتخذ مصادر التمو ل تصن فات عدیدة  ة والتفاوت في مد  ندرتها ووفرتها من ناح ة أخر ،التمو ل ة من ناح 
خر حسب الهدف المنتظر من التصنیف، فهناك من  عتمد على مع ار الملك ة، و ذلك تختلف من  اتب لآ

تصنیف   فرق بین الأموال الخاصة والدیون، وهناك من  قسم هذه المصادر إلى تقلید ة وحدیثة، و م ننا
  .مصادر التمو ل حسب منشأ الأموال إلى مصادر داخل ة وأخر  خارج ة

 

                                                           
  .194: ، ص2001ق للنشر والتوز ع، عمان، ا، الط عة الأولى، مؤسسة الور أساس ات الإدارة المال ة حمزة محمود الز ید ، ) 1(
  

ولة دائمة أصول متدا  

 أصول متداولة

ثابتةأصول   

 مصادر تمویل مؤقتة
)قصیرة الأجل(  

 مصادر تمویل 

دائمة      

مؤقتةمصادر تمویل   
)  قصیرة الأجل(   

 الزمن

 القیمة

 أصول

 دائمة 

 المصدر: منیر إبراه م هند ،الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصر، مرجع سب  ذ ره، ص: 210. 
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 مصادر التمو ل الداخل ة: المطلب الأول
 قصد  مصادر التمو ل الداخل ة الأموال المتولدة عن العمل ات الجار ة للمؤسسة دون اللجوء إلى الغیر     

وتتمثل  ،لعدة اعت ارات خاصة وعدیدة ومختلفة أو المصادر الخارج ة، وتلجأ إل ه الكثیر من المؤسسات
  .مصادر التمو ل الداخل ة أساسا في التمو ل الذاتي

  تعر ف التمو ل الذاتي: أولا
ا  ش ل تلك الموارد الجدیدة المحققة بواسطة نشا  المؤسسة والمحتف  به" : عرف التمو ل الذاتي على أنه    

  .)1( "دائم من أجل تمو ل عمل اتها المستقبل ة

إم ان ة المؤسسة على تمو ل نفسها بنفسها من خلال نشاطها، وهذه العمل ة لا " :و عرف أ ضا على أنه    
  .)2( " عد الحصول على نتیجة دورة أعمال المؤسسة إلاتتم 

نتج التي  عاد استثمارها في المستقبل  عد دفع توز عات الأر اح لی الإجمال ةالنتائج " : ما یتمثل أ ضا في    
 عنها فائض نقد  محق  من طرف المؤسسة من خلال نشاطها الأساسي والذ  تحتف   ه لتمو ل نموها

   .)3("المستقبلي
  العاد  أو الاستغلالي مجموع الوسائل التمو ل ة التي أنشأتها المؤسسة  فعل نشاطها" : قصد  ه أ ضاو     

ل ه فالتمو ل الذاتي هو نم  من التمو ل  ستخدم والتي ت قى تحت تصرفها  صورة دائمة أو لمدة طو لة، وع 
  .)4( "تراكم المدخرات المتأت ة من الأر اح التي حققها المشروع للوفاء  التزاماته المال ة

  التمو ل الذاتي هو تلك الموارد المتكونة بواسطة النشا  الأساسي للمؤسسةأن مما سب  نستخلص و    
  .مل ات المستقبل ةوالمحتف  بها  مصدر تمو ل دائم للع 

   التمو ل الذاتي م ونات :ثان ا
 :كون التمو ل الذاتي من العناصر التال ةیت
 
 
 

                                                           
(1) Cohen Elie, Gestion financière de l'entreprise et développement financier, Edition UREF, Paris, 1999,P :194. 

، مجلة  حوث، سلسلة العلوم الاقتصاد ة تقی م تكلفة مصادر التمو ل في الشر ات الاقتصاد ةعلاء الدین جبل، هائل أبو رشید،  )2(
  .6 :، ص2008، 55والقانون ة، العدد

، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة قاصد  مر اح، س اسة التمو ل للمؤسسة الاقتصاد ة الجزائر ةتبر زغود ، محددات  )3(
  .17 :، ص2009ورقلة،

  .113 :، ص1998، الط عة الثان ة، دار المحمد ة للنشر، الجزائر، اقتصاد المؤسسةناصر داد  عدون،  )4(



 المؤسسة في التمو ل قرار إتخاذ                                                                            الأول الفصل
 

17 
 

 :الأر اح المحتجزة- 1
في  -ذلك الجزء من الفائض القابل للتوز ع الذ  حققته الشر ة من ممارسة نشاطها:" هي ع ارة عن     

توز عات، والذ   ظهر في المیزان ة العموم ة للشر ة  ولم یدفع في ش ل - أو السنوات السا قة/السنة الجار ة و
  .)1( "ضمن عناصر حقوق الملك ة

 إصداروتش ل الأر اح المحتجزة أحد أهم أنواع التمو ل الداخلي للمؤسسة، فهي تستخدم أح انا  بدیل عن     
بدفع أر اح نقد ة لحملة  إلا إذا لم تقم أسهم عاد ة جدیدة، ولا تستط ع المؤسسة توفیر هذا النوع من التمو ل

حتجز من تن من مصلحته أن  ستلم أمواله  ش ل نقد  بدلا من أن إالأسهم العاد ة، و  النس ة للمستثمر ف
التزمت المؤسسة تقد م عائد   ون مساو ا ن المستثمر لا  فضل احتجاز أر احه إلا إذا إقبل المؤسسة، وعل ه ف

  .)2( " متلكها على أقل تقدیر للعائد الذ  تحققه الأسهم العاد ة التي

 هتلاكاتالإ- 2
عمل ة تناقص الق مة المحاسب ة لأصل من الأصول ناتج عن استعماله " :على أنهالإهتلاكات اتعرف     

 ".                                      ثار أخر  أتطور التكنولوج ا أو  زمن أو عن مرور ال
حظة المحاسب ة للخسارة الواقعة على ق مة الأصول الثابتة والتي تتدنى هي الملا" : ما تعرف أ ضا  أنها     

ق متها حتم ا مع مرور الزمن  فعل الاستعمال أو التقادم  حیث تسمح هذه العمل ة من إعادة تكو ن الأموال 
 .)3( "المستثمرة

  :المؤونات- 3
مهتلكة، وتعتبر عنصر من عناصر لا وهي تمثل الأع اء التي تقدر الخسارة المحتملة للأصول غیر      

، التمو ل  اعت ارها م الغ یتم تكو نها وتخص صها مهما  انت نتائج المؤسسة لتغط ة التزامات مؤ دة الوقوع
نتیجة وغیر مؤ دة الق مة وهي بذلك تحصیل للر ح ول س توز عا له،  اعت ار أنه یتم حسابها قبل التوصل إلى 

الدیون قصیرة الأجل  اعت ارها  إلىما یخص الخسائر والتكالیف، والتي تتحول  والمؤونات أنواع منهاالدورة، 

                                                           
  .55:، ص1998م ت ة الإشعاع للط اعة والنشر، الإس ندر ة،  التمو ل و إصلاح خلل اله اكل المال ة،ز ز، سمیر عبد الع )1(
، الط عة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوز ع والط اعة، أساس ات في الإدارة المال ةعدنان تا ه النع مي،  اسین  اسب الخرشه،  )2(

  .168:، ص2007
  .92:جع سب  ذ ره، صعبد القادر ع اد ، مر  )3(
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مخصصات المؤونات  والحقوق،  ما تعتبر المخزونات الأصول مدفوعات، ومنها ما هو مؤونات نقص ق م 
  .)1( في ق متهانوعا من أنواع التهرب الضر بي عندما تسجلها المؤسسة مع نوع من المغالاة  

  :الذاتي  حسب  العلاقة التال ةوالتمو ل 
  
  مزا ا التمو ل الذاتي  :ثالثا

  :)2(  م ن ذ ر أهمها ف ما یلي
 عتبر التمو ل الذاتي المصدر الأول والأساسي  النس ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التي یتعذر علیها - 

ت أو ارتفاع أسعار عند انعدام الضماناالحصول على حاجتها من الأموال من مصادر أجنب ة، وخاصة 
 الفائدة المط قة على القروض؛

  عتبر التمو ل الذاتي أهم مصدر لتكو ن رأس المال  أقل تكلفة مم نة؛- 
عل ه رقا ة من قبل الدائنین،  ما یت ح للمؤسسة حر ة  قعت لا إذ حاف  على الاستقلال ة المال ة للمؤسسة، - 

دیون، توز عه على الشر اء أو تمو ل دورة ف ه من حیث تخص صه للاستثمار، تسدید الالتصرف 
 الاستغلال؛

استفادة المؤسسة من التخف ضات الج ائ ة،  اعت ار أن الإهتلاكات تمثل الجانب الأوفر من التمو ل - 
تخف ض الوعاء الضر بي للمؤسسة،  ما  ساو   إلىن ذلك یؤد  إالذاتي، و ما أنها معفاة من الضر  ة، ف

وح خصمها ضر ب ا، و التالي  م ن اعت ار الق مة المخصومة ضر ب ا  مثا ة قرض ق مة الإهتلاكات المسم
 مقدم للمؤسسة من طرف المصالح الضر ب ة؛

المساهمین نصیبهم منها، مما استثمار الأر اح المحتجزة، في حالة عدم أخذ  إعادةیت ح للمؤسسة فرصة - 
 .یدعم القدرة الإقتراض ة للمؤسسة بواسطة حقوق الملك ة

  عیوب التمو ل الذاتي :را عا
  :)3(للتمو ل الذاتي  عض السلب ات التي  م ن ذ ر أهمها ف ما یلي 

إن الاعتماد الكلي على التمو ل الذاتي  سمح بز ادة رأس المال  ش ل  طيء وهذا قد یؤد  إلى عدم - 
 الاستفادة من الفرص الاستثمار ة المتاحة والمر حة؛

                                                           
، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة محمد بوقرة ، تمو ل المؤسسة الاقتصاد ة وف  الم  انیزمات الجدیدة في الجزائرفضیلة زواو ،  )1(

  .22:، ص2009- 2008بومرداس، 
  .129 :، ص2003، دار الجامعة الجدیدة، الإس ندر ة، أساس ات الإدارة المال ةعبد الغفار حنفي،  )2(
  .130: نفس المرجع الساب ، ص )3(

 الأر اح المحتجزة+  المؤونات + هتلاكاتلإا =لذاتيالتمو ل ا
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 على المساهمین والمستخدمین إلى قلة الاهتمام  المؤسسة؛قد یؤد  عدم توز ع الأر اح - 
هذه  قد یؤد  التمو ل الذاتي إلى إضعاف العائد  سبب تقصیر الإدارة في دراسة أهم مجالات استخدام- 

لاستثمارها في مشار ع  ذلك بخلاف الأموال الأجنب ة، وقد   ون من الأمثل توز عها على الشر اءو الأموال، 
 .أكثر مردود ة
  مصادر التمو ل الخارج ة: المطلب الثاني

جراءاتهي تلك الأموال التي  حصل علیها المشروع من مصادر خارج ة  موجب شرو  و      ٕ لابد من  ا
في ضوء توفر الأموال وعوائد الفرص البدیلة ) البورصة(وتتحدد هذه الشرو  في السوق المالي تنفیذها،

  .)1( لتسدیدالمتاحة  عد تقی م قدرة المستفید على ا
والتمو ل الخارجي هو م مل للتمو ل الداخلي من أجل تغط ة الاحت اجات المال ة للمؤسسة و التالي تلجأ     

 .)2( الاقتصاد ة إلى التمو ل الخارجي المؤسسة
سواء  الرفع في الأموال الخاصة أو الرفع في : والتمو ل الخارجي للمؤسسة یتمثل أساسا في نمطین   

  .الاستدانة
 التمو ل بواسطة الأموال الخاصة :أولا
المؤسسة من أجل  إلیهاالمصادر الخارج ة التي تلجأ  إحد ) رأس المال( عتبر الرفع في الأموال الخاصة    

  .الذاتي التغط ة الكل ة لهذه الاحت اجات في حال عدم توفیر التمو لتمو ل احت اجاتها المختلفة 
 :   الأموال الخاصة ف ما یليصادر التمو ل عن طر وتتمثل أهم م

 الأسهم العاد ة- 1
تعتبر الأسهم العاد ة من أهم وسائل تمو ل المؤسسات في العصر الحدیث، وهي أكثر الأوراق المال ة    

  شیوعا وتداولا في أسواق رأس المال، خاصة مع التطور الكبیر في مجال تكنولوج ات الإعلام والاتصال  
 .بورصات في مختلف أنحاء العالموالذ  انع س على أداء ال

 مفهوم الأسهم العاد ة-أ
 شیر مصطلح السهم العاد  إلى معاني مختلفة لد  الأفراد، إلا أنه ی قى  ستخدم للإشارة إلى ذلك السهم 

 سوم الأر اح أو في حالة الإفلاسمقالذ  لا  متلك أ  تفض لات أو أس ق ات خاصة، سواء في دفع 
  

                                                           
  . 201:، ص2007، الط عة الأولى، دار المسیرة للنشر و التوز ع، عمان، مقدمة في الإدارة المال ة المعاصرةدر د  امل آل شبیب،  )1(
  .292: ، ص2005مان، ، الط عة الثان ة، دار وائل للنشر، عالتحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمنیر شاكر محمد و آخرون،  )2(
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 .)1( التصف ةو 
السهم هو وث قة ذات ق مة اسم ة واحدة تطرح للاكتتاب العام ولها القابل ة على التداول وغیر قابلة و     

أ  أنها أبد ة على طول عمر المشروع ولا تلتزم  ،للتجزئة من قبل حاملها ولا تستح  الدفع في تار خ محدد
  .)2(حقاقهابتوز ع أر اح ثابتة سواء من حیث تحدید ق مة هذه الأر اح أو فترات است

مصدر تمو ل دائم، وهي أوراق مال ة تصدرها الشر ة لتحصل من خلالها :"  أنها الأسهم العاد ة وتعرف    
وتمنح الأسهم العاد ة حاملیها حقا في الملك ة النهائ ة للمؤسسة وما یت ع ذلك من تحمل  ،على أموال ملك ة

الة تصف ة المؤسسة لا  ح  لحملة الأسهم العاد ة مخاطر أعمال الشر ة وفقا لنس ة المساهمة فیها، وفي ح
   . )3(" عد تسو ة مطال ات الغیر وحملة الأسهم الممتازة إلاالمطال ة  حقوقهم في ق مة التصف ة للمؤسسة 

تصدرها شر ات ومن خلال  ل هذه المفاه م  م ن تعر ف الأسهم العاد ة  أنها ع ارة عن وث قة مال ة     
م ة، تضمن حقوق وواج ات متساو ة لمالكیها، وتطرح على الجمهور عن طر   الاكتتاب المساهمة  ق مة اس

  .العام في السوق الأول ة
   :و م ن تمییز ق م مختلفة للسهم العاد ، تتمثل ف ما یلي    

نصوص عل ه في عقد تأس س المشروع وتكون هذه الق مة مالتي تمثل المبلغ الوهي  :سم ةالإلق مة ا - 
ك السهم، وفي  عض الأنظمة قد  حدد التشر ع حد أدنى معین للمشار ع لإصدار أسهمها صمدونة على 

 العاد ة؛
لمشروع حقوق الملك ة على عدد الأسهم في حالة إصدار اقسمة والتي تتحدد  حاصل  :الق مة السوق ة - 

 ؛)4(لهذا النوع من الأسهم فق 
ة للمؤسسة، و م ن إیجادها  قسمة حقوق السهم حسب السجلات المحاسب هي ق مة  :ق مة الدفتر ةال - 

 ؛على عدد الأسهم العاد ة ) ح المحتجزةاالأر +الاحت اطات+الق مة الاسم ة للسهم( الملك ة
وهي ق مة السهم التي یتوقع المساهم الحصول علیها في حالة تصف ة المؤسسة،  عد  :الق مة التصفو ة - 

 أصحاب الحقوق ذو  الأولو ة؛سداد حقوق حملة السندات والأسهم الممتازة، و ل 
 

                                                           
  .161 :عدنان تا ه النع مي،  اسین  اسب الخرشه، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .  205: در د  امل آل شبیب، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  .22: ، ص2000الأولى، م ت ة ومط عة الإشعاع، الإس ندر ة،  ، الط عةالتأجیر التمو ليسمیر محمد عبد العز ز، ) 3(
  .276،277: ، ص ص1997، دار الصفاء للنشر والتوز ع، عمان،الإدارة المال ة م السامرائي، عدنان هاشم رح )4(
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 هي الق مة التي   ون المستثمر على استعداد لدفعها مقابل ح ازته للسهم :ق مة السهم حسب العائد - 
 .)1(مقابل استثمار أمواله إل هالذ   عط ه العائد الذ  یتطلع 

 مزا ا و عیوب التمو ل  الأسهم العاد ة- ب  
  :)2(  ا أهمهابجملة من المزاالعاد ة تتمیز الأسهم    

  مثل إصدار الأسهم العاد ة التزاما على المؤسسة سواء بدفع م الغ محددة أو تحدید تار خ استحقاق لا - 
 لها؛

 المؤسسة غیر ملزمة برد ق مة السهم في تار خ محدد؛ إن- 
 .التمو ل بإصدار الأسهم العاد ة  عد توس ع لحقوق الملك ة وهذا یخفض من خطر الرافعة المال ة إن- 

  :)3( تتمتع  ه الأسهم العاد ة من مزا ا فهي لا تخلو من العیوب، من أهمهاورغم ما 
سلطة المالكین  على رالتأثی  إلىذلك ؤد  التوسع في إصدارها إلى ز ادة قاعدة المالكین وقد یؤد  ی - 

 المس طر ن حال ا؛
 لمحتجزة لإعادة الاستثمار؛توس ع قاعدة الأر اح و التالي تدني العوائد نتیجة لانخفاض الأر اح ا- 
 د تكون  لفة إصدارها عال ة من ناح ة الإجراءات؛ق- 
 .الأر اح الموزعة تخضع للضر  ة الأمر الذ  یز د  لفتها  المقارنة مع الدین- 
 الأسهم الممتازة- 2

وتعد بجمعها بین صفات أموال الملك ة والاقتراض، تعتبر الأسهم الممتازة مصدرا هاما من مصادر التمو ل 
  .ش لا من أش ال رأس المال المستثمر في الشر ة

 مفهوم الأسهم الممتازة   - أ
  عناصر حقوق الملك ة ولا تلتزم الجهة المصدرة لها  طو لة الأجل وتعد منهي إحد  مصادر التمو ل 

      .)4( بتار خ محدد لرد ق متها
 السهم العاد  والسند وله أ ضا ق مة ورقة مال ة تجمع بین صفات " :و م ن تعر ف السهم الممتاز على أنه

 

                                                           
، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة أمحمد بوقرة، ، نحو اخت ار ه  ل تمو لي أمثل للمؤسسة الاقتصاد ةمحمد شع ان) 1(

  .14: ، ص2010-2009بومرداس،
  . 205: صمرجع سب  ذ ره،  در د  امل أل شبیب، )2(
  .67 :، ص2015، الط عة الأولى، دار البدا ة للنشر والتوز ع، عمان، التحلیل والتخط   المالي المتقدمعامر عبد الله،  )3(
  .207: در د  امل آل شبیب، مرجع سب  ذ ره، ص )4(



 المؤسسة في التمو ل قرار إتخاذ                                                                            الأول الفصل
 

22 
 

  .)1( "ة سوق ة شأنه في ذلك شأن السهم العاد اسم ة، ق مة دفتر ة وق م
، و  من الفرق ثابتةأر اح حصة في رأس مال المؤسسة لها نس ة " : ما تعرف الأسهم الممتازة على أنها     

ح  في توز عات سنو ة تتحدد بنس ة المتاز له بین الأسهم العاد ة والأسهم الممتازة في أن حامل السهم الم
  .)2( "على الحقوق عند التصف ة مئو ة من الق مة الاسم ة للسهم، والأولو ة في الحصول

وعل ه یتضح لنا أن الأسهم الممتازة هي مستند ملك ة، شأنها شأن الأسهم العاد ة، لها ق مة اسم ة      
  .زة بین سمات الأسهم العاد ة والسنداتمحددة عند إصدارها، وتجمع الأسهم الممتا

 مزا ا و عیوب التمو ل  الأسهم الممتازة- ب  
  :)3( ن مزا ا استخدام الأسهم الممتازة  مصدر للتمو لمن بی 
 فوائد ثابتة للأسهم الممتازة، على ع س السندات، لا تلتزم المؤسسة بدفع - 
أكثر ها الإیراد ة أن تحصل على م اسب تستط ع المؤسسة التي ترغب في التوسع نتیجة ارتفاع قدرت - 

 ارتفاعا للملاك الرئ سیین من خلال ب ع أسهم ممتازة  عائد محدود بدلا من ب ع أسهم عاد ة؛
 ستط ع المدیر المالي عن طر   ب ع أسهم ممتازة أن یتجنب شر  المساهمة المتساو ة في الم اسب  - 

 والذ  یتطل ه ب ع أسهم عاد ة إضاف ة؛
  .الممتازة المؤسسة من الحفا  على أصولها القابلة للرهن تم ن الأسهم - 

  :)4( عن طر   الأسهم الممتازة فهي  ما یلي عیوب التمو لأما      
 مو ل  الأسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض؛تكلفتها نسب ا، فتكلفة الت رتفاعإ - 
 حجم المخاطر التي یتعرض لها حملة الأسهم الممتازة؛ - 
 متازة ل س لهم الح  في المطال ة  الأر اح إلا إذا قررت الإدارة توز عها؛حملة الأسهم الم - 
 .التوز عات إجراءفرض القیود على  - 
  التمو ل  اللجوء إلى الدیون  :ثان ا
الح اة الاقتصاد ة للمؤسسة ینتج عنها التزامات متعددة ومتنوعة، وللإ فاء  مختلف هذه الالتزامات  إن     

لا   في في  عض الأح ان لتلب ة  التمو ل اللازم لها، والاعتماد على أموال الملك ة فق یجدر  المؤسسة توفیر 
في  الاحت اجات المال ة للمؤسسة  املة، ما  ضطر هذه الأخیرة إلى اللجوء إلى مصادر أخر  والمتمثلة 

                                                           
  .133:محمد مفلح عقل، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
  .284:عدنان هاشم السامرائي، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  .53:، مرجع سب  ذ ره، صالتأجیر التمو ليسمیر محمد عبد العز ز،  )3(
  .117:ناصر داد  عدون، مرجع سب  ذ ره، ص )4(
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و استجا ة للس اسات أموال الاستدانة، أ  اللجوء إلى الاقتراض لتكمل ما عجزت عن تلبیته أموال الملك ة، أ
   .)1( المال ة للمؤسسة

  :جال استحقاقها، ونذ ر أهمها ف ما یلي اختلاف مصادرها، طب عتها و ذا آ وتتعدد تصن فات الدیون      
 إصدار السندات - 1

تعتبر السندات من بین أهم الأدوات المال ة التي تلجأ إلیها المؤسسات لتغط ة العجز المالي أو للتوسع      
 .استثماراتها في

 مفهوم السندات -أ
القرض طو ل  إن التمو ل بواسطة إصدار السندات  عد ش لا من أش ال القروض طو لة الأجل وهذا     

  .)2( الأجل ینقسم إلى أجزاء صغیرة متساو ة في الق مة  طل  على  ل منها اسم سند

  ت محددة و حمل سعر فائدة ثابت،قرض طو ل الأجل  ستح  الدفع في أوقا" :والسند هو ع ارة عن    
  .)3( "وتلتزم المؤسسة بدفع ق مة السند عند الاستحقاق  الإضافة إلى دفع فوائد سنو ة 

التي تمثل دینا على المؤسسة، وهو وسیلة  من أهم المنتوجات " :و م ن أ ضا تعر ف السند على أنه      
عندما لا تكفي الأموال یون طو لة الأجل، تستعملها المؤسسات للحصول على رؤوس الأموال في ش ل د

 إلان حملة السندات ما هم في حق قة الأمر إالخاصة التي  قدمها المساهمون لتمو ل المشار ع، و ذلك ف
  .)4( "دائنین للمؤسسة

و عطى لحامله الح  ومما سب  یتضح لنا أن السند  مثل مستند مدیون ة طو ل الأجل تصدره المؤسسة      
 .ل على عائد سنو  ثابت والح  في استرجاع ق مته  عد مرور مدة محددةفي الحصو 

 أش ال السندات- ب
  :عدة أش ال نذ ر منها  أخد السند     
 حیث تدفع الفائدة والأصل لحامل السند؛: سند لحامله - 
 حیث تدفع الفائدة والأصل للشخص المسجل اسمه في السند؛ :سند اسمي - 

                                                           
  .18:، صمحمد شع ان، مرجع سب  ذ ره )1(
  .212:ص ،1997، دار المسیرة للط اعة والنشر والتوز ع، عمان،، الط عة الأولىأساس ات في الإدارة المال ة، رضوان ولید العمار) 2(
دارة المؤسسات المال ةعبد الوهاب یوسف أحمد،  )3( ٕ   .86:ص ،2008، الط عة الأولى، دار الحامد للنشر،عمان،التمو ل وا
  .37:فضیلة زواو ، مرجع سب  ذ ره، ص) 4(
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عدد محدد من الأسهم العاد ة بناءا  إلىهي السندات التي  م ن تحو لها و : أسهم إلىسند قابل للتحو ل  - 
 ؛)1( على رغ ة حاملها

أو برهن أوراق  الآلاتض والعقار و الأر  سندات مضمونة برهن أصل ثابت  هيو : سندات مضمونة - 
 ؛مال ة لشر ة أخر  

ذا أصل ثابت معین، و  سندات غیر مضمون ال هذا النوع من: سندات غیر مضمونة -  ٕ لم تتم ن  ا
الشر ة لاست فاء  بإفلاس المؤسسات المصدرة من سداد ق مة القرض فان حاملي السندات  م نهم المطال ة

 .)2( حقوقهم
 مزا ا و عیوب التمو ل  السندات-ج

  :)3( من بین مزا ا التمو ل  السندات نذ ر  
 خطورة؛الاستثمارات  أنواع عتبر السند أقل  - 
 .ثابت مون و مؤ د ومض دخلعلى حامل السند   حصل - 

  :)4( و من أبرز عیوب التمو ل بواسطة السندات
تش ل السندات تكلفة ثابتة على  اهل الجهة المصدرة لها مهما  انت النتیجة المحققة مما یز د من  - 

 المخاطر المال ة؛
 لجوء المؤسسة الاقتصاد ة إلى إصدار سندات  حدث تغییر على بن ة ه  لها التمو لي ما یتسبب في - 

 إضعاف قدرتها الافتراض ة؛ 
 یؤد  الفشل في تسدید مستحقات السندات في الوقت المحدد إلى تعر ض المؤسسة للإفلاس؛ - 
على السندات  مصدر تمو لي غیر متاح لجم ع المؤسسات وتحدیدا ذات المر ز الائتماني  الاعتماد إن - 

 الضعیف أو المؤسسات الصغیرة و المتوسطة؛
 .لها تخصص احت اطات لمواجهتها ستحقاق ما یجعل المؤسسة المصدرةتتمیز السندات  موعد ا - 

 
 
 

                                                           
  .442:، ص2006، ، الط عة الأولى، دار وائل للنشر، عمانالإدارة المال ة: التسییر الماليإل اس بن ساسي، یوسف قر شي،  )1(
  .225:، ص2008، دار الحامد للنشر و التوز ع، عمان، الإدارة المال ةمحمد سعید عبد الهاد ،  )2(
  ..281:، ص2002، الط عة الأولى، م ت ة الرائد العلم ة، عمان، الإدارة المال ة في منظمات الأعمالعلي ع اس،  )3(
  .21:محمد شع ان، مرجع سب  ذ ره، ص )4(
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 الاقتراض من البنوك و الوسطاء المالیین- 2
فهو ) طرح سندات أو أسهم( ل س  استطاعة  ل المؤسسات اللجوء في تمو لها إلى السوق المال ة   

جوء إلى البنوك لتمو ل م ن أن تفضل هذه الأخیرة اللكبرها حجما،  ما  مخصص لأهم المؤسسات وأ
  .احت اجاتها

  :و م ن الاقتراض من البنوك و المؤسسات المال ة على ش ل 
 القروض الطو لة و المتوسطة الأجل  - أ

إن لجوء المؤسسة إلى القروض الطو لة والمتوسطة الأجل أمر لا مناص منه في حالة عدم  فا ة      
 . ةتلب ة احت اجات المؤسسة التمو للالأموال الخاصة 

 القروض الطو لة الأجل -
تعد إحد  مصادر التمو ل المتاحة الطو لة الأجل، تمنح م اشرة من الجهاز المصرفي و تكون مدتها      

  وتمنح مثل هذه القروض من البنوك ومؤسسات الأموال الأخر  المحل ة من داخل البلد أو  أكثر من سنة،
 .)1( خارج ة من خارجه

على تسدید فوائد ) المؤسسة( التمو ل المقترض  مثا ة عقد یلتزم  موج ه المقترضو عد هذا النوع من      
علیها مع المقرض، وقد  یتم الاتفاق توار خالمقترض أصل المبلغ  إلى إضافةدور ة طیلة سنوات القرض 

صندوق ضمان أو تقاعد أو غیر ذلك  مصرف، شر ة تأمین،(   ون الطرف المقرض مؤسسة مال ة وس طة
  .)2( )لوسطاءمن ا
أكثر من  إلىوالقروض طو لة الأجل غال ا ما تفوق مدة استحقاقها الس ع سنوات ومن المم ن أن تمتد      

عشر ن سنة، و تم تسدید الفوائد  ش ل دور ، ف ما یتم رد أصل القرض على أقسا  متساو ة و توار خ 
  .)3( محددة، أو یتم سداده مرة واحدة في تار خ استحقاق متف  عل ه

قبل نه  الضرورة یخضع لمجموعة من الشرو  والضوا   یتم الاتفاق علیها من إوالقرض  ونه عقد ف     
  :)4( الطرفین، و تعل  الأمر  الجوانب الآت ة

 ق مة القرض، معدل الفائدة المتف  عل ه وتار خ استحقاقه؛ •
 الرهونات المرت طة  القرض؛ •

                                                           
  .218:  امل آل شبیب، مرجع سب  ذ ره، ص در د )1(
  .165: عدنان تا ه النع مي،  اسین  اسب الخرشه، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  .24: محمد شع ان، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
  .387 :، ص2008، دار الف ر الجامعي للنشر، الإس ندر ة، التمو ل والإدارة المال ةعاطف ول م أندراوس، ) 4(
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 الزمني لسداد أع اء القرض؛فترة السماح المرت طة  القرض والجدول  •
 .أوجه الاستخدام التي یخصص لها القرض •

 القروض متوسطة الأجل -
جانب القروض طو لة الأجل نشأ نوع أخر من القروض  عرف  القروض متوسطة الأجل، لها نفس  إلى     

التي تضمنها إلى تمو ل الدورة الاستثمار ة لكن لمدة زمن ة أقل من طب عة القروض طو لة الأجل أ  توجه 
  .)1( القروض طو لة الأجل

ولا یز د عن خمس سنوات، ولا شك في أن البنوك والمصارف  سنةأجلها الوهي القروض التي یتجاوز      
الأجل للمؤسسات، والتي تستح   عد أكثر من سنة إلى  دور  بیر في تمو ل الاحت اجات المال ة متوسطة

  .)2(ا ما تكون القروض المصرف ة متوسطة الأجل مرهونة  ضماناتغا ة خمس سنوات أو أكثر أح انا، وغال 
 التمو ل قصیر الأجل   -  ب

 قصد  الأموال قصیرة الأجل  مصدر تمو لي تلك الأموال التي تكون متاحة للمستثمر ن أو للمؤسسة      
الوفاء  ه خلال قصد تمو ل مختلف المشار ع الاستثمار ة المتاحة، فضلا عن أنها التزام معین على المؤسسة 

  .)3( فترة زمن ة لا تز د عن السنة
ولعل إق ال المؤسسات المتزاید على التمو ل قصیر الأجل یرجع إلى ما تتمیز  ه تلك الأموال من سهولة      

الحصول علیها، خاصة مع التزاید الكبیر في عدد البنوك التجار ة والتي تتنافس في إعطاء تسه لات 
  .)4( لعملائها

  :مصادر التمو ل قصیرة الأجل و م ن تلخ صها ف ما یلي هذا وتتعدد     
 التجار  ئتمان الإ  -

من الوظائف الأساس ة التي  م ن أن نشهدها على مستو  أ  مؤسسة اقتصاد ة هي الشراء والب ع، أو      
التجار ة في   اختصار التجارة، وفي  ثیر من الحالات   ون تسدید المدفوعات المال ة أو تسو ة المعاملات

 .ئتمان التجار  تار خ لاح  متف  عل ه وهذا من خلال ما  سمى  الإ
 

                                                           
  .24: ، مرجع سب  ذ ره، صمحمد شع ان )1(
  . 44،43: فضیلة زواو ، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  .391: عاطف ول م أندراوس، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
: ، ص2007، الدار الجامع ة للنشر، الإس ندر ة،الإدارة المال ة مدخل اتخاذ القراراتجمال الدین مرسي، أحمد عبد الله اللحلح،  )4(

307.  
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 ئتمان التجار  الإ  تعر ف •
ئتمان قصیر الأجل الذ   منحه المورد إلى المشتر  عندما  قوم هذا الأخیر  شراء الإ :" عرف  أنه     

ي حالة عدم  فا ة رأسماله العامل ئتمان التجار  فو حتاج المشتر  إلى الإ ،ال ضائع لغرض إعادة ب عها
لمقابلة الحاجات الجار ة وعدم مقدرته على الحصول على القروض المصرف ة وغیرها من القروض القصیرة 

  .)1( "ذات التكلفة المنخفضة
  .)2( "المشتراة على الحساب  غرض ب عها ق مة ال ضاعة :"ئتمان التجار  على أنه ما  عرف الإ     

ئتمان التجار  هو ذلك القرض الممنوح لمؤسسة معینة نتیجة شراء مواد یتضح لنا أن الإومما سب       
  .أول ة أو  ضاعة دون أن تترتب عل ه دفع ق مة هذه المشتر ات نقدا، إنما تأخذ صفة المشتر ات الآجلة

 ئتمان التجار  أش ال الإ  •
  :للائتمان التجار  عدة أش ال سنر ز على ثلاثة منها وهي

ü أش ال الائتمان التجار  استعمالا وشیوعا، وف ه  فتح ال ائع للمشتر  حسا ا  هموهو أ  :الجار   الحساب
 أول، و طل  عل ه  لافي دفتره  سجل ف ه ثمن ما  اعه من ال ضاعة  الحساب والم الغ التي سددها أو 

 ؛)3(أ ضا الحساب المفتوح
ü الائتمان التجار  المستعملة، إلا أن العلاقة   الرغم من أن الحساب المفتوح  ش ل أهم أنواع :الكمب الة

 موجبها یلتزم المشتر  بدفع )  مب الة(بین المشتر  وال ائع قد تنظم في  عض الأح ان  ص غة ورقة دفع 
ق مة ال ضاعة المشتراة بتار خ معین ومحدد متف  عل ه، ومن میزة هذه الورقة أنها تكون قابلة للتداول عن 

خر،  ما  م ن خصمها لد  المصارف التجار ة قبل موعد الاستحقاق  سعر آص طر   التظهیر إلى شخ
 فائدة منخفض نسب ا؛

ü إلىوهو تعهد  تابي یوقعه المقترض بدفع ق مة مبلغ محدد عند الطلب أو تار خ معین : السند الإذني 
 .)4(ستح  على الدین   ذو لحامله وقد  شتمل السند على ب ان سعر الفائدة الأشخص معین 

 ئتمان التجار  مزا ا الإ  •
 :)5(ئتمان التجار   عدة مزا ا أهمها ما یليیتمتع الإ

                                                           
  .293 :ص حناو ، إبراه م إسماعیل سلطان، مرجع سب  ذ ره،محمد صالح ال) 1(
  .143 :طارق الحاج، مرجع سب  ذ ره، ص) 2(
  .143 :نفس المرجع الساب ، ص) 3(
  .313،312: مال الدین مرسي، أحمد عبد الله اللحلح، مرجع سب  ذ ره، ص صج) 4(
  .147: عدنان تا ه النع مي،  اسین  اسب الخرشة، مرجع سب  ذ ره، ص )5(
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ü ن الائتمان التجار  یتم  ش ل تلقائي إالمؤسسة التي تعاني من مشاكل مال ة، ف استثناء : التوافر 
 لا یتطلب مفاوضات أو ترتی ات خاصة للحصول عل ه؛ أنهو 
ü ز ادة مشتر اتها من السلع إلىن ذلك یؤد   النتیجة إف في حالة ز ادة مب عات المؤسسة :المرونة 
استجا ة الائتمان التجار  الم تسب  ش ل تلقائي، والع س من ذلك  إلىوالخدمات، الأمر الذ  یؤد   

 ؛ حصل في حالة انخفاض حجم المب عات
ü تي تتطلبها شرو  الائتمان التجار   ش ل عام هي أ س  من تلك الشرو  ال إن :قلة القیود أو عدمها

التفاوض مع الجهات المانحة، التي قد تفرض قیود صارمة على  إلىمصادر الأموال الأخر  التي تحتاج 
 .المؤسسة فتحد من حر تها

 ئتمان المصرفيلإ ا −
 عتبر الائتمان المصرفي ثاني أهم مصادر التمو ل القصیرة الأجل  النس ة لمنظمات الأعمال، وعادة ما      

 .تها من الأموال اسسات لسد حاجتلجأ إل ه المؤ 
 ئتمان المصرفيتعر ف الإ   •
هي من مصادر التمو ل المهمة التي قد ) القروض المصرف ة قصیرة الأجل(المصرفي  إن الائتمان      

  تلجأ إلیها العدید من المؤسسات، وهذه القروض لا تتم  ش ل تلقائي إنما تخضع للتفاوض بین المؤسسة
ا تحتاج مؤسسات الأعمال إلى الأموال لفترات قصیرة ولا  م ن توفیرها عن طر   و ین المصرف، فعندم 

فإنها تلجأ إلى استخدام الائتمان ) الأر اح المحتجزة( الائتمان التجار  أو عن طر   الأموال المتحققة داخل ا
   .)1(المصرفي

ي تحصل علیها المؤسسة من القروض قصیرة الأجل الت:" المصرفي وف  هذا الصدد ئتمانو قصد  الإ     
البنوك، و أتي هذا النوع من الائتمان في المرت ة الثان ة  عد الائتمان التجار  وذلك من حیث درجة اعتماد 

  .)2( "المؤسسة عل ه  مصدر للتمو ل قصیر الأجل

، طلب رهانات، توق ع طرف ثالث  ضامن( و منح هذا النوع من التمو ل وف  شرو   تضعها البنوك     
  .)3(وذات الحجم الصغیر مما یجعله صعب المنال  النس ة للمؤسسات الناشئة...) تسدید الفائدة مس قا

                                                           
  .140 :نفس المرجع الساب ، ص) 1(
  .16: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  . 85: عبد القادر ع اد ، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
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القروض القصیرة الأجل التي تتحصل علیها  ئتمان المصرفي  أنهو ناءا على ما سب   م ننا تعر ف الإ     
مصادر الدائمة لتمو ل الأصول المؤسسات من البنوك مقابل فائدة  معدلات متف  علیها، فهو  عتبر من ال

  .الدائمة للمشروعات التي تعاني من صعو ات في تمو لها
 أش ال الائتمان المصرفي  •
  :)1(  م ن أن  أخذ ش لین هما     

ü عمل البنك على طلب الضمانات نتیجة لعدد من العوامل مثل الحاجة  ففیها :القروض المضمونة 
وخاصة في مواسم معینة، أو تكون المؤسسة معرضة لنس ة من الأموال  استمرار من طرف المؤسسة  إلى

 .الخطورة أكبر من العاد ة، أو حالة ضعف وضعیتها المال ة، والضمان عادة ما   ون أخذ الأصول  رهن
ü تز د عن السنة، وهي في الحالات العامة   شتر  عادة في تسدیدها أن لا :القروض غیر المضمونة

حصول المؤسسة  استمرار على مبلغ من الأموال متف  عل ه ما دامت  تكون على ش ل خطو  قرض، أو
المفاوضات والعقود  إعادةتسدد ما سب  اقتراضه في الوقت المناسب والمتف  عل ه  استمرار وتفاد  

 .المنفردة
 مزا ا الائتمان المصرفي •
  :)2( یتمیز هذا النوع  ما یلي     
ü  التي تفشل فیها المؤسسة من حالات الالتجار  في  أقل تكلفة من الائتمانالائتمان المصرفي

 الاستفادة من الخصم النقد ؛
ü   لأن المصرف یدفع القرض على ش ل نقد بینما في الائتمان هو أكثر مرونة من الائتمان التجار

  .التجار  یتم الحصول على  ضاعة
  العوامل المحدد لأنواع مصادر التمو ل: المطلب الثالث

المؤسسات على الأموال المقترضة في تلب ة احت اجاتها المال ة، في حین تعتمد  عضها تعتمد  عض       
دة عوامل  م ن أن على أموالها الذات ة وال عض قد یختار أمرا وسطا بین ذلك، وهذه الاختلافات هي نتیجة ع

 :نعدها ف ما یلي
 
 

                                                           
  .117:ناصر داد  عدون، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
  .46:غا، مرجع سب  ذ ره، ص سام محمد الآ) 2(
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 الملاءمة بین طب عة المصدر و طب عة الاستخدام - 1
امل هو مد  ملائمة مصادر الأموال المستخدمة مع طب عة الأصول التي ستمول من  قصد بهذا الع     

  المتوقع الحصول علیها من ارت ا  بین التدفقات النقد ة  إیجاد إلىهذه المصادر، و حتاج هذا العامل 
 .)1( الأصول والتدفقات الخارجة لتسدید الالتزامات الناشئة عن امتلاك هذه الأصول استخدام

القاعدة العامة في التمو ل هي أن یتم تمو ل الموجودات الثابتة من مصادر طو لة الأجل  أموال الملك ة      
أو القروض الطو لة الأجل، أما المصادر القصیرة الأجل فهي ملائمة لتمو ل الاستخدامات القصیرة الأجل، 

ارت ا  بین  لإیجادة ضرور ة و تعتبر عمل ة الملاءمة بین طب عة المصادر وطب عة الاستخدامات عمل 
التدفقات النقد ة المتوقع الحصول علیها من الأصول الممولة وتمدید الالتزامات الناشئة عن اقتناء هذه 

  .)2( الأصول

 الر ح ة - 2
 ان  إذاالقاعدة الأساس ة هي  لما  ان الدخل المتوقع  بیر یتم التمو ل عن طر   الاقتراض، والع س     

 .خفض فیتم التمو ل عن طر   أموال الملك ةالدخل المتوقع من
 ونةالمر  - 3

وتعني في الحاجة للأموال، وتعني قدرة المؤسسة على ز ادة أو تخف ض الأموال المقترضة ت عا للتغیرات      
  .)3( تعدد الخ ارات إذا ما تعددت مصادر التمو ل المتاحة  شأن الحصول على الأموال أ ضا

 التوقیت - 4
على الأموال  للحصولالوقت المناسب   عني أن المؤسسة تختار هویرت    المرونة، و إن هذا العامل     

 أقل تكلفة مم نة وعن طر   الاقتراض أو عن طر   أموال الملك ة، وتحق  المؤسسة وفرات  بیرة عن 
  .)4(التوقیت السل م لعمل ات الاقتراض والتمو ل طر   

 الظروف الاقتصاد ة العامة - 5
عمل اتها بدلا من  لتمو لالاقتراض وف الرواج الاقتصاد  على توسع المؤسسات في قد تشجع ظر      

  .الاعتماد على ز ادة رأس المال لأن ظروف الرواج تعطي المؤسسات ثقة  قدرتها على خدمة دینها

                                                           
  .11َ1:، ص2001ط عة الأولى، دار البر ة للنشر والتوز ع، عمان، ، الالإدارة والتحلیل الماليالعصار وآخرون، رشاد ) 1(
  .22:، ص2009، دار المناهج للنشر و التوز ع، عمان،نظر ة التمو ل الدوليخالد الراو  و آخرون، ) 2(
، 2007عمان، ، الط عة الأولى، دار البدا ة للنشر،مقدمة في الإدارة المال ة و التحلیل الماليأ من الشنطي، عامر شقر، ) 3(

  .93،94:ص
  .104:، ص2000، دار صفاء للنشر و التوز ع، عمان، ، الإدارة و التحلیل الماليعبد الحل م  راجة و آخرون ) 4(
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  التصنیف الائتماني - 6
ا زادت قدرة المؤسسة هو ع ارة عن رأ  فني في ملاءة المؤسسة المصنفة، ف لما  ان هذا الرأ  ایجاب      

  .على ز ادة مصادرها التمو ل ة سواء عن طر   الاقتراض أو ز ادة رأس المال
 طاقة الاقتراض - 7

قد   ون استعمال الدین لتمو ل عمل ات المؤسسة موات ا لها من الناح ة الضر ب ة لأن الفائدة تش ل      
على الاقتراض وتقد م ضمانات تحد من طع من الدخل الخاضع للضر  ة، لكن قدرة المؤسسة تنفقة، وتق

  .الاستفادة من الاقتراض بدون حدود إم ان ة
 حجم المؤسسة - 8

حجم المؤسسة عامل محدد لقدرتها على التوسع في الاقتراض، فالمؤسسات ذات المصادر المال ة الكبیرة      
  .تمتع بها المؤسسات المصغرةوذات الحجم الواسع غال ا ما تتمتع بثقة مصادر التمو ل أكثر من الثقة التي ت

 المخاطرة - 9
  :ینظر للخطر في مجال العوامل المحددة للتمو ل من منظور ن هما

 یرت    طب عة النشا  الذ  تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصاد ة التي تعمل فیها؛ :خطر التشغیل  - أ
  ة، و ؤد  مثل المؤسسینتج عن ز ادة الاعتماد على الاقتراض في تمو ل عمل ات   :خطر التمو ل  - ب

 .)1( ز ادة أع اء خدمة الدین إلىهذا الاعتماد 
 الس طرة  -10

غال ا ما  حرص أصحاب المؤسسة على المحافظة على س طرتهم على المؤسسة غیر منقوصة مما      
رأس المال، و في هذه الحالة فهم  فضلون استخدام الأموال  یجعلهم  عزفون عن استخدام أموال الملك ة لز ادة

مالكین جدد  شار ون في الس طرة  إضافة إلىقترضة بدلا عنها، لأن استعمالهم لأموال الملك ة سیؤد  الم
  .)2( على المؤسسة

 المب عات ستقرارا -11
عندما ) المدیون ة( تكون المؤسسة في الجانب الأمین عند استخدامها نس ة مرتفعة من التمو ل المقترض     

الكهر اء ( ضمن قطاع الخدمات  ن المؤسسات التي تعملإعل ه فو ي، تكون مب عاتها تتمتع  استقرار نسب

                                                           
  .159،158: مفلح محمد عقل، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
  .41 :غا، مرجع سب  ذ ره، ص سام محمد الآ) 2(
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نتكون أكثر قدرة على استخدام التمو ل المقترض مقارنة بتلك المؤسسات الصناع ة، و ) والماء ٕ السبب في  ا
  .استقرار الطلب في الأولى وعدم استقراره في الثان ة إلىالتمو ل المقترض  عود  التفاوت في استخدام

  نمومعدل ال -12
في ث ات العوامل الأخر ، تعتمد  ش ل  بیر على التمو ل الخارجي  فالمؤسسات التي تنمو  معدلات عال ة

استخدام التمو ل المقترض  ش ل واسع لتمو ل مشار عها التوسع ة مقارنة  المؤسسات  إلىالأمر الذ  یدفعها 
  .)1( ذات معدلات النمو المنخفضة

  تكلفة التمو ل: الم حث الثالث
 عتبر تقدیر هذه التكلفة أمرا  إذلتكلفة التمو ل أهم ة  بیرة في اتخاذ القرارات التمو ل ة للمؤسسة،      

 . حق  أكبر عائد  أقل تكلفة مم نةضرور ا وذلك لأجل اخت ار التمو ل المناسب الذ  

  هاعلیو العوامل المؤثرة  لمفهوم تكلفة التمو : المطلب الأول
لمتخصصة لموضوع تكلفة التمو ل،  لاح  أن المختصین في المجال قد اختلفت آراؤهم عند الدراسة ا     

  .هوم واضح ودقی  لها، وهذا راجع لاختلاف العوامل المؤثرة علیهاحول تحدید مف
  مفهوم تكلفة التمو ل : أولا

ة لاستخدام الأموال اللازم على المبلغ الذ  یجب دفعه للحصول ":تعرف تكلفة التمو ل على أنها     
إذا  انت هذه الم الغ عند استخدامها ستحق  معدل عائد أقل أو أكبر من المعدل المدفوع  المنظمة، وف ما
  .)2( "للحصول علیها

الكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمو ل، وذلك عن طر   جمع  لفة "  : ما تعرف على أنها     
رأس المال، وعادة تستخدم  مع ار  إجماليالمصدر من مصدر وترج حها  ما یتناسب مع حصة هذا   ل 

 .)3( "لقبول أو رفض المشروعات الاستثمار ة
معدل العائد الأدنى من رأسمال المستثمر والذ   ضمن المحافظة على ق مة :"  ما تعرف أ ضا  أنها     

  .)4( "تعظ مهاالمؤسسة بل ومحاولة 

                                                           
  .205-200: رجع سب  ذ ره، ص صعدنان تا ه النع مي،  اسین  اسب الخرشة ، م )1(
  .60:  سام محمد الأغا، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
، الط عة الأولى، دار وائل للنشر ، ، الإدارة المال ة أطر نظر ة و حالات عمل ةعبد الستار مصطفى الص اح، مسعود مش ور العامر  ) 3(

  .221: ، ص2003عمان،
، دور س اسة توز ع الأر اح في تحدید الق مة السوق ة للسهمو  لمالي على ق مة المؤسسة، أثر اخت ار اله  ل اعبد الكر م بوحادرة )4(

  .23: ، ص2012-2011مذ رة ماجستیر غیر منشورة، جامعة منتور ، قسنطینة، 
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كلفة التمو ل هي ع ارة عن المتوس  المرجح لمختلف تكالیف ومن التعر فات السا قة یتضح لنا أن ت     
  .الأموال التي استخدمتها المؤسسة لتمو ل استثماراتها، والتي حصلت علیها من مصادر مختلفة

  العوامل المؤثرة على تكلفة التمو ل: ثان ا
  :)1( تتأثر تكلفة التمو ل  عدة عوامل تتمثل أهمها ف ما یلي

 العوامل العامة - 1
  هي التي تؤثر على  افة العناصر الم ونة لله  ل المالي، والتي توجد في البیئة المح طة  المؤسسة     

ه العوامل الظروف الاقتصاد ة العامة، مد  الاستقرار في ذ افة المؤسسات، ومن هوتؤثر على نشا   
 .رض على الأموالس اسات الدولة،  الإضافة إلى مستو  التضخم المتوقع في السوق، وحجم الطلب والع

 العوامل الخاصة   ل عنصر - 2
، فلكل مصدر من مصادر التمو ل خصائص محددة، وتترتب على  هي المتعلقة   ل عنصر على حد     

ن  عتبرون أقل تعرضا للمخاطر من حملة الأسهم وذلك لأن لهم الح  و استخدامه مخاطر معینة، فالمقرض
ر عن تحقی  المؤسسة للر ح أو عدمه، أما حملة الأسهم فإنهم في الحصول على العوائد الدور ة  صرف النظ

ن إأكثر عرضة للمخاطر ، ونظرا لأن التكلفة تتوقف على درجة المخاطر التي تتعرض لها مصادر التمو ل ف
الاقتراض أقل مصادر التمو ل تكلفة، بینما تعتبر الأسهم العاد ة أكثر تكلفة من الأسهم الممتازة فهي م ان 

  .وس 
 رار المؤسسة  شأن اله  ل الماليق - 3

   حدد العناصر الم ونة لهذا اله  ل وأ ضا نس ة  ل عنصر لذتختلف تكلفة اله  ل المالي وفقا للقرار ا     
ن تكلفة اله  ل المالي تكون منخفضة والع س فإفعندما تعتمد المؤسسة على مصادر تمو ل رخ صة  ، ف ه

ة للمنشأة  شأن الخل   الذ  یتكون منه اله  ل المالي  الس اسة المحدد   ل المالي تتأثرصح ح ، فتكلفة اله
  .للمؤسسة

  تقدیر تكلفة التمو ل: المطلب الثاني
المتوسطة للتمو ل هي ق اس تكلفة  ل مصدر من مصادر  الإجمال ةتعتبر أول خطوة لق اس التكلفة      

 .التمو ل
 
 

                                                           
  .512 :، مرجع سب  ذ ره، صالإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ، ) 1(
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  تكلفة التمو ل الذاتي  :أولا
لذاتي تكلفة  غیره من مصادر التمو ل الأخر   الرغم من صعو ة ق اسها أح انا، فتكلفة التمو ل للتمو ل ا     

  الذاتي تعبر عن معدل المردود ة الأدنى الواجب تحق قه من طرف المؤسسة عند استخدامها هذه الأموال في
 :)1(  ةوعل ه  م ن حساب تكلفة التمو ل الذاتي وف  العلاقة التال ،تمو ل استثماراتها

 
  التمو ل الذاتي؛ : AF:حیث
      CFt: التدفقات النقد ة المتوقعة في حالة استثمار التمو ل الذاتي خلال الفترة)t=1…n(؛  

       VR:  الإنتاج ةالق مة ال اق ة للاستثمار في نها ة ح اته.  
اح المحتجزة و تكلفة مخصصات أن تكلفة التمو ل الذاتي هي ع ارة عن تكلفة الأر  إلى الإشارةو تجدر      

  .هتلاكالإ
 ةتكلفة الأر اح المحتجز  - 1

یدعي ال عض أن الأر اح المحتجزة هي أموال مجان ة لا تكلفة لها، فالأر اح المحتجزة تمثل أر احا      
تحققت غیر أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا من توز عها على حملة الأسهم، غیر أن هذا الادعاء غیر 

هذه الأر اح المحتجزة تمثل تكلفة من وجهة نظر حملة هذه الأسهم  استخدامها في استثمارات صح ح لأن 
  .)2( بدیلة
لأن ) الأسهم العاد ة( تعد تكلفة ضمن ة تساو  التمو ل  الملك ة و صورة عامة أن  لفة الأر اح المحتجزة     

اهمین، و التالي هي ح  من حقوق الأر اح المحتجزة هي جزء من الأر اح المتاحة للتوز ع على المس
المساهمین حیث أن البدیل عن احتجاز الأر اح دفع ق متها نقدا للمساهمین من الناح ة العمل ة، و صورة 

  : عامة تكلفة الأر اح المحتجزة أقل من تكلفة التمو ل  الأسهم العاد ة لسببین
  تخضع للضر  ة؛تجازها لاالموزعة تخضع للضر  ة على الدخل وعند اح الأر اح إن - 
 .)3(إن إعادة استثمار الأر اح الموزعة من قبل المساهمین أنفسهم یخضع لعمولة الوسطاء  - 

 
  

                                                           
  .103: ب  ذ ره، صعبد القادر ع اد ، مرجع س )1(
  .406: ، ص2004، الدار الجامع ة للنشر، الإس ندر ة، الإدارة المال ة مدخل اتخاذ القراراتمحمد صالح الحناو  وآخرون،  )2(
  .323 :مرجع سب  ذ ره، صل شبیب، آدر د  امل ) 3(
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  :)1( و م ن حساب تكلفة الأر اح المحتجزة  المعادلة التال ة     

  
  ؛)الأسهم العاد ة( تكلفة التمو ل  الملك ة:  Ke:حیث

       T :معدل ضر  ة الدخل للمساهمین؛ 
         B :معدل عمولة الوسطاء. 
 هتلاكاتتكلفة مخصصات الإ - 2

  :فهناك من یر  الإهتلاك تضار ت الآراء ف ما یتعل  بتكلفة مخصصات 
أن هذه المخصصات هي ع ارة عن التكو ن التدر جي للأصول الثابتة و التالي لا تكلفة لها لأنها لا  - 

 تدخل في تكلفة حقوق الملك ة؛
هتلاك هي من الأموال التي تحتجزها الشر ة لها تكلفة تناظر لإصات اخر أن مخصو ر  ال عض الآ - 

 .)2( تكلفة الفرصة البدیلة
  تكلفة الأموال الخاصة: ثان ا

  .تشمل تكلفة الأموال الخاصة  لا من تكلفة الأسهم العاد ة وتكلفة الأسهم الممتازة
 تكلفة الأسهم العاد ة - 1

حملة (العائد الذ   طل ه المستثمرون  : "العاد ة على أنها تعرف تكلفة التمو ل عن طر   الأسهم       
  .)3( "لقاء امتلاكهم لها) الأسهم

  :و م ن استخدام طر قتین لحساب تكلفة الأسهم العاد ة هما
 طر قة الأر اح الموزعة على حملة الأسهم العاد ة  - أ

تمد على توقعات الأر اح الأسهم العاد ة تع إصدارو ر ز على أن تكلفة رأس المال المتحصل من      
  :)4( تيووف  هذا الأسلوب یتم حساب تكلفة الأسهم العاد ة  الآ ،الموزعة واحتمالات تزایدها

  
                                                           

ستیر غیر منشورة، جامعة محمد خ ضر،  س رة، ، رسالة ماجتأثیر اله  ل على استیراتیج ة المؤسسة الصناع ةأنفال حدة خبیزة، )  1(
  .45 :، ص 2011-2012

  .429:، مرجع سب  ذ ره، ص أساس ات الإدارة المال ة عبد الغفار حنفي، )2(
  .14:غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
  .15:نفس المرجع الساب ، ص )4(
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 طر قة الأر اح المعدلة  سعر السهم   -  ب
التي تحتف  بها المؤسسة، وتعتمد ح تق س هذه الطر قة  لفة رأس المال بدلالة عائدات الأسهم والأر ا     

  لى أساس أن تكلفة رأس المال ترت    الم الغ الموزعة من الأر اح على المساهمین وأ ضا هذه الطر قة ع
  :)1( التاليو م ن حسابها   ، مقدار الأر اح المحتجزة التي سوف  عاد استخدامها في الاستثمارات الجدیدة

  
  :حیث أن

                  

 تكلفة الأسهم الممتازة - 2
  الأسهم الممتازة  أنها ع ارة عن معدل العائد الذ  یجب تحق قه على الاستثمارات الممولة  تعرف تكلفة    

 هذا و  ،بواسطة الأسهم الممتازة حتى  م ن الاحتفا   الإیرادات المتوافرة لحملة الأسهم العاد ة دون تغیر
  :)2(ن تكلفة الأسهم الممتازة  م ن حسابها من النموذج التاليإف الش ل

  

  
  تكلفة الدیون  :لثاثا

  .)3( العائد المتوقع من قبل الدائنین أو المقترضین م ن تعر ف تكلفة القروض أو الدیون  أنها معدل 

 تكلفة السندات - 1
  :)4( تكلفة السندات في الأتي إجمال م ن  

 على السندات وتكون  معدل ثابت على ق مة السندات الاسم ة؛الفائدة السنو ة  - 
 السندات؛ مصار ف وعمولة إصدار - 
 عمولة توز ع السندات؛ - 

                                                           
  .44 :أنفال حدة خبیزة، مرجع سب  ذ ره ، ص )1(
  .158: العمار، مرجع سب  ذ ره، صرضوان ولید  )2(
  .222 :عبد الستار مصطفى الص اح، سعود مش ور العامر ، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
  .101 :عبد القادر ع اد ، مرجع سب  ذ ره، ص) 4(
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 .خصم إصدار السندات أ  إصدار السندات  ق مة أقل من ق متها الاسم ة - 
  :و م ن احتساب تكلفة التمو ل للسند الواحد  ما یلي

  
  :حیث أن

نصیب السند من عمولة الإصدار  عد + الفائدة السنو ة على السند= إجمالي التكلفة للسند الواحد
  .ات السندتوز عهاعلى سنو 

  :و

 
 تكلفة القروض متوسطة و طو لة الأجل - 2

طو ل ومتوس  الأجل في معدل التحیین الذ   حق  المساواة بین صافي  تتمثل تكلفة الاقتراض    
القروض والق مة الحال ة لأقسا  تسدید القرض إضافة للمصار ف المال ة المصدرة  عد متحصلات 

   .)1(الضر  ة

قروض هي مبلغ الفائدة السنو ة المدفوعة عن أصل القرض، والتي یتم حسابها على وعل ه فان تكلفة ال    
  :)2( الش ل التالي

 
  ؛)  ةدون إدخال الضر (تكلفة القرض :Ke:حیث

         F: نفقات الفوائد المترت ة عن الفوائد؛  
          E: أصل القرض(المبلغ المقترض.(  
معدل الاستحداث الذ  ن تكلفة الدیون تص ح ع ارة عن إ مة النقد ة، فتأثیر عامل الزمن على الق بإدراج     

المترت ة عن القرض مساو ة لمجموع النفقات التي تتمثل في تسدیدات  الإیراداتیجعل الق مة الحال ة لمجموع 
  .القرض والفوائد

  :ذلك  العلاقة التال ة نو م ن التعبیر ع

                                                           
  .39 :زغود ، مرجع سب  ذ ره، صتبر ) 1(
  .100 :عبد القادر ع اد ، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
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   :و م ن  تا ة العلاقة  الش ل التالي
 

  ؛مبلغ القرض :E :حیث
       T: ؛معدل الفائدة  

      tF: خلال الفترةعن أصل القرض  نفقات الفوائد المترت ة  ) n ……t=1(. 
لاقة السا قة و ما أن طر قة تسدید القرض الأكثر شیوعا هي طر قة الأقسا  الثابتة،  م ن  تا ة الع     

  :تي الش ل الآ

 
  ؛مبلغ القرض: E:  حیث

       A :؛ )الق مة المسددة من القرض+الفائدة السنو ة(مبلغ القس  الثابت 
       r  :مبلغ الفائدة. 

 إلى ما تعتبر الفوائد السنو ة المدفوعة لتسدید القرض من التكالیف الخاضعة للضر  ة وهذا یؤد       
تستفید من امت از ج ائي، وهذا ما یجعل تكلفتها ن الدیون إرادات الخاضع للضر  ة، وعل ه فتخف ض وعاء الإی

  :قل من تكلفة الأموال الخاصة، و م ن التعبیر عن ذلك  العلاقة التال ةأ
                                     

                                :         و لدینا

                                                     :                            إذن

  ؛تكلفة الدیون  عد الضر  ة: KE: حیث 
        Ke :  معدل الفائدة؛   
         T: معدل الضر  ة.  
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  تكلفة التمو ل قصیر الأجل: را عا
  .ئتمان المصرفيئتمان التجار  وتكلفة الإتكلفة التمو ل القصیر الأجل أساسا في تكلفة الإوتتمثل      

 ئتمان التجار  تكلفة الإ  - 1
ئتمان ة التي  ضعها المورد لمنح هذه ئتمان التجار  على الشرو  الإتتوقف تكلفة التمو ل  استخدام الإ     

ئتمان التجار  مصدر تمو لي بدون تكلفة تبر الإئتمان ة، ففي ظل غ اب الخصم النقد   عالتسه لات الإ
  .)1( تذ ر
  .)2( ئتمان التجار  قد ینقلب إلى تمو ل م لف جدا إذا لم تحسن المؤسسة استخدامهغیر أن الإ    

ئتمان التجار  الممنوح من المورد یتضمن شرطا  قضي  منح خصم نقد  وفي حالة ما إذا  ان الإ    
تتوقف ق مته ئتمان في هذه الحالة ن البند الرئ سي في تكلفة الإإخلال فترة معینة، فللعملاء في حالة السداد 

على إم ان ة  حصول المؤسسة على هذا الخصم من عدمه، فإذا التزمت المؤسسة  السداد خلال فترة الخصم 
ئتمان التجار  فة الإئتمان التجار  في هذه الحالة تكاد تكون منعدمة، ف ما تز د تكلالنقد  و التالي تكلفة الإ

، و تم حساب تكلفة عندما تقوم المؤسسة  سداد مستحقاتها  عد انتهاء الفترة المقررة لمنح الخصم النقد 
  :)3( ئتمان التجار   التاليالإ

  
 ئتمان المصرفيتكلفة الإ  - 2

ق مة القرض التي تتمثل تكلفة التمو ل في هذه الحالة في الفائدة التي تدفعها المؤسسة  نس ة مئو ة من      
التكلفة  التكلفة الاسم ة تمییزا لها عن التكلفة الفعل ة المرت طة حصلت عل ه، و م ن أن  طل  على هذه 

 شرو  الاتفاق بین المؤسسة والجهة المانحة للقرض، والمتأثرة أ ضا  معدل الضر  ة الخاضعة له أر اح 
  .)4( المؤسسة

  :ل ةو م ن حساب الفائدة وف  الأسالیب التا
  
 

                                                           
  .391: سب  ذ ره، ص عاطف ول م أندراوس، مرجع )1(
  .546: ، مرجع سب  ذ ره، صالإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه م هند ،  )2(
  .41:غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
  .41:نفس المرجع الساب ، ص )4(
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 احتساب الفائدة ال س طة  - أ
 م ن احتساب الفائدة وف  هذه الطر قة على أساس ق ام العمیل بتسدید مبلغ الفائدة عند استحقاق      

القروض مع أصل ق مة القرض و  ون معدل الفائدة الحق قي مساو ا لمعدل الفائدة الاسمي وتحسب  ما 
   :)1(یلي

  
 الفائدة المخصومة  -  ب

المصرف، ولمعرفة تكلفة القرض الحق قي یتم خصمها من ق مة القرض عند توق ع العقد مع وهي التي      
  : ما یلي

 

  احتساب تكلفة القرض  طر قة الرصید المعوض -جـ
أدنى من الرصید لد   الائتمان المصرفي إلزام العمیل  الاحتفا   حد حتتضمن  عض الشرو  عند من     

من ق مة القرض، والغرض من ذلك تقو ة المر ز % 20و%10لنس ة بین حسا ه في المصرف وتتراوح هذه ا
ن هذا الشر  سیؤد  إلى رفع معدل الفائدة الحق قي للقرض لانخفاض المبلغ المستثمر فعلا  ٕ النقد  للعمیل وا

  .)2( من قبل العمیل

  التكلفة الوسط ة المرجحة للأموال: المطلب الثالث
التمو ل، قمنا  افتراض أن المستثمر  قوم بتمو ل مشار عه من مصدر في الحالات السا قة من طرق       

مالي واحد، لذا قمنا  استعمال العلاقات السا قة في حساب تكلفة الأموال، ولكن إذا  انت الأموال التي 
ن تكلفة الأموال یتم حسابها عن طر   التكلفة المرجحة إ حصل علیها المستثمر تكون من عدة مصادر، ف

لمال، من خلال تحدید مصادر التمو ل التي  حتو ها اله  ل التمو لي وتحدید التكلفة والوزن النسبي لرأس ا
(Wi) 3( لكل مصدر من مصادر التمو ل(.  

                                                           
  .60: طارق الحاج، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
  .233: در د  امل آل شبیب، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
، الط عة الثان ة، الدار الجامع ة للنشر، مشروعاتلل، دراسات الجدو  التجار ة و الاقتصاد ة و الاجتماع ة عبد القادر محمد عط ة )3(

   .164: ، ص2005الإس ندر ة، 
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المتوس  المرجح لتكالیف م ونات اله  ل " :على أنها و م ن تعر ف التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال     
اب م ونات اله  ل المالي وفقا لأوزانهم النسب ة ق اسا لحجم اله  ل المالي للمؤسسة، حیث یدخل في حس

  .)1( "ذاته
لذا ف ل مصدر   ون مرجح بنس ة معینة تمثل الحصة أو الوزن النسبي لهذا المصدر في ه  ل رأس      

اراتها طو لة الأجل قصد تمو ل استثم المال، فالمؤسسة تعتمد  الضرورة على العدید من المصادر التمو ل ة
 اعتماد أحجام ونسب مختلفة من هذه المصادر، لذا یتم حساب تكلفة الخل   التمو لي  ل حسب وزنه في 

  .)2( ه  ل رأسمال المؤسسة

 :)3( وتحسب التكلفة الوسط ة المرجحة للأموال  موجب المعادلة التال ة     

  
  

  
 S        WS+KPSWPS+KDWDWACC=K                                                  :أ 

                       

  

  

  

  

  

 

 
 
 
  

                                                           
  .420: عاطف ول م أندراوس، مرجع سی  ذ ره، ص )1(
  .37: عبد الكر م بوحاردة، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
  .49: مرجع سب  ذ ره، ص غن ة بور  عة، )3(
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  خلاصة الفصل الأول
ساس ة لتزو د الأالخروج  ه من خلال هذا الفصل هو أن قرار التمو ل  عتبر الدعامة   م ن إن ما     

أن قرار التمو ل هو قرار المؤسسة  الاحت اجات المال ة التي تضمن لها النمو والاستمرار ة، وخلصنا إلى 
ت اع خطوات وس اسات مدروسة من قبل الإدارةالاستراتیجي یتطلب اتخاذه  ٕ   .دراسة المعمقة والدق قة وا

فالمؤسسة تلجأ عادة لتمو ل نشاطها إلى مصادر مختلفة حیث تتضمن تلك المصادر  افة العناصر التي 
  ثیرة و متنوعة قد تكون على ش ل موارد داخل ةوهذه المصادر  .یتكون منها جانب الخصوم في المیزان ة

، إذ توصلنا من خلال دراستنا أن التمو ل الذاتي )الأموال الخاصةالاستدانة، (  أو خارج ة) التمو ل الذاتي(
 مثل نم  التمو ل الأمثل للمؤسسة إذا ما أفلحت في تسییر مواردها الداخل ة  ما لا یتعارض مع مصلحة 

  .المساهمین
ضافة إلى ما سب  ین غي للمؤسسة اخت ار التمو ل الملائم من خلال المفاضلة بین المصادر المتاحة، و       ٕ ا

 وفر التواف  بین و مصالحها، و المصدر الذ    ون في صالحها و خدمها  حیث  حق  أهدافها   معنى اخت ار
دورا أساس ا في تحدید مجموعة فالتكلفة تلعب  ،تغط ة الاحت اجات المال ة وتكلفة الحصول على هذه الأموال

أن المز ج التمو لي الذ  تسعى المؤسسة  إلى تكو نه  إذالمصادر التي ین غي على المؤسسة الاعتماد علیها، 
 .مما  سمح بتعظ م عوائدها لابد أن تكون تكلفته أدنى ما  م ن

  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

  ماه ة ق مة المؤسسة: الفصل الثاني        

  تمهید

  .مفاه م أساس ة حول ق مة المؤسسة: الم حث الأول      

  .الجوانب المختلفة في تحدید الق مة: الم حث الثاني      

  .طرق تقی م المؤسسة:  حث الثالثالم      

  خلاصة
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  تمهید  
  انت محل اهتمام  بیر، إذ، بین مختلف المف ر ن والمدارس جدلا واسعا لقد عرف موضوع الق مة         

واضحا وم اشرا وذلك  ونه  حوز على حجم  بیر من الدراسة، إلا أن مفهوم الق مة ل سالأمر الذ  جعلها ت
  .یتوقف على العدید من العوامل والمفاه م الداخلة في تحدیده

 تعین على المهتمین  المؤسسة أن  عتمدوا تقی ما موضوع ا  قف على الق مة الحق ق ة لها، ولعل ذلك و      
نظر  واضح للخروج  ق مة  إطار إلىلن   ون  الش ل المرجو ما لم یت ع الخبیر المق م منهج ة علم ة تستند 

  .تع س وضع ة المؤسسة
ثلاث  إلىطب عته ومفاه مه، لذا قمنا بتقس م هذا الفصل و تطلب الأمر قبل الخوض في أ  موضوع تحدید 

م احث، یتضمن الم حث الأول مفاه م أساس ة حول ق مة المؤسسة، و تناول الثاني الجوانب المختلفة في 
  .طرق تقی م المؤسسةإلى تحدید الق مة، أما الم حث الثالث فتطرقنا ف ه 
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  ول ق مة المؤسسةأساس ة حمفاه م  :الم حث الأول 
تعتبر مسألة الق مة في المنشأة من أعقد المواض ع المطروحة على الساحة المال ة، رغم الجهود التي      

، المختلفة ، ثم أنواعها ق مة المؤسسةفي هذا الم حث على التعر ف أولا  وسنعملیبذلها المسیرون والمدیرون، 
  .مؤشرات خل  الق مةوسننتقل  عد ذلك إلى عرض 

  ق مة المؤسسةمفهوم : المطلب الأول

ق مة أ  أصل هي ع ارة عن الق مة الحال ة للتدفقات النقد ة المستقبل ة التي سیتم الحصول علیها  إن     
ن ق مة الأصل إما لا نها ة ولهذا ف إلىطیلة عمر الأصل وفي أغلب الأح ان،  م ن أن تطول الفترة الزمن ة 

  .  )1( هذا الأصلمخاطر سعر خصم یتناسب مع   ة تتحدد بخصم التدفقات النقد
من وراء  الح  في الحصول على عوائد مستقبل ة أو ،مبلغ یدفع مقابل أصل : "الق مة ع ارة عن     

، والق مة تختلف عن السعر الذ   مثل المبلغ المدفوع للحصول على أصل ما،  معنى استخدام ذلك الأصل
  .)2( "ء و حدوث عمل ة الت ادل یتم ترجمتها إلى سعرأن الق مة موجودة في جوهر الشي

خبیر متخصص، حیث أن ذلك  إل هذلك المبلغ النقد  العادل الذ  خلص :" تتمثل ق مة المؤسسة في     
 المبلغ  حظى  القبول العام لد  مختلف الأطراف المعن ة بها عند  ل مرحلة من طلب ق اسها الذ   ع س

م ان ة المؤسسة المستغلة في تنظ مها القائم، وذلك في ظل مفهوم استمرار ة الق مة المعادلة لكافة م ٕ وارد وا
   .)3("النشا 
الق مة من المم ن أن تكون موجودة من دون ت ادل فهي ترتكز على التقدیر النظر  المعتمد على مفهوم      

سعر یتحق   إلىوتحول الق مة  المنفعة والذ  قام المستثمر أو المق م  المقارنة مع مختلف السلع المتاحة
  .)4( بوجود مطا قة بین الطلب و العرض الحق قیین

 وراء من مستقبل ة عوائد على الحصول في الح  أو معین، أصل مقابل یدفع مبلغ عن الق مة تعبر      
 القوائم إعداد لأغراض الأصول تقی م  (IVSC) الدول ة التقی م معاییر لجنة عرفت الأصل وقد  هذا استخدام

 بین التقی م تار خ في أصل ت ادل مقابله في  م ن تقدیر   مبلغ" :یلي  ما بها  المرت طة  توالحسا ا  المال ة

                                                           
  .173: ص ،2010 ،دار حامد للنشر والتوز ع، عمان، ، ، الط عة الثالثةالإدارة المال ةفایز سل م حداد، ) 1(
  .06: ، ص2000، الدار الجامع ة، الإس ندر ة، تقدیر ق مة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة: التقی مطارق عبد العال حماد، ) 2(
، أطروحة د توراه غیر منشورة، جامعة تقی م المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاد ة  الجزائرهوار  سو سي، ) 3(

  . 37: ، ص2008، ، الجزائر3الجزائر
وحة د توراه غیر منشورة، ، أطر أثر التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائربلخیر   ار ، ) 4(

  .14،13: ، ص ص2010-2009، 3جامعة الجزائر
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 مع الكاف ة، المعلومات منهما لكل یتوافر  حیث محاید سوق  ظل وفي عقد صفقة، في راغبین و ائع مشتر
  . )1( "الصفقة إتمام على إكراه وجه و دون  الحر ة مطل 

الق مة موجودة من قبل، فهي تكمن في جوهر الشيء وعندما تتم عمل ة الت ادل  من هنا  م ن القول أن     
  .فإنها تص ح مجسدة في سعر

  الأنواع المختلفة للق مة : المطلب الثاني
  :یلي  م ن عرض أهم أنواع الق مة ف ماو 
 و الق مة الت ادل ة ستعمال ةالإالق مة  - 1

إلى أهم ة السلعة أو الخدمة  النس ة للمستهلك وفقا للمنفعة المتوقعة منها،  عمال ةالإستالق مة تشیر      
و التالي تق س حجم الإش اع الذ   م ن تحق قه من السلعة أو الخدمة، وتعبر عن الأهم ة الاقتصاد ة للسلعة 

اتي للق مة، فالمنفعة  النس ة للمستهلك ت عا لظروفه، رغ اته وتوقعاته، و عبر هذا المفهوم عن الجانب الذ
  تختلف من شخص لآخر لاختلاف درجة الإش اع المتوقعة

للسلعة أو الخدمة من القدرة على شراء سلع أو خدمات أخر  أو السعر أما مفهوم الق مة الت ادل ة ف شیر      
العدید من  الذ  یر   بین سلعتین، و عبر هذا المفهوم عن الجانب الموضوعي للق مة لأنها تأخذ بوجهة نظر

  .)2( الأطراف
  )أو الإنشاء( ق مة الاقتناء و ق مة الإنتاج - 2

ق مة الاقتناء للأصل تكلفة الحصول عل ه والتي یدرج بها في دفاتر المؤسسة لأول مرة، وتشمل سعر تمثل 
الشراء وجم ع المصار ف الملحقة  ه  الإضافة إلى المصار ف الضرور ة لجعل الأصل في الحالة والوضع 

 التكالیفالأصل فتعبر عن جم ع  إنتاجه وقا لا للاستعمال  الإضافة إلى مصار ف التجر ب، أما ق مة ف 
ؤسسة الضرور ة التي ین غي على الم) الخ ... المواد الأول ة واللوازم والید العاملة(ر الم اشرة یالم اشرة وغ

    .)3( تحملها لإنتاجه داخل ا دون اللجوء لاقتنائه من الغیر
  
  

                                                           
  .65: ، صمرجع سب  ذ رهعبد الكر م بوحادرة، ) 1(
، الملتقى الوطني الأول تقی م المؤسسات مع الإشارة إلى حالة الجزائر إش ال ةمداخلة  عنوان هوار  سو سي، محمد الأمین  ماسي، ) 2(

  . 03: ، ص2005 د سمبر، 13و12ة الاقتصاد ة، جامعة س   دة، حول إش ال ة تقی م المؤسس
، رسالة التقی م الدور  للعناصر الماد ة و دوره في المحافظة على ق مة المؤسسة في ظل النظام المحاسبي المالي لال   موش، ) 3(

  . 42،41: ، ص ص2011-2010ماجستیر غیر منشورة، جامعة فرحات ع اس، سطیف، 
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        لق مة المت ق ة وق مة الخردةا - 3
عند نها ة مدة منفعتها  عد تمثل المبلغ الصافي الذ  یرتقب   ان ما الحصول عل ه في مقابل أصول      

  .)1( م ن تحملها عند خروجهمخصم التكالیف ال
ة أخر ، و ختلف هذا المفهوم عن مفهوم ق مة الخردة الذ   فترض أن الأصل لا  م ن استخدامه مر      

سواء من طرف المؤسسة أو أ  طرف آخر، نظرا لاستنفاد جم ع منافعه الاقتصاد ة، أ  أن الق مة المت ق ة 
  . )2( ترت    التنازل عن الأصل قبل نفاد منافعه الاقتصاد ة، أما ق مة الخردة فترت   بنفاد منافعه الاقتصاد ة

 الق مة الدفتر ة - 4
ضر بي ول ست مفهوم تقی مي أو اقتصاد  وهي الأكثر تضل لا في  بيمفهوم محاس تعتبر هذه الق مة     

 .)3( الاستخدام  ونها ع ارة عن التكلفة التار خ ة منقوصا منها الاهتلاك المتراكم
 الق مة الجار ة - 5

التغیرات الخاصة (عن مراعاة التغیر في أسعار الأصول الق مة الجار ة هي أساس للتقی م ینتج      
   :الجار ةناك مفهومین أساسیین للق مة ، وه)للأسعار

الذ   ة، و مثل مبلغ النقد ة أو ما في ح مهاو سمى أ ضا صافي الق مة الب ع  :سعر الخروج الجار   -
 م ن الحصول عل ه حال ا إذا تم ب ع الأصل في السوق  عد طرح المصار ف اللازمة لإتمام عمل ة الب ع، 

ذا لم   ن تقدیرها  ش ل م اشر و عتمد في هذه الطر قة على تقی م الأ ٕ صول  ق متها الب ع ة الصاف ة، وا
 الاعتماد على أسعار السوق یتم التعدیل  استخدام الأرقام الق اس ة الخاصة، أو  الاعتماد على الخبرة 

 .المهن ة في التقدیر
الذ  یتعین دفعه  سمى أ ضا تكلفة الاستبدال، وتمثل المبلغ النقد  أو ما  عادله  :سعر الدخول الجار    -

 :على أصل مماثل تماما، أو م افئ لأصل موجود، وقد استخدمت عدة تفسیرات لهاللحصول 

                                                           
  .15: مرجع سب  ذ ره، ص،  أثر التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائرر ، بلخیر   ا) 1(
  .14: ، مرجع سب  ذ ره، ص تقدیر ق مة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة: التقی مطارق عبد العال حماد، ) 2(
، رسالة توز ع الأر اح على ق مة المؤسسة الاقتصاد ة المدرجة  البورصة دراسة تأثیر اله  ل المالي و س اسةعلي بن الضب، ) 3(

  . 05: ، ص2009ماجستیر غیر منشورة، جامعة قاصد  مر اح، ورقلة، 
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نفس العمر  وهي المبلغ اللازم للحصول على أصل مماثل له: تكلفة استبدال الأصول المستخدمة •
مة لهذا النوع من سوق الأصول المستعملة، غیر أن هذا المفهوم غیر عملي لنقص أسواق منظ الإنتاجي

  ؛من الأصول
أصل مماثل للأصل مطلوب من أجل إعادة إنتاج وهي المبلغ ال: تكلفة إعادة إنتاج الأصول المماثلة •

  الموجود؛
  .)1(القدرة الإنتاج ة للأصل لتع س التغیر التكنولوجي التي تعبر عن استبدال: تكلفة الأصول الجدیدة •

 )العادلة(الحق ق ةالق مة  - 6
وموافقة  ت ادل الأصل أو خصوم منته ة بین أطراف على درا ة  اف ة غ الذ   م ن أن یتم من أجلهالمبل     

  .)2( ةشرو  المنافسة الاعت اد  وعاملة ضمن
  الق مة السوق ة - 7

 م ن من مقابلة ت ادل أصل في تار خ التقی م بین مشتر و ائع راغبین في  الق مة السوق ة مبلغ تقدیر       
فقة، وفي ظل سوق محاید  حیث یتوافر لكل منهما المعلومات الكاف ة ولهما مطل  الحر ة تنفیذ عقد الص
 .)3( الصفقة إتمامعلى  إكراهو دون وجود 

  )الاقتصاد ة(الق مة الاستثمار ة - 8
حاصل إجمالي التدفقات المستقبل ة لأصل ما، أ  أن ما یدره الأصل خلال فترة هي ع ارة عن      

  :)4( عن ق مته، مع الأخذ  عین الاعت ار لعاملین هماالاستثمار  عبر 
 أن تتحق  خلال السنوات اللاحقة ؛التي  م ن  الإضاف ةالق مة  - 
 .حجم المخاطر وتقل ات أسعار الأصول وأثر التضخم والظروف العامة - 

  
  
 

                                                           
  .43،42:ص ص ، لال   موش، مرجع سب  ذ ره) 1(
: جع سب  ذ ره، صر م ، في الجزائرأثر التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات  ، بلخیر   ار  ) 2(

15.  
  .03: علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
،الملتقى الدولي  EVAمدخل الق مة الاقتصاد ة المضافة: تقی م المنشأة الاقتصاد ة مداخلة  عنوان بر  ة السعید، مسعي سمیر،) 4(

  .04: ، ص2009ر، أفر ل حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصاد ة، جامعة محمد بوض اف، الجزائ
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  ق مة التصف ة - 9
تقدیر الق مة في لكن ظرفا یتم الق مة تحت التصف ة، ل ست نوعا منفصلا من الق مة قائما بذاته و  إن     

أعمال منشأة ما و  ع أصولها  ل على حدة  إنهاء حالةالمبلغ الصافي المم ن تحق قه في  بل هيظله، 
  .)1( والوفاء  التزاماتها

  الق مة المصفاة-10
بتصف ة  عض أصولها حتى تتم ن تظهر هذه الق مة عندما تمر المؤسسة  صعو ات في أدائها فتقوم      

 .)2( متا عة نشاطها على الأقل لفترة معینة من
   شهرة المحلق مة -11

هي مجموع الصفات غیر قابلة للوزن أو الق اس بدقة التي تجذب العملاء إلى مؤسسة معینة دون      
 .)3( تفضیل العملاء وتشج عهم لأ  سبب من الأس اب توقع استمرارغیرها، وهي في جوهرها 

  الق مة ل خمؤشرات : المطلب الثالث
  .ذات طب عة محاسب ة، مال ة، مهجنة، بورص ة ؤشراتم م ن تصن فها إلى أر عة 

  المؤشرات ذات الطب عة المحاسب ة: أولا
  :)4( يأهم هذه المؤشرات فوتتمثل     

 ) BPA/EPS(ر ح ة السهم الواحد  - 1
عینة، وله أهم ة  الغة  الرغم خسارة لسنة م/ ر ح في النتیجة الصاف ة للسهم الواحد  یتمثل هذا المؤشر     

من النقائص التي تشو ه، ففي العادة یتم تقس م النتیجة الصاف ة للدورة على عدد الأسهم، لكن هناك اختلاف 
حدد المع ار   IAS/IFRSفي التطب قات، فف ما یخص المحاس ة في ظل المعاییر المحاسب ة الدول ة 

هذا المؤشر حیث  شتر  عند حسا ه طرح توز عات الأسهم  مفهوم و  ف ة حساب )IFRS(المحاسبي الدولي 
عن إصدارها من جهة، وحسا ه لنشا  الاستغلال وللنشا  الإجمالي من جهة الممتازة، والآثار المترت ة 

  .أخر ،  ما یجبر هذا المع ار المؤسسات المط قة للمعاییر المسعرة وغیر المسعرة الإعلان عن ر ح ة السهم
 

                                                           
عادة ه  لة الشر اتطارق عبد العال حماد، ) 1( ٕ   .  19: ، ص2008، الدار الجامع ة للنشر، الإس ندر ة، تحدید ق مة المنشاة: التقی م وا
  .16: ، صجع سب  ذ رهر م ، أثر التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائربلخیر   ار ، ) 2(
عادة ه  لة الشر اتطارق عبد العال حماد، ) 3( ٕ   .15: مرجع سب  ذ ره، ص، تحدید ق مة المنشاة: التقی م وا
  .08، 07: علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص ص) 4(
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 )ROCE،ROE( د ةمعدلات المردو  - 2
تمثل المردود ات الجیل الثاني من المؤشرات المحاسب ة حیث أنها تعمل  مبدأ النسب ة الذ   ق س       

أما المردود ة . على الأصول المستخدمة أو الأموال المستثمرةالفعال ة، وذلك  قسمة النتائج المحققة 
النظر ة على الأصل الاقتصاد ، و المردود ة  الاقتصاد ة فهي حاصل قسمة نتیجة الاستغلال  عد الضر  ة

تستخدم المردود ة المال ة أو مردود ة . المال ة ع ارة عن حاصل قسمة النتیجة الصاف ة على الأموال الخاصة
 . الخ...الأموال الخاصة   ثرة في المؤسسات المال ة  البنوك وشر ات التامین

 )CFROI(التدف  النقد  المتولد عن الاستثمار  - 3
للاستغلال على الأصل الاقتصاد   ق مه  الإجمالي حسب هذا المؤشر عن طر   قسمة الفائض      

 :الإجمال ة  العلاقة التال ة

                              
  التدف  النقد  المتولد عن الاستثمار؛ :  CFROI :حیث

             EBE: الفائض الإجمالي للاستغلال؛ 

IBRUIT                  :الثابتة الاجمال ة؛ الأصول  
BFR          : الاحت اج في رأس المال العامل. 

هتلاكات و مؤونات لا تترجم  الضرورة التدني الفعلي إ  ستخدم هذا المؤشر عادة  القطاعات التي بها      
 .للأصول، مثل قطاع الفندقة

 :)CPPA( الأموال الخاصة للسهم الواحد  - 4
 ،)RATIO PRICE TO BOOK ( صورة عن ذمة المساهم،  سمى  الانجلیز ة ؤشر عطي هذا الم      

 : وله حالتان) PER( ش ه إلى حد  بیر استخدام مضاعف السعر إلى العائد  واستخدامه 
أكبر من الواحد،  عني المردود ة المتوقعة للأموال لخاصة أكبر من المردود ة المفروضة  CPPAمؤشر  - 

  ؛هناك إنشاء للق مة
 .المردود ة المفروضة أقل من لمؤشر أقل من الواحد دلیل على أن المردود ة المتوقعة للأموال الخاصةا  -
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  المؤشرات ذات الطب عة المال ة : ثان ا
 ق س  الوحید ذو الطب عة المال ة  عتبر هذا المؤشر و )VAN( الق مة الحال ة الصاف ة تتمثل فيو      

 .)1( ین الاعت ار تأثیر الزمن على الق مة  استخدام معدل التحیینالمردود ة المستقبل ة أخذا  ع
  )مال ة/ محاسب ة(  المؤشرات ذات الطب عة المهجنة: ثالثا

  ، والمتمثلة أساسا في الق مة الاقتصاد ة المضافة هذا النوع من المؤشرات یجمع بین النوعین السا قین     
)EVA (ستثمارومعدل التدف  النقد  المتولد عن الا)CFROI ( )2(:  
 )PE/EVA(الق مة المضافة الاقتصاد ة أو الر ح الاقتصاد   - 1
الاقتصاد ، حیث تق س  الأصلمضرو ا في وتكلفة الأموال المردود ة الاقتصاد ة  تتمثل في الفرق بین 

تدانة تدمیر الق مة من طرف المؤسسة خلال دورة واحدة،  ما أنها تأخذ في الحس ان تكلفة الاس/مد  إنشاء
 :، و حسب هذا المؤشر  العلاقة التال ةوتكلفة الأموال الخاصة

  
  الق مة المضافة الاقتصاد ة؛:   EVA :  حیث

          AE   :مثل الأصل الاقتصاد ؛   
          Re   :المردود ة الاقتصاد ة؛  

           K  :تكلفة الأموال.  
 )CFROI(التدف  النقد  المتولد عن الاستثمارمعدل  - 2
 معدل هو أخر   و ع ارة للمؤسسة، الحال ة للاستثمارات الداخل ة المردود ة معدلات متوس  أنه و عرف على 

 الإجمالي والفائض الإجمال ة  الم الغ للمؤسسة الاقتصاد  للأصل التوازن   حق  الذ  الداخلي المردود ة
 في ساهم المؤشر هذا أن القول و م ن مات، الالتزا ح اة لمدة مساو ة زمن ة لفترة  عد الضر  ة، للاستغلال

 ان  إذا المال لرأس المرجحة الوسط ة  التكلفة مقارنته خلال من حسا ه  عد المؤسسة وذلك ق مة خل 
CFROI ان  إذاللق مة، أما  خل  فهناك المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة من أكبر  CFROIمن  أقل

 . مةتكلفة رأس المال فهناك تدمیر للق
  

                                                           
مر العلمي الدولي المؤت خل  الق مة  مؤشر للأداء المالي والاستراتیجي للمؤسسة، مداخلة  عنوان النمو ومفهومساسي، إل اس بن ) 1(

  .347: ، ص2005مارس،  09-08حول الأداء المتمیز للمنظمات و الح ومات، جامعة ورقلة، الجزائر، 
: ، ص2006، جامعة ورقلة، 04، مجلة ال احث، العددقراءة في الأداء المالي والق مة في المؤسسات الاقتصاد ةعبد الغني دادان، ) 2(

42.  
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  المؤشرات ذات الطب عة البورص ة: را عا
وسمیت  المؤشرات ذات الطب عة البورص ة  ونها تشیر إلى المؤشرات التي تتأثر  شدة  الظروف      

  :ما یليوتتمثل ف البورص ة، 
 )MVA(الق مة المضافة السوق ة  - 1

یث  م ن اعت ار المؤسسة البورصة، ح على مستو  المؤسسات المدرجة فيیتم تطبی  هذا المؤشر       
الرسملة البورص ة مضافا إلیها ق مة ( منشئة للق مة إذا  ان الفرق بین الق مة السوق ة للأصل الاقتصاد 

و ین الق مة المحاسب ة له موجب تماما یتم في معظم الحالات افتراض وجود مساواة بین ) الاستدانة الصاف ة
انة الصاف ة، أین تص ح الق مة المضافة السوق ة ع ارة عن الفرق بین الق مة السوق ة والمبلغ المحاسبي للاستد

 :)1(تحسب  العلاقة التال ة ،المبلغ المحاسبي للأموال الخاصةو  الرسملة البورص ة

MVA = CB - MCCP 

   ؛الرسملة البورص ة :CB :حیث

     MCCP: ؛ المبلغ المحاسبي للأموال الخاصة  

     MVA :وق ةالق مة المضافة الس.  
لتفاد  فرض المساواة بین الق مة والمبلغ المحاسبي للاستدانة الصاف ة، یتم عادة استحداث الق مة المضافة 

  :)2(السوق ة بتكلفة رأس المال، وذلك حسب العلاقة التال ة

 

  الق مة المضافة السوق ة؛  : MVA   : حیث
           EVA   :الق مة الاقتصاد ة المضافة؛  

                K   :تكلفة الأموال. 
 )TSR )Total Shareholder Return عائد المساهم الكلي - 2

ل ست دائما ذات   سبب أن الق مة السوق ة، والحالي یهدف هذا المؤشر إلى إعطاء صورة عن الأداء التار خي
 مرتفعة  سبب  تكون تكلفة التمو ل جید خاصة في وقت الأزمات أین تكون الأسعار متذبذ ة  ثیرا حیث مدلول

  
                                                           

-2009، جامعة ورقلة، 07:، مجلة ال احث، العددم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليأهم ة تقی هوار  سو سي، ) 1(
  .64: ، ص2010

  .10: علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص) 2(
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  .)1(ز ادة المخاطر
 ق س و یوضح ما تستط ع المؤسسة المسعرة في البورصة تحق قه لمساهمیها خلال فترة معینة،  TSRو     

ن الق مة في السوق تتمل في سعر شراء السهم زائد المتوقع من التوز عات الخاصة أو الأر اح و إو التالي ف
  .)2( الق مة المضافة خارج المب عات

  سنوات  متوس  حسابي،  10- 5معنو ة أكثر  ستحسن حسا ه على فترات طو لة من  المؤشر اءلإعط     
  :)3(یخفض التغیرات السعر ة الشاردة و حسب  العلاقة التال ة حیث 

  
  سعر السهم السوقي في بدا ة المدة؛  :0P: حیث
      D   :التوز عات؛  

       P1 :المدة سعر السهم السوقي في نها ة.  
  الجوانب المختلفة في تحدید الق مة: الم حث الثاني

   عتبر تحدید الق مة من الأمور الصع ة التي تخضع للتقی م أو التقدیر في حالات معینة، غیر أن الق ام     
بذلك یتطلب فهم العدید من الجوانب المتعلقة  الق مة حتى  م ن تفسیر النتائج المحصل علیها، أو 

  .التي  م ن حدوثها، لذا یتناول هذا الم حث أهم الجوانب المختلفة في تحدید الق مة الانحرافات
   العوامل المحددة للق مة: المطلب الأول

لنفس الأصل من  ، والتي تسمح  الحصول على ق م مختلفةهناك العدید من العوامل المحددة للق مة     
ٕ طرف أشخاص مختلفین، حتى و    :)4(اعد التقی م، و م ن حصر هذه العوامل فين استخدموا نفس طرق وقو ا

 العوامل الموضوع ة - 1
على ف رة تحدید الق مة العادلة للأصل محل التقی م، أ  أن مراعاة هذه  ترتكز العوامل الموضوع ة     

الق مة العادلة للأصل، لكن تحدید الق مة العادلة للشيء ی قى من  إلىالعوامل وحدها سوف  سمح  الوصول 
   .ور الصع ة نظرا لوجود نوع آخر من العوامل المحددة لق مة الأصل، وهي العوامل غیر الموضوع ةالأم

  

                                                           
  .65: ، مرجع سب  ذ ره، صأهم ة تقی م المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليهوار  سو سي، ) 1(
  .19:میر، مرجع سب  ذ ره، صبر  ة السعید، مسعي س) 2(
  .11:علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص )3(
: ، ص2005، الكو ت، 23، العددمالالأع مجلة المال و، تقی م الشر ات المخصصة للتقی م و التنفیذ في البورصةمحفو  ج ار، ) 4(

122.  
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 العوامل غیر الموضوع ة - 2
ترتكز العوامل غیر الموضوع ة على ف رة المنفعة والرغ ة في الت ادل وتحدید سعر الت ادل، فالمشتر       

 ائع الذ  یرغب في الحصول على أكبر ما  م ن، ومن ما  م ن والع س  النس ة لل حاول دائما دفع أقل 
خلال التفاوض بین الطرفین یتحدد سعر الت ادل، لكن الوصول إلى هذا الاتفاق  شأن سعر الت ادل لا  عني 

 إلىأن  لا الطرفین حققا صفقة مر حة، و م ن تفسیر الق ام  عمل ة الت ادل رغم أن الصفقة غیر مر حة 
فالعوامل ، العوامل النفس ة والعوامل الاقتصاد ة: لرغ ة في الت ادل، ومن أهم هذه العواملالعوامل التي ترفع ا

العوامل التي تجعل من مشتر  ما  قبل على شراء الأصل  أكبر من ق مته النفس ة تتمثل في مجموع 
ة النسب ة للشيء الاقتصاد ة نظرا ل عض الخصائص التي یتمتع بها، أما العوامل الاقتصاد ة فتتمثل في الندر 

 .)1( و ذلك منفعته في نظر المشتر  
  :)2( و الرغم من أهم ة هذه العوامل في تحدید الق مة بل توجد عوامل أخر ، وتتمثل في

 البیئة الاقتصاد ة الكل ة؛ - 
 ، حالته الماد ة، ودرجة مخاطرته؛)للأصول(الاستخدام المحتمل للأصل  - 
 د الأصل؛توقیت تقدیر الق مة وموقع أو م ان تواج - 
 سیولة و فاءة السوق الخاص  الأصل؛ - 
 لندرة النسب ة والبدائل المتاحة؛ا - 
 .الملك ة ذات الصلة درجةمد  أو  - 

  مداخل تحدید الق مة : المطلب الثاني
هناك العدید من المفاه م للق مة، و ل مفهوم  لائم ظروفا وأهدافا معینة لذلك هناك  ما ذ رنا سا قا      

لتحدید الق مة، و ل مدخل  م ن أن  عطینا ق مة تختلف عن المداخل الأخر ، وهناك ل العدید من المداخ
  .ثلاث مداخل رئ س ة یتضمن  ل مدخل العدید من البدائل

    مدخل التكلفة في تحدید الق مة : أولا
التكالیف  عتمد مدخل التكلفة في تقی م وتحدید النتائج وتصو ر المراكز المال ة للمؤسسات على أساس       

وذلك بتكلفة الح ازة لشراء العناصر المحصل علیها من خارج  ،للحصول على الأصل إنفاقهاالتي یتم 
و ستخدم هذا المدخل  ش ل واسع  ، المؤسسة إم ان اتللعناصر المنتجة بواسطة  الإنتاجالمؤسسة، وتكلفة 

                                                           
    .123: نفس المرجع الساب ، ص) 1(
عادةطارق عبد العال حماد، ) 2( ٕ   .11: ، مرجع سب  ذ ره، صه  لة الشر ات تحدید ق مة المنشأة التقی م وا
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لمدخل هو وجود العدید من المفاه م لتكلفة في عمل ات تقی م الأصول الماد ة الثابتة، والمش ل  النس ة لهذا ا
، )الأصول المماثلة، تكلفة الأصول الجدیدة  تكلفة استبدال الأصول المستخدمة، تكلفة إعادة إنتاج(الاستبدال 

  .)1(عن الق مة المحصل علیها وف  المفاه م الأخر   ف ل مفهوم لتكلفة الاستبدال  عطینا ق مة للأصل تختلف
   وق في تحدید الق مةمدخل الس: ثان ا
على مقارنة الأصل موضوع التقی م  الأصول المماثلة له في السوق مع إجراء   قوم هذا المدخل     

التعد لات المناس ة، وهناك مفهوم آخر لهذا المدخل، وهو تقدیر الق مة التي  م ن تحصیلها من التصرف في 
و عتبر هذا المدخل سهلا نوعا ما لكن یتطلب سوقا  الأصل  الب ع حال ا، أ  تقدیر صافي الق مة الب ع ة،

  .نشطا للأصل والأصول المماثلة له ومعلومات مفصلة عن مختلف الأصول
 في النسب ة السهولة جانب إلى فعل ة ب انات على  عتمد  ونه في ممثلة المدخل لهذا الأساس ة والمیزة     

 تالمعلوما على الحصول  عتبر لا الواقع في أنه إلا ،اتوافتراض تنبؤات على اعتماده عدم تطب قه، والملاح 
  ذلك عل ه  عاب أخر   جهة ومن جهة، من هذا التقی م و التالي المقارنة إجراء قد  منع مما الهین  الأمر

     .)2( المؤسسة إیرادات أو المب عات في المتوقع  النمو مهمة الاعت ار لفرض ات  عین أخذه عدم
  في تحدید الق مة مدخل الدخل: ثالثا

على مبدأ مفاده أن ق مة الأصل تعادل الق مة الصاف ة للمنافع الاقتصاد ة المنتظرة   قوم هذا المدخل     
منه، أ  أن ق مة الأصل تتوقف على الخدمات المتوقعة منه مستق لا، و رتكز هذا المدخل على أداء 

فردا أو  التضافر مع  اقي الأصول الماد ة الأصل، أ  قدرته على ذر الأر اح في المستقبل، سواء من
المعنو ة، و تمیز هذا المدخل عن سا ق ه  اعتماده على المستقبل، لكن هناك صعو ات في تطب قه لأنه 

 ة المستقبل ة المتوقعة من الأصل، تقدیر معدل الخصم والفترة التي  م ن یتطلب تقدیر المنافع الاقتصاد
الر ح (عدم تأكد المستقبل،  ما توجد العدید من المفاه م للمنافع الاقتصاد ة  استخدام الأصل فیها مع مراعاة

تكلفة الاقتراض، تكلفة ( و العدید من المفاه م لمعدل الخصم) الخ...التشغیلي أو الصافي، التدفقات النقد ة
  ).الأموال الخاصة، التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال

المدخل الأكثر قبولا وتوافقا مع المنط  المالي، الذ   عرف الأصل من وتعتبر الطرق المعتمدة على      
  .)3( خلال التدفقات النقد ة المتوقعة منه في المستقبل

                                                           
  .23: ، مرجع سب  ذ ره، صتقی م المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاد ة  الجزائرهوار  سو سي، ) 1(
  .162،161:ذ ره، ص ص، مرجع سب  تقدیر ق مة بنك لأغراض الاندماج أو الخصخصة: التقی مطارق عبد العال حماد، ) 2(
  .163: نفس المرجع الساب ، ص) 3(
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 ،(DCF)وم المخص النقد  التدف  طر قة ذ ر  م ن المنهج هذا ضمن تنطو   التي الطرق  أهم بین ومن     
 ،)جوردن نموذج ،الأسهم أر اح خصم نموذج، الواحدة لفترةا إیرادات (CCF) (النقد  المرسمل   التدف  طر قة
  .)1( ، إضافة إلى طریقة الإیرادات الزائدة)ECF(النقدي الزائد   التدف  طر قة

  الم ادئ الأساس ة لتحدید الق مة :المطلب الثالث
اتها دون أ  أصل من خلال أر ع م اد  أساس ة لا  م ن تجاهلها، و م ن أن یتم مراعتتحدد ق مة      

   :تخط   مسب  لذلك، وتتمثل هذه الم اد  في
  مبدأ وجود بدائل: أولا

، غیر أن درجة الرغ ة والإش اع تختلف بین هذه فالشخص  ملك العدید من البدائل المتاحة أمامه     
البدائل، و ع ارة أخر  ل س هناك طرف مجبر على الشراء من طرف  عینه، أو مجبر على الب ع لطرف 

  .)2( لمتاحةئل ا، فأ  طرف له حر ة الاخت ار والمفاضلة بین مختلف البدامحدد
  مبدأ الاستبدال : ثان ا
  قضي مبدأ الاستبدال  أن المشتر  العاقل لا یدفع في ملك أو أصل ما یز د على تكلفة استبداله  آخر     

لمعدات المستعملة فالمشتر  العاقل  قوم بنفس الوظ فة، وأ س  مثال توض حي لهذا المبدأ هو ق مة الأجهزة وا
  .لا یدفع مقابل جهاز مستعمل أكثر مما یدفعه مقابل جهاز جدید یؤد  نفس الوظائف

  أو الاستبدال مبدأ الإحلال: ثالثا
مفهوم هام للغا ة  النس ة لتقدیر الق مة، فهو  قضي  أن ق مة الملك أو الأصل یتحدد  الاستبدالهوم مف     

 ان على سبیل المثال  فإذا، بدیل مرغوب بدرجة مساو ة تكبدها لامتلاكالتي سوف یتم التكلفة  بواسطة
ن الفطرة السل مة وعلم تقدیر الق مة سوف  قودان إف...الم اسبو في الحجم والموظفین بن ین متساو ین 

وفي (رجة متساو ة دیلین مرغو ین بدلاستنتاج أن البن ین لهما ق مة متساو ة أو نس ة متساو ة لأنهما  مثلان ب
  ).هذه الحالة هما بدیلین متطا قین

  المستقبل ةمبدأ المنافع : را عا
أو التملك  أن ق مة   قضي مبدأ المنافع المستقبل ة الذ    تسب أهم ة خاصة في إطار عمل ة الاندماج     

ك أو الأصل أو الس طرة الملك أو الأصل تع س المنافع الاقتصاد ة المستقبل ة المتوقعة من امتلاك ذلك المل

                                                           
  .70: عبد الكر م بوحادرة، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .46:  لال   موش، مرجع سب  ذ ره، ص) 2(
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تكون هي الق مة الحال ة الصاف ة لكافة المنافع  ق مة أ  بنك أو مؤسسة أعمالن إعل ه، ومن هذا المنظور ف
       .)1( الاقتصاد ة المستقبل ة المتحققة نتیجة لملك ة ذلك البنك أو المنشأة

  طرق تقی م المؤسسة :الم حث الثالث
المؤسسة حسب ما جاء  ه الف ر المحاسبي والمالي، مما یجعل المعنیین  تقی متعددت مناظیر وطرق      

  . عمل ة الق اس والخبراء أمام الكثیر من الطرق، تحتم علیهم اخت ار الأنسب منها  ما یخدم أهدافهم
لا تطرح مشاكل في حسابها وتتمثل أغلب طرق التقی م المط قة في المؤسسات في ص غ ر اض ة  حتة والتي 

، ...)تعدد المداخیل، معدل الاستحداث(تطرحه في إیجاد المعط ات الم ونة لها في ظل تعددهاما  قدر 
 ضاف إلى ذلك الاختلافات الموجودة من حیث المبدأ في الطرق المستعملة في حد ذاتها، وسنستعرض في 

  .هذا الم حث مختلف طرق المعتمدة في تقی م المؤسسة
  تكزة على منظور الذمة المال ةطرق التقی م المر  :المطلب الأول

تمثل مقار ة الذمة المال ة أهم ة قصو  في مجال التقی م، حیث من خلالها  م ن التعرف على ق مة      
  المؤسسة محل التقی م، التي  عود إلیها المهتمین  المؤسسة، ف الرغم من اعتمادها على ماضي المؤسسة 

  . اوحاضرها إلا أنه لا نستط ع الاستغناء عنه
وتضم مقار ة الذمة المال ة مجموع الطرق التي تمثل الصفة التار خ ة ول س التقدیر ة، فهذه الطرق تعتمد      

ي مقار ة أكثر س ونا، على ع س هأساسا على ذمة المؤسسة أ  میزانیتها، وعند الحاجة الملاح ، ف
المستقبل ة للأر اح، توز عات الأر اح، أو المقار ات التقدیر ة أو التوقع ة التي ترتكز على تقدیر التدفقات 

  .)2( التدف  النقد  للمؤسسة
  :وطرق التقی م وف  الذمة المال ة تشمل  ل من

 طر قة الأصل المحاسبي الصافي : أولا
 مثل التقی م عن طر   الذمة المال ة المقار ة المفضلة لكثیر من ال ائعین لمؤسسة منشأة لمدة طو لة،       

لها ذمة مهمة وأین تعرف المردود ة استقرار أو توجه نحو الانخفاض، هذه الذمة یتم تقی مها عن تراكمت خلا
  .)3( طر   الأصل الصافي

                                                           
عادة ه  لة الشر اتطارق عبد العال حماد، ) 1( ٕ   .26،25: مرجع سب  ذ ره، ص ص، تحدید ق مة المنشاة: التقی م وا
  .46: ، صمرجع سب  ذ ره، التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر ، أثربلخیر   ار  ) 2(
  .47:نفس المرجع الساب ، ص  )3(
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المیزان ة المحاسب ة تسمح بتقدیر ق مة المؤسسة وذلك من خلال أصلها الصافي، حیث أن هذا الأخیر      
تمثل في الفرق بین مجموع الأصول ومجموع الدیون هو التعبیر الأكثر  ساطة لق مة الذمة المال ة الذ  ی

  :)1( للمؤسسة و ساو  إلى الق مة النظر ة لها، ونحدده وف  المعادلة التال ة
  مجموع الدیون  -الأصل الماد = الصافي المحاسبي الأصل                      

  : حسب أ ضا  ما یليو 
  النتائج  عد التوز ع + الاحت اطات+ لرأس الما= الصافي المحاسبي الأصل                

، و ذلك )سنوات 5إلى  3من (تعتبر هذه الطر قة مناس ة في تحدید ق مة المؤسسات حدیثة النشأة       
  :المؤسسات التي لا تمتلك الكثیر من الأصول الثابتة، إلا أنها تعرضت إلى مجموعة من الانتقادات أهمها

 التضخم والتقادم؛: أنها لا تأخذ  عین الاعت ار التغیرات الاقتصاد ة مثل - 
أهم ة  عض عناصر الأصول في نشا  المؤسسة التي تم اهتلاكها  الكامل والتي لا تزال تستغلها  ش ل  - 

 .عاد 
  الأصل الصافي المحاسبي المصححطر قة : ثان ا
ل الفرق بین الأصول المحاسب ة الإجمال ة والدیون مع  عرف انطلاقا من المیزان ة المحاسب ة وهو  مث     

  .طرح المصار ف الإعداد ة
              + المصار ف الإعداد ة ( - مجموع الأصول المحاسب ة= المصححة الأصول المحاسب ة الصاف ة

  )مجموع الدیون 
فعالة في عمل ة تقی م  تعطینا ف رة على ق مة المؤسسة ولكنها غیرو هذه الطر قة سهلة الحساب      

المؤسسة، لأنها لا تترجم ق متها الحق ق ة أ  أنها لا تأخذ  عین الاعت ار انخفاض ق مة النقود، التقدم 
ي تعتمد على معلومات تار خ ة غیر خاضعة للتصح حات وعمل ات إعادة هالتكنولوجي، التضخم، ف

  .)2(التقی م
  الق مة الجوهر ة: الثثا

                                                           
 :28.  , 2ème édition, Edition Economica, Paris, 2003, P’entreprisedoderne m,  Finance Bellalah Mondher )1 (  

، مذ رة ماجستیر غیر منشورة، جامعة م ة اعتماد البورصة  وسیلة تقی م مردود ة المؤسسة و تمو ل تطورها، أهغن ة الجوز  ) 2(
  .78:، ص2012-2011الجزائر، الجزائر، 
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وتعرف على أنها الق مة المتعلقة  1960ر ة مفهوم جدید أدخل من طرف الخبراء الألمان سنة الق مة الجوه 
الم ونة للذمة المال ة ) الممتلكات والحقوق ( ق مة الاستمرار مقدرة  ق مة الاستبدال الحق ق ة للأصول 

       . )1(للمؤسسة
   :)2(قی مها من منظور الاستمرار ة  ما یليو م ن حساب الق مة الجوهر ة انطلاقا من الأصول المعاد ت      

مصار ف الاستثمار + الأصول الإجمال ة المعاد تقی مها من منظور الاستمرار ة= الق مة الجوهر ة
مصار ف الاستثمار الضرور ة لتكملة و تجدید و الحفا  على + الضرور ة للاستغلال غیر المملو ة 

  .للاستغلالالعناصر المملو ة غیر الضرور ة  -المعدات
وظهرت تقس مات جدیدة للق مة الجوهر ة من طرف  عض الخبراء، خاصة المنتمون للكل ة الوطن ة      

  :)3( البلج   ة للخبراء المحاسبین على النحو الأتي
  الق مة الجوهر ة المنخفضة  - 1

 :تساو  إلى الق مة الجوهر ة الإجمال ة مطروحا منها الدیون بدون فوائد أ  أن     
  الدیون بدون فوائد -الق مة الجوهر ة الإجمال ة= ق مة الجوهر ة المخفضةال

 الق مة الجوهر ة الصاف ة  - 2
 :تساو  إلى الق مة الإجمال ة مطروحا منها مجموع الدیون، أ  أن     

  مجموع الدیون  - الق مة الجوهر ة الإجمال ة= الق مة الجوهر ة الصاف ة
   لاستغلالالأموال الدائمة الضرور ة ل: را عا

تتمثل في الاستثمارات الضرور ة للاستغلال مضافا إلیها الاحت اج في رأس المال العامل للاستغلال       
)BFRE(  والذ  یتحدد  مستو  النشا  التقدیر  أما الاستثمارات فیجب أن تتحدد  الق مة الصاف ة، وهذا

  : قة التال ةوتحسب  الطر  ،المفهوم  قترب جدا من مفهوم الأصل الاقتصاد 
الاحت اج في رأس المال + الاستثمارات للاستغلال+ الق م الثابتة =الأموال الضرور ة الدائمة للاستغلال

  )BFRE(العامل للاستغلال 

                                                           
  .24:علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .86:، صمرجع سب  ذ ره، ئرو دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاد ة للجزا ، تقی م المؤسسةهوار  سو سي) 2(
  .78: مرجع سب  ذ ره، ص،  أثر التقی م المالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائربلخیر   ار ، ) 3(
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و عتبر منظور الذمة لتحلیل ق مة المؤسسة تحل لا ساكنا حیث ینظر للمؤسسة على أنها مجموعة من       
مها ومد  عملها مجتمعة، والتي لا  م ن الوقوف على ذلك من خلال الأصول دون التعرض لك ف ة تنظ 

  .)1( قدرتها على تولید التدفقات النقد ة المستقبل ة

  طرق التقی م وف  مدخل ق مة المردود ة: الثانيالمطلب  
 على خلاف طرق الذمة المال ة التي تعالج ق مة المؤسسة من وجهة نظر ساكنة مهملة بذلك المردود ة     

الحال ة والمستقبل ة الناتجة عن استغلال المؤسسة لمختلف الأصول  نس  متكامل،  أتي مدخل المردود ة 
ل سد هذا القصور و هتم  ما قد  فرزه استغلال هذه الأصول من تدفقات، والتي عادة ما  عبر عنها في ش ل 

  .)2(أر اح، توز عات الأسهم، وتدف  نقد 

  لتدف  النقد  المتاحالطرق المرتكزة على ا: أولا
 عبر عن تدفقات السیولة الصاف ة المحققة فعلا من النشا  العاد  للمؤسسة  مفهوم التدف  النقد  المتاح     

و التالي  ضیف للإیرادات والمصار ف المستقاة من جدول حسا ات النتائج الممثلة للتدف  النقد  ) الاستغلال(
، عناصر أخر  مستقاة من المیزان ة والمتمثلة في تغیر احت اج رأس )يالقدرة على التمو ل الذات(الكلاس  ي 

المال العامل  الإضافة إلى العمل ات المتعلقة  الاستثمارات وذلك  غ ة الوصول إلى تدفقات السیولة المتاحة 
  .)3( للمؤسسة 

  :)4( تال ةو م ن حساب التدف  النقد  المتاح حسب المعادلة ال    

      - مخصصات الاهتلاكات و المؤونات+ نتیجة الاستغلال  عد الضر  ة)= للفترة( لمتاح التدف  النقد  ا
  الاستثمارات -التغیر في الاحت اج في رأس المال العامل

  عد معرفة وتحدید العناصر الم ونة للتدف  النقد  المتاح یتم تش یل سلسلة من التدفقات النقد ة المقدرة     

 
  :)5( لق ام  استحداثها  معدل استحداث معین، وذلك على النحو التاليلعدد من السنوات ثم ا 

                                                           
  .25: علي بن الضب، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(

(2 ) Jean Barreau, Jacqueline Delhaye, Gestion financier, 8eme édition, Edition Dunord, Paris, 1999, P : 300. 
، المؤتمر العلمي مداخلة  عنوان أهم ة ق اس ق مة الأصول المعنو ة في ظل اقتصاد المعرفةهوار  سو سي، عبد القادر دبون، ) 3(

  .405: ، ص2005مارس  09-08الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات و الح ومات، جامعة ورقلة، 
، جامعة ورقلة، 07، مجلة ال احث، العددراسة تحلیل ة لمؤشرات ق اس أداء المؤسسات من منظور خل  الق مةدهوار  سو سي، ) 4(

  .65: ، ص2009-2010
  .406: هوار  سو سي، عبد القادر دبون، مرجع سب  ذ ره، ص) 5(
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 الق مة الحال ة للتدفقات المستقبل ة؛:   V:حیث

Ft          :    تمثل التدف  النقد  المتاح المقدر؛ 

VRn          :تمثل الق مة ال اق ة للمؤسسة في نها ة المدة؛ 

n          :تدفقات؛الفترة المأخودة لحساب ال 

K          :معدل الاستثمارات.  
  الطرق المرتكزة على توز عات الأر اح: ثان ا

 تتمثل ق مة المؤسسة في مجموع ق م الأسهم حیث تهدف هذه الطرق إلى تحدید ق مة السهم، حیث نقوم      
  سعر إعادة في عدد الأسهم أخدا  عین الاعت ار توز عات الأر اح المتوقعة و   ضرب سعر السهم الواحد

  : )1( التنازل عن هذا السهم في المستقبل، وهذا ما نعبر عنه في المعادلة التال ة

  
 

  ؛الق مة الحال ة للتوز عات المتوقع الحصول علیها خلال الفترة :    : حیث

   .همالق مة الحال ة لسعر إعادة التنازل عن الس:               

لى ما لا  و النظر     ٕ إلى الصعو ات التي سیواجهها المق م بخصوص تقدیر هذه التدفقات سنة  عد سنة وا
نها ة تم من الناح ة النظر ة تصور تطور التوز عات حسب ثلاثة وضع ات سمحت  معالجة ق مة السهم عبر 

 .موذج النمو المتعددنموذج النمو الصفر ، نموذج النمو الثابت ون: نماذج التقی م التال ة

  نموذج النمو الصفر    -1
لى فترض نموذج النمو الصفر  أن حامل السهم سیتحصل على مقدار ثابت من التوز عات و        ٕ ما لا  ا
 وفي ظل    … =D1=D2: ، أ nلهذه التدفقات س ساو  صفر مهما  انت  و الدور  وذلك  عني أن النم ،نها ة

  :)2(ة التي تعطینا ق مة السهم على النحو الآتيهذه الفرض ات،  م ن ص اغة المعادل

                                                           
(1) Armand Dayen, Evaluation des entreprises : Manuel de gestion, Volume 2, Edition Ellipses, Paris, 2004, P : 
273. 
(2) Kienast Philipe, L’évaluation des entreprises, In encyclopidie du managment, Tome1, Edition Vuibert, Paris, 
1992,  P : 741.  
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  ؛ق مة السهم:    V:حیث
D           :توز عات آخر  و  م ن إما على، التوز عات المتوقع الحصول علیها مستق لا والى ما لا نها ة      

   ؛تتدفقادورة أو على المتوس  الحسابي لتوز عات عدة دورات في التعبیر عن المقدار الثابت لهذه ال 
         t :معدل الرسملة.  

 نموذج النمو الثابت -2

ینتج عنه دخل سنو   n  معدل ثابت مهما  انت الفترة و عتمد هذا النموذج على فرض ة نمو التوز عات      
  :متزاید  معدلات ثابتة وف  العلاقة التال ة

  

  ق مة السهم؛:     :حیث
  لتوز عات الجار ة؛  ا:           
  معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین؛:           
  .معدل نمو التوز عات:       

هذا النموذج قد أدخل تحسینات على نموذج النمو  حیث  Gordon- Shapiroهذا النموذج ب  و سمى      
لكن قد  ع س ذلك ث ات نمو الأر اح ومعدل  ،وان  ان ثابتاالصفر   افتراضه وجود معدل لنمو التوز عات 

ستط ع تطب قه على ن ما  عتبر  عیدا عن الواقع الاقتصاد ،  ما أن هذا النموذج لا ،توز عها طیلة فترة التوقع
المؤسسات التي تتمیز  قدرة نمو عال ة لأن الد مومة أو الاستمرار ة لمعدل نمو الأر اح یؤد  إلى أن  

  .  )1( مراحل ح اة المؤسسة لا یتم أخذها في الحس ان مختلف
 تعددمنموذج النمو ال -3

تعدد معدلات نمو التوز عات، ومیل هذه المعدلات إلى : على فرضیتین هما  قوم نموذج النمو المتعدد     
 ال ة تقدیر ونتیجة افتراض امتداد فترة التوقع إلى ما لا نها ة، طرحت إش ،الانخفاض  لما طالت فترة التوقع

ولأجل تجاوز هذه المش لة، تم افتراض نمو هذه  ، ل من مراحل نمو التوز عات ومعدل نمو هذه التوز عات
وتنمو خلالها التوز عات حسب معدل مرتفع وثابت   nتمتد المرحلة الأولى إلى السنة : التدفقات على مرحلتین

                                                           
(1) Idem. 
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تمر إلى ما لا نها ة، و  ون معدل نمو التوز عات وتس n+1أما المرحلة الثان ة فتبدأ من السنة ، gول  ن 
  .’gخلالها منخفضا و ثابتا، ونرمز له  الرمز 

وللحصول على ق مة السهم حسب هذا النموذج، لابد من حساب الق مة الحال ة للتوز عات المتوقع       
،  ستعمل هذا النموذج وما دامت المرحلة الثان ة ستمتد إلى ما لا نها ة. الحصول علیها خلال المرحلتین

مع الأخذ  عین الاعت ار معدل نمو  nلحساب الق مة الحال ة للتوز عات عند الزمن  Gordon- Shapiroص غة 
  :)1( ، فتص ح  الآتي’gالمرحلة الثان ة 

  

  :وللتعبیر عن ق مة السهم في الزمن صفر  الاعتماد على الق مة الحال ة للمرحلتین، نستعمل الص غة التال ة

  

  : حیث تمثل

  الق مة الحال ة للتوز عات المتوقع الحصول علیها خلال المرحلة الأولى؛   

  .الق مة الحال ة للتوز عات المتوقع الحصول علیها خلال المرحلة الثان ة   

  الطرق المرتكزة على الأر اح: ثالثا
ن هذه الطرق ترتكز أساسا على الأر اح إعتمدة على توز ع الأر اح فعلى ع س الطرق السا قة الم     

، المحققة، حیث یتم الحصول على ق مة المؤسسة  حساب الق مة الحال ة للأر اح المستقبل ة المتوقعة
 :ثلاث طرق هي  إلىوللحصول على ق مة المؤسسة  الاعتماد على الأر اح، تم تصنیف طرق التقی م 

 
 
 
  

                                                           
 ص ،2005-2004ر ، قسنطینة، ، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة منتو تقی م المؤسسة في إطار الخوصصة ناد ة ع ساو ،) 1(

  . 92، 91: ص
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 احرسملة الأر   -1

یتم تحدید ق مة المؤسسة وفقا لهذه الطر قة  حساب الق مة الحال ة للأر اح المتوقع الحصول علیها في      
  ون المستقبل، عادة ما یتم الاعتماد على الر ح المحق  في الدورة الجار ة أو المتوقع للدورة القادمة حیث 

  :)1(یلي  ر اض ا عن هذه الطر قة  ماتقدیر هذه الأر اح  قدر معقول من الدقة، و م ن التعبیر 

 

  ق مة المؤسسة؛  : Ve:حیث
       B : الر ح المتوقع أن تفرزه المؤسسة إلى ما لا نها ة؛  
       t : معدل الرسملة؛  
  .معامل الرسملة:         

 ، م ن أن یخفي عیو ها غیر أن ذلك لا ،تعتبر رسملة الأر اح من الطرق شائعة الاستعمال ل ساطتها     
  .ما لا نها ة وهذا ع س الواقع الاقتصاد  إلىفهذه الطرق تفترض أن الأر اح ستتجدد 

 الق مة الحال ة للأر اح  -2

تتف  طر قة تحیین الأر اح مع طر قة الرسملة من حیث المبدأ، حیث نحصل على ق مة المؤسسة       
زها المؤسسة في المستقبل، إلا أنها تأخذ  عین الاعت ار عامل  حساب الق مة الحال ة للأر اح المتوقع أن تفر 

الأر اح  إفرازفبدلا من افتراض استمرار تحق  الأر اح إلى ما لا نها ة، تعتبر هذه الطر قة أن  ،الزمن
  :)2( نحصل على ق مة المؤسسة وفقا للعلاقة وعل ه  المؤسسة سیتم خلال فترة محدودة من الزمن،

  
   ة المؤسسة؛ق م: VE:  حیث
        Bi :الأر اح المتوقع تحصیلها سنو ا وهي مختلفة من سنة لأخر  طیلة فترة التوقع.  

           t :معدل التحیین؛ 

         n : الفترة التي  فترض أن یتحق  خلالها التدف. 

                                                           
، الط عة الأولى، دار وائل للنشر، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني الأسالیب والاستخدامات العمل ةمحمد مطر، ) 1(

  .325: ، ص2003عمان، 
  . 87 -85: ساو ، مرجع سب  ذ ره، ص صناد ة ع ) 2(
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  طرق التقی م المختلطة:الثالثالمطلب 
عتمد مبدأ التوفی  بین ق م الذمة المال ة وق م المردود ة، فهي تسمى هذه الطرق مر  ة أو مازجة لأنها ت      

، ومن جهة أخر  المقار ات الدینام   ة )مقار ة الذمة المال ة( تجمع من جهة طرق ساكنة لق مة المؤسسة
  ).مقار ة المردود ة(

) الذمة المال ة ق مة( هذه الطرق تعتبر  أن للمؤسسة ق مة قاعد ة تسمح  الحصول على مردود ة عاد ة     
، هذه الأخیرة تعطى من خلال حساب فائض )ق مة دینام   ة( وتلك التي  م ن أن تر حنا ر ع اقتصاد 

  .Good Will)( الق مة
ومنه نظرا للانتقادات الموجهة لكل من مقار تي الذمة المال ة والمردود ة، والمتمثلة أساسا في تجاهل      

  مؤسسة و ذا مختلف ق مها المعنو ة وتلك الانتقادات الموجهة للثان ة ، الأولى للمردود ة المستقبل ة لل
، قد تم الاعتماد مقار ة ثالثة متمثلة في )أ  ماضیها( والمتمثلة أساسا في إهمالها لتكو ن أصول المؤسسة

  . )1()المختلطة( الطرق المر  ة
  :حیث نمیز في هذا الصدد الطرق التال ة     
  ة على المتوس  الترج حيالطرق المرتكز : أولا

  :)2( م ن أن نجد ضمن هذه الطرق،  ل من
 طر قة المط قین - 1

حسب هذه الطر قة  مثا ة المتوس  الحسابي لأصلها الصافي المصحح وق مة  تعرف ق مة المؤسسة      
  :خر ر ح معلوم مقسوم على المعدل بدون مخطر، وتكتب وف  العلاقة الآت ةلآالمردود ة مع الأخذ 

 
  ؛تمثل ق مة المؤسسة:  V :یث أن ح

ANCC           :؛الأصل الصافي المصحح 
VR             : المردود ة  ق مة.  

                                                      :   مع

  ؛خر ر ح معلوم للمؤسسةآ مثل  :B:   حیث  
           i: معدل المردود ة بدون مخطر. 

                                                           
  .115:، مرجع سب  ذ ره، صالمالي على مسار الشراكة  النس ة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر ، أثر التقی مبلخیر   ار  ) 1(
  .115:نفس المرجع الساب ، ص  )2(
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  قة المعاملات الترج ح ةطر  - 2
یتم وف  هذه الطر قة حساب المتوس  الترج حي للنتائج المتحصل علیها من خلال طر قتي الذمة المال ة      

  :والمردود ة وتكتب  العلاقة الآت ة

 
  ؛ مثل الق مة المحصل علیها عن طر   الذمة المال ة :V1 :  حیث أن

            2V:  ؛عن طر   المردود ةالق مة المحصل علیها  
            3V:  ؛)نس ة من رقم الأعمال مثلا(الق مة ذات الطا ع الأكثر اقتصاد  

            b, c a,: معاملات ترج ح ة یتم اخت ارها  صفة تعسف ة من طرف الخبیر المق م. 
 Good Willالطرق المرتكزة على مفهوم فائض الق مة : ثان ا
ق مة وجود فرق دائم بین الر ح المحق  من طرف المؤسسة من جهة، و ین عائد  مثل مفهوم فائض ال     

الأموال الخاصة الضرور ة لإنشاء الآلة الإنتاج ة المحصل علیها عند توظ فه بدون خطر في السوق المال ة 
   .)1(من جهة أخر  

التي ...) عمال، الر ح المتوقعسمعة المؤسسة،  فاءة ال(وتقوم هذه المقار ة على ق اس المزا ا المعنو ة      
  هي  حوزة المؤسسة حیث أن هذه المزا ا تفسر تحقی  المؤسسة لعوائد أعلى من العوائد العاد ة للأصل 

  .)2(الصافي المصحح، ففائض الق مة ع ارة عن أداة تصح ح لق مة الذمة المال ة
طرق م اشرة : تي تنقسم إلى صنفین م ن تقی م المؤسسة انطلاقا من فائض الق مة وف  عدة طرق وال     

  .وأخر  غیر م اشرة
 الطرق الم اشرة - 1

  :توجد عدة طرق لحساب فائض الق مة  م ن التطرق إلیها  الآتي      
 الطر قة الأنجلوساكسون ة  - أ

الناتج عن الفرق بین الر ح المحصل  )Super-profit( الإضافيتعتمد هذه الطر قة على رسملة الر ح      
النحو  توظیف الأموال الضرور ة في السوق المال ة، وتعطى ق مة المؤسسة وفائض الق مة على عائدعل ه و 
  :)3(التالي

                                                           
  .401:هوار  سو سي، عبد القادر دبون، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
ي حول أثر التقی م على مسار الشراكة  النس ة ، الملتقى الوطنالبترول ة المؤسسات تقی م إش ال ة :مداخلة  عنوانبلخیر   ار ، ) 2(

  .10 :،ص 2010 لمؤسسات القطاع البترولي، جامعة قاصد  مر اح، ورقلة،
    .403:هوار  سو سي، عبد القادر دبون، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
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  فائض الق مة؛: GW :حیث

       B  :الر ح المصحح؛ 
    ANCC :الأصل الصافي المصحح؛  

i         :سعر الفائدة بدون خطرnon risquè؛  
        T :معدل استحداث بخطر taux risquè) حیث   ونi أكبر منT إلى  %25 ونه  ضاف له ما بین
  ). نس ة خطر 50%
 ر قة الر ع المختصر لفائض الق مةط  -  ب
تسمى  ذلك  الطر قة الم سطة لاتحاد الخبراء المحاسبین الأورو یین، حیث تنطل  هذه الطر قة في      

 ح وعائد توظیف الأموال حساب فائض الق مة من استحداث فوائض الر ح الناتجة عن الفرق بین الر 
  التي تعتمد فترة ) الأنجلوساكسون ة( الضرور ة للمؤسسة في السوق المال ة لفترة معینة، ع س الطر قة السا قة

  :)1(وتعطى معادلة هذه الطر قة على النحو التالي. غیر منته ة
 :عندما   ون فائض الق مة ثابتا -

 

 
 

 :في حال عدم ث ات فائض الق مة -

 
  ق مة المؤسسة؛:  V  :  حیث 

ANCC       :الأصل الصافي المصحح؛  
B                   :الر ح المصحح؛     

               i     :سعر الفائدة بدون خطرnon risquè؛ 
           an: الق مة الحال ة لم الغ مستقبل ة متساو ة؛  

        'i:معدل الاستحداث.  
                                                           

. , Edition Dunord, Paris,1990,P:36otéesnon cntreprise el’Evaluation des  ,Mauguiere Henri )1(  



 ه ة ق مة المؤسسةما                                                 الفصل الثاني                                       
 

68 
 

 محاسبین الأورو یینطر قة اتحاد الخبراء ال -ـج   
  :)1(  ق م فائض الق مة ومن ثم ق مة المؤسسة وف  هذه الطر قة  العلاقة الآت ة     
 الطر قة الإجمال ة -

    : ق مة المؤسسة تحسب  التالي
 

  :وفائض الق مة        

 
 الطر قة الصاف ة -

 
 

 
  الق مة الحال ة لم الغ مستقبل ة متساو ة؛: an  :حیث
          B : الر ح المصحح؛  

          E  :الدیون؛  
       Vs: ؛الق مة الجوهر ة  
     CB  : ؛القدرة الر ح ة  

         t : ؛%50معامل استحداث  ساو  إلى معدل الفائدة لقروض الدولة مضافا إل ه علاوة ب 
        n :سنوات 8و  3فترة تتراوح بین. 
 لطرق غیر الم اشرةا- 2

واحدة حسب هذا المع ار تسمى أ ضا  طر قة الممارسین أو  الطر قة الألمان ة،  قوم توجد طر قة      
أصحاب هذه الطر قة  حساب فائض الق مة  اعت اره  مثل الفرق بین الق مة الإجمال ة للمؤسسة وق مة الأصول 

 جمال ةالإ، وعل ه یتم حساب فائض الق مة  عد حساب الق مة ANCC)الأصل الصافي المصحح ( الماد ة

                                                           
Idem.)1(  
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للمؤسسة، هذه الأخیرة تحسب انطلاقا من المتوس  الحسابي للق مة الناتجة عن منظور الذمة المال ة والق مة 
  .)1()ق مة المردود ة ( الناتجة عن منظور التدفقات

  :)2( حسب وف  العلاقة التال ةو      
   :الإجمال ةالطر قة  -

 

 
  الطر قة الصاف ة -

                                

  
  تمثل ق مة المؤسسة؛:  V: حیث أن
         VS : تمثل الق مة الجوهر ة؛  
          CB :تمثل القدرة الر ح ة ؛  
              i :تمثل معدل الفائدة؛ 

              B :الر ح المصحح؛  
        ANCC  :الصافي المحاسبي المصحح؛  الأصل  
              AHE : تمثل عناصر خارج الاستغلال؛  
         E :مثل الدیون ؛   

         GW :تمثل فائض الق مة.  
 
 
 
 

                                                           
  .401:هوار  سو سي، عبد القادر دبون، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .11:، مرجع سب  ذ ره، صالبترول ة المؤسسات تقی م إش ال ة ،بلخیر   ار  ) 2(
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  خلاصة الفصل الثاني
تعدد المفاه م و وأكثرها جدلا  سبب اختلاف  مال ة ،هدفا استراتیج ا للإدارة الالمؤسسة ق مة  تعتبر ز ادة      

  .أكثر تعقیداوالتعار ف المرت طة بها، مما جعل عمل ة التقی م 
وتهدف عمل ة التقی م إلى ال حث عن الق مة الحق ق ة للمؤسسة التي  فترض أن تع س واقع هذه       
و تم حساب ق مة المؤسسة  اللجوء إلى مختلف الطرق التي اقترحتها النظر ة المال ة في هذا المجال،  ،الأخیرة

ن التقی م في حال اعتماده على طرق التقی م غیر أن المق م  یجد صعو ة في تحقی  الأهداف المرجوة م
همالها لعوامل عدیدة ذات  ٕ لوحدها، وذلك نتیجة معالجة هذه الطرق لق مة المؤسسة من وجهة نظر محاسب ة وا

فاق نموها المستقبل ة و المخاطر آعلاقة بوضع ة المؤسسة محل التقی م و  الإم ان ات المتاحة لدیها و ذلك  
  .  لمح   الذ  تنش  ف ه وعوامل أخر  التي  فرضها علیها ا

   
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي : الفصل الثالث
  ق مة المؤسسة على

  تمهید

على  النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي: الم حث الأول   
  .في ظل  مال الأسواق ق مة المؤسسة

على ق مة النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي : الم حث الثاني 
  .في ظل عدم  مال الأسواقالمؤسسة 

على النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي : الم حث الثالث  
  .في ظلال الت ارات الجدیدةق مة المؤسسة 

  خلاصة 
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  تمهید
تعتبر دراسة العلاقة بین اله  ل المالي وق مة المؤسسة من أهم القضا ا المعاصرة التي أثارت جدلا  

ذا ما  ان  واسعا بین العلماء و الممارسین في مجال الإدارة المال ة حول وجود ه  ل مالي أمثل من عدمه، ٕ وا
ن أ عاد هذا الجدل سوف نقوم في هذا ولكي ن شف ع. الي یؤثر على ق مة المؤسسة أم لاهذا اله  ل الم

الفصل   عرض وجهات النظر والنظر ات  التي عالجت تأثیر الاقتراض على تكلفة الأموال وق مة المؤسسة، 
المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة  النظر ات لم حث الأول یتناولث، اوذلك من خلال ثلاث م اح

الثاني فخصصناه للنظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على  المؤسسة في ظل  مال الأسواق، أما الم حث
النظر ات المفسرة لأثر  إلى  والم حث الثالث تطرقنا من خلاله ق مة المؤسسة في ظل عدم  مال الأسواق

                                                              .اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل الت ارات الجدیدة
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النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل  مال : الم حث الأول
  الأسواق

وعلاقته  ومن أهم المقار ات أو وجهات النظر التي قامت بدراسة اله  ل المالي في ظل  مال الأسواق    
مل ات، النظر ة التقلید ة ونظر ة مود ل اني ومیلر في نظر ة الر ح الصافي وصافي ر ح الع:  ق مة المؤسسة

  .ظل غ اب الضر  ة و تكلفة الإفلاس
   صافي ر ح العمل اتو  صافي الر حمدخل : المطلب الأول

 عرض  )David Durand(" دافید دوران"قام أحد المف ر ن في مجال الإدارة المال ة  وهو  1952في عام     
د  اعتمادها على القروض في تكو ن ه  ل رأس المال وهما سة من خلال مأسلو ین لتقی م ق مة المؤس

  ).الر ح التشغیلي( أسلوب صافي الر ح وأسلوب صافي ر ح العمل ات
  صافي الر حنظر ة : أولا
ن السلوك إ ما أن هناك اختلاف في تكلفة مصادر التمو ل ف الصافي أنهیر  مؤ د  نظر ة الر ح     

  .في ه  لها المالي) الدیون ( لمؤسسة ز ادة نس ة المصدر الأقل تكلفةالعقلاني  قتضي من ا
وفي تكلفة الأموال  أ  أن مؤ د  هذه النظر ة یؤ دون على إم ان ة التأثیر في الق مة السوق ة للمؤسسة

المرجحة من خلال التغییر في نس ة الرفع المالي، فز ادة نس ة الرفع المالي سوف تضمن انخفاض في تكلفة 
  .)1( ارتفاع في الق مة السوق ة للمؤسسة إلىلأموال المرجحة مما یؤد  ا

  .ومن أجل تحلیل مضامین النظر ة لابد أولا من عرض ومناقشة الفروض التي تقوم علیها      
 فرض ات ال-1

  :)2( التي تقوم علیها هذه النظر ة ف ما یليفرض ات التتمثل     
لا  غیر من إدراك المساهمین للمخاطر ونتیجة لذلك فمعدل ) یون الد( الز ادة في استخدام القروض إن - 

ومعدل الفائدة على السندات    Kcp)تكلفة الأموال الخاصة(المردود ة المطلوب من قبل المساهمین 
 تظل ثابتة ولن تتغیر بتغیر نس ة الاستدانة؛  KDوالقروض

ع أن تزداد درجة المخاطر التي نظرا لأن المساهمین  حصلون على الأر اح الصاف ة فمن المتوق - 
 طل ه ن معدل المردود ة الذ  إیتعرضون لها أكثر من تلك التي یتعرض لها المقرضون، نتیجة لذلك ف

                                                           
  .761:، ص2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوز ع، عمان، ، الإدارة المال ة المتقدمةحمزة محمود الز ید  )1(
  .342:جع سب  ذ ره، صمحمد صالح الحناو  و آخرون، مر  )2(
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وذلك لتعو ض الز ادة في درجة المخاطر  KD   ون أكبر من معدل الفائدة على الدیون   K cp المساهمون 
 التي یتعرض لها المساهمون؛

 ة ثابت ولا یتغیر وهذا  عني ضمن ا أن الق مة الكل ة للعناصر التي یتضمنها حجم الأصول الاقتصاد - 
اله  ل المالي ثابتة، غیر أنه ل س هناك ما  منع المؤسسة من تغییر الخل   الذ  یتكون منه اله  ل 

هذا  عني أن نتیجة الاستغلال ثابتة لا التمو لي ونظرا لأن حجم الأصول الاقتصاد ة ثابت لا یتغیر 
 تتغیر؛

 ؛)افتراض أن الدیون خال ة من الخطر( الإفلاسعدم وجود ضرائب أو تكلفة  - 

و هدف هذا ) احت اطات(تقوم المؤسسة بتوز ع  ل الأر اح على المساهمین أ  لا توجد أر اح محتجزة  - 
  .الفرض إلى إ عاد تأثیر مصادر التمو ل الذاتي على نتائج التحلیل

  تحلیل الفرض ات -2
روض ث ات تكلفة  ل من أموال الملك ة وتكلفة القروض، و طالما أن تكلفة أموال الاقتراض تتضمن الف      

ن ز ادة الاعتماد على التمو ل المقترض إأقل من تكلفة أموال الملك ة  ما  شیر إلى ذلك الافتراض الثاني ف
ال رخ صة نسب ا  عني في الواقع أنه تم الاعتماد على مصادر أمو  في ه  ل رأس المال في مؤسسة ما،

  ).التكلفة المرجحة( مقارنة  أموال الملاك الأمر الذ  یترتب عل ه انخفاض التكلفة الكل ة للأموال
إن التحلیل أعلاه  عني أن استمرار ارتفاع نس ة الاستدانة في اله  ل المالي للمؤسسة  عني استمرار انخفاض 

اع الق مة السوق ة للمؤسسة  عني ذلك من الناح ة التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال واستمرار ارتف
في اله  ل المالي للمؤسسة سوف تكون التكلفة المتوسطة  %100النظر ة الوصول بنس ة الاستدانة إلى 

  .المرجحة في حدها الأدنى لتكون الق مة السوق ة للمؤسسة في حدها الأقصى 
ي حدها الأعلى عندما تبلغ التكلفة المتوسطة هذا  عني أن الق مة السوق ة للمؤسسة سوف تكون ف     

المرجحة لرأس المال مستو   ساو  تكلفة الدیون، من المنط  أن یتحق  ذلك عندما تعتمد المؤسسة  ل ا 
 التالي  ،التمو لي رغم أن ذلك لا  سمح  ه من الناح ة القانون ةفق  في ه  لها ) الاقتراض(على الاستدانة 

 .)1( له  ل المالي الأمثل هو ذلك اله  ل الذ   حتو  على دیون فق ا إنحسب هذه النظر ة ف

 :و هذا ما یوضحه الش لین التالیین
 

                                                           
، 2002، الإس ندر ة، الدار الجامع ة للنشر، القرارات اتخاذالمال ة مخل الق مة و  الإدارةالعبد،  إبراه ممحمد صالح الحناو ، جلال  )1(

   .317:ص
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   مدخل صافي ر ح العمل ات: ثان ا
ا المدخل وجهة النظر المناد ة  القط عة الموجودة بین اله  ل المالي و ق مة المؤسسة، ذه مؤ دواند  س     

ن ق مة المؤسسة مستقلة تماما عن القرارات التمو ل ة ولا تتأثر  التغیرات في اله  ل إفحسب هذا المدخل ف
  .)1( المالي
إلى أن التغیر في الرفع المالي لا یؤ د مؤ د  نظر ة صافي ر ح العمل ات في ص اغة ه  ل التمو ل و      

 سبب أ  تغیر في  لفة الأموال المرجحة ولا في الق مة السوق ة للشر ة والتي تتحدد  الق مة السوق ة لح  
  .)2( الملك ة زائد الق مة السوق ة للقروض

  الفرض ات-1
نس ة الاقتراض، أما  فترض مدخل صافي ر ح العمل ات أن تكلفة القروض ثابتة لا تتغیر مع تغیر       

تكلفة حقوق الملك ة المتمثلة في العائد الذ   طل ه الملاك فترتفع مع  ل ز ادة في نس ة الاقتراض،  سبب 
  .المخاطر المال ة أو ما  عرفه طلاب الإدارة المال ة   أثر الرفع المالي

تكلفة حقوق الملك ة التي تنجم  ما  فترض هذا المدخل  ذلك أن ز ادة تكلفة الأموال  سبب الز ادة في      
بنفس الق مة في تلك التكلفة نتیجة لز ادة الاعتماد على عن ز ادة نس ة الاقتراض، سوف  عوضها انخفاض 

                                                           
  . 198:، ص2001در ة، ، الدار الجامع ة للنشر، الإس نأساس ات التمو ل والإدارة المال ةقر اقص،  عبد الغفار حنفي، رسم ة ز ي) 1(
  .56:مرجع سب  ذ ره، ص، الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصر، منیر إبراه م هند ) 2(

العلاقة بین اله  ل المالي و تكلفة الأموال و ق مة المؤسسة حسب مدخل صافي الر ح) :1-3(الش ل رقم  

 المصدر: منیر إبراه م هند ، الف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر ات، مرجع سب  ذ ره، ص:99.

 تكلفة الاقتراض

 تكلفة الأموال

 تكلفة حقوق الملك ة

%ة حقوق الملك إلىالقروض  نس ة  0 

 تكلفة     
% الأموال 

   
    

%ة حقوق الملك إلىنس ة القروض   0 

ق مة 
 المؤسسة

 

 
 ق مة المؤسسة
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، أ  نتیجة لز ادة الاعتماد على مصادر تمو ل ذات تكلفة منخفضة نسب ا، لذا فمن )السندات(القروض
  .)1( یرت نس ة الاقتراضالمتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة مهما تغ

 حلیل الفرض اتت-2

 ما أن الق مة السوق ة للمؤسسة ما هي إلا حاصل جمع الق مة السوق ة لح  الملك ة والق مة السوق ة      
  :وف  مضمون هذه النظر ة، فإن) السندات(للقروض 

              

  :و  ما لاحظنا في نظر ة صافي الر ح أن

  
  :ي أنو هذا  عن

  
 ش ل بدیل  م ن حساب تكلفة ذلك لتمو ل الممتلك و التكلفة  إلاالعائد المطلوب من قبل الملاك ما هو  إذن

  :التمو ل الممتلك  المعادلة الآت ة

  
ن تكلفة التمو ل الممتلك سوف تزداد  معدل إعل ه فو ثابتة،  )WACC(و  ما أن تكلفة الأموال المرجحة       

  .في نس ة الاقتراض إلى ح  الملك ة  سبب ز ادة درجات الخطر الماليثابت مع الز ادة 
إلا ) نس ة الق مة السوق ة للقروض إلى الق مة السوق ة لح  الملك ة( رغم التغیر في نس ة الرفع المالي      

 عني ظلت ثابتة أ ضا مما  )WACC(أن الق مة السوق ة للمؤسسة ظلت ثابتة  ما أن تكلفة الأموال المرجحة 
عدم وجود ه  ل تمو ل أمثل رغم أن تكلفة التمو ل الممتلك قد تصاعدت مع  ل ز ادة في نس ة الرفع 

  .)2(المالي

 :وهذا ما یوضحه الش لین التالیین     

  
                                                           

  .100:،ص2006، الط عة الثان ة، الم تب العر ي الحدیث، الإس ندر ة، الف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتمنیر إبراه م هند ،  )1(
  .60:غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
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  .104:ص ، مرجع سب  ذ ره،الف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتد ، هن إبراه ممنیر : لمصدرا 
  

  النظر ة التقلید ة: يالمطلب الثان
نما  سبب  مؤ دو طل        ٕ هذه النظر ة الصفة التقلید ة علیها ل س لكونها قد مة من الناح ة التار خ ة وا

  .ستنتاج ة  ون الأف ار التي جاءت بها مسلم بها من الناح ة التحلیل ة والإ
بین نظر ة الر ح الصافي أضف إلى ذلك أن المضمون النظر  لأف ارهم  عتمد وجهة نظر وس طة      

  .)1( ونظر ة ر ح الاستغلال
نعم، لأن تكلفة الأموال :هل یوجد ه  ل مالي أمثل؟ ب : النظر ة التقلید ة على سؤال مؤ دوو جیب      

الخاصة أقل من تكلفة الاقتراض، إذ أن المخاطرة المتأت ة من التمو ل الذاتي أعلى من المخاطرة الناجمة عن 
من جهة أخر  تكلفة الاقتراض والتي تندرج ضمن المصار ف المال ة لها خاص ة الاقتصاد في الاستدانة، و 

الضر  ة، و برز ذلك في تخف ض الوعاء الضر بي لحساب الضر  ة على الأر اح، بینما عوائد رأس المال 
ن الدیون إتالي فالناجمة عن التمو ل الذاتي لا تتمیز بتلك الخاص ة لكونها تأتي  عد حساب النتیجة، و ال

  .)2( تعمل على تخف ض تكلفة رأس المال

                                                           
  .59:تبر زغود ، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
مداخلة  عنوان دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمو ل المشروعات الصغیرة و المتوسطة و الرفع المالي عبد الغني دادن، )2(

في الاقتصاد ات المغار  ة ، ، الدورة التدر ب ة الدول ة حول تمو ل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطو رها  استیراتیج ة للنمو الداخلي
  .4:، ص2003الجزائر، 

 تكلفة الاقتراض

 متوس  تكلفة الأموال

 تكلفة حقوق الملك ة
  تكلفة   
الأموال 

% 

%حقوق الملك ة إلىنس ة القروض   0 

 ق مة المؤسسة

 ق مة 
 المؤسسة

%حقوق الملك ة إلىنس ة القروض   0 

لفة الأموال و ق مة المؤسسة حسب مدخل صافي ر ح العلاقة بین اله  ل المالي و تك): 2-3(رقم  الش ل
 العمل ات
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المدخل التقلید  وجود ه  ل رأسمالي مثالي أ  وجود نس ة  ضع س مدخل صافي العمل ات  فتر  فعلى     
حدها  إلىحدها الأدنى، وتصل عندها ق مة المؤسسة  إلىاقتراض مثال ة تنخفض عندها تكلفة الأموال 

  .)1( الأقصى

  :)2( بنیت النظر ة التقلید ة على أساس مجموعة من الفرض ات أهمهاوقد      
 توز ع الأر اح داخل المؤسسة   ون قبل الضر  ة؛ - 

 تتحمله المؤسسة ثابت في حالة الق ام  استثمارات جدیدة؛خطر الاستغلال الذ   - 

 توقعات العوائد من طرف المساهمین معروفة و متجانسة؛ - 

من  إل هن مورد التمو ل الجدید یتم اللجوء إف الخاصة،الأموال /لمقترضةفي حالة تغیر نس ة الأموال ا - 
 خر؛أجل التقلیل من المصدر الآ

 .ولا توجد تكالیف المعاملاتالمؤسسة تعمل في مح   تنعدم ف ه الضرائب  - 

  :و م ن توض ح ما جاء  ه المدخل التقلید  من خلال الش ل التالي       
  
  
  
  
  
  
  
  
 

     
تكلفة الأموال نحو الانخفاض مع  ل ز ادة في نس ة الرفع المالي  متوس  اتجاه الساب الش ل  و ظهر من  

لتش ل هذه  هأدنى انخفاض ل إلىتكلفة الأموال متوس  في ص اغة اله  ل المالي ، حتى  صل منحنى 
لمؤسسة في حدها النقطة ما  عرف بنقطة أو مد  الاقتراض الأمثل، وفي هذه  النقطة تكون الق مة السوق ة ل

                                                           
  . 103:، مرجع سب  ذ ره، صي ه  ل تمو ل الشر اتفالف ر الحدیث منیر إبراه م هند ،  )1(
  .21: أنفال حدة خبیزة، مرجع سب  ذ ره، ص )2(

ق مة 
 المؤسسة

حقوق الملك ة  إلىنس ة القروض   

 تكلفة حقوق الملك ة

 متوس  تكلفة الأموال

 تكلفة الاقتراض

 م

 تكلفة 
 الأموال

 ق مة المؤسسة

00 م
حقوق الملك ة  إلىنس ة القروض   

تكلفة الأموال و نس ة الاقتراض و ق مة المؤسسة حسب المدخل التقلید العلاقة بین ):3-3(الش ل رقم  

 

 المصدر: منیر إبراه م هند ، الف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر ات، مرجع سب  ذ ره، ص:106.
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الأعلى، و عد هذه النقطة  أخذ منحنى التكلفة المرجحة للأموال  الارتفاع لتنخفض  المقابل الق مة السوق ة 
  .)1(للمؤسسة 

 و تكلفة الو الة نظر ة مود ل اني و میلر في ظل غ اب الضر  ة و تكلفة الإفلاس: المطلب الثالث

المال ة  الإدارةأنهما مؤسسا  على (Modigliani-Miller) (M&M) "میلر"و "مود ل اني" إلى شار      
أن تكلفة الأموال لا تتأثر بتغیر نس ة  لإث ات مفهومها الحدیث، ولقد قدم هذان ال احثان تحل لا منطق ا 

  .)2( الاقتراض، وهو ما یتف  مع مدخل صافي ر ح العمل ات
أمثل بتقد م تحلیل علاقة ود ه  ل رأس المال عن وج الإجا ة "میلر"و "مود ل اني"حیث حول  ل من      

، ثم في مح   ف ه الضرائب 1958ق مة المؤسسة به  ل التمو ل في مح   یخلو من الضرائب سنة
  .)3( 1963سنة

 شأن اله  ل المالي في ظل عدم وجود الضر  ة على  "میلر"و "مود ل اني"إن المضمون النظر  لنموذج      
 سنة "میلر"و "مود ل اني"حیث أثبت . نظر ة ر ح الاستغلال التي سب  التعرض لهاأر اح الشر ات یتف  مع 

أنه في ظل غ اب الضر  ة ق مة المؤسسة وتكلفة رأس المال مستقلان تماما عن اله  ل المالي أ    1958
  .)4( عن تغیرات نس ة الاستدانة و لذلك أكدا على عدم وجود ه  ل مالي أمثل

 عض الفروض الأخر   جانب إلىالفروض التي اعتمد علیها المدخل التقلید   إلىتحلیل و ستند هذا ال      
  :)5( والتي نذ ر منها ما یلي

 رشادة المستثمر ن في الأوراق المال ة؛ - 

 الأوراق المال ة دون قیود؛ للمستثمر ن حر ة شراء و  ع - 

 تماثل إم ان ة وشرو  الاقتراض  النس ة للأفراد والمؤسسات؛ - 

 تحو ل وتبدیل الملك ات معدومة؛تكلفة  - 

 تصنیف المؤسسات الاقتصاد ة إلى مجموعات متجانسة من حیث المخاطر والعائد؛ - 

شفاف ة ومجان ة السوق المالي  حیث أن المعلومات المتعلقة  المؤسسات العاملة ف ه متاحة ومجان ة  - 
 .لجم ع المتعاملین

                                                           
  .785:مرجع سب  ذ ره، ص ،الإدارة المال ة المتقدمةمحمود حمزة الز ید ،) 1(
  .633:ص ، مرجع سب  ذ ره،الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرد ، ه م هنمنیر إبرا ) 2(
  .402:عبد الغفار حنفي، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
  .66:تبر زغود، مرجع سب  ذ ره، ص )4(
  .58:محمد شع ان، مرجع سب  ذ ره، ص )5(
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  :اقتراحین هما هذه النظر ة إلى "میلر"و  "مود ل اني"و قسم      
 Proposition1الإقتراح الأول : أولا

تماما عن  شیر الاقتراح الأول إلى أن ق مة المؤسسة سواء  انت مستدینة أو غیر مستدینة مستقلة      
 معدل خصم ) النتیجة قبل المصار ف المال ة(ه  لها المالي، وأنها تتحدد من خلال خصم نتیجة الاستغلال 

المخاطر ولكنها ) فئة( ردود ة المطلوب من قبل المساهمین لمؤسسة تنتمي لنفس ط قةیتمثل في معدل الم
  .)1( ممولة  الكامل  الأموال الخاصة

مخاطر ) درجة(فئة  إلىوحسب هذا الاقتراح الأول في ش ل معادلة تكشف عن ق مة أ  مؤسسة تنتمي      
  :)2( معینة  ما یلي

  

  ؛ق مة المؤسسة :V :حیث
CP      : ق مة الأموال الخاصة؛ 

D          :ق مة الدیون؛ 

REX         : ؛)النتیجة قبل المصار ف المال ة(نتیجة الاستغلال  
K*

CP    : ممولة (من قبل المساهمین لمؤسسة غیر مستدینة ) تكلفة الأموال الخاصة(معدل المردود ة المطلوب
 ). الكامل من الأموال الخاصة

   Proposition2تراح الثانيالاق: ثان ا
 قضي الاقتراح الثاني والمشت  من الاقتراح الأول أن معدل المردود ة المطلوب من طرف المساهمین       

لمؤسسة مستدینة  ساو  معدل المردود ة المطلوب من طرف المساهمین لمؤسسة غیر مستدینة تنتمي لنفس 
لمخاطر المال ة الناتجة عن الاستدانة والتي تقاس  الفرق ذلك م افأة للتعو ض عن ا إلىفئة المخاطر  ضاف 

بین معدل المردود ة المطلوب من طرف المساهمین لمؤسسة غیر مستدینة ومعدل الفائدة على الدیون 
  .)3( مضرو ا في نس ة الدیون إلى الأموال الخاصة) القروض(

  :و م ن ص اغة الاقتراح الثاني في المعادلة التال ة     
   

                                                           
  .653:ص، مرجع سب  ذ ره، الإدارة المال ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر ابراه م هنید ، ) 1(
  .67:تبر زغود، مرجع سب  ذ ره، ص) 2(
  .72:نفس المرجع الساب ، ص )3(
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  ؛ق مة الدیون : D:حیث
CP        :ق مة الأموال الخاصة؛  

I        : ؛معدل الفائدة على الدیون 

K0        : تكلفة رأس المال.  
 مال  عدم في ظلالنظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة  :الثانيالم حث 

  قالأسوا
 الإفلاس، تكلفة إهمال و ذلك المؤسسات دخل على الضر  ة وجود الاعت ار  عین یؤخذ لم سب  ف ما     

 اله  ل عالجت التي النظر ات مختلف عرضنست سوف الأسواق  مال عدم ظل وفي الم حث هذا في أما
 .الإطار هذا في المالي

  نظر ة  مود ل اني و میلر و الضر  ة على دخل المؤسسات :المطلب الأول
 أن حضور أموال الاقتراض في اله  ل المالي للمؤسسة  1963لسنة " مود ل اني و میلر " عتبر نموذج    

الاقتصاد ة  عد فرصة لتحقی  وفورات ضر ب ة، وعل ه أسقطا النظر ة القائلة  ح اد اله  ل المالي عن ق مة 
  .)1( المؤسسة

ن الق مة إخضوع دخل المنشأة للضر  ة، فتحل لا متمیزا أثبتا ف ه أنه في حالة " مود ل اني ومیلر"فقد قدما     
السوق ة لمنشأة مستدینة تساو  الق مة السوق ة لمنشأة مماثلة تعتمد  ل ة في تمو ل استثماراتها على الأموال 

ن اله  ل المالي إوعل ه ف ،الخاصة،  الإضافة إلى الق مة الحال ة للوفورات الضر ب ة الناجمة عن الاقتراض
  .  ل الذ  تكون  ه أكبر نس ة اقتراض مم نةالمثالي هو ذلك اله

و یؤ د ال احثان على  أنه لا ین غي أن یز د أو  قل الفرق بین الق مة السوق ة للمنشأة المقترضة والمنشأة      
ذا حدث الع س ف ،غیر المقترضة عن الق مة الحال ة للوفورات الضر ب ة ٕ  فیلة بإعادة ن عمل ة المراجحة إوا

  .)2( لمنشأتینالتوازن بین ا
  :  نظر تهما إلى عدد من الاقتراحات نشرحها ف ما یلي" مود ل اني و میلر" قسم      

  
 

                                                           
  .63: محمد شع ان، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
دار ة، جامعة سطیف، الجزائر،  مجلة ، تأثیر الاقتراض على الق مة السوق ة للمنشأةمل  ة زغیب، سف ان دلفوف، ) 2( ٕ أ حاث اقتصاد ة وا

  .299: ، ص2012، 12العدد
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  Proposition1 الاقتراح الأول: أولا

 تساو   مقترضة لمؤسسة السوق ة الق مة : "أن على وأكدا سا قا إل ه توصلا ما "ومیلر مود ل اني "أعاد     
  مصدر الملك ة  الكامل ممولة أنها إلا الخطر من الدرجة نفس إلى وتنتمي مماثلة لمؤسسة السوق ة الق مة

   .)1("لضر بي للوفر الحال ة الق مة زائد
  :)2(  م ن توض ح ما سب   المعادلة التال ة     

  الق مة الحال ة للوفر الضر بي+الق مة السوق ة لمؤسسة غیر مقترضة= الق مة السوق ة لمؤسسة مقترضة 
         

VD = VND + DT 
     

طر    عن  الكامل الممولة للمؤسسة السوق ة الق مة أن هي المعادلة في  الاهتمام الجدیرة الملاحظة     
السوق ة  الق مة أن هي أهم ة الأكثر الأخر   الملاحظة أما لأسهمها، السوق ة الق مة تعادل سوف الملاك

 المال رأس به  ل الاقتراض ز ادة مع  استمرار زدادت سوف)  الاقتراض( المالي للرفع المستخدمة للمؤسسة
   .موج ا المؤسسة دخل على الضر  ة معدل  ان طالما
  :)3( الضر ب ة الحال ة للوفورات الآت ة للق مة المعادلة نضع أن نستط ع أعلاه التحلیل خلال من     

  الخصم معدل ÷)ائدةالف سعر ×مقدار القرض× الضر  ة معدل( = الضر بي للوفر الحال ة الق مة
 على الفائدة سعر إلا هو ما الحال ة الق مة إلى للوصول استخدم الذ  الخصم معدل أن  لاح   ما     

 التي المخاطر تساو   أن لابد الضر ب ة الوفورات مخاطر أن إلى  عود الاعتماد هذا في والسبب القروض
  .الفائدة معدل  ساو   خصم دل مع خصمها من لابد وعل ه ذاتها القروض فوائد لها تتعرض

  Proposition 2 الاقتراح الثاني: ثان ا

كلفة الأموال الخاصة ت فإن الشر ات أر اح على ضرائب وجود حالة في أنه الاقتراح هذا  قتضي     
 إلیهاتنتمي لنفس ط قة الخطر مضافا  لمؤسسة مستدینة تساو  تكلفة الأموال الخاصة لمؤسسة غیر مستدینة

تتحدد على أساس الفرق بین تكلفة   Prime De Risqueعن المخاطر المال ة الناجمة عن الاستدانة م افئة 
 وتكلفة الدیون وعلى نس ة الدیون إلى الأموال الخاصة والضر  ة على  الخاصة لمؤسسة غیر مستدینة الأموال

  :)4( ونلخص مضمون هذا الاقتراح في المعادلة التال ة ،أر اح الشر ات
                                                           

(1) Pierr Vernimmen , Finance d’entreprise  , 8eEdition , Dallouz, Paris, 2010 P :797. 

  .74: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص) 2(
e Boeck, Bruxelles, 01eEdition, Groupe dratiquept e'entreprise: Théorie dFinance , Aswath Damodaran )3( 

2010,  P :370.  
  .79: ، صمرجع سب  ذ رهود، تبر زغ  )4(
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  ؛مستدینة لمؤسسة المساهمین طرف من المطلوب المردود ة معدل: KCP :حیث

K*
CP             :؛مستدینة غیر سةلمؤس المساهمین طرف من المطلوب المردود ة معدل 

i          : معدل الفائدة على الدیون.  
تدانة في اله  ل المالي ن تكلفة الأموال الخاصة تزداد  ارتفاع نس ة الاسإ التالي حسب هذه المعادلة ف     

ولكن  معدل أكثر  طئا مما هو عل ه في حالة غ اب الضرائب وهذا هو السبب في ) علاقة طرد ة(للمؤسسة 
  .نتیجة الاقتراح الأول الذ  مؤداه أن ق مة المؤسسة ترتفع مع ز ادة نس ة الاستدانة

ارتفاع نس ة الاستدانة في اله  ل  نإوعل ه في حالة خضوع المؤسسة للضر  ة على أر اح الشر ات ف     
سوف یؤد  إلى انخفاض تكلفة رأس المال والتي تعطى ) المصدر الأقل تكلفة  سبب المزا ا الضر ب ة(المالي 

     :)1(  العلاقة التال ة

 

 :و هذا ما یوضحه الش لین التالیین

ؤسسة حسب نظر ة مود ل اني و موال و ق مة المالعلاقة بین اله  ل المالي و تكلفة الأ): 4-3(الش ل رقم
  في ظل وجود الضرائب میلر

  

  

  

  

  

  
  

                                                           
  .نفس المرجع الساب ) 1(

الق مة الحال ة 
 للوفر الضر بي

 التغیر في
الق مة 
 السوق ة

 الق مة السوق ة لمؤسسة مقترضة

%الرافعة المال ة   0 

 الق مة 
 السوق ة   

    

%الرافعة المال ة   0 

تكلفة 
 الأموال
 

 
لمرجحةالتكلفة ا  

 Kd(1-T) الق مة السوق ة لمؤسسة غیر مقترضة

 تكلفة الأموال الممتلكة

.75: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص: المصدر  
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  نظر ة تكلفة الإفلاس: المطلب الثاني
ّ  ضار افت بإسقا  العلماء من العدید قام        المنشأة فشل یترتب عن و التالي الخطر، من خال ة الدیون  أن

 .)1( الإفلاس  مخاطر تدعى تحقاقها مخاطراس آجال تحین عندما والفوائد القروض ق مة سداد في
  سبب المؤسسة، التصف ة لأصول بإعلان المتعلقة التشر ع ة الوضع ة":أنه على الإفلاس تعر ف  م ن     
  .)2( "المقرضین تجاه التزاماتها تسو ة على قدرتها عدم

 المخاطر نتیجة تزاید فلاسالإ مخاطر ز ادة إلى یؤد  قد التمو لي  اله  ل القروض نس ة تزاید إن      
 تكلفة على ع س ا یؤثر مما عند استحقاقها القروض وأقسا  فوائد سداد على القدرة عدم في المتمثلة المال ة

 حملة من  ل  طل ه الذ  العائد معدل ز ادة الإفلاس ز ادة مخاطر على یترتب إذ المؤسسة، وق مة الأموال
   .)3( السندات وحملة الأسهم
تب على الإفلاس مجوعة من التكالیف تعرف بتكالیف الإفلاس حیث تتر ب من م ونین أساسیین یتر      

  .)4( هما تكلفة الإفلاس الم اشرة وتكلفة الإفلاس غیر الم اشرة
وتتمثل التكالیف الم اشرة في المصروفات الإدار ة والقانون ة إلى جانب الخسائر الناجمة عن ب ع      

أما التكالیف غیر الم اشرة فتتمثل في انخفاض أر اح المنشأة إما  ،ق متها الدفتر ة  الأصول  ق مة أقل من
 سبب انخفاض  فاءة التشغیل التي عادة ما تحدث قبیل حدوث الإفلاس أو  سبب ارتفاع حجم الفوائد نتیجة 

وتزداد مخاطر الإفلاس للز ادة في الأموال المقترضة، أو نتیجة لارتفاع معدل الفائدة الذ   طل ه المقترضین، 
  . )5( وتزداد معها التكالیف المصاح ة لها  لما زادت نس ة الأموال المقترضة

   :هي عناصر ثلاثة على والتكلفة الإفلاس بین العلاقة وتتوقف
 الإفلاس؛ احتمال ة - 
 مال ة؛ أزمات أو مصاعب تحدث عندما المؤسسة تتحملها التي التكالیف - 
 .الجار ة العمل ات على لإفلاسل المحتملة الع س ة الآثار - 

                                                           
مجلة العلوم الانسان ة،  ،علاقة اله  ل المالي  الق مة السوق ة للمنشأة من خلال النظر ة المال ة دراسة نظر ة تحلیل ةمل  ة زغیب، ) 1(

  .194: ،ص2009، جامعة منتور ، قسنطینة، 31العدد
ص ، 2011-2010، أطروحة د توراه غیر منشورة، جامعة منتور ، قسنطینة، مؤسسات الاقتصاد ةإش ال ة تمو ل ال اسین العایب، ) 2(

  .33،32:ص
الواحات لل حوث و  مجلة، المتغیرات المال ة المحددة لفاعل ة قرار استخدام الدیون  مصدر مالي في المؤسسة عبد المجید ت ماو ،) 3(

  .70: ، ص2011، 13، المر ز الجامعي غردا ة، العددالدراسات
    .72: ص ، مرجع سب  ذ رهمحمد شع ان، ) 4(
  .169: ، مرجع سب  ذ ره، صالف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتمنیر إبراه م هند ، ) 5(
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 النقد ة التشغیل ة التدفقات وتقلب حجم على  عتمد المستقبل، في إفلاس احتمال هو الإفلاس فاحتمال     
  عض التزاماتها تدعم المؤسسة أن إلى التكالیف تغط ة على القدرة عدم إم ان ة تمثل لأنها المتوقعة،
 .التعاقد ة

  مقدار تكلفة تقل الإفلاس خطر ظل في المشروع ق مة أن أساس على وذلك فلاسالإ تكلفة تقدیر  م ن     
  :حیث الإفلاس

  الإفلاس لتكلفة الحال ة الق مة – للمؤسسة الحال ة الق مة = المؤسسة ق مة
  :یلي  ما تحسب الإفلاس لتكلفة الحال ة الق مة أن حین في 

  الفائدة سعر /الإفلاس  تكلفة = الإفلاس لتكلفة الحال ة الق مة
  :التال ة  العلاقة فتحسب الإفلاس تكلفة أما

  الإفلاس احتمال ×الضرائب   عد التأمین قس  = الإفلاس تكلفة
  الإفلاس احتمال  ×الفعل ة  الإفلاس تكالیف = المتوقعة الإفلاس تكلفة

 التأمین قس  ذلكو  المختلفة، المدیون ة مستو ات عند الإفلاس احتمالات من  ل ةمراعا یجب حیث      
  .)1( لها الحال ة والق مة الإفلاس تكلفة تحدید عند  عد الضرائب

 یراتالمتغ  قاء مع( للإفلاس تعرضا أكثر فهي تقل ا أكثر رداتهایإ  أن تتصف التي فالمؤسسات      
  المؤسسات  المقارنة المال سرأ ه  ل في القروض استخدام من تقلل فهي و ذلك  )هي  ما الأخر  
  .)2( إیراداتها في رارااستق الأكثر
 في الز ادة مقابل الازد اد في الأخیرة هذه تبدأ حیث الإفلاس لمخاطر المؤسسة  عرض ضراالاقت إن     
 نقطة إلى ضراالاقت نس ة تصل أن إلى النحو هذا على العلاقة وتستمر ) خط ة علاقة ( ضراالاقت

 عامة و قاعدة ض،راالاقت في الز ادة معدل من أكبر  معدل ةالز اد في الإفلاس مخاطر تبدأ  عدها معینة
  .)3( المؤسسة وق مة الأموال تكلفة من  ل على الع س ة أثارها زادت الإفلاس مخاطر تزاد  لما

   :و هذا ما یتضح من خلال الش ل التالي
  
  
 

                                                           
  . 81،80: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص ص) 1(
  . 366: ، مرجع سب  ذ ره، صأساس ات التمو ل والإدارة المال ةعبد الغفار حنفي، ) 2(
  .815: ، مرجع سب  ذ ره، صالإدارة المال ة المتقدمةحمزة محمود الز ید ، ) 3(
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 المؤسسة ق مة على الإفلاس تكلفة أثر : )5-3( رقم الش ل
       

  
  
    
  

  .815:ص ، مرجع سب  ذ ره،ً الإدارة المال ة المتقدمةحمزة محمود الز ید ، : درالمص   
 الأمثل المالي اله  ل أن  شف هو هدفها الضر ب ة والوفورات الإفلاس تكالیف بین العلاقةفي حین أن      

  . )الضر ب ة الوفورات و الإفلاس( المتغیر ن التوازن بین عند إلا یتحق  لا
 :للمؤسسة أثر ن توفر الدیون  المساواة، قدم على  مشي شيء  ل سوق  فيو     
 هذه في،  الدیون  المرت طة ة الضر ب الوفورات إلا هي وما الفوائد، بخصم المرت طة ة الضر ب المنفعة -

 ؛ة الضر ب للوفورات الحال ة الق مة خلال من للمؤسسة ق مة تخل  الدیون  الحالة
 یتعل  المؤسسة، ق مة تعاقب التكالیف لهذه الحال ة الق مة س،الإفلا بتكالیف مرت   سلبي أثر  -

  . )1( ة الضر ب للوفورات الحال ة الق مة انخفاض  الأمر
 خلال من المستدینة المؤسسة ق مة لتحدید واحد وقت في  حدثان الأثر ن  املة غیر سوق  في     

 :)2( مستدینة ل ست أنها غیر النقا   ل في معها متشابهة مؤسسة
 الق مة – ة الضر ب تفوراللو  الحال ة الق مة + مستدینة غیر مؤسسة ق مة = المستدینة المؤسسة ق مة

  الإفلاس لتكلفة الحال ة
  :وهذا ما یوضحه الش ل الموالي

  
  
  
 

                                                           
  .83: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(

(2 )Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, op cite, P :799. 

 الق مة السوق ة لمؤسسة مقترضة
  لفة الافلاس 

مقترضة غیر الق مة السوق ة لمؤسسة  

ق مة 
 المؤسسة

 القروض
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  لمؤسسةل السوق ة الق مة على الضر بي والوفر الإفلاس تكلفة أثر): 6- 3(رقم الش ل            
         

    
  
  
  
  
  
 .83:غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص :المصدر       

 جم ع الاعت ار  عین الأخذ مع المؤسسة ق مة تعظ م عند یتحق  الأمثل المالي اله  لوعل ه فإن       
 بین للتوازن  محصلة إلا هو ما للمؤسسة سوق ة ق مة أعلى  ضمن والذ  للاقتراض الأمثل فالقرار ،المتغیرات

   .)1(الإفلاس تكلفة تسب ه الذ  السلبي والأثر الضر ب ة للوفورات الحال ة الق مة تحدثه لذ ا الإیجابي الأثر
  ة الو الةتكلف نظر ة :ثالثالمطلب ال

  قاءو  استمرار في الرئ س ة المصلحة  أصحاب و عرفون  المؤسسة في الرئ سي الطرف الملاك  عد      
 الجهاز الإدارة  اعت ارو ، الملاك إلیها  صبوا التي لإدارةا أهداف موائمة إلى الذ  یدعو الأمر المؤسسة،

  ش ل حتما القرارات هذه تؤثر أن البدیهي فمن المؤسسة، في ح اة المهمة المال ة القرارات یبني و یتخذ الذ 
 نحو أملاكهم حما ة إلى تصبوا المستهدفة تكون القرارات أن الملاك یر   وعل ه الملاك، مصالح في  آخر أو
 آخر شخص إلى  اللجوء یدعى المو ل شخص  موج ه  قوم عقد هي الو الة علاقة أن حیث ،نالأما بر

  .)2( و اسمه عنه ن ا ة معینة  مهمة الق ام أجل من الو یل، یدعى
 سلوك انتهاج إلى بهم تؤد   المسیر ن خاصة ذات ة أهداف وجود إش ال ة طرح هو النظر ة وجوهر     

 .ملاكا  ونهم لةحا سلو هم عن مخالفة
 والو یل المو ل بین تكون  أن  م ن الذ  الأمثل التعاقد خصائص تقد م إلى الو الة نظر ة تهدف     

 عون   ل یهدف  حیث المصالح تضارب فرض ة إلى  ستند الذ  النیو لاس  ي مبدأ على ذلك في معتمدة
 صراع لتسییر أسلو ا النظر ة ذهه وتقترح. العامة المصلحة قبل الخاصة مصلحته تعظ م إلى اقتصاد 

                                                           
  .84: غن ة بور  عة، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .381: ذ ره، ص ل اس بن ساسي، یوسف قر شي، مرجع سب إ) 2(

  الإفلاستكلفة 

وفر الضر بي الق مة الحال ة لل  
 الق مة السوق ة لمؤسسة مقترضة

  أموال الملك ة% 100ق مة مؤسسة ممولة
 الق مة الحق ق ة لمؤسسة

%100 معدل الرافعة المال ة   

 ق مة المؤسسة
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 سلوك تفسیر النظر ة هذه تحاول  ما ،المناس ة المال ة  القرارات یتعل  ف ما خصوصا أمثل،  ش ل الو الة
 إلى استنادا وذلك التمو ل ه  ل تحدید على سلو هم تأثیر ملاحظة ومحاولة المؤسسة بتمو ل المتعاملین
  :)1( فرضیتین

 متطا قة؛ والملاك  نر المسی أهداف تكون  أن  الضرورة ل س - 
  .ومح طها  المؤسسة المتعلقة المعلومة على الحصول في المتعاملین تساو   عدم - 

مساهمین خارجیین  عملون على تعظ م الثروة، لكن من تو ل مسؤول ة تسییر المؤسسة إلى أعوان و      
المم ن أن ینفصل تسییر المؤسسة عن المساهمین، و ذلك قد ینجم عن هذا تضارب المصالح إذا ما انتهج 

  .  )2(  ل واحد منهم أهدافه الخاصة
 أن أ  المالك، دافیتماشى وأه  ما  عمل لكي المو ل وتحفیز للرقا ة نظام بإنشاء الو الة تكالیف تنشأ     

 حدة من التخفیف بهدف الإدارة سلوك للرقا ة على نظام وضع إلى المالك لجوء  سبب تنشا الو الة تكالیف
  .والدائنین بین الملاك القائم والصراع بینهما القائم الصراع
 قبل الخاصة تعظ م مصلحته إلى طرف  ل  سعى أین الرشادة فرض ات على مبن ة النظر ة أن  ما     
 ف ما الأخر   الأطراف من أكثر  علم أنه  عمل، و فترض أنه  فترض المسیر أن و ما العامة، المصلحة تعظ م
 ظل في المسیر سلوك تقو م أن )Jensen Et Meckling( " م  لینغ وجونسون  "یر   المؤسسة، بوضع ة یتعل 
  .)3( للو الة تكالیف عدة الأخیر هذا ز فر  أین للرقا ة، نظام إنشاء خلال من یتم وم ادئها الو الة نظر ة
  :)4( وهي أقسام ثلاثة إلى الو الة تكالیف تنقسمو      
 أ  الشخص ة، تعظ م مصلحته على  عمل وجعله المسیر سلوك لمراق ة یتحملها المو ل :الرقا ة تكالیف - 

 المبدأ النیو لاس  ي، أساس على مبن ة نظر ة الو الة لأن للمسیر، الانتهاز   لإقصاء السلوك یتحملها أنه
 هذه أثر تحدید للمسیر و م ن العامة، المصلحة قبل مصلحته الخاصة تعظ م إلى  ل عون  یهدف أین 

 . المؤسسة بوضع ة الغیر من أعلم أنه على اعت ار على دخله، التكالیف
ارات المتخذة أمام هي نفقات یتحملها الو یل قصد إث ات نوع ة القر  :(obligation)والالتزام التعهد تكالیف - 

  . المو ل، أ  المسیر أمام المساهم، وفي الوقت ذاته یتحملها المساهم أمام الدائن

                                                           
، جامعة ورقلة، 07، العددمجلة ال احث، الجدل القائم حول ه اكل تمو ل المؤسسات الصغیرة و المتوسطةعبد الوهاب دادان، ) 1(

  .318: ، ص2009-2010
    .113: ص عبد القادر ع اد ، مرجع سب  ذ ره،) 2(
  .43:  اسین العایب، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
  .66: سب  ذ ره، ص محمد شع ان، مرجع) 4(
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 تصرفات و على سلوك شاملة رقا ة تطبی  استحالة عن الناتجة التكالیف تلك هي :المت ق ة التكالیف - 
   ون  النتیجة هذه تحققت إذا ر،الحد  للمستثم العائد للرقا ة الحد ة التكلفة تفوق  الحالة هذه وفي المسیر،

 التكالیف أ ضا تعبر .الرقا ة في استخدامها من بدلا تلك المصار ف على المسیر یتحصل أن الأجدر من
  .والمساهمین المسیر ن بین المصالح تعارض عن الخسائر الناتجة عن المت ق ة

یؤثر على النس ة المثال ة للاقتراض  ن ظهور تكلفة الو الة إلى جانب تكلفة الإفلاس من شأنه أنما أ      
التي في ظلها یتحق  تعظ م الق مة السوق ة للمنشأة، أ  سوف یؤثر على ه  ل رأس المال المثالي، و ع ارة 
أكثر وضوحا سوف یترتب على ظهور تكلفة الو الة تخف ض نس ة الأموال المقترضة داخل ه  ل رأس المال 

 شیر إلى أن نس ة الاقتراض المثال ة التي تكون عندها ق مة المنشأة وهو ما یوضحه الش ل الموالي الذ  
 ،Yإلى النقطة   X عند حدها الأقصى وتكلفة الأموال عند حدها الأدنى قد انخفضت إذا تحر ت من النقطة

تتعادل عندها الوفورات الضر ب ة الناجمة عن الاقتراض مع  Yعلى أن یراعى أن هذه النقطة أ  النقطة 
وقبل أن تبلغ نس ة الاقتراض هذه النقطة تكون الوفورات الضر ب ة أكبر من ، تكلفة الإفلاس والو الة مجموع

تلك التكالیف أما  عدها ف حدث الع س، ف ما هو الحال في شأن تكلفة الإفلاس تنخفض ق مة المنشأة  مقدار 
  .)1(  الق مة الحال ة لتكلفة الو الة

  :و هذا ما یوضحه الش ل الموالي
  ة للضر  ة و تكلفة الإفلاس والو الةؤسسق مة المنشأة في ظل خضوع الم):7-3(ش ل رقمال      

  
  
  
  
  
  
  
  

 التي المختلفة التمو ل أنما  بین مرضي تح  م عن ینتج الأمثل المالي اله  ل الو الة نظر ة حسبف     
  اعت ار وذلك المؤسسة، ح اةو   مستقبل المهتمین الأطراف بین المصالح تضارب إش ال ة  حل تسمح

                                                           
  .172: ، مرجع سب  ذ ره، صالف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتمنیر إبراه م هند ، ) 1(

و الو الة الإفلاسائب و تكلفة تأثیر الضر   

  .172: ، مرجع سب  ذ ره، صالف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتمنیر إبراه م هند ،  :المصدر   

  الإفلاستأثیر الضرائب و تكلفة 
 تأثیر الضرائب 

 نس ة الاقتراض إلى حقوق الملك ة

ق مة 
 المؤسسة

X Y 
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 هذا اله  ل  سمح  حیث أخر ، تثیر الوقت ذات وفي لصراعاتا  عض من تحد الخاصة والأموال الاستدانة
 ثلاث إلى النظر ة هذه حسب المالي اله  ل أمثل ة تستندو  .للمؤسسة الإجمال ة الق مة تعظ مب الأمثل

   :)1(متغیرات
 ؛للمؤسسة الإجمال ة الق مة تعظ م :الهدف -
 ؛مثلى  طر قة  الاستدانة التكالیف وتدن ة المصالح، تضارب صراع تدن ة :المستعملة الإم ان ات -
  .والدیون  الخاصة للأموال الو الة تكالیف الحس ان في الأخذ :دالقیو - 

النظر ات المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة في ظل الت ارات : الم حث الثالث
  الجدیدة

 ظل الت ارات المال ة في المال ة اله اكل إش ال ة بدراسة اهتمت التي النظر ات نستعرض الم حث هذا في     
 النظر ة  سمى  ما حال ا  عرف الذ  ، الأش ال المتعدد  المنظور  عرف ما إطار تحت تدخل التي الجدیدة
اللجنة  لف رة وجهت التي اداتالانتق نتیجة الس عینات منتصف في والتي ظهرت ، للمشروع الحدیثة

 المعلومة تتاح أین السوق الكاملة توافر ولف رة ،)أخر   أساس ة انعدام الضرائب ومتغیرات(والمال ة  الاقتصاد ة
  .  ون رشید الأعوان هؤلاء سلوكو  الاقتصادیین، الأعوان لكل

  نظر ة الإشارة: الأولالمطلب 
 أو المستثمر ن سواء للجم ع متوافرة المعلومات فإن "ومیلر ل اني مود  "بنظر ة الخاصة للافتراضات وفقا     

 أكبر  م للمدراء یتاح ما غال ا ولكن المعلوماتي، أو المعرفي التماثل  حالة الخاص ة تسمى هذه و المدراء،
 في التماثل عدم  حالة تسمى الحالة وهذه المؤسسة، خارج المستثمر ن لد  تتوافر لا المعلومات من

  .)2( المالي اله  ل على قو   تأثیر من لذلك   ون  مما لومات،المع
 قاعدة على النظر ة هذه تقوم ،1977سنة  )Ross(الكاتب  إلى النظر ة هذه ظهور في الفضل  عود     

 تبثها التي المعلومات أن الواقع ،الأسواق  ه تتصف الذ  المعلوماتي، التناظر/التماثل عدم وهي أساس ة
 في المدیر ن بإم ان أنه من تنطل  النظر ة هذه فإن ثم ومن وصادقة، حق ق ة ت  الضرورةل س المؤسسات
ا  الأحسن المؤسسات ً  مستو   ذات أخر   مؤسسات عن تمیزها وفعالة خاصة signaux) ( شاراتإ إصدار أداء

                                                           
  .318: ، مرجع سب  ذ ره، صالجدل القائم حول ه اكل تمو ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب دادان، ) 1(
  .399: ، ص2007الدار الجامع ة للنشر و التوز ع، مصر،  ،أساس ات التمو ل والإدارة المال ةعبد الغفار حنفي، ) 2(
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 إذن، ضع فة مؤسسات طرف من تقلیدها الصعب من س  ون  أنهالإشارات  هذه وخاص ة الأداء، من أقل
 :)1( هما أساسیتین ف رتین إلى الإشارة نظر ة تستند

 تهیئة ما مؤسسة في المدیر ن بإم ان أنه حیث ،الاتجاهات جم ع في موزعة غیر المعلومة نفس -  
   المستثمر ن؛ لد  متوفرة لا تكون  معلومات

الأسلوب  بنفس تفهم لاو  تدرك لا سوف فإنها الجم ع، لد  ومتوفرة منشورة المعلومات تلك  انت إذا حتى -  
 .والطر قة
 س اسة المال، رأس لتكلفة وصفا أو صورة تكون  أن  م ن إذ عدیدة،  أش ال المستعملة الإشارة تكون و       
 في (Clauses) خاصة شرو  إلى أو (Complexes)معقدة مال ة أوراق إلى اللجوء أ ضا أو الأر اح، توز ع

  .)2( المالي التر یب أش ال مختلف
 حق قي وواقعي، مالي قرار ولكنها الكثیر،  عتقد  ما مضلل، تصر ح سر أو مجرد ل ست الإشارة أن  ما     

 .)3( صحتها عدم واكتشاف ظهور حالة في مسببها على سلب ة انع اسات حدوث إلى یؤد 
 میز ف المالي، ه  لها خلال من المؤسسة جودة عن التعبیر لمحاولة نموذجا النظر ة هذه تقترح     

 A  نوع من ، المؤسساتBو A   نوعین إلى و صنفونها السوق  في المتواجدة المؤسسات  ل بین المستثمرون 
 في  حدد المستثمرون  الصنفین أحد في ما مؤسسة تصنیف جلأ ومن ،B  نوع من المؤسسات من أداء أحسن
 على القدرة لها A الجید وعمن الن المؤسسات أن النظر ة هذه فتر    ، *D للإستدانة حرجا مستو   السوق 

  .)4(  الع س والع س الاستدانة
  ستقبل فهو إشارة، أو معلومة لأ  تصد قه في ساذجا   ون  أن من أ عد  طب عته المستثمر أن الواقع     

  :)5( نهأ إلى الإشارة من لابد وعل ه الشك من معینة بدرجة  ل إشارة
 ؛الإشارة جهة إلیها تهدف التي الفائدة عن أولا المستثمر یتساءل  -
 ؛الاتصال في وس استه للمؤسسة المدیر الفر   صورة فهم حاول  - 
  .صح حة غیر معلومات نشر حالة في ة البورص السلطات وح م یراعي مراق ة - 

                                                           
: ، مرجع سب  ذ ره، صتحلیل المقار ات النظر ة حول أمثل ة اله  ل المالي الإسهامات النظر ة الأساس ة عبد الوهاب دادان، ) 1(

112.  
نحو بناء نموذج لترشید القرارات –الجزائر ة  دراسة تحلیل ة للمنط  المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب دادان، ) 2(

  .134: ، ص2008، أطروحة د توراه غیر منشورة، جامعة الجزائر، -المال ة
(3  ) Pierre Vernimmen , Finance d’entreprise, op cit, P :469.  

  .392: ال اس بن ساسي، یوسف قر شي، مرجع سب  ذ ره، ص) 4(
  .320: ، مرجع سب  ذ ره، صقائم حول ه اكل تمو ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالجدل العبد الوهاب دادان، ) 5(
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 المؤسسة مسیر   أن الأول :وضعین أمام أننا نفترض المالي، اله  ل أمثل ة حول النظر ة هذه ولتوض ح     
 مستقبل  أن ثقة على المسیر ن أن الثاني، والوضع جیدة، بنتائج ی شر) ج(  أن مستقبل المؤسسة ةثق على

 وأرادت اختراع براءة على جدیدا وحصلت منتجا اكتشفت)  ج( وأن المؤسسة سیئا، یبدوا )ب( المؤسسة
 بناء یتم حتى السوق، إلى منافسین دخول مم نة، بهدف تأخیر فترة لأطول سرا الجدید المنتج الاحتفا  بهذا

 المؤسسة هذه لإدارة  م ن ف یف إضافي، مال رأس ز ادة یتطلب الذ  الأمر المنتج، لإنتاج جدید مصنع
  المال؟ رأس ز ادة
 المنتج إنتاج على یترتب حیث أسهم، و  ع إصدار طر   عن المال رأس إلى المؤسسة هذه لجأت ما إذا     
 و ر  . عل ه الطلب ز اد إلى و ؤد  السهم سعر في حادة  ادةز  إلى یؤد  مما نقد  مناسب، تدف 

 النتائج مع یتساو   لا أنه إلا الأداء من المستو   هذا من أنه  الرغم الإدارة الحالیون و ذلك المساهمون 
 مستقبلها ی شر التي المؤسسة حالة في مؤداها أنه معینة إلى نتیجة  قود مما الأسهم، عدد لز ادة السا قة

 القروض، خلال من رأس المال لز ادة وسیلة عن وال حث جدیدة، أسهم ب ع تجنب یجب فإنه جیدة جبنتائ
 وتدنئهناح ة  من السهم ق مة تعظ م إلى یؤد  مما الأمثل، المال رأس ه  ل من  القرب هذا یتم  حیث
   .)1( أخر   ناح ة من للأموال المتوسطة المرجحة التكلفة
 لأن منتجاتها، على الطلب في حاد انخفاض حدوث المسیرون  وجد حیث )ب( للمؤسسة ذلك  عد نأتي     

 مما الجودة، مستو   وتحسین تطو ر إلى أد  مما جدیدة، تكنولوج ة معدات استخدمتالمنافسة  المؤسسة
 المب عات مستو   على المحافظة بهدفعال ة  بتكلفة الإنتاج ة تطو ر التسه لات )ب( المؤسسة من یتطلب

  .التطو ر عدم  حالة مقارنة أفضل ولكنه الاستثمار على العائد انخفاض ذلك على یترتب حیث الحالي،
 المال؟ رأس ه  ل لز ادة اللازمة الأموال المؤسسة توفر ف یف
 استخدام فإن ،)ب( للمؤسسة  النس ة أنه حیث ،)ج(  المؤسسة الخاص الوضع ع س الساب  الوضع     
 .الإفلاس إلى بها د یؤ  الظروف هذه وض في ظلالقر 

 المال رأس ز ادة إلى اللجوء مناسب غیر مستقبل لها المتوقع المؤسسات على  أنه القول  م ن لذلك،     
 خسائر أ  في الجدد المستثمر ن ومشار ة إفلاس حدوث لتجنب جدیدة أسهم و  ع إصدار طر   عن

 حین في القروض، طر   عن التمو ل جیدا مستق لا لها   ون  أن المتوقع المؤسسات فتفضل ومنه متوقعة،
 .الخاصة الأموال في الرفع طر   عن التمو ل تفضل سیئا مستق لا لها   ون  أن المتوقع المؤسسات أن

                                                           
: ، مرجع سب  ذ ره، صتحلیل المقار ات النظر ة حول أمثل ة اله  ل المالي الإسهامات النظر ة الأساس ة عبد الوهاب دادان، ) 1(

112.  
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 التي المؤسسة، عن الصادرة  الإشارات مرت طة المال رأس تر ی ة أن النظر ة هذه فخلاصة و التالي     
  .)1( لمستقبلا في المؤسسة إدارة حول توقعات تحمل

  نظر ة ترتیب أفضل ة مصادر التمو ل: انيالمطلب الث
منتصف  يمن بین النظر ات الحدیثة ظهرت ف أخر  من أجل تحدید اله  ل المالي هناك نظر ة      

الثمانینات، و یتعل  الأمر بنظر ة ترتیب أفضل ة مصادر التمو ل أو الالتقا  التدر جي للتمو ل، والتي تحمل 
  .)2(ا خصائص مشتر ة وهي الق ام دائما بتصنیف التمو ل في ظروف معینةفي مجمله

الذ  أجر  في أوائل ) G.Donaldson" (قوردن دونالدسون "و  ان الم لاد الحق قي للنظر ة على ید      
الستینات دراسة میدان ة خرج منها بنظر ة لترتیب أفضل ة مصادر التمو ل من وجهة نظر المؤسسات، 

  :)3(عاد تلك النظر ة في النقا  التال ةوتتلخص أ 
والمتمثل في الأر اح المحتجزة ومخصصات ) الذاتي(المؤسسات تفضل الاعتماد على التمو ل الداخلي - 

 الاهتلاك؛
تأخذ المؤسسات في الحس ان عند تحدید نسب الأر اح الموزعة أن تكون الأر اح المحتجزة و  - 

 لتمو ل الفرص الاستثمار ة المتاحة؛ - د ةفي الظروف العا –مخصصات الاهتلاك  اف ة 
تت ع المؤسسات س اسات توز ع ثابتة للأر اح،  غ ة تجنب التغیرات المفاجئة خاصة تلك التي تنطو   - 

 على إنقاص ق مة الأر اح الموزعة؛
ن إإذا لم تكف حصیلة ب ع الأوراق المال ة إلى جانب التمو ل الذاتي لمواجهة الاحت اجات المال ة، ف - 

مؤسسة ستلجأ إلى الاقتراض أو إصدار سندات، ثم  أتي  عد ذلك إم ان ة إصدار سندات قابلة للتحو ل ال
 .إلى أسهم، و في النها ة  أتي دور إصدار أسهم عاد ة

وفقا لهذه النظر ة، فإن مصادر التمو ل للمؤسسات ثلاثة، التمو ل الداخلي المعتمد على الأموال المتولدة      
وأما أولو ات مصادر التمو ل  النس ة . ر ة والتمو ل  الدین، والتمو ل  الأسهم الجدیدةمن أر اح الش

للمؤسسات وفقا لهذه النظر ة ف أتي التمو ل الداخلي أولا، ومن ثم التمو ل  الدین، وأخیرا التمو ل  الأسهم 

                                                           
  .451: عدنان تا ه النع مي وآخرون، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .392:اس بن ساسي، یوسف قر شي، مرجع سب  ذ ره، صل إ) 2(
  .224: ، مرجع سب  ذ ره، صالف ر الحدیث في ه  ل تمو ل الشر اتمنیر إبراه م هند ، ) 3(
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 ل حیث   ون التمو ل وعلى المؤسسات أن تلتزم بهذا التسلسل الهرمي في اخت ار مصادر التمو  ،الجدیدة
  .)1( سسة مما یؤثر على اتخاذ القرارات الأسهم ملاذا أخیرا وذلك لأنه  أتي  ملاك جدد للمؤ 

  :ثلاث نماذج من قبل مؤ دیها، نستعرضها  اختصار ف ما یلي وشهدت نظر ة التمو ل التسلسلي     
         ) Mayers et Majluf"   (ماجلوف مایرز و"نموذج : أولا
قد تم وضعها في نماذج وتم الاعتراف بها في )  Donaldson(إن الملاحظات النظر ة التي أتى بها       

"   مایرز وماجلوف"ش ل نظر ة التمو ل التسلسلي الهرمي لمصادر التمو ل في بدا ة الثمانینات تحت أعمال 
)Mayers et Majluf (1984 ة  شأن المؤسسة ، وأساس هذه النظر ة هو وجود معلومات غیر متناظر

  .الاقتصاد ة بین مجموع الأطراف الذین تهمهم ح اتها
نموذجا حیث   ون المستثمرون أقل إعلاما من المسیر ن ) Mayers et Majluf" (مایرز وماجلوف" قترح      

حول ق مة المؤسسة، یتم تحدید سعر إصدار الأسهم  في السوق حسب متوس  ق مة المؤسسات الأخر  
یتم الم الغة في تقدیر  عض المؤسسات بینما تتعرض أخر  إلى تقی م أقل من الحق قة وعلى أساس و التالي س

هذا السعر تقرر المؤسسة ف ما  عد إصدار أو عدم إصدار أسهم، وسینظر المستثمرون إلى المؤسسات التي 
د تعظ م حجم ه  لها اختارت الإصدار الجدید للأسهم على أنه محاولة منها الم الغة في تقدیر ق متها قص

  .)2(المالي، أ  تحصیل مصادر تمو ل إضاف ة وهذا ما ینع س على سعر أسهمها سل ا
  ) Willoamson(نموذج و ل امسون : ثان ا

ذو رشادة محدودة في ) المساهمین، المسیر ن و المدینین(  فترض هذا النموذج أن أطراف التعاقد      
خر  التي ستتعاقد معها س غیرون سلو هم ل صب في مصلحتهم  عد التف یر و الحساب و أن الأطراف الأ

ذاو  .العقد إمضاء ٕ ن درجة خصوص ة الأصل المراد تمو له هي الف صل في إ ان العقد متعل   التمو ل ف ا
نه سیلقى القبول إ ان الأصل الخاص المراد تمو له هو مشروع  حث وتطو ر، ف فإذااخت ار مصدر التمو ل، 

منتظرة في المواعید المقدرة، و التالي س مول همین أكثر من المقرضین،  ونه لا یولد مردود ة من قبل المسا
و المقابل إذا  ان الأصل المراد . عن طر   الرفع في رأس المال بإصدار أسهم جدیدة لا   ون حجمها  بیر

  .)3(تمو له غیر خاص،   ون الاقتراض مصدرا ملائما لتمو له
 

                                                           
 دراسة: أثر ه  ل رأس المال على أداء المصارف الأردن ة المدرجة في بورصة عمان للأوراق المال ةناصر حمدان، علي القضاة، ) 1(

  .166: ، ص2013، جامعة الملك سعود، الر اض، 04، العدد19جلة المنارة، المجلد، متحلیل ة
  .80،79 :محمد شع ان، مرجع سب  ذ ره، ص ص) 2(
  .394:ل اس بن ساسي، یوسف قر شي، مرجع سب  ذ ره، صإ) 3(
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   Mayers (1990" (رز مای"نموذج : ثالثا
ثروة المؤسسة ، وهذا تعظ م  إلىأن المسیر ن  سعون  )Mayers" (مایرز "ضمن هذا النموذج  فترض      

من   ان إذامن خلال ز ادة الأموال الخاصة، و التالي   ون الرفع في رأس المال أفضل من الاستدانة 
   .الضرور  اللجوء إلى التمو ل الخارجي

ز الأر اح بدلا من اللجوء إلى الز ادة في رأس امن أجل الاستثمارات تفضل المؤسسة احتج التالي و      
  . المال التي تفرض توز ع م افآت رأس المال إضاف ة، ومنه  فضل التمو ل الذاتي على رفع رأس المال

التمو ل :يالتسلسل التال حسب) Mayers" (مایرز " و عل ه ترتب أفضل ة مصادر التمو ل وف  نموذج     
  .)1(الذاتي، ز ادة رأس المال وأخیرا الاستدانة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
  .108: تبر زغود، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
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  خلاصة الفصل الثالث
 مؤ د بین النظر وجهاتفي   ااختلافهناك یتبین لنا أن  من خلال ما تم التطرق إل ه في هذا الفصل     

 العائد بین الموازنة   حق الذ  للمؤسسة  النس ة أمثل أو مناسب مالي ه  ل تحقی  لإم ان ة ومعارض
  .المؤسسة ق مة  عظم ثم ومن حد أدنى إلى التمو ل تكلفة و خفض والمخاطرة

ق مة المؤسسة وتكلفة رأس   ضرائب وجود عدم ظل في هأن  عتقدان " مود ل اني ومیلر"أن نجدحیث      
    .المال مستقلان تماما عن اله  ل المالي أ  عن تغیرات نس ة الاستدانة

أن ز ادة نس ة الاستدانة في اله  ل " مود ل اني ومیلر"فیر   المؤسسة دخل على ضر  ة وجود ظل في أما
) القروض(ون المالي یؤد  إلى ارتفاع ق مة المؤسسة  سبب الوفر الضر بي للفوائد، حیث تعد الفوائد على الدی

  .ةمن بین المصار ف التي تخصم من الإیرادات قبل حساب الضر  
ز ادة في معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهم وسندات  الإفلاسب عن مخاطر یترت ما      

  .وهو ما  عني ارتفاع تكلفة الأموال، و التالي انخفاض الق مة السوق ة للمنشأة المنشأة،
المختلفة  التمو ل أنما  بین مرضي تح  م عن ینتج الأمثل المالي اله  ل فإن الو الة نظر ة وحسب     

المؤسسة،  حیث  سمح هذا  وح اة  مستقبل المهتمین الأطراف بین المصالح تضارب إش ال ة  حل تسمح لتيا
  .للمؤسسة الإجمال ة الق مة الأمثل بتعظ م اله  ل
 إلى  الإشارة یتعل  ف ما معین خاصة مالي ه  ل اخت ار خلال الإشارات من نظر ة مساهمة تظهر بینما     

 الوفاء على المؤسسة قدرة عن  آخر أو تعبر  ش ل التي الاستدانة خلال من مر حةال المال ة الوضع ة 
 ثم ومن المشروع، تحقی  في المشار ة نس ة بواسطة للدائنین خلال الإشارة من وأ ضا المقترضة،  الأموال

  .للمشروع الجیدة النوع ة على یدل الخطر الذ  تحمل في
 سبب  للتمو ل، الهرمي التسلسل نموذج قبل من الأمثل المال رأس ه  ل وجود فرض ة رفض تم وقد     

 .المؤسسة وخارج داخل من )الأعوان( الو لاء بین المعلومات عدم تماثل
 
 
  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

      

 ق مةالدراسة أثر قرار التمو ل على : الفصل الرا ع
  (Groupe SAIDAL)مجمع صیدالل السوق ة

  تمهید

  .(Groupe SAIDAL)تقد م مجمع صیدال :الم حث الأول 

ق مة                            الالإطار العام لدراسة أثر قرار التمو ل على : الم حث الثاني
  .(Groupe SAIDAL) مجمع صیدال السوق ة ل

  خلاصة
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  تمهید  
 عد أن تطرقنا من خلال الجزء النظر  لأهم الجوانب النظر ة الخاصة  قرار التمو ل وق مة المؤسسة،        
وعرض أهم المقار ات النظر ة المفسرة لأثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة، سنحاول من  مناقشةو عد 

لمؤسسة، واخترنا في هذا الصدد مجمع صیدال خلال هذا الفصل اخت ار مد  تأثیر قرار التمو ل على ق مة ا
Groupe SAIDAL)( أكبر المؤسسات لإنتاج المواد الصیدلان ة من  التطب ق ة، وذلك  اعت ارهالدراسة  لإجراء

  .في قارة إفر ق ا  أكملها
ى قسمنا هذا الفصل إل )(Groupe SAIDAL سع ا منا لدراسة أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدالو      

أما الم حث الثاني ف ان تحت ، )(Groupe SAIDAL م حثین، الم حث الأول خصصناه لتقد م مجمع صیدال
  .عنوان الإطار العام لدراسة أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة
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  )(Groupe SAIDALتقد م مجمع صیدال :الم حث الأول 

لمؤسسة الوطن ة المنبثقة عن إعادة اله  لة للصیدل ة المر ز ة ا )(Groupe SAIDAL  عتبر مجمع صیدال     
  . نموذجا لمستقبل صناعة الدواء في الجزائر  اعت ار التواجد العمومي الوحید في سوق الدواء الجزائر  

 )(Groupe SAIDALتعر ف مجمع صیدال  :المطلب الأول

من رأسمال %  80  ،ینار جزائر  د 2.500.000.000قدره صیدال شر ة ذات أسهم برأسمال         
عن طر   البورصة إلى  1999المت ق ة قد تم التنازل عنها في سنة %  20ملك للدولة والـ   صیدال

  .المستثمر ن من المؤسسات والأشخاص 
  )Groupe SAIDAL(مجمع صیدال نشأة و تطور مجمع صیدال: أولا

تاج ة التي أنشأت عن طر   إعادة ه  لة المؤسسة  عتبر مجمع صیدال من المؤسسات الاقتصاد ة والإن     
تار خ ا تأسس عن طر   مراحل مختلفة  )SAIDAL( العموم ة الاقتصاد ة، و  التالي   ون مجمع صیدال

  :)1( مرت بها المؤسسة الصیدلان ة الجزائر ة
مهامها  مرسوم رئاسي والذ  حدد  موجب (PCA) ة الجزائر ة الصیدل ة المر ز  إنشاءتم  1969سنة  - 

 ؛الإنساني استیراد وتصن ع المنتجات ذات الاستعمال 
عقب إعادة ه  لة الصیدل ة المر ز ة الجزائر ة الصیدلاني  للإنتاجالمؤسسة الوطن ة  إنشاءتم  1982 سنة   - 

وانحصرت مهمتها في ضمان احتكار الدولة ، 1982أفر ل  24المؤرخ في  82/161حسب المرسوم 
  تمو ن السوق الجزائر ة   م ات  اف ة؛بهدف  وتوز ع الأدو ة لإنتاج

تم إعادة تسم ة المؤسسة الوطن ة للإنتاج الصیدلاني حیث أطل  علیها اسم مؤسسة صیدال  1984سنة  - 
)SAIDAL( ؛ 

مر ب المد ة لإنتاج المضادات الحیو ة الذ   ان تا عا للشر ة الوطن ة للصناعات  إدماجتم  1987سنة  - 
 ؛  SNICالك م ائ ة

من الإصلاحات الاقتصاد ة و أص حت مؤسسة  )SAIDAL( استفادت مؤسسة صیدال 1989 سنة - 
عموم ة اقتصاد ة تتمتع  الاستقلال ة في التسییر وذلك ط قا لس اسة استقلال ة المؤسسات، وتم  موجب 

 أسهم وأص حت مؤسسة وطن ة ذات أسهم؛ إلىذلك تحو ل رأسمالها 

                                                           
 https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/histoire, Consulté le 22/03/2016 à 14:30H.  )1(  

https://www.saidalgroup.dz/ar/notre
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القانون الأساسي للشر ة، حیث سمح لها  المشار ة في  ل  ، تم إضفاء تعد لات على1993في سنة  - 
عمل ة صناع ة أو تجار ة  م ن أن تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماعي من خلال إنشاء شر ات 

  جدیدة تا عة لها؛  جدیدة أو فروع
ا و الذ  تم  موج ه تقی م المؤسسة بتشخ صها داخل  ه  لةالمخط  إعادة ل استنادا، 1997في سنة  - 

صیدال  صناعيالمجمع الإلى  085/97 موجب عقد رقم  02/02/1998وخارج ا، تحولت المؤسسة في 
)Groupe SAIDAL(  ضم ثلاثة فروع )؛)فارمال، انتیبیوت  ال و یوت ك 

 ،من  رأسماله للمساهمین الخواص % 20دخل مجمع صیدال بورصة الجزائر، حیث تم فتح  1999سنة  - 
  دج و ان أول تسعیرة لأسهم المجمع؛ 800ب  ق مة السهم الواحد وقدرت

  ؛ %59إلى حدود  )SOMEDIAL( "سومیدال"، رفعت صیدال من حصتها في رأسمال 2009في  - 
 % 38.75من  TAPHCO " تاف و"شر ة   ارتفعت حصة مجمع صیدال في رأسمال ،2010في سنة  - 

 ؛  IBERAL"إیبیرال"من رأسمال شر ة %  20قامت  شراء  ،  ما% 44.51الى 
  ؛% 60إلى حدود  )IBERAL(  "ایبیرال"رفعت صیدال حصتها في رأسمال  2011في  - 
: شرع مجمع صیدال في إدماج فروعه الآتي ذ رها عن طر   الامتصاص 2014في جانفي  - 

 .بیوت ك فارمال و أنتیبیوت  ال،
  )(Groupe SAIDALمجمع صیدال ل الموضوع الاجتماعي :ثان ا

  :)1(  ة للشر ة نجدمن أهم المواض ع الاجتماع
، الاستیراد، التسو   ذو الطب عة الصیدلان ة، و ذا المواد الك م ائ ة في ش لها الأولي أو تامة الإنتاج - 

 الصنع أو نصف منعة للاستعمال ال شر  أو الب طر ؛
المشار ة في  ل العمل ات الصناع ة أو التجار ة التي  م ن أن ترت    الموضوع الاجتماعي عن طر    - 
 مؤسسات أو فروع جدیدة؛ نشاءإ

  :إلى 1998ف فر   2غیر أن الموضوع الاجتماعي للمجمع قد توسع نطاقه في       
 والحیواني على حد سواء من أجل اكتشاف جز ئات جدیدة الإنسانيالق ام  أ حاث في مجال الطب  - 

 و الحیوان؛ الإنسانموجهة لعلاج 
 متعلقة  المال ة، الصناعة، التسو  ، التطو ر والنوع ة؛و الس اسات العامة ال الاستراتیج اتتطبی   - 
 التح م في ملحقات المجمع ومراقبتها؛  - 

                                                           
  .150: غن ة الجوز  ، مرجع سب  ذ ره، ص )1(
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 ؛رالجزائبورصة  إطارتسییر الحافظة المال ة في  - 
جانب الاتصال الطبي والتنسی   إلىالمواد الصیدلان ة وتطو رها  بإنتاجالمتعلقة  الاستراتیج اتتحدید  - 

  .بینهما
  )(Groupe SAIDAL صیدال مجمع نشاطات: ثالثا

  :)1( تتجلى نشاطات صیدال ف ما یلي
صناعة المواد والمنتجات الصیدلان ة، حیث تتمثل المهمة الرئ س ة له في تطو ر، إنتاج وتسو   المواد  - 

 الصیدلان ة الموجهة للاستط اب ال شر  و الب طر ؛
الك م ائ ة على ش ل مواد أول ة  إنتاج و استیراد وتصدیر وتسو    ل المنتجات الصیدلان ة والمواد - 

 ومنتجات نصف مصنعة ومنتجات تامة الصنع الموجهة للاستط اب؛
 تقد م  ل الخدمات المتعلقة بنشا  المؤسسة؛ - 
 النشاطات الترو ج ة والتسو ق ة المتعلقة  المؤسسة؛  - 
ر   إنشاء فروع بنشا  المؤسسة عن طالمشار ة في  ل العمل ات الصناع ة أو التجار ة التي لها علاقة  - 

 جدیدة؛
أهدافها الاجتماع ة و ل المواض ع المشابهة غیر م اشرة   وم اشرة أعموما  ل العمل ات التي لها علاقة  - 

 .ذات الطا ع المساعد لتطو ر المؤسسة
  )Groupe SAIDAL(اله  ل التنظ مي لمجمع صیدال : المطلب الثاني

جموعة من الوظائف تتفاعل ف ما بینها لأجل تحقی  یرتكز اله  ل التنظ مي لمجمع صیدال على م     
  :یوضح لنا اله  ل التنظ مي للمجمعأهدافه، والش ل التالي 

  
 
 
  
  
  

                                                           
: ،  ص2014 - 2013، مذ رة ماجستیر غیر منشورة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، ،   ف ة ترو ج الأدو ة في الجزائرمر م  قلال) 1(

116.  
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 . الطال ات اعتمادا على وثائ  مجمع صیدال إعدادمن : المصدر

اله  ل التنظ مي لمجمع صیدال): 1-4(رقم الش ل   

 سومید ال

 إیبیرال

 مصنع المد ة

 مصنع الدار الب ضاء

 مصنع جسر قسنطینة

 مصنع الحراش

  مصنع قسنطینة خاص
  الأنسولین

 مصنع شرشال

ینةمصنع قسنط  

 مصنع عنا ة

 مصنع باتنة

العامة الإدارة  

 المدیر العام

العام الأمین  

 مدیر ة التدقی  الداخلي

 مدیر ة إدارة البرامج

والتنظ م الإستراتیج ةمدیر ة   
 مدیر ة التسو   والمب عات
 مر ز ال حث والتطو ر

 مر ز التكافؤ الحیو  

 مدیر ة المشتر ات
 مدیر ة ضمان الجودة

 مدیر ة الشؤون الصیدلان ة

 مدیر ة أنظمة الإعلام

س ةمدیر ة المال ة والمحا  
 مدیر ة الممتلكات والوسائل العامة

 مدیر ة الاتصــــال

 مدیر ة العمل ات

 مدیر ة التنم ة الصناع ة
 مدیر ة المستخدمین

 مدیر ة التكو ن

 مدیر ة الشؤون القانون ة

 المصانع     

     فروع   ال
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نظ م ة لمجمع صیدال والتي تتمثل یوضح المستو ات الت) 1- 4( اله  ل التنظ مي الموضح في الش ل    
  :ف ما یلي

  العامة الإدارة: أولا
  :وتتألف من    

 الرئ س المدیر العام - 1
وهو المسؤول الأول على تسییر المجمع وتوج ه القرارات إلى المدیر ن المر ز ین ومن مهامه تمثیل      

  ات المحل ة والأجنب ة؛المجمع في الداخل و الخارج و إبرام عقود الشراكة مع المخابر والشر 
  :الأمین العام - 2

  وهو المسؤول الثاني عن تسییر المجمع من خلال تول ه مهمة التنسی ؛     
  المصالح الوظ ف ة: ثان ا
 ؛مدیر ة التدقی  الداخلي - 
 ؛مدیر ة إدارة البرامج - 
 ؛مدیر ة الاستراتیج ة والتنظ م - 
 ؛مدیر ة التسو   والمب عات - 
 ؛مر ز ال حث والتطو ر - 
 ؛التكافؤ الحیو  مر ز  - 
 ؛مدیر ة المشتر ات - 
 ؛مدیر ة ضمان الجودة - 
 ؛مدیر ة الشؤون الصیدلان ة - 
 ؛مدیر ة أنظمة الإعلام - 
 ؛مدیر ة المال ة والمحاس ة - 
 ؛مدیر ة الممتلكات والوسائل العامة - 
 ؛مدیر ة الاتصــــال - 
 ؛مدیر ة العمل ات - 
 ؛مدیر ة التنم ة الصناع ة - 
 ؛مدیر ة المستخدمین - 
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 ؛نمدیر ة التكو  - 
  .مدیر ة الشؤون القانون ة - 
  مصانع الإنتاج :ثالثا

  :ملیون وحدة ب ع 200مصانع للإنتاج  سعة إجمال ة قدرها  09تمتلك صیدال      
 :مصنع المد ة - 1

یتوفر على وحدتین خاصتین ، البین سیلین ة متخصص في إنتاج المضادات الحیو ة البین سیلین ة وغیر     
دو ة التي یتم تناولها عن طر   الفم وعن طر   الحقن، ووحدة لإنتاج لإنتاج الأ)  التر ب الجزئي(

أحدهما مخصص للمنتجات البین سیلین ة، والآخر للمنتجات غیر : الاختصاصات الصیدلان ة و ذا مبنیین
  .البین سیلین ة

 مصنع الدار الب ضاء - 2
نتج هذا المصنع ت      ُ ش یلة واسعة من الأدو ة في مختلف  قع في المنطقة الصناع ة  الجزائر العاصمة، و 

  ).شراب، محلول، مرهم وأقراص(الأش ال 
 مصنع جسر قسنطینة - 3

، )التحامیل، أمبولات وأقراص(واحد لصناعة الأدو ة على مختلف الأش ال :  ضم قسمین منفصلین     
تو  هذا  ح ،)أك اس وزجاجات(والآخر مزود بتكنولوج ا حدیثة متخصصة في إنتاج المحالیل الم ثفة 

  .المصنع على مخبر مراق ة الجودة
 مصنع الحراش - 4

  .شراب ومحالیل، مراهم وأقراص: یتكون من ثلاث ورشات إنتاج     
 مصنع شرشال - 5

  .)أقراص،   س مسحوق،   سولات(یتكون من ثلاث ورشات لإنتاج الشراب، الأش ال الجافة     
  مصنع قسنطینة - 6

  .ورشتین مختصتین في إنتاج الشراب للبلد، یتوفر على  قع في قسنطینة، في المنطقة الشرق ة    
 مصنع قسنطینة خاص  الأنسولین - 7

،على ش ل 25  والمر ب القاعد, السر ع ( متخصص في إنتاج الأنسولین ال شر ة من ثلاثة أنواع     
  .)قارورات

  



  (Groupe SAIDAL)لدراسة أثر قرار التمو ل على الق مة  السوق ة لمجمع صیدا               الفصل الرا ع          
 

105 
 

 مصنع عنا ة - 8
  .متخصص في تصن ع الأش ال الصل ة    

 ةمصنع  اتن - 9
  .التحامیلمتخصص في إنتاج     
  مراكز التوز ع: ارا ع

بتوفرها على الوسائل اللوجست ة القو ة والإم انات ال شر ة الشا ة، الحیو ة والمتخصصة، فإن هذه      
  .المراكز تضمن توز ع منتجات صیدال عبر  افة أنحاء التراب الوطني

   وس  –مر ز التوز ع  -1
 ان یهدف إلى تسو   وتوز ع  افة منتجات المجمع . ع،  ان أول مر ز توز ع للمجم1996تأسس عام      

م نت النتائج المشجعة المتحصل علیها، من إنشاء مر ز ن للتوز ع أحدهها . انطلاقا من نقطة ب ع واحدة
  ؛ب اتنة والآخر بوهران

  شرق  - مر ز توز ع  -2
  ؛الشرق ةب اتنة،  ضمن هذا المر ز تسو   منتجات صیدال في المنطقة  1999تأسس عام     

  غرب -مر ز التوز ع  -3
  .من أجل ضمان توز ع أفضل للمنتجات في المنطقة الغر  ة 2000تأسس عام 

  الفروع  :را عا
  :یتكون المجمع أساسا من فرعین

 سومید ال -1
، % )59( قع في المنطقة الصناع ة واد السمار، سومید ال هو نتاج شراكة بین مجمع صیدال      

تتضمن وحدة الانتاج سومید ال ثلاثة و  ،%) 4.55(وفینالیب %)  36.45(لأورو ي والمجمع الصیدلاني ا
  :أقسام
 ؛قسم مخصص لانتاج المنتجات الهرمون ة - 
 ؛)شراب ومحالیل عن طر   الفم(قسم لصناعة السوائل  - 
  ).راص  سولات وأق(قسم لصناعة أش ال الجرعات الصل ة  - 
  إیبیرال- 2

الخاص بین مجموعة صیدال / عة عن شراكة بین القطاعین العام إیبیرال هي شر ة ذات أسهم نا      
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وفلاش الجزائر، المتخصصة في المواد الغذائ ة %)  40) (الإمارات العر  ة المتحدة(، جلفار  )40%(
)20 .(%  

ستغلال مشروع صناعي لإنتاج المنتجات الصیدلان ة       ٕ تكمن المهام الرئ س ة لـ إیبیرال في إنشاء وا
  .للاستخدام في الطب ال شر   الموجهة

 :صناعي إیبیرال إلى تحقی  ما یلي یهدف المشروع ال
 ؛ )حقن وأش ال جافة(صناعة الأدو ة الجن سة  - 
 ؛)الأش ال الصل ة(تغلیف الأدو ة  - 
  .توفیر خدمة التغلیف ومراق ة الجودة بناءا على طلب المنتجین المحلیین - 

  أهداف ومهام مجمع صیدال: المطلب الثالث
 طمح إلى  في میدان صناعة المواد والمنتجات الصیدلان ة، حیث" صیدال" حترف المجمع الصناعي      

تعز ز وضعیته في السوق المحلي والعمل على ترقیتها إلى المستو  الدولي، وذلك من خلال السعي نحو 
  .تحقی  مجموعة من الأهداف إلى جانب الق ام  مجموعة من الأهداف

  صیدال  أهداف مجمع: أولا
  :)1( تبرز أهم أهداف هذا المجمع على النحو الآتي 

 تنو ع وتوس ع قائمة المنتجات من الأدو ة، خاصة  التر یز على الأدو ة الجن سة؛ - 
 عرض منتجاته من الأدو ة بنوع ات جیدة و أسعار تنافس ة؛ - 
تغطیتها لمختلف تكثیف تواجدها في السوق الوطني عن طر   تطو ر نظام التسو   لضمان تواجدها و  - 

 مناط  التراب الوطني؛
 تطو ر اتفاق ات الشراكة مع الأجانب وتفعیلها میدان ا؛ - 
 الارتقاء  الإنتاج إلى مستو  أمثل یتماشى مع الطاقات و الإم انات المتاحة؛ - 
 ترشید استخدام عنصر العمل من تأهیل العمال من أجل تحسین الإنتاج ة؛ - 
 الأمثل للموارد المتاحة وتسییر فعال لمختلف المصالح؛تخدام التح م في التكالیف عن طر   الاس - 
المحافظة على مناصب الشغل الموجودة وال حث عن فرص أخر  لخل  مناصب شغل جدیدة مع أجور  - 

 . مناس ة لذلك ولمصلحة العمال

                                                           
- 2011، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة محمد خ ضر،  س رة، ناعةاستراتیج ات التكامل العمود  في قطاع الص حي فر ك، ) 1(

  .109: ، ص2012



  (Groupe SAIDAL)لدراسة أثر قرار التمو ل على الق مة  السوق ة لمجمع صیدا               الفصل الرا ع          
 

107 
 

  مهام مجمع صیدال: ثان ا
  :)1( م الأساس ة فيمهام أساس ة وأخر  ثانو ة، حیث تتمثل المها م ن تقس م مهام المجمع 

 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء؛ - 
 إنتاج الأساس الفعال للمضادات الحیو ة؛ - 
الاهتمام أكثر  المهام التجار ة، التوز ع والتسو   لمنتجات المجمع عبر  امل التراب الوطني لتغط ة  - 

 السوق الوطن ة والسعي لاختراق الأسواق الدول ة؛
 وتر یب الدواء؛ تأمین الجودة ومراق ة تحلیل  - 
 الق ام  ال حوث التطب ق ة وتطو ر الأدو ة الجن سة؛ - 
 المراق ة الإستراتیج ة لجم ع الفروع والتكیف معها؛ - 
 تسییر المحفظة المال ة الخاصة  مجمع صیدال؛ - 
 ؛تحدید استراتیج ات عمل ات الإنتاج، تطو ر المنتجات الجدیدة والاتصال الطبي والتسو   - 
عدادتحضیر و  -  ٕ  .سات العامة للمجمع الخاصة  مختلف الاستراتیج ات الصناع ة، المال ة والتسو ق ةالس ا ا

  :بینما تتمثل مهام المجمع الثانو ة في الآتي
 إنتاج منتجات التعبئة والتغلیف؛ - 
 عبور ونقل السلع؛ - 
ص انة ذات ة لتجهیزات الإنتاج والعمل على تطو ر التقن ات المستعملة في الإنتاج من أجل ضمان  - 
 لنوع ة ورفع الطاقة الإنتاج ة؛ا

  ). التش یل أو التر یب و التحلیل( تقد م الخدمات - 
  مجمع صیدالل السوق ة ق مةالالإطار العام لدراسة أثر قرار التمو ل على : الثانيالم حث 

 عد تعر فنا للمؤسسة محل الدراسة ألا وهي مجمع صیدال، ننتقل في هذا الم حث إلى دراسة أثر قرار      
التمو ل على ق مة هذه المؤسسة، وذلك  استعمال أدوات وأسالیب إحصائ ة،  غ ة الوصول إلى نتائج 

  .موضوع ة تفسر أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدال
  
  

                                                           
  .110 :نفس المرجع الساب ، ص) 1(
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  النموذج الإحصائي المعتمد عل ه: المطلب الأول
نحدار، حیث تستخدم الانحدارات یر النماذج الق اس ة أداة تعرف بتحلیل الاد ستخدم الاقتصادیون في تق      

للتحدید الكمي للعلاقة المم نة بین أحد المتغیرات والمتغیرات الأخر  التي  عتقد أنها تفسره،  ما تحدد 
الانحدارات مد  درجة التحدید و الارت ا  في العلاقات داخل النموذج، و غلب عند الاقتصادیین استخدام 

ات بین المتغیرات الاقتصاد ة الكل ة،  النمو الاقتصاد  وحجم ال طالة الانحدارات الخط ة في تفسیر العلاق
الخ،  ونها تع س علاقات سلو  ة نمط ة تمثل الاتجاه العام لسلوك المتغیر التا ع بدلالة المتغیر ...والدخل
  .)1( المستقل

حدید العلاقة بین وتعتمد هذه الدراسة على استخدام أسلوب الانحدار الخطي المتعدد الذ   شمل ت      
، حیث و ستخدم في حالات التنبؤ) أكثر اثنین فما( المتغیر التا ع من جهة ومجموعة من المتغیرات المستقلة 

  : )2(  أخذ ش ل المعادلة التال ة
  

  المتغیر التا ع؛: Yi  :حیث
             , X2i  X1i    :  المتغیر ن المستقلین؛  
وهو ق مة المتغیر التا ع في المتوس  عندما نعزل أثر المتغیرات المستقلة  ما فیها    عادلةثابت الم:       

الأخر  المؤثرة أن هذا الثابت  ق س أثر العوامل  وهذا  عني، X2i  X1i ,   0 =   الخطأ العشوائي، أ  نفترض
  والمست عدة من علاقة الانحدار؛ Yiفي 

  b1 , b2 :للتغیر في   نتیجة ار وهي تق س مقدار التغیر في ق مة المتغیر التا ع معاملات الجزئ ة للانحد
  بوحدة واحدة على التوالي؛   X2i  X1i ,   المتغیر ن المستقلین

Ui   :المتغیر العشوائي وهو یتضمن المتغیرات الأخر  وخطأ التقدیر.  
  :ال مجموعة من الاخت اراتو تم اخت ار قبول النموذج الخطي المتعدد أو رفضه  استعم

في  Yi     في المتغیر التا ع ،  X1 , X2……XKلتقی م معنو ة تأثیر المتغیرات المستقلة) T( ستخدم اخت ار     )T( المعالم ةمعنو  اخت ار: أولا
  : نموذج الانحدار الخطي المتعدد، و عتمد على نوعین من الفروض

                                                           
-2011، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة فرحات ع اس، سطیف، أثر س اسة توز ع الأر اح على ق مة المؤسسةولید ز رام، ) 1(

  .125: ، ص2012
، الط عة الأولى، دار المسیرة للنشر و التوز ع، عمان، الاقتصاد الق اسي بین النظر ة و التطبی د محمد السواعي، حسام علي داود، خال) 2(

  .156: ، ص2013
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 فرض ة العدم
 الفرض ة البدیلة

تقارن مع ق متها الجدول ة لتحدید قبول أو رفض فرض ة العدم ومن ثم تقی م معنو ة ) T(احتساب ق مة و عد 
  . )1( معلمات النموذج المقدر

   XKمتغیرات المستقلة و ال Yi  الأساس في تقی م معنو ة العلاقة بین المتغیر التا ع R2المؤشر   عد        R2 دیدمعامل التح :ثان ا
)(k=1.2.3……….k  و  ع ارة أخر  هو مق اس یوضح نس ة مساهمة المتغیرات المستقلة في تفسیر ،  

  .وجود علاقة معنو ة غیر تامة بین المتغیر التا ع والمستقل: R2<0 >1  لا توجد علاقة معنو ة تامة بین المتغیر التا ع والمستقل؛: R2 = 0  توجد علاقة معنو ة تامة بین المتغیر التا ع و المستقل؛: R2 = 1  :)2( فإذا  ان ،) R2 <0 >1( 1و  0بین  محصورةR2  أن التغیر الحاصل في المتغیر التا ع، حیث 
    X1 , X2……XKمعرفة مد  معنو ة العلاقة الخط ة بین المتغیرات المستقلة  ستهدف هذا الاخت ار         اخت ار المعنو ة الكل ة : ثالثا
  : )3( ، و عتمد على نوعین من الفروض Yi  ى المتغیر التا ععل

و ین  ) ،  ……( العلاقة بین  ل من المتغیرات المستقلة وتنص على انعدام: H0 فرض ة العدم
  :، أ المتغیر التا ع 

                                                           
  :على وجود علاقة معنو ة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا ع، أ  صتنو :  H1الفرض ة البدیلة 

      
للكشف عن وجود أو عدم وجود ارت ا  ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى، و تم  ستعمل هذا الاخت ار         الارت ا  الذاتي للأخطاء: را عا

والتي تمثل النس ة بین مجموع مر ع فروق الأخطاء ومجموع مر ع هذه  لإحصائ ة حساب ا

                                                           
  .161: ،  ص2009، دار ال ازور  العلم ة للنشر و التوز ع، عمان، الاقتصاد الق اسيحسین علي بخیت، سحر فتح الله، ) 1(
  .82: ، ص2007، الط عة الأولى، دار الخلدون ة للنشر والتوز ع، الجزائر، التطب قيالإحصاء ج لالي جلاطو، ) 2(
  .168: حسین علي بخیت، سحر فتح الله، مرجع سب  ذ ره، ص) 3(
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لاتخاذ القرار  بهدف حصر ق مة   و : ل نالأخطاء ومقارنتها مع الق متین الجدولیتی
  :)1( ما یليحول وجود ارت ا  ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى   بالمناس

  )Durbin Watson(مناط  اتخاذ القرار حسب اخت ار): 2-4(الش ل رقم              
  
    
  

  الدراسةمنهج ة : المطلب الثاني
واضحة ومتسلسلة وذلك وف  ما منهج ة دراسة حالة أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة  ات عنا خلال     
  : یلي
  الدراسةمجتمع : أولا

یتمثل مجتمع الدراسة في موضوعنا هذا في مجمع صیدال، والذ  سب  وقدمنا تعر ف له في الم حث      
  .الساب 

  حدود الدراسة: ثان ا
  :تتمثل حدود الدراسة في     
، والتي تعتبر فترة  اف ة لمعرفة أثر 2014إلى  2005 من الممتدة المتمثلة في الفترة :الحدود الزمن ة - 

  .لتمو ل على ق مة المؤسسةقرار ا
فتتمثل في مجمع صیدال، و الذ   عد من أهم المؤسسات التي یتم تداول أوراقها  :الحدود الم ان ة - 

  .المال ة في بورصة الجزائر  ش ل مستمر خلال السنوات الأخیرة
موضوع في مصداق ة الب انات المحاسب ة للمؤسسة   تتمثل :حدود متعلقة  معط ات و متغیرات الدراسة - 

،  ما أن النموذج الذ  اعتمدناه في هذه الدراسة یتضمن المتغیرات التي من )مجمع صیدال( الدراسة
المفترض أن تفسر تأثیر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدال، غیر أننا صادفنا متغیرات  صعب ق اسها 

ن تتضمن جم ع المتغیرات دراستنا هذه ل إنوذلك لصعو ة الحصول على ب انات ومعلومات حولها، لذلك ف
لتي یتوقع أن تفسر أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة محل الدراسة، إنما سنر ز خلالها على المتغیرات ا

  .الأكثر أهم ة، والمتاحة معلومات حولها و م ن ق اسها

                                                           
  .103: ج لالي جلاطو، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(

0 DL DU 2 4-DU 4-DL 4 

 وجود ارت ا  سالب للأخطاء عدم وجود ارت ا  عدم التأكد وجود ارت ا 

.103: ج لالي جلاطو، مرجع سب  ذ ره،ص :المصدر  
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  مصادر الب انات: را عا
مجمع مأخوذة من الموقع الالكتروني ل راسةإن الب انات والمعط ات التي تم الاعتماد علیها خلال هذه الد     

وذلك  ونها ، )COSOB(، الموقع الالكتروني للجنة تنظ م عمل ات البورصة ومراقبتها )SAIDAL(صیدال 
   .معتمدة ومدققة وتتمتع  مصداق ة مقبولة  م ن الاعتماد علیها

لب انات، وتحو لها وتكی فها  ما معالجة و استغلال هذه ا في Eviews 07 برنامج ما تم الاعتماد على      
  .نتائج معبرة  م ن تفسیرها وتحلیلها إلىیتواف  وغرض الدراسة، وهذا من أجل التوصل 

  تحدید و عرض متغیرات الدراسة: ثالثا
إن إجراء الدراسة المیدان ة یتطلب منا تحدید المتغیرات الرئ س ة والثانو ة، وتحدید   ف ة ق اس هذه     

  . المتغیرات
  تحدید متغیرات الدراسة - 1

تشمل متغیرات الدراسة التطب ق ة  ل من المتغیر التا ع و المتغیرات المستقلة المؤثرة في ق مة المؤسسة،      
  :وتتمثل ف ما یلي

 ات الرئ س ةالمتغیر  - أ
  .وتتمثل في المتغیر التا ع والمستقل

  )(y المتغیر التا ع -
 مة المؤسسة، ومن أجل الحصول على أفضل تمثیل لهذا المتغیر یتمثل المتغیر التا ع للدراسة في ق     

  .المتوس  الحسابي للق مة السوق ة للسهم لكل سنةجسدنا الق مة السوق ة لمجمع صیدال في  دفق
والوصول إلى نتائج أكثر موضوع ة  السوق ة للمجمع ق مةلومن أجل الحصول على تمثیل أفضل ل     

النبیر  للمتوس  الحسابي للق مة السوق ة لأسهم مجمع صیدال من أجل التعبیر عن ارتأینا اعتماد اللوغار تم 
  ).VM(لها  الرمز  نارمز لمجمع و السوق ة لق مة ال
 ) X(المتغیر المستقل  -
 عتبر قرار التمو ل هو المتغیر المستقل في هذه الدراسة، و تم ق اسه  الاعتماد على الرفع المالي والذ    

  :اعتمادا على عدة مؤشرات، منها بدوره یتم ق اسه
 نس ة الدیون الطو لة الأجل إلى إجمالي الأصول؛  •
 نس ة الدیون قصیرة الأجل إلى إجمالي الأصول ؛  •
 نس ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الأصول؛  •
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 نس ة الدیون طو لة الأجل إلى الأموال الخاصة؛  •
 .نس ة الدیون طو لة الأجل إلى الأموال الدائمة  •

 السا قة سوف یتم ق اس المتغیر المستقلشرات ق اس قرار التمو ل للدراسات المیدان ة ؤ  استقراء م     
  .اعتمادا على نس ة الدیون طو لة الأجل إلى الأموال الدائمة لدراستنا هذه

  
 لحصول على ارت ا  ذاتي قو  ا خلال دراستنا اعتماد أكثر من متغیر واحد مستقل ذلك تفاد ا لنتجنب    

  .جدا بین المتغیرات المستقلة، مما یؤثر على جودة النموذج
     المتغیرات الثانو ة -  ب

  :وهي) ق مة المؤسسة( وتتمثل في مجموعة من المتغیرات المؤثرة في ق مة المتغیر التا ع     
 : REالمردود ة الاقتصاد ة  -

الأصول الاقتصاد ة من خلال  ق س فعال ةتالمردود ة المحاسب ة للأدوات الصناع ة فهي " :وتعرف  أنها
النتائج المحققة و  ش ل مستقل عن س اسة التمو ل، و  التالي تعبر عن الأداء الصناعي والتجار  

 .)1( "للمؤسسة
 :لقد استخدمت معظم الدراسات المیدان ة لق اس المردود ة الاقتصاد ة العلاقة التال ة

  

 :RCP  مردود ة الأموال الخاصة - 
نس ة النتیجة الجار ة الصاف ة على الأموال الخاصة :"  المردود ة المال ة و تعرف على أنها عرف أ ضاتو  

  .)2("أ  أنها تعبر عن المردود ة التي تعود للمساهمین مقابل ما استثمروه من أموال
 :وهناك اتفاق من قبل ال احثین على أنها تحسب  التالي

  

                                                           
  .43: تبر زغود، مرجع سب  ذ ره، ص) 1(
  .80: عبد القادر ع اد ، مرجع سب  ذ ره، ص )2(
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المع ار   هناك العدید من الدراسات التي استخدمت نس ة الانحراف  : Ro)العمل ة(المخاطر التشغیل ة 
 Bradley & al (1984)منها دراسة  الأصول إلى إجمالي) النتیجة قبل الفوائد و الضرائب( للنتیجة الاقتصاد ة

 التغیر في معدل  ، في حین هناك دراسات أخر  استخدمتBennett & donnèlly )1993( و دراسة
النتیجة قبل ( أو التغیر في النتیجة الاقتصاد ة Fakhfakh & Ben atitallah (2002) المردود ة الاقتصاد ة 

 مق اس للمخاطر التشغیل ة، وعل ه نستخدم في دراستنا هذه نس ة  Both & al (2001) ) الفوائد و الضرائب
إلى إجمالي الأصول  مق اس لمستو  ) لضرائبالنتیجة قبل الفوائد وا(الانحراف المع ار  للنتیجة الاقتصاد ة 

 .المخاطر التشغیل ة لاتفاق لأغلب الدراسات عل ه

 

على غرار  اللوغار تم النبیر  لإجمالي الأصولالدراسات   عضاستخدمت  :LNAEحجم المؤسسة  - 
    دراسةمنها  المؤسسةأو اللوغار تم النبیر  للمب عات  مؤشر لق اس حجم   Fakher & al (2005) دراسة

Fakhfakh & Ben atitallah (2002) في حین اعتمدت دراسات أخر  عدد العمال  مق اس لحجم ،
 .لق اس حجم المؤسسة للمب عاتأما في دراستنا هذه فاعتمدنا على اللوغار تم النبیر   .المؤسسة

 

  :یتم ق اسها من خلال نس ة السیولة  التالي : Disحجم السیولة -

  
  الدراسةعرض متغیرات   - 2
 عد ق امنا بتحدید متغیرات الدراسة، سنقوم في هذه المرحلة  ق اس هذه المتغیرات وذلك اعتمادا على      
خلال الفترة ) أنظر الملاح ( وهي مجمع صیدال ت والمعلومات المتعلقة  المؤسسة محل الدراسة االب ان

  .2014سنة  إلى 2005الممتدة من سنة 
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إلى  2005صیدال خلال الفترة الممتدة من سنة  رض متغیرات الدراسة لمجمعع): 1- 4(الجدول رقم 
2014  

  .الملاح من إعداد الطال ات اعتمادا على  :المصدر
  تحلیل و تفسیر نتائج الدراسة: المطلب الثالث

 عد التعرف على المنهج ة المت عة في الدراسة، سنقوم في هذه المرحلة  معالجة المعط ات المتحصل     
، مما سمح لنا  الحصول على مخرجات سنحاول تحلیلها Eviews07علیها عن طر   البرنامج الإحصائي 

  .تفسیر نتائجهاو 
  تحلیل مصفوفة الارت ا : أولا

والمتغیر )  VM( التا ع، التي تضم المتغیر یوضح الجدول أدناه نتائج الارت ا  بین المتغیرات قید الدراسة     
  .  (RCP , RE , RO, LNAE, Dis) المتغیرات الثانو ة إلى إضافة  ) DFL(المستقل 

  مصفوفة معاملات الارت ا  لمتغیرات الدراسة): 2- 4(الجدول رقم 

 .Eviews07من إعداد الطال ات اعتمادا على معط ات برنامج  :المصدر

  

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

VM 5.85 6  6.08  5.98  5.95  6.09  6.52  6.50  6.35  6.28  
DFL 0.51  0.5  0.49  0.45  0.37  0.42  0.29  0.30  0.23  0.33 
RE    0.078  0.101  0.108  0.128  0.167  0.063  0.100  0.037  0.100  0.055  
RO    0.004  0.002  0.005  0.011  0.024  0.011  0.002  0.017  0.002  0.014  
RCP  0.075  0.093 0.142  0.183  0.294  0.094  0.149  0.133  0.159  0.084  

LNAE  23.38  23.39  23.43  23.65  23.87  24.06  24.02  24.13  24.13  24.18  
Dis  4.46  4.66  4.98  3.16  3.21  1.92  2.08  2.08  2.25  3.37  

Variables VM DFL RCP RE RO LNAE Dis 
VM 1 -0,830 -0,084 -0,464 -0,074 0,737 -0,657 
DFL -0,830 1 -0,252 0,172 -0,161 -0,888 0,780 
RCP -0,084 -0,252 1 0,802 0,551 0,118 -0,175 
RE -0,464 0,172 0,802 1 0,133 -0,353 0,252 
RO -0,074 -0,161 0,551 0,133 1 0,373 -0,253 
LNAE 0,737 -0,888 0,118 -0,353 0,373 1 -0,870 
Dis -0,657 0,780 -0,175 0,252 -0,253 -0,870 1 

    المتغیرات

 السنوات
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لمتغیرات المستقلة او    (VM)علاقة الارت ا  بین المتغیر التا ع  نتائج الجدول أعلاه نلاح  أن من خلال     
  : انت  التالي

، - 83% قدر بـ )DFL( معامل الارت ا  بین الق مة السوق ة للمؤسسة وقرار التمو ل ممثلا في الرفع المالي -
  ؛لمجمع صیدال وقرار التمو لسوق ة ما  عني وجود علاقة ع س ة قو ة جدا بین الق مة ال و هذا

عدة ق م بین سالب وموجب،  و اقي المتغیرات المستقلة )VM( ما أخذت نتائج الارت ا  بین الق مة السوق ة  -
  :قو  وضعیف، حیث اتضح لنا

و حجم   (LNAE)ة و ل من حجم المؤسسةلمؤسسالق مة السوق ة ل قو ة بینوجود علاقة ارت ا   •
، وع س ة في 73.7%ر أنها علاقة طرد ة في الأولى قدر معامل الارت ا  فیها ب غی (Dis)  السیولة

  ؛-65.7% الثان ة  معامل ارت ا  بلغ
  ل من مردود ة الأموال الخاصة و (VM)الق مة السوق ة وجود علاقة ارت ا  ع س ة وضع فة بین  •

)RCP(  ةوالمخاطر التشغیل  )RO(  لكل منهما على -7.4%و  - 8.4%حیث قدر معامل الارت ا  ب ،
  ؛التوالي 

وهو ما  - %46.4 (RE)والمردود ة الاقتصاد ة   (VM)بین الق مة السوق ة   الارت ا  ما بلغ معامل  •
  .یدل على وجود علاقة ارت ا  متوسطة وع س ة بین المتغیر ن

  :أما معاملات ارت ا  المتغیرات المستقلة ف ما بینها فقد أخذ عدة ق م، أهمها
  (LNAE)من جهة وحجم المؤسسة (Dis)قة ارت ا  قو ة جدا للرفع المالي مع حجم السیولة وجود علا - 

وع س ة في الثان ة   78%من جهة أخر ، غیر أنها علاقة طرد ة في الأولى  معامل ارت ا  قدر ب 
 ؛- 88.8%  معامل ارت ا  بلغ

، وهو ما RE %80.2)  (قتصاد ة و المردود ة الاRCP)  ( الأموال الخاصة بلغ معامل ارت ا  مردود ة - 
  .یدل على وجود علاقة قو ة جدا وموج ة بینهما

  تحلیل الانحدار المتعدد: ثان ا
 سنقوم في هذه المرحلة بتقدیر معلمات مختلف النماذج التي توصلنا إلیها  استخدام البرنامج الإحصائي     

(Eviews07)ومن ثم تفسیر وتحلیل نتائج الانحدار المتعدد ،.  
 قبل التعدیلتقدیر النموذج  - 1

ومن خلال مخرجات   ، (Eviews07)استخدام البرنامج الإحصائي   عد المعالجة الإحصائ ة للمتغیرات      
  :البرنامج ظهرت نتائج الانحدار المتعدد لمتغیرات الدراسة  ما یلي
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  لتعدیلقبل انتائج الانحدار المتعدد للنموذج ) : 3- 4(الجدول رقم                 
  

 
 

  .Eviews07من إعداد الطال ات اعتمادا على برنامج : المصدر               
 
 

  اخت ار جودة النموذج-أ
نموذج على معامل التحدید المتعدد والذ   قوم بدراسة العلاقة بین المتغیر التا ع  عتمد اخت ار جودة ال     

قبول النموذج الكلي، و من خلال نتائج   ساعد على معرفة مد مرة واحدة، والذ  والمتغیرات المستقلة 
ن إتالي فوهو ما یدل على أن جودة النموذج لا  أس بها، و  ال  R2  =761730.8 النموذج أعلاه نلاح  أن

ن التغیر الحاصل في المتغیر التا ع للدراسة، ألا وهو ق مة م 86.96 %المتغیرات المستقلة للدراسة تفسر
  .فتعود إلى متغیرات أخر  لم یتضمنها النموذج 13.04 %أما النس ة المت ق ة  مجمع صیدال

  اخت ار معنو ة معاملات الانحدار - ب
  :ر للنموذج على النحو التاليوقد  انت نتائج معاملات الانحدا     

  
  
  
  

Dependent Variable: VM    
Method: Least Squares    
Date: 05/03/16   Time: 16:09    
Sample: 2005 2014    
Included observations: 10    
      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
      
      C 6.740990 0.931016 7.240464 0.0054  
DFL -0.979456 1.436287 -0.681937 0.5442  
RCP 4.881716 4.200370 1.162211 0.3292  
RE -8.504931 5.774913 -1.472737 0.2372  
RO -20.82263 16.26028 -1.280582 0.2904  
LNAE 0.001795 0.026415 0.067938 0.9501  
DIS 0.022291 0.072289 0.308360 0.7780  
      
      R-squared 0.876173 Mean dependent var 6.160000  
Adjusted R-squared 0.628520 S.D. dependent var 0.236925  
S.E. of regression 0.144404 Akaike info criterion -0.836383  
Sum squared resid 0.062557 Schwarz criterion -0.624573  
Log likelihood 11.18191 Hannan-Quinn criter. -1.068737  
F-statistic 3.537907 Durbin-Watson stat 2.286995  
Prob(F-statistic) 0.163559     
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  قبل التعدیلنتائج اخت ار معنو ة معاملات الانحدار للنموذج ): 4-4(الجدول رقم         
  Student ق مة احصائ ة (Prob)ق مة الاحتمال   المتغیرات 

 (T)  
DFL  Prob=0.5442  Tobs= -0.681937  

RCP  Prob=0.3292  Tobs=1.16221  

RE  Prob=0.2304  Tobs= -1.280582  

RO  Prob=0.2327  Tobs= -1.472737  

LNAE  Prob=0.9501  Tobs=0.067938  

Dis  Prob=0.7780  Tobs=0.308360  

  .Eviews07من إعداد الطال ات اعتمادا على برنامج : المصدر    
  :من نتائج الجدول أعلاه نلاح  أن

  ؛%5معنو ة أكبر من مستو  ال للمتغیرات السا قة Prob  ق مة الاحتمال - 
 ,DFL, RCP, RE, RO(للمتغیرات المستقلة   الق مة المطلقة )Tobs( المحسو ة Studentق مة إحصائ ة  -

LNAE, Dis(  هي أقل من T  الجدول ة)TC(  ،  2.353 والتي تساو= TC  5%عند مستو  المعنو ة.  
 . H1ونرفض الفرض ة H0 وهذا  عني أن  ل المتغیرات ل س لها معنو ة إحصائ ة، ومنه نقبل الفرض ة

عن طر   است عاد  ى النموذج الأوليل ارتأینا إجراء تعد لات علو غ ة الحصول على نموذج أفض      
  : التالي م نتنا من الوصول إلى نماذج أخر     Probق مة احتمال المتغیرات التي تحمل أكبر 

 مراحل است عاد متغیرات الدراسة): 5- 4(الجدول رقم 

  . من إعداد الطال ات: المصدر   

 

 Studentق مة إحصائ ة   Prob ق مة الاحتمال   متغیر المست عدال  النموذج

  LNAE 0.9501  0.067938  الأول

  Dis  0.7362  0.361219  الثاني

  DFL  0.2953  -1.168344  الثالث   
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  : من الجدول الساب  نلاح  أن
هي  ذو  0.9501في النموذج الأول  )LNAE (حجم المؤسسة الخاصة   Prob بلغت  ق مة الاحتمال - 

ق مة المطلقة هي  ال) Tobs(المحسوبة  Student انت ق مة إحصائ ة  ، ف ما5%أكبر من مستو  المعنو ة 
 ما  عني عدم معنو ة العلاقة بین حجم المؤسسة ،Tc= 2.353أقل من الق مة الجدول ة والتي تساو  

)LNAE( ،قمنا  است عاده  أكبر ق مة احتمال ةلد ه  الذ   المتغیر نه ما أو  والق مة السوق ة لمجمع صیدال
   .من النموذج الأول

قد لسیولة ا حجم  والذ   مثل )Dis(للمتغیرProb أما في النموذج الثاني توصلنا إلى أن ق مة الاحتمال  - 
 )Tobs(المحسو ة  Student ،  ما قدرت ق مة إحصائ ة5 %وهي أكبر من مستو  المعنو ة 0.7362بلغت 

المتغیر  ، وعل ه فإن Tc =2.132وهي أقل من الق مة الجدول ة والتي تساو   0.361219ق مة المطلقة  ال
لا  فسر التغیرات التي تحصل في الق مة السوق ة للمجمع  )Dis(و التالي فحجم السیولة  ل س لد ه معنو ة

  .موذج الثالثنلى المما م ننا من الحصول ع و التالي قمنا  است عاده من النموذج الثاني
قد بلغت  والذ   مثل الرفع المالي  )DFL( للمتغیر Prob وفي النموذج الثالث وجدنا أن ق مة الاحتمال  - 

ق مة  ال) Tobs( المحسو ة Student،  ما قدرت ق مة إحصائ ة 5%وهي أكبر من مستو  المعنو ة  0.2953
ل س له  )DFL( فـومنه  ، Tc= 2.015ي تساو  وهي أقل من الق مة الجدول ة والت 1.168344المطلقة 

لا  فسر التغیرات التي تحصل في الق مة السوق ة  )DFL(، مما  عني أن المتغیر المستقل  معنو ة إحصائ ة
 .مما م ننا من الحصول على النموذج الرا ع است عاده من النموذج الثالث التالي قمنا  و لمجمع صیدال، 

  دیل عد التع تقدیر النموذج- 2
 ظهرت نتائج الانحدار المتعدد لمتغیرات الدراسة،  Eviews07 استخدام برنامج  ي عد تعدیل النموذج الأول    

  :على النحو التالي
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  التعدیل  عدنتائج الانحدار المتعدد للنموذج ): 6- 4(الجدول رقم

  
 
 
  
  
         

                   
  
  
  

  Eviews07من إعداد الطال ات اعتمادا على برنامج : المصدر                   
  اخت ار جودة النموذج-أ

هو ما یدل و  ، R2  =69760.83مل التحدید للنموذج قدر ب امن نتائج الجدول الساب  أن مع نلاح     
 من 83%69.رتفس )RCP, RE, RO(في النموذج الرا ع  ن المتغیرات المستقلةإف، و التالي على جودة النموذج

فتعود إلى متغیرات أخر   16.31%، أما النس ة المت ق ة  مجمع صیدالل السوق ة ق مةالالتغیر الحاصل في 
  .لم یتضمنها النموذج

  اخت ار معنو ة معاملات الانحدار- ب
  :التاليعلى النحو  النهائينتائج معاملات الانحدار للنموذج  وقد قدرت      

   عد التعدیلو ة معاملات الانحدار للنموذج نتائج اخت ار معن): 7- 4(الجدول رقم 
  
  

  .Eviews07من إعداد الطال ات اعتمادا على برنامج : المصدر

Dependent Variable: VM   
Method: Least Squares   
Date: 05/03/16   Time: 16:11   
Sample: 2005 2014   
Included observations: 10   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.517580 0.108632 59.99704 0.0000 
RCP 7.596691 1.585542 4.791228 0.0030 
RE -12.27181 2.223545 -5.519031 0.0015 
RO -29.48266 7.982339 -3.693486 0.0102 
     
     R-squared 0.836976     Mean dependent var 6.160000 
Adjusted R-squared 0.755464     S.D. dependent var 0.236925 
S.E. of regression 0.117161     Akaike info criterion -1.161366 
Sum squared resid 0.082360     Schwarz criterion -1.040332 
Log likelihood 9.806828     Hannan-Quinn criter. -1.294140 
F-statistic 10.26812     Durbin-Watson stat 2.442428 
Prob(F-statistic) 0.008878    
     
     

  Student ق مة احصائ ة (Prob)ق مة الاحتمال   المتغیرات 
 (T)  

RCP  Prob=0.0030 Tobs=4.791228  

RE  Prob=0.0015 Tobs= -5.519031  

RO Prob=0. 0102  Tobs=- 3.693486  
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  :نتائج الجدول نلاح  أن  خلال من
  ؛5 %من مستو  المعنو ة قلهي أ )RCP, RE, RO( النس ة لكل المتغیرات  Prob ق مة الاحتمال - 
    المتغیرات المستقلة في النموذج الرا ع لكل TOBSالمحسو ة  الق مة المطلقة Student   ق مة إحصائ ة - 
)RCP, RE, RO(   من أكبرهي T 1.943قدرت  والتي الجدول ة= TC 5 %عند مستو  المعنو ة.  

معنو ة ذات هي متغیرات  )RCP, RE, RO(المستقلة في النموذج الرا عأن  ل المتغیرات ا نستنتجومنه 
  .H0  نرفض الفرض ةو   H1الفرض ة  نقبل  ومنه إحصائ ة، 

  اخت ار المعنو ة الكل ة للنموذج -ـج
  F(3,6)أي   F(k, n-k)الجدول ة  Fisherم  مقارنة ق مة احصائ ة لاخت ار المعنو ة الكل ة للنموذج نقو     

 .المحتس ة Fisher   ق مة
 =Fobs  10.26812بلغت المحتس ة Fisherنلاح  أن ق مة ) 6- 4( ومن خلال نتائج الجدول رقم     

  .5%مستو  المعنو ة عند  FC=4.76وهي أكبر تماما من الق مة الجدول ة التي قدرت ب   
وهي أقل من مستو    0.008878قدرت ب  Prob(F-statistic)  للإحصائ ةما أن الق مة الاحتمال ة المرفقة  

  .5%المعنو ة 
ن النموذج لد ه معنو ة  ل ة، والمعالم المقدرة له تختلف تماما عن الصفر، و ناءا عل ه یتم قبول إوعل ه ف    

  .H0  ورفض الفرض ة  H1الفرض ة 
  ا  الذاتي للأخطاءاخت ار الارت -د

وذلك  عد استخراج    (Durban watson) م ننا اخت ار وجود ارت ا  ذاتي للأخطاء  استخدام اخت ار     
من جدول الانحدار   المحسو ة  DWوقد قدرت ق مة  ،الق مة المحسو ة من جدول الانحدار الخطي المتعدد

  تقع في مجال استقلال ة الأخطاءوهي ، DWobs= 2.442428ب الأخیرالخطي المتعدد للنموذج 
، أ  عدم وجود ارت ا  ذاتي للأخطاء، وهذا ما یدل على H0أ  في منطقة قبول الفرض ة ،  ]3.03-2[ 

  .معنو ة النموذج
  تفسیر نتائج الدراسة: ثالثا

  : شفت دراستنا هذه عن العدید من النتائج، تمثلت ف ما یلي     
ذو دلالة  موذج الكلي،  فسر على أن  قرار التمو ل ل س له أ  تأثیرمن الن )DFL( الرفع المالي حذف إن- 

حیث   ،5%عند مستو  المعنو ة  )Groupe SAIDAL(مجمع صیدال السوق ة لق مة العلى  إحصائ ة 
وتتطاب  هذه النتیجة مع أصحاب  0.2953الخاصة  المتغیر بلغت   Probتوصلنا إلى أن الق مة الاحتمال ة
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مود ل اني "عدم وجود أثر لله  ل التمو لي على الق مة السوق ة للمؤسسة، ومع ما جاء  ه التوجه القائل  
، إذ أكدا أن اله  ل المالي في ظل عدم وجود الضرائب لا  م ن أن   ون له تأثیر على  1958سنة  "ومیلر

  .تكلفة الأموال وق مة المؤسسة، وهو ما یتف  مع مدخل صافي ر ح العمل ات
ظل الأسواق غیر  يدراستنا لأثر قرار التمو ل على الق مة السوق ة لمجمع صیدال  انت ف غیر أن     

 ن النتائج المتوصل إلیها لا تتف  مع الافتراضات إللضرائب على الأر اح و التالي فیخضع المجمع  إذالكاملة 
  .1958سنة  "مد ل اني ومیلر "التي قدمها

المقالة   ه جاءتما  معو مالي على ق مة المؤسسة، اله  ل تأثیر للد وتتنافى هذه النتیجة مع فرض ة وجو     
التي أسقطا فیها فرض ة عدم وجود الضرائب وأكدا أنه  1963 سنة "د ل اني و میلرو م"  نیحثاالتصح ح ة لل 

ن ق مة المؤسسة المستدینة تفوق ق مة المؤسسة غیر المستدینة إح الشر ات فار أفي ظل وجود الضر  ة على 
نتیجتهما هذه مدخل صافي الر ح والنظر ة التقلید ة،  إلىلحال ة للوفورات الضر ب ة، وس قهما ا مقدار الق مة 

  .اللذان أكدا أنه في ظل  مال الأسواق هناك إم ان ة تأثیر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة
صلت إلى نفس النتیجة في ظل العدید من النظر ات التي تو  1963سنة  "مد ل اني ومیلر"وتلت نظر ة      

عدم  مال الأسواق، لعل أبرزها ما جاءت  ه نظر ة تكلفة الإفلاس و تكلفة الو الة ، حیث أكدا أن وجود أثر 
لله  ل المالي على ق مة المؤسسة مرت   بنس ة الاقتراض التي تتساو  فیها الق مة الحال ة للوفورات الضر ب ة 

  .اض وهي تكالیف الإفلاس و الو الةمع التكالیف الناتجة عن الاقتر 
تأثیر ایجابي على الق مة السوق ة لمجمع صیدال، فز ادة لها  )RCP(المال ة مردود ة ال توصلنا إلى أن  ما - 

و هذا ما  وحدة، 7.596691ببوحدة واحدة  ساهم في ز ادة ق مة المجمع  )RCP( مردود ة الأموال الخاصة
 السوق ة ق مةال ساهم في رفع تحق  من استثمار أموال أصحاب المؤسسة  عني أن معدل العائد المالي الم

عد مؤشرا على   )RCP( مال ةالمالي فز ادة المردود ة ال وهذا ما یتواف  مع ما جاء الف ر  لمؤسسة بنس ة  بیرةل
 هم المؤسسةز ادة ر ح ة المساهمین و التالي ترتفع ر ح ة السهم الواحد، مما یؤد  إلى ز ادة الطلب على أس

  .على ق متها السوق ة إیجا امما ینع س 
 Groupe( مجمع صیدالل السوق ة  ق مةالعلى  (RE) في حین أن هناك تأثیر سلبي للمردود ة الاقتصاد ة - 

SAIDAL( حیث أن ز ادة المردود ة الاقتصاد ة ،(RE)  بوحدة واحدة یؤد  إلى انخفاض الق مة السوق ة
الاقتصاد ة المالي فز ادة المردود ة  لف ر، غیر أن هذه النتیجة مخالفة لحدةو 12.27181للمجمع  مقدار 

(RE)  شیر إلى تحسن الأداء الصناعي والتجار  للمؤسسة، فهي في واقع الأمر مؤشر على فعال ة الأصول 
ة الاقتصاد ة للمؤسسة، مما یخدم الق مة السوق ة للمؤسسة التي من المفروض أن تز د بز ادة المردود 
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إلا أن دراستنا لم تتوصل إلى هذه النتیجة رغم وجود ارت ا  موجب وقو  جدا بین المردود ة  .الاقتصاد ة
  .مردود ة الأموال الخاصةالاقتصاد ة و 

رتفاع حجم المخاطر إلها تأثیر سلبي على ق مة مجمع صیدال ف (RO)   ما أن المخاطر التشغیل ة - 
تعد  ه النتیجة، وهذوحدة 29.48266المؤسسة ب انخفاض ق مة  وحدة واحدة یؤد  إلى (RO) التشغیل ة

لسلبي المتوقع للمخاطر التشغیل ة، فز ادة هذه الأخیرة یجعل المؤسسة ، نظرا للتأثیر ا عیدمنطق ة إلى حد 
 ؤثر و تقترب من الإفلاس فیلجأ المستثمرون إلى ب ع أسهمهم مما یؤد  إلى ز ادة عرض أسهم المؤسسة 

                 .لق مة السوق ة للمؤسسةعلى اسلب ا 
 لا  فسران التغیر  (Dis)والسیولة )LNAE( ن  ل من حجم المؤسسةإف الأخیرواعتمادا على نتائج النموذج  - 

  . النهائي في الق مة السوق ة لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة لذا تم حذفهما من النموذج
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  خلاصة الفصل الرا ع
المتوس  ، وذلك  اعتماد دراسة أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدال حاولنا من خلال هذا الفصل     

للتعبیر عن ق مته، هذا  متغیر تا ع،  ما قمنا  اعتماد  لكل سنة الحسابي للق مة السوق ة لأسهم مجمع صیدال
التي من المحتمل  لمتغیرات الثانو ةقرار التمو ل  متغیر مستقل، إضافة إلى عدد من ال  مق اسالرفع المالي 

المردود ة الاقتصاد ة، المردود ة المال ة، المخاطر التشغیل ة، حجم (لمجمع السوق ة لق مة الأن تأثر على 
  .2014غا ة إلى  2005 سنة وذلك خلال الفترة الممتدة من )المؤسسة و حجم السیولة

تبین لنا من النموذج  Eviews07ى البرنامج الإحصائي واعتمادا علو  استخدام أسلوب الانحدار المتعدد    
النهائي للدراسة أن قرار التمو ل لا  فسر التغیرات الحاصلة في الق مة السوق ة لمجمع صیدال، إذ أن الق مة 

  .السوق ة للمجمع تحددها عوامل أخر  غیر قرار التمو ل 
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أضحى الهدف الرئ سي لها في  تعظ م ق مة المؤسسةالعدید من الأهداف إلا أن هدف المال ة  دارةلإل نإ     
قرار  والتي من أبرزها تسعى المؤسسة إلى بلوغ ق مة مثلى من خلال اتخاذ القرارات المال ةو ، العصر الحدیث

 ، اعت اره المحرك الأساسي لأ  اقتصادة من أهم القرارات المال ة التي تتخذها المؤسس الذ   عد التمو ل
أمثل  م نها من تعظ م ق متها، غیر أن موضوع أثر قرار التمو ل ه  ل تمو لي إلى تكو ن وتسعى المؤسسة 

وترجع بدا ة هذا الجدل إلى  على ق مة المؤسسة من المواض ع التي أثارت الكثیر من الجدل منذ أمد  عید،
حول أمثل ة اله  ل المالي، تلتها  عدها العدید من  1958سنة " مود ل اني ومیلر"الأ حاث الرائدة التي قدمها 

  .تفسیر واضح لأثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة إلىغیر أنها لم تتوصل الأ حاث 
 اخت ار أثر قرار التمو ل على ق مة مجمع صیدال الدراسة هوقد استهدف الجزء التطب قي من هذ     

)Groupe SAIDAL(   2014 إلى 2005زمن ة من الفترة الخلال . 
  اخت ار الفرض ات: أولا

 عد دراستنا الموضوع من مختلف جوان ه، و عد استعراض عناصر الموضوع  شق ه النظر  والتطب قي،      
  :تم اخت ار مد  صدق الفرض ات المعتمدة في بدا ة الدراسة، و انت النتائج  ما یلي

لقرار التمو ل على الق مة  5 %تأثیر ذو دلالة إحصائ ة عند مستو  المعنو ةیوجد :" الفرض ة الأولى - 
 . ")Groupe SAIDAL(السوق ة لمجمع صیدال 

  )DFL( الرفع الماليلمتغیر  Probأن الق مة الاحتمال ة  أظهر الذ  استنادا إلى نتائج النموذج الثالث      
 التغیرات في  لا  فسریدل على أن قرار التمو ل ، وهذا 5 %و هي دون مستو  المعنو ة 0.2953بلغت 

ومنه تم نفي صحة هذه     ،5 %عند مستو  المعنو ة )Groupe SAIDAL( الق مة السوق ة لمجمع صیدال
فنتائج دراستنا هذه لا تتواف   مع أصحاب التوجه القائل بوجود أثر لقرار التمو ل على ق مة  عل هو الفرض ة، 

في حالة وجود الضرائب  أنه حیث أكدا 1963سنة " مود ل اني ومیلر"ء  ه ال احثان المؤسسة وأبرزها ما جا
ن ز ادة نس ة الاستدانة في اله  ل المالي یؤد  إلى ارتفاع ق مة المؤسسة  سبب إعلى أر اح الشر ات ف

  .ترت   به  لها الماليالوفر الضر بي للفوائد، ومن هذا المنطل  فق مة المؤسسة 
ة ذاتها توصل إلیها رواد النظر ة التقلید ة ونظر ة الر ح الصافي، إذ أكدا على إم ان ة التأثیر والنتیج     

على ق مة المؤسسة وعلى التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال من خلال التغییر في نس ة المدیون ة، فز ادة 
   .رتفاع ق مة المؤسسة نس ة الاستدانة سوف یؤد  إلى انخفاض تكلفة رأس المال مما یؤد  إلى ا

وجاءت  عدها نظر ة تكلفة الإفلاس ونظر ة تكلفة الو الة لتأكدا النتائج السا قة، ووف  التحلیل المقدم في      
النظر تین فإن المؤسسة  م نها الوصول إلى اله  ل المالي الأمثل  الاعتماد على القروض في تمو ل 
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والتكالیف الناتجة عنه والمتمثلة في  )الوفر الضر بي(ا ا الضر ب ة أصولها من خلال تحقی  الموازنة بین المز 
  .تكالیف الإفلاس و تكلفة الو الة

ونظر ة الإشارة من جهتها قدمت تحل لا یؤ د على إم ان ة تأثیر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة،      
ار إشارات ایجاب ة حق ق ة معبرة  لما  انت المؤسسة قادرة على إصد حیث تعتبر أن ق مة المؤسسة تزداد 

  .ق مة المؤسسةمما یؤد  إلى ز ادة ق مة أسهمها و التالي بذلك عن أدائها 
لقرار التمو ل على الق مة  5% عند مستو  المعنو ة إحصائ ةلا یوجد تأثیر ذو دلالة :" الفرض ة الثان ة -

 .")Groupe SAIDAL( السوق ة لمجمع صیدال
أن مق اس الرفع المالي الذ  اعتمدناه للتعبیر عن قرار التمو ل في  ث، حیالفرض ة تم إث ات صحة هذه      

الق مة السوق ة للمجمع وهذا ما یوضحه  لا  فسر التغیرات الحاصلة في )Groupe SAIDAL(صیدال  مجمع
أقل من  وهي  0.2953 قدرت ب )DFL( ـل Probالثالث الذ  تبین من خلاله أن الق مة الاحتمال ة   لنموذجا

 م ن القول  من النموذج النهائي للدراسة، وعل ه )DFL( المتغیر المستقل لذا تم است عاد 5% مستو  المعنو ة
  .أنه لا یوجد تأثیر للقرار التمو لي على الق مة السوق ة للمجمع

جاء  ه مدخل و مع ما  1958 سنة "مود ل اني و میلر"ومنه فهذه النتیجة تتواف  مبدئ ا مع ما جاء  ه       
هما تحت افتراض لالمدخلین السا قین قدما تحلی غیر أن حول ح اد ة اله  ل المالي، صافي ر ح العمل ات

السوق الكامل  معنى أن المؤسسة لا تخضع للضر  ة على الأر اح وهو ما لا یتماشى مع دراستنا هذه التي 
  .تمت في ظل خضوع مجمع صیدال للضر  ة

  نتائج الدراسة: ثان ا
من خلال في الجانب النظر  وتحلیلنا له قرار التمو ل على ق مة المؤسسة  عد تحلیلنا لموضوع أثر      

ا من الخروج ب عض النتائجدراسة حالة مجمع صیدال    .تم نّ
  نتائج الدراسة النظر ة-1

  :النتائج الخاصة  الجانب النظر  ف ما یليو تتمثل 
الس اسة المال ة التي تسعى من خلالها المؤسسة الاقتصاد ة إلى إن قرار التمو ل  عد أداة هامة ضمن - 

تحقی  أهدافها التي تتمحور أساسا حول مسعى تعظ م العائد من جهة وتخف ض التكالیف والمخاطر من جهة 
  أخر ؛

 م ن تصنیف مختلف مصادر التمو ل المتاحة أمام المؤسسة والتي تش ل ه  لها المالي إلى صنفین - 
هما مصادر تمو ل داخل ة تتمثل في أموال الملك ة ومصادر خارج ة، وعلى المؤسسة الإحاطة أساسیین، و 
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 ممیزات  ل مصدر تمو لي، مما  عطي لها فرصة  بیرة للمفاضلة بین مختلف المصادر التمو ل ة المتاحة 
  و التالي تم ینها من تكو ن اله  ل المالي الذ  یتماشى مع أهدافها و تطلعاتها؛

 المؤسسة في إطار  حثها عن أفضل تش یلة لمصادر التمو ل الوقوف على تكلفة  ل مصدر مما یجدر - 
   ساعدها على انتقاء أهمها  ما  لائم أهدافها؛

در ة مال عمل ة تقدیر ق مة المؤسسة تعتبر عمل ة صع ة حیث أنها تتطلب نوع ة من الكوادر ال شر ة إن - 
  ؛ الدینام   ة والسرعة، ومحدود ة الب انات والمعلوماتوالقادرة على العمل في ظل بیئة تتسم 

تتحدد ق مة المؤسسة بناءا على مجموعة من المتغیرات تجعل من طر قة تقی م معینة صالحة لها دون  - 
  ؛أخر  حسب خصوص ات  ل مؤسسة

مال ة وثان ة تعتمد الطرق الكثیرة للتقی م على أساس معین في ذلك، فنجد طرق ترتكز على مقار ة الذمة ال - 
  ؛ترتكز على مقار ة المردود ة وأخر  تعتمد على الطرق المختلطة

إن الطرق السا قة في التقی م تعطي نتائج مختلفة ومت اینة  ش ل  بیر، وهي ق م تقدیر ة واسترشاد ة، ولا بد  - 
  ؛من اخت ار الق مة الأكبر التي تضمن ح  المجتمع

ل لمالي، حیث وجدت مقار ات تقر بوجود علاقة بین الق مة واله  ثمة جدال قائم حول أمثل ة اله  ل ا -
  ؛المالي، في حین هناك من یرفضها

ن أهم الأ حاث التي عالجت أثر اله  ل المالي على ق مة المؤسسة تتمثل في الأ حاث الرائدة التي قدمها إ - 
، حیث أثبتا أنه في ظل الأسواق الكاملة وفي غ اب الضرائب اله  ل المالي  1958سنة  "د ل اني ومیلرو م"

ل س له تأثیر على ق مة المؤسسة و  التالي یؤ د ما جاء  ه مدخل صافي ر ح العمل ات ، وهو ما  حمل في 
غیر  ،أمثلبوجود ه  ل مالي  انط اته معارضة صر حة للف ر التقلید  ولمدخل صافي الر ح اللذان  قض 

وأكدا  أسقطا فیها فرض ة عدم وجود الضرائب، 1963جدیدة سنة ن عادا و قاما  طرح أطر نظر ة اأن ال احث
خلالها أنه في ظل الأسواق غیر الكاملة تلجأ المؤسسة الخاضعة للضرائب على الدخل إلى استخدام أموال 

فإن قرار التمو ل یؤثر على تكلفة الأموال الاستدانة مما  م نها من الحصول على وفورات ضر ب ة، و عل ه 
  ؛ومنه على ق مة المؤسسة

من ناح ة أخر  ظهرت نظر ات أخر  مثل نظر ة الإفلاس و الو الة، و ان لها الأثر ال الغ في تفسیر  - 
أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة، أین ر طت وجود ه  ل مالي أمثل بنس ة الاقتراض التي تتعادل عندها 

 مة الحال ة الوفورات الضر ب ة مع التكالیف الناجمة عن الاقتراض ألا وهي تكالیف الو الة وتكالیف الق
  الإفلاس؛
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الحد بل ظهرت نظر ات ا ولم تتوقف الأ حاث المتعلقة  أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة عند هذ - 
ة  مثا ة معلومة خاصة محتكرة من طرف تعتبر أن الق مة الحق ق ة للمؤسسالتي  الإشارةحدیثة أهمها نظر ة 

 المسیر ن فق  وأن الق مة الحق ق ة للمؤسسة ع ارة عن مرآة عاكسة لوضعیتها الحق ق ة اتجاه المستثمر ن،
التي رفضت فرض ة وجود ه  ل مالي أمثل  سبب عدم تماثل  ونظر ة ترتیب أفضل ة مصادر التمو ل

  .ؤسسةعلومات بین الو لاء من داخل وخارج الممال
  نتائج الدراسة التطب ق ة-2

  :یلي أما ف ما یخص النتائج الخاصة  الدراسة التطب ق ة ف م ن حصرها ف ما
مجمع ل السوق ة ق مةعلى اللقرار التمو ل  5% عند مستو  المعنو ة إحصائ ةذو دلالة  عدم وجود تأثیر- 

 شأن ص اغة  "د ل اني و میلرو م"نظر ة   ه تو هذا ما یتطاب  مع ما جاء )Groupe SAIDAL( صیدال
یؤ دان على أن تكلفة الأموال مستقلة تماما عن اله  ل المالي للمؤسسة،  إذ، 1958سنة اله  ل المالي 

الذ  یؤ د على أن  مدخل صافي ر ح العمل ات مع  ، ووهذا الأخیر ل س لد ه أ  أثر على ق مة المؤسسة
نسب المدیون ة في المؤسسة و الت ع ة ق مة المؤسسة و هذا ما التكلفة الكل ة للأموال تكون ثابتة أ ا  انت 
غیر أن المدخلین السا قین فسرا أثر اله  ل المالي على ق مة ،  قودنا لاعت ار أنه لا یوجد ه  ل مالي أمثل

غیر أن المؤسسة التي  على دخل المؤسسات،المؤسسة  افتراض أن المؤسسات غیر الخاضعة للضر  ة 
تخضع للضر  ة و  التالي فإن نتائج دراستنا لا تتواف  مع الفروض ) مجمع صیدال(راستناأجر ت علیها د

  ؛السا قتین التي وردت في النظر تین
  تأثیر ، وهومجمع صیدالالسوق ة لق مة العلى  )RCP( مردود ة المال ةلل إحصائ ةهناك تأثیر ذو دلالة - 
و عتبر هذا التأثیر منطقي فز ادة المردود ة دود ة المال ة، ر تزداد بز ادة الم جمعملل السوق ة ق مةالیجابي فإ

التي تشیر إلى معدل العائد على الأموال الخاصة یؤد  إلى ز ادة إق ال المساهمین على شراء  )RCP(المال ة 
  وهو ما  عمل تلقائ ا على ز ادة الق مة السوق ة للمؤسسة؛ و التالي ز ادة الطلب على الأسهم أسهم المؤسسة

على الق مة  (RE) للمردود ة الاقتصاد ة 5%عند مستو  المعنو ة یوجد تأثیر سلبي ذو دلالة إحصائ ة  - 
المالي، فز ادة المردود ة ف ر ، وهو ما یتنافى مع ما جاء  ه ال)Groupe SAIDAL( السوق ة لمجمع صیدال

م المؤسسة من طرف ها ز ادة الطلب على أسهللمؤسسة من المفروض أن ینتج عن (RE) الاقتصاد ة
  الرفع من الق مة السوق ة للمؤسسة؛ إلىالمستثمر ن، والذ  بدوره یؤد  

عند  )Groupe SAIDAL( تأثیر سلبي على الق مة السوق ة لمجمع صیدال )RO( للمخاطر التشغیل ة - 
لب تدهور وتراجع الط إلىفز ادة حجم المخاطر الذ  تتعرض لها المؤسسة یؤد   ،5% مستو  المعنو ة
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وهو ما ینع س سل ا على الق مة السوق ة مما یز د من احتمال تعرض المؤسسة للإفلاس على أسهمها 
  للمجمع؛

على الق مة  )LNAE( حجم المؤسسةل 5 %عند مستو  المعنو ة لا یوجد تأثیر ذو دلالة إحصائ ة - 
المالي فز ادة حجم  ف رالما جاء  ه ، وهذا ما یتنافى مع )Groupe SAIDAL( السوق ة لمجمع صیدال

و توسع حجم نشا  المؤسسة، وهو  و بر حجم الاستثمارات المؤسسة  عني  الضرورة ز ادة حجم المب عات
  ؛ما یترتب عنه ز ادة في الق مة السوق ة

على الق مة (Dis) لحجم السیولة  5% عند مستو  المعنو ة إحصائ ة ما أنه لا یوجد تأثیر ذو دلالة  - 
 تؤ د على وجود علاقة بینهما ةالمال  الأدب ات، غیر أن )Groupe SAIDAL(دالمجمع صیالسوق ة ل

تحمل تكلفة الفرصة البدیلة مما یؤثر سل ا على تجمید الأموال و  إلىقد یؤد  المفر   السیولة فالاحتفا  
 الق مة السوق ة للمؤسسة، من جهة أخر  ضعف السیولة یؤد  إلى تحقی  المؤسسة لخسائر تعرضها إلى

 .مخاطر التوقف والتصف ة مما ینتج عنه تراجع الق مة السوق ة للمؤسسة
  الإقتراحات: ثالثا

  :ما یليقترح جملة من التوص ات التي ندرجها ف نناها خلال دراستنا المیدان ة ظمن خلال النقائص التي لاح
  ي  ستحقها؛التالأهم ة  إعطاءهظ م ق مة المؤسسة ضمن أولو ات المؤسسات و عموضوع ت إدراج - 
  ؛ق ام المؤسسات بدراسات وأ حاث ف ما یتعل   المؤثرات على الق مة السوق ة لأسهمها - 
توفیر المعلومات الدق قة والضرور ة حول البدائل المتاحة لفائدة متخذ  القرارات المال ة وعلى وجه  - 

  ؛فع من جودة القرارات المتخذة، نظرا لما لهذه المعلومات من دور في الر الخصوص متخذ  القرارات التمو ل ة
المؤسسات المدرجة  البورصة الاهتمام أكثر بتناس  ه  لها التمو لي، والتقلیل من اعتمادها  ىین غي عل - 

 .المفر  على الدیون، والسهر على تنو ع أكبر في المز ج التمو لي من أجل تقلیل درجة المخاطر
               فاق الدراسةآ:را عا

  :الدراسة تبین لنا أن هناك  عض المحاور التي تستح  المز د من ال حث والدراسة نذ ر منها في ختام هذه
         ؛على ق مة المؤسسة) قرار الاستثمار وقرار توز ع الأر اح( أثر  اقي القرارات المال ة - 
  أثر المدیون ة على ق مة المؤسسة؛ -
  محددات اله  ل المالي في المؤسسة؛ - 
  ؛ةالمالي على القرارات المال  أثر اله  ل - 
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مد  تطاب  النظر ات والنماذج النظر ة والتطب ق ة الشائعة في الأدب ات المال ة على السلوك التمو لي  - 
                                                                 .للمؤسسات
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SAIDAL  SPA

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS

COMPTES BRUTS PROVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROVS NETS
20 Frais  préliminaires 75 394 752,26 53 250 858,20 22 143 894,06 75 394 752,26 53 250 858,20 22 143 894,06
21 Valeurs  incorporelles 94 511 459,44 90 891 187,31 3 620 272,13 94 511 459,44 90 891 187,31 3 620 272,13
22 Terrains 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45 0,00 360 832 211,45
24 Equipements   de  produc 15 821 761 926,28 12 479 464 834,40 3 342 297 091,88 15 821 761 926,28 12 479 464 834,40 3 342 297 091,88
25 Equipements   sociaux 31 939 748,73 20 224 979,31 11 714 769,42 31 939 748,73 20 224 979,31 11 714 769,42
28 Investissements  en  cou 1 234 755 418,86 1 234 755 418,86 1 234 755 418,86 0,00 1 234 755 418,86

INVESTISSEMENTS 17 619 195 517,02 12 643 831 859,22 4 975 363 657,80 17 619 195 517,02 12 643 831 859,22 4 975 363 657,80
30 Marchandises 727 670 595,94 727 670 595,94 727 670 595,94 0,00 0,00 0,00
31 Matières  et  fournitures 1 749 971 442,21 151 283 614,76 1 598 687 827,45 1 749 971 442,21 151 283 614,76 1 598 687 827,45
33 Produits  semi  finis 52 810 376,73 1 715 245,40 51 095 131,33 52 810 376,73 1 715 245,40 51 095 131,33
35 Produits  finis 1 228 151 184,04 39 855 975,57 1 188 295 208,47 727 670 595,94 66 151 872,36 1 889 669 907,62 39 855 975,57 1 849 813 932,05
36 Déchets  et rebuts 0,00 0,00 0,00 0,00
37 Stocks à l'extérieur 258 653 980,28 258 653 980,28 258 653 980,28 0,00 258 653 980,28

STOCKS 4 017 257 579,20 192 854 835,73 3 824 402 743,47 3 951 105 706,84 192 854 835,73 3 758 250 871,11
42 Créances  d'investisseme 3 198 040 511,72 37 597 497,59 3 160 443 014,13 1 977 500 000,00 1 220 540 511,72 37 597 497,59 1 182 943 014,13
43 Créances  de stocks 50 991 648,05 50 991 648,05 2 500 000,00 48 491 648,05 0,00 48 491 648,05
44 Créances  sur  ass  et ste 6 910 018 559,44 6 910 018 559,44 6 807 364 936,57 102 653 622,87 0,00 102 653 622,87
45 Avances  pour compte 492 534 696,85 492 534 696,85 138 114 915,11 354 419 781,74 0,00 354 419 781,74
46 Avances  d'exploitation 155 835 818,84 604 555,00 155 231 263,84 155 835 818,84 604 555,00 155 231 263,84
47 Créances  sur clients 8 312 224 975,74 629 198 545,85 7 683 026 429,89 4 994 592 995,37 3 317 631 980,37 629 198 545,85 2 688 433 434,52
48 Disponibilités 1 097 525 765,75 76 896 881,94 1 020 628 883,81 1 097 525 765,75 76 896 881,94 1 020 628 883,81
40 Comptes  débiteurs  du p 102 618 408,28 102 618 408,28 83 582 795,23 19 035 613,05 0,00 19 035 613,05

CREANCES 20 319 790 384,67 744 297 480,38 19 575 492 904,29 6 316 134 742,39 744 297 480,38 5 571 837 262,01
RESULTAT ( PERTE)

TOTAL   ACTIF 41 956 243 480,89 13 580 984 175,33 28 375 259 305,56 27 886 435 966,25 13 580 984 175,33 14 305 451 790,92



SAIDAL  SPA
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES

COMPTES RETRAITEMENTS
10 Capital   social 4 477 500 000,00 1 977 500 000,00 2 500 000 000,00
13 Réserves 1 918 853 944,04 480 251 331,02 2 399 105 275,06
14 Subventions  reçues 44 792 164,06 44 792 164,06
15 Ecart   de réévaluation 783 200 651,16 783 200 651,16
18 R.I.A -19 748 668,98 19 748 668,98 0,00
19 Provisions pour perte et c 44 893 326,36 44 893 326,36

FONDS  PROPRES 7 249 491 416,64 5 771 991 416,64
52 Dettes  d'investissement 3 129 536 783,98 42 573 644,18 3 086 963 139,80
53 Dettes  de stocks 2 780 008 648,97 1 743 262 152,83 1 036 746 496,14
54 Détention  pour  compte 68 207 066,66 68 207 066,66
55 Dettes  sur  ass  et stes a 10 394 135 970,48 9 255 572 433,34 1 138 563 537,14
56 Dettes  d'exploitation 940 143 510,42 73 691 913,84 866 451 596,58
57 Avances  commerciales 102 636 984,85 21 543 081,06 81 093 903,79
58 Dettes  financières 2 675 436 189,76 889 512 417,03 1 785 923 772,73
50 Comptes  créditeurs  de 38 955 660,70 38 955 660,70

DETTES 20 129 060 815,82 8 102 905 173,54
RESULTAT ( BENEFICE 996 707 073,10 566 151 872,36 430 555 200,74

TOTAL  PASSIF 28 375 259 305,56 14 305 451 790,92



SAIDAL  SPA
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT

COMPTES
70 Ventes  marchandises 6 088 417 043,60 6 030 393 087,18 58 023 956,42
60 Marchandises  consomm 5 609 001 184,81 5 564 012 718,70 44 988 466,11
80 MARGE  BRUTE 479 415 858,79 13 035 490,31
71 Production  vendue 6 206 862 010,23 331 388 346,16 6 538 250 356,39
72 Production   stockée 219 309 671,04 93 866 312,77 125 443 358,27 0,00
73 P.E.P.E.M 8 845 079,15 8 845 079,15
74 Prestations  fournies 196 177 718,61 71 609 350,13 124 568 368,48
75 Transfert  de charges   de production 73 182 350,86 73 182 350,86
61 Matières  et  fourt  conso 2 550 610 120,44 23 612 153,97 2 526 997 966,47
62 Services 484 708 851,55 86 905 999,96 397 802 851,59
81 VALEUR  AJOUTEE 3 709 854 374,61 3 707 637 468,86
77 Produits  divers 553 581 123,79 500 000 000,00 53 581 123,79
78 Transfert  de charges   d'exploitation 50 170 780,11 50 170 780,11
63 Frais  de personnel 1 995 047 609,77 1 995 047 609,77
64 Impôts  et  taxes 199 615 681,11 199 615 681,11
65 Frais  financiers 255 011 835,70 255 011 835,70
66 Frais  divers 56 741 913,74 56 741 913,74
68 Dot  aux  amortissements 440 018 601,96 440 018 601,96
83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 367 170 636,23 864 953 730,48
79 Produits  hors  exploitation 518 416 621,36 518 416 621,36
69 Charges  hors  exploitatio 657 986 793,81 2 216 905,75 655 769 888,06
84 RESULTAT  HORS  EXP 139 570 172,45 137 353 266,70

Résultat  brut  de  l'exercice 1 227 600 463,78 727 600 463,78
Marge  sur  stocks P.F 66 151 872,36
Impôts   sur  le bénéfice 230 893 390,68 230 893 390,68

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 996 707 073,10 430 555 200,74



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS

COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROVISIONS NETS
20 Frais  préliminaires 229 739 385,34 77 719 847,47 152 019 537,87 229 739 385,34 77 719 847,47 152 019 537,87
21 Valeurs  incorporelles 96 856 724,64 93 243 881,98 3 612 842,66 96 856 724,64 93 243 881,98 3 612 842,66
22 Terrains 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45
24 Equipements   de  production 17 163 528 072,52 13 002 481 054,60 4 161 047 017,92 17 163 528 072,52 13 002 481 054,60 4 161 047 017,92
25 Equipements   sociaux 32 454 764,28 21 499 364,78 10 955 399,50 32 454 764,28 21 499 364,78 10 955 399,50
28 Investissements  en  cours 78 055 935,67 78 055 935,67 78 055 935,67 78 055 935,67

INVESTISSEMENTS 17 961 467 093,90 13 194 944 148,83 4 766 522 945,07 17 961 467 093,90 13 194 944 148,83 4 766 522 945,07
30 Marchandises 709 606 614,59 709 606 614,59 709 606 614,59
31 Matières  et  fournitures 1 803 200 738,53 172 309 114,16 1 630 891 624,37 1 803 200 738,53 172 309 114,16 1 630 891 624,37
33 Produits  semi  finis 75 494 045,98 6 719 769,25 68 774 276,73 75 494 045,98 6 719 769,25 68 774 276,73
35 Produits  finis 1 716 048 830,81 32 329 209,43 1 683 719 621,38 709 606 614,59 64 509 692,24 2 361 145 753,16 32 329 209,43 2 328 816 543,73
37 Stocks à l'extérieur 278 720 941,39 278 720 941,39 278 720 941,39 278 720 941,39

STOCKS 4 583 071 171,30 211 358 092,84 4 371 713 078,46 4 518 561 479,06 211 358 092,84 4 307 203 386,22
42 Créances  d'investissement 3 207 447 515,48 82 063 066,83 3 125 384 448,65 1 977 500 000,00 1 229 947 515,48 82 063 066,83 1 147 884 448,65
43 Créances  de stocks 63 365 269,57 63 365 269,57 63 365 269,57 63 365 269,57
44 Créances  sur  associés  et stes app 7 816 668 919,44 7 816 668 919,44 7 731 980 935,21 84 687 984,23 84 687 984,23
45 Avances  pour compte 552 325 349,25 48 361 690,06 503 963 659,19 177 563 599,63 374 761 749,62 48 361 690,06 326 400 059,56
46 Avances  d'exploitation 84 484 973,53 604 555,00 83 880 418,53 84 484 973,53 604 555,00 83 880 418,53
47 Créances  sur clients 8 859 233 588,60 687 712 124,51 8 171 521 464,09 5 397 737 663,47 3 461 495 925,13 687 712 124,51 2 773 783 800,62
48 Disponibilités 819 031 155,18 76 896 881,94 742 134 273,24 819 031 155,18 76 896 881,94 742 134 273,24
40 Comptes  débiteurs  du passif 51 138 941,21 51 138 941,21 4 000 455,47 47 138 485,74 47 138 485,74

CREANCES 21 453 695 712,26 895 638 318,34 20 558 057 393,92 6 164 913 058,48 895 638 318,34 5 269 274 740,14
RESULTAT ( PERTE)

TOTAL   ACTIF 43 998 233 977,46 14 301 940 560,01 29 696 293 417,45 28 644 941 631,44 14 301 940 560,01 14 343 001 071,43



SAIDAL  SPA
D.P.S.F
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES

COMPTES RETRAITEMENTS
10 Capital   social 4 477 500 000,00 1 977 500 000,00 2 500 000 000,00
13 Réserves 2 079 810 634,08 560 000 000,00 2 639 810 634,08
14 Subventions  reçues 33 620 084,58 33 620 084,58
15 Ecart   de réévaluation 701 696 903,62 701 696 903,62
18 R.I.A 3 019 848,32 3 019 848,32
19 Provisions pour perte et charges 28 591 382,50 28 591 382,50

FONDS  PROPRES 7 324 238 853,10 5 906 738 853,10
52 Dettes  d'investissement 2 774 418 756,83 62 105 328,86 2 712 313 427,97
53 Dettes  de stocks 2 749 133 273,70 1 797 499 664,21 951 633 609,49
54 Détention  pour  compte 50 662 563,33 50 662 563,33
55 Dettes  sur  associés  et stes app 11 878 818 111,29 10 613 180 330,85 1 265 637 780,44
56 Dettes  d'exploitation 902 791 245,10 41 596 988,81 861 194 256,29
57 Avances  commerciales 175 124 920,00 19 607 842,07 155 517 077,93
58 Dettes  financières 2 614 804 518,57 758 790 959,85 1 856 013 558,72
50 Comptes  créditeurs  de l'actif 54 307 650,73 18 501 539,13 35 806 111,60

DETTES 21 200 061 039,55 7 888 778 385,77
RESULTAT ( BENEFICE ) 1 171 993 524,80 624 509 692,24 547 483 832,56

TOTAL  PASSIF 29 696 293 417,45 14 343 001 071,43



SAIDAL  SPA
D.P.S.F
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT

COMPTES
70 Ventes  marchandises 6 469 288 543,64 5 939 281 559,47 530 006 984,17
60 Marchandises  consommées 5 971 565 028,66 5 464 773 144,83 506 791 883,83
80 MARGE  BRUTE 497 723 514,98 23 215 100,34
71 Production  vendue 5 958 186 830,70 454 555 789,78 6 412 742 620,48
72 Production   stockée 522 934 918,11 34 184 752,88 488 750 165,23
73 P.E.P.E.M 798 081,37 798 081,37
74 Prestations  fournies 353 759 565,55 74 148 026,71 279 611 538,84
75 Transfert  de charges   de production 104 122 239,29 104 122 239,29
61 Matières  et  fourt  consommées 2 591 048 910,19 27 057 291,04 2 563 991 619,15
62 Services 558 513 541,63 92 702 229,65 465 811 311,98
81 VALEUR  AJOUTEE 4 287 962 698,18 4 279 436 814,42
77 Produits  divers 578 226 988,51 560 000 000,00 18 226 988,51
78 Transfert  de charges   d'exploitation 48 687 103,48 48 687 103,48
63 Frais  de personnel 2 122 146 018,69 2 122 146 018,69
64 Impôts  et  taxes 175 465 035,28 175 465 035,28
65 Frais  financiers 223 700 807,38 223 700 807,38
66 Frais  divers 68 183 350,67 68 183 350,67
68 Dot  aux  amortissements 537 190 191,38 537 190 191,38
83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 788 191 386,77 1 219 665 503,01
79 Produits  hors  exploitation 406 799 987,76 718 880,28 406 081 107,48
69 Charges  hors  exploitation 795 313 979,54 9 244 764,04 786 069 215,50
84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 388 513 991,78 379 988 108,02

Résultat  brut  de  l'exercice 1 399 677 394,99 839 677 394,99
Marge  sur  stocks P.F -64 509 692,24
Impôts   sur  le bénéfice 227 683 870,19 227 683 870,19

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 171 993 524,80 547 483 832,56



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS

COMPTES BRUTS OU  PROVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS OU  PROVS NETS
20 Frais  préliminaires 355 537 819,29 152 849 091,69 202 688 727,60 355 537 819,29 152 849 091,69 202 688 727,60
21 Valeurs  incorporelles 97 532 996,34 94 724 545,56 2 808 450,78 97 532 996,34 94 724 545,56 2 808 450,78
22 Terrains 377 111 615,45 377 111 615,45 377 111 615,45 377 111 615,45
24 Equipements   de  production 17 612 372 633,72 13 630 425 489,58 3 981 947 144,14 17 612 372 633,72 13 630 425 489,58 3 981 947 144,14
25 Equipements   sociaux 33 615 340,22 22 639 302,40 10 976 037,82 33 615 340,22 22 639 302,40 10 976 037,82
28 Investissements  en  cours 20 392 055,40 20 392 055,40 20 392 055,40 20 392 055,40

INVESTISSEMENTS 18 496 562 460,42 13 900 638 429,23 4 595 924 031,19 18 496 562 460,42 13 900 638 429,23 4 595 924 031,19
30 Marchandises 864 183 248,14 2 285 050,00 861 898 198,14 864 183 248,14
31 Matières  et  fournitures 1 772 107 377,72 170 499 892,10 1 601 607 485,62 1 772 107 377,72 170 499 892,10 1 601 607 485,62
33 Produits  semi  finis 110 613 477,16 6 902 673,62 103 710 803,54 110 613 477,16 6 902 673,62 103 710 803,54
35 Produits  finis 1 948 244 081,35 69 346 286,74 1 878 897 794,61 785 340 213,34 2 733 584 294,69 71 631 336,74 2 661 952 957,95
36 Déchets  et rebuts 0,00
37 Stocks à l'extérieur 169 451 905,98 169 451 905,98 169 451 905,98 169 451 905,98

STOCKS 4 864 600 090,35 249 033 902,46 4 615 566 187,89 4 785 757 055,55 249 033 902,46 4 536 723 153,09
42 Créances  d'investissement 3 805 683 541,31 16 728 614,07 3 788 954 927,24 2 577 500 000,00 1 228 183 541,31 16 728 614,07 1 211 454 927,24
43 Créances  de stocks 12 003 727,79 12 003 727,79 12 003 727,79 12 003 727,79
44 Créances  sur  ass  et stes app 7 985 369 652,04 7 985 369 652,04 7 903 681 667,81 81 687 984,23 81 687 984,23
45 Avances  pour compte 563 541 197,42 96 187 602,49 467 353 594,93 203 540 275,72 360 000 921,70 96 187 602,49 263 813 319,21
46 Avances  d'exploitation 99 176 028,74 604 555,00 98 571 473,74 99 176 028,74 604 555,00 98 571 473,74
47 Créances  sur clients 10 335 132 761,05 683 935 524,63 9 651 197 236,42 6 259 048 231,64 4 076 084 529,41 683 935 524,63 3 392 149 004,78
48 Disponibilités 874 983 644,18 76 896 881,94 798 086 762,24 874 983 644,18 76 896 881,94 798 086 762,24
40 Comptes  débiteurs  du passif 24 182 420,46 24 182 420,46 24 182 420,46 24 182 420,46

CREANCES 23 700 072 972,99 874 353 178,13 22 825 719 794,86 6 756 302 797,82 874 353 178,13 5 881 949 619,69
RESULTAT ( PERTE) 0,00

TOTAL   ACTIF 47 061 235 523,76 15 024 025 509,82 32 037 210 013,94 30 038 622 313,79 15 024 025 509,82 15 014 596 803,97



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES

COMPTES RETRAITEMENTS
10 Capital   social 5 077 500 000,00 2 577 500 000,00 2 500 000 000,00
13 Réserves 2 683 513 404,14 282 000 000,00 2 965 513 404,14
14 Subventions  reçues 27 699 328,76 27 699 328,76
15 Ecart   de réévaluation 620 193 156,27 620 193 156,27
18 R.I.A 5 887 289,03 5 887 289,03
19 Provisions pour perte et charges 24 041 845,53 24 041 845,53

FONDS  PROPRES 8 438 835 023,73 6 143 335 023,73
52 Dettes  d'investissement 2 679 493 907,01 67 407 543,47 2 612 086 363,54
53 Dettes  de stocks 2 740 747 236,16 1 868 983 895,26 871 763 340,90
54 Détention  pour  compte 69 780 544,96 69 780 544,96
55 Dettes  sur  ass  et stes app 13 037 312 068,37 11 580 907 932,93 1 456 404 135,44
56 Dettes  d'exploitation 983 424 579,45 51 180 868,86 932 243 710,59
57 Avances  commerciales 226 327 716,79 14 982 553,06 211 345 163,73
58 Dettes  financières 2 621 853 855,36 782 807 381,59 1 839 046 473,77
50 Comptes  créditeurs  de l'actif 6 442 276,44 6 442 276,44

DETTES 22 365 382 184,54 7 999 112 009,37
RESULTAT ( BENEFICE ) 1 232 992 805,67 360 843 034,80 872 149 770,87

TOTAL  PASSIF 32 037 210 013,94 15 014 596 803,97



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT

COMPTES
70 Ventes  marchandises 7 285 354 402,69 6 694 559 378,32 590 795 024,37
60 Marchandises  consommées 6 733 110 489,62 6 184 227 564,02 548 882 925,60
80 MARGE  BRUTE 552 243 913,07 41 912 098,77
71 Production  vendue 6 869 686 753,75 274 965 849,74 7 144 652 603,49
72 Production   stockée 265 293 160,35 147 182 286,14 412 475 446,49
73 P.E.P.E.M 113 619,88 113 619,88
74 Prestations  fournies 341 785 879,82 54 837 221,24 286 948 658,58
75 Transfert  de charges   de production 111 421 551,24 111 421 551,24
61 Matières  et  fourt  consommées 2 626 987 701,84 28 306 324,81 2 598 681 377,03
62 Services 601 950 726,71 74 724 487,85 527 226 238,86
81 VALEUR  AJOUTEE 4 911 606 449,56 4 871 616 362,56
77 Produits  divers 313 218 442,51 282 000 000,00 31 218 442,51
78 Transfert  de charges   d'exploitation 57 173 213,48 57 173 213,48
63 Frais  de personnel 2 453 605 930,57 2 453 605 930,57
64 Impôts  et  taxes 218 060 562,76 218 060 562,76
65 Frais  financiers 205 807 857,31 205 807 857,31
66 Frais  divers 86 053 843,26 86 053 843,26
68 Dotations   aux  amortissements 584 486 230,47 584 486 230,47
83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 733 983 681,18 1 411 993 594,18
79 Produits  hors  exploitation 564 705 156,95 564 705 156,95
69 Charges  hors  exploitation 774 086 458,22 39 990 087,00 734 096 371,22
84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 209 381 301,27 169 391 214,27

Résultat  brut  de  l'exercice 1 524 602 379,91 1 242 602 379,91
Marge  sur  stocks P.F 78 843 034,80
Impôts   sur  le bénéfice 291 609 574,24 291 609 574,24

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 232 992 805,67 872 149 770,87



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (ACTIF)  

N° MONTANTS
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS

COMPTES BRUTS OU  PROVS NETS
INVESTISSEMENTS

20 Frais  préliminaires 541 488 510,88 252 965 499,03 288 523 011,85
21 Valeurs  incorporelles 99 805 796,24 97 154 784,73 2 651 011,51
22 Terrains 817 594 733,02 817 594 733,02
24 Equipements   de  production 18 638 625 922,84 14 601 584 086,56 4 037 041 836,28
25 Equipements   sociaux 38 992 053,62 24 557 348,94 14 434 704,68
28 Investissements  en  cours 505 707 226,64 505 707 226,64

TOTAL 20 642 214 243,24 14 976 261 719,26 5 665 952 523,98

STOCKS
30 Marchandises 17 067 385,62 249 112,90 16 818 272,72
31 Matières  et  fournitures 2 286 852 532,08 221 602 891,93 2 065 249 640,15
33 Produits  semi  finis 159 257 587,91 38 409 511,46 120 848 076,45
34 Produits  et  travaux  en  cours 67 393 457,39 67 393 457,39
35 Produits  finis 3 570 139 636,41 222 044 966,24 3 348 094 670,17
36 Déchets  et rebuts 0,00
37 Stocks à l'extérieur 583 032 468,51 94 174,81 582 938 293,70

TOTAL II 6 683 743 067,92 482 400 657,34 6 201 342 410,58

CREANCES
42 Créances  d'investissement 158 818 497,32 12 980 706,78 145 837 790,54
43 Créances  de stocks 71 221 024,64 4 532 473,19 66 688 551,45
44 Créances  sur  ass  et stes app 90 168 085,42 90 168 085,42
45 Avances  pour compte 361 186 010,92 144 203 868,50 216 982 142,42
46 Avances  d'exploitation 129 532 775,39 604 555,00 128 928 220,39
47 Créances  sur clients 5 625 649 563,39 837 188 214,56 4 788 461 348,83
48 Disponibilités 1 451 510 421,48 113 249 004,56 1 338 261 416,92
40 Comptes  débiteurs  du passif 31 579 259,78 31 579 259,78

TOTAL  III 7 919 665 638,34 1 112 758 822,59 6 806 906 815,75

RESULTAT ( PERTE) 0,00

TOTAL   ACTIF 35 245 622 949,50 16 571 421 199,19 18 674 201 750,31



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (PASSIF)  

N°
DE DESIGNATIONS MONTANTS MONTANTS

COMPTES
FONDS  PROPRES 7 257 107 387,77

10 Capital   social 2 500 000 000,00
12 Primes  d'apport -384 494,76
13 Réserves 3 942 774 959,34
14 Subventions  reçues 21 647 667,55
16 Difference   de  consolidation -59 569 651,82
15 Ecart   de réévaluation 538 689 408,91
18 R.I.A 79 470 723,87
19 Provisions pour perte et charges 234 478 774,68

TOTAL  I 7 257 107 387,77 7 257 107 387,77

DETTES 10 088 493 252,76
52 Dettes  d'investissement 2 550 734 408,62
53 Dettes  de stocks 2 167 475 318,42
54 Détention  pour  compte 87 098 815,24
55 Dettes  sur  ass  et stes app 1 595 143 233,99
56 Dettes  d'exploitation 1 569 411 163,08
57 Avances  commerciales 268 489 693,25
58 Dettes  financières 1 829 761 718,03
50 Comptes  créditeurs  de l'actif 20 378 902,13

TOTAL  II 10 088 493 252,76 10 088 493 252,76

RESULTAT ( BENEFICE ) 1 328 601 109,78 1 328 601 109,78

TOTAL  PASSIF 18 674 201 750,31 18 674 201 750,31



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (TCR ) 

N°
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT

COMPTES
70 Ventes  marchandises 305 799 515,72
60 Marchandises  consommées 292 559 166,58

80 MARGE  BRUTE 13 240 349,14

71 Production  vendue 10 915 950 151,79
72 Production   stockée 331 300 843,36
73 P.E.P.E.M
74 Prestations  fournies 198 006 053,78
75 Transfert  de charges   de production 61 614 316,48
61 Matières  et  fourt  consommées 4 301 190 521,41
62 Services 716 794 629,72

81 VALEUR  AJOUTEE 6 502 126 563,42

77 Produits  divers 18 289 967,92
78 Transfert  de charges   d'exploitation 54 439 362,57
63 Frais  de personnel 3 061 841 789,81
64 Impôts  et  taxes 275 634 072,69
65 Frais  financiers 273 387 343,07
66 Frais  divers 93 488 859,46
68 Dotations   aux  amortissements 761 734 123,02

83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 2 108 769 705,86

79 Produits  hors  exploitation 1 082 309 548,83
69 Charges  hors  exploitation 1 383 472 445,11

84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 301 162 896,28

Résultat  brut  de  l'exercice 1 807 606 809,58
Quote  part  resultat  consolidé 5 869 108,18
Marge   sur  stocks 16 453 114,65
Impôts   sur  le bénéfice 456 683 476,97

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 328 601 109,78
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 

    31/12/2010     

DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2009 

  BRUTS PROVISIONS NETS   

          
ACTIFS NON COURANTS         

Écart d'acquisition (ou goodwill)         
Immobilisations  incorporelles 183 932 041,61 151 954 925,96 31 977 115,65 37 284 640,71 
Immobilisations corporelles         

Terrains 7 208 256 149,96   7 208 256 149,96 2 750 188 480,92 

Bâtiments 7 323 221 848,82 4 647 102 396,41 2 676 119 452,41 1 550 814 289,16 

Autres immobilisations corporelles 14 206 128 771,69 11 622 294 076,10 2 583 834 695,59 2 476 366 616,27 
Immobilisations en concession         
Immobilisations en cours 413 652 826,73   413 652 826,73 1 454 638 573,71 
Immobilisations financières         
Titres mis en équivalences - 
entreprises associées         
Autres participations et créances 
rattachées 114 898 125,00 38 777 706,78 76 120 418,22 12 575 884,73 
Autres titres immobilisés 104 583,33   104 583,33 334 666,67 
Prêts et autres actifs financiers non 
courants 35 036 204,18   35 036 204,18 28 073 796,63 

Impôts différés actif 187 722 185,64   187 722 185,64 187 722 185,64 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 672 952 736,96 16 460 129 105,25 13 212 823 631,71 8 497 999 134,44 

          

ACTIFS  COURANTS         
Stocks et encours 7 196 284 806,15 535 640 260,79 6 660 644 545,36 7 693 391 067,65 
Créances  et emplois assimilés         

Clients 5 988 206 332,35 1 575 695 832,73 4 412 510 499,62 4 269 831 281,08 

Autres débiteurs 304 789 906,44 14 745 561,20 290 044 345,24 217 184 420,22 
Impôts 445 364 472,17 210 591 786,15 234 772 686,02 272 276 779,32 

Autres actif courant 170 718 068,32   170 718 068,32   
Disponibilités et assimilés         
Placements et autres actifs financiers 

courants 18 559 989,19   18 559 989,19 18 559 989,19 

Trésorerie 3 370 089 732,41 118 975 535,19 3 251 114 197,22 2 207 441 432,24 

TOTAL ACTIFS COURANTS 17 494 013 307,03 2 455 648 976,06 15 038 364 330,97 14 678 684 969,70 

          
TOTAL GENERAL ACTIF 47 166 966 043,99 18 915 778 081,31 28 251 187 962,68 23 176 684 104,14 

          

 

 
  

 

3.1: Actif du Bilan : 

 

 U:DA 
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 

 

 
3.2: Passif du Bilan : 

 

 

 

  

      

DESIGNATIONS 31/12/2010 31/12/2009 

      

      

CAPITAUX PROPRES     

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

Capital non appelé     

Primes et réserves -(réserves consolidées) 7 245 587 393,87 4 991 039 758,17 

Ecarts de réévaluation 375 839 601,41 457 264 505,16 

Écart d'équivalence     

Résultat Net 1 102 191 923,00 2 871 813 551,05 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau -163 180 692,73 -280 371 061,06 

Intérêts  minoritaires 725 087 222,50 721 558 023,18 

TOTAL  I 11 785 525 448,05 11 261 304 776,50 

      

PASSIFS NON COURANTS     

Emprunts et dettes financières 1 622 608 040,67 1 678 218 688,27 

Impôts (différés et provisionnés) 219 000 183,14 219 000 183,14 

Autres dettes non courantes     

Provisions et produits comptabilisés d'avance 6 778 896 457,66 1 221 630 032,47 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 8 620 504 681,47 3 118 848 903,88 

      

PASSIFS  COURANTS     

Fournisseurs et comptes rattachés 3 456 110 747,86 5 015 796 912,70 

Impôts 298 511 166,93 686 363 758,09 

Autres dettes 3 005 203 307,15 2 059 056 189,45 

Trésorerie passif 1 085 332 611,22 1 035 313 563,52 

TOTAL PASSIF COURANT  III 7 845 157 833,16 8 796 530 423,76 

      

TOTAL GENERAL PASSIF 28 251 187 962,68 23 176 684 104,14 
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 
 

 
a .  : Tableau des Comptes de Résultats 

 

      

DESIGNATIONS 31/12/2010 31/12/2009 

      

Chiffre  d'affaires 12 510 199 865,69 12 038 305 678,28 

Variation stocks produits finis et en cours -938 730 875,65 2 198 210 641,66 

Production immobilisée     

Subvention d'exploitation     

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 11 571 468 990,04 14 236 516 319,94 

Achats consommés -4 972 752 469,23 -5 202 503 548,03 

Services extérieurs et autres consommations -914 365 387,55 -943 734 235,02 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 887 117 856,78 -6 146 237 783,05 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 5 684 351 133,26 8 090 278 536,89 

Charges de personnel -3 439 806 440,86 -3 078 975 081,59 

Impôts,  taxes et versements assimilés -308 873 342,92 -315 548 872,83 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1 935 671 349,48 4 695 754 582,47 

Autres produits opérationnels 586 740 850,00 377 945 963,06 

Autres charges opérationnelles -327 275 482,25 -318 957 687,57 

Dotations aux amortissements ,provisions et pertes de valeur -1 962 879 560,27 -3 322 709 630,78 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 1 417 710 036,21 1 489 948 522,19 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 1 649 967 193,17 2 921 981 749,37 

Produits financiers 131 245 824,40 1 007 190 732,66 

Charges financières -261 601 048,77 -433 506 361,60 

VI - RESULTAT FINANCIER -130 355 224,37 573 684 371,06 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 1 519 611 968,80 3 495 666 120,43 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -410 899 297,47 -622 213 829,58 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires     

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 13 707 165 700,65 17 111 601 537,85 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -12 598 453 029,32 -14 238 149 247,00 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 108 712 671,33 2 873 452 290,85 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )     

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )     

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE     

X - RESULTAT    DE  L'EXERCICE 1 108 712 671,33 2 873 452 290,85 

Résultats minoritaires -6 520 748,33 -1 638 739,80 

XI - RESULTAT   NET  DE  L'EXERCICE 1 102 191 923,00 2 871 813 551,05 

 



 

  

 



 

  

 



 



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N° 31/12/2012
DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2011

COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS
Écart d'acquisition (ou godwill)
Immobilisations  incorporelles 197 288 659,28 176 738 016,15 20 550 643,13 28 549 179,29
Immobilisations corporelles
Terrains 4 583 697 150,84 4 583 697 150,84 4 574 051 920,08
Bâtiments 7 397 747 023,53 5 179 180 249,38 2 218 566 774,15 2 207 555 194,66
Autres immobilisations corporelles 15 623 113 611,00 12 782 105 785,39 2 841 007 825,61 3 154 758 633,07
Immobilisations en concession 11 014 278,00 333 766,00 10 680 512,00
Immobilisations en cours 1 203 233 977,48 1 203 233 977,48 629 850 609,89
Immobilisations financières
Titres mis en équivalences - entreprises associées
Autres participations et créances rattachées 184 936 125,00 25 798 499,82 159 137 625,18 355 434 398,22
Autres titres immobilisés
Prêts et autres actifs financiers non courants 30 169 720,32 30 169 720,32 22 578 706,97
Impôts différés actif 387 701 216,20 387 701 216,20 188 252 038,52
TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 618 901 761,66 18 164 156 316,74 11 454 745 444,93 11 161 030 680,69

ACTIFS  COURANTS
Stocks et encours 7 584 873 527,50 1 409 488 300,45 6 175 385 227,05 6 250 258 341,88
Créances  et emplois assimilés
Clients 6 348 332 441,30 1 653 374 493,16 4 694 957 948,14 3 858 127 846,70
Autres débiteurs 353 452 406,86 16 366,61 353 436 040,24 54 920 016,67
Impôts 516 413 807,36 345 955 271,32 170 458 536,04 115 389 530,12
Autres actif courant
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants 18 642 816,89 18 642 816,89 18 636 212,26
Trésorerie 7 275 589 341,58 122 069 860,32 7 153 519 481,26 5 819 608 239,40
TOTAL ACTIFS COURANTS 22 097 304 341,48 3 530 904 291,86 18 566 400 049,63 16 116 940 187,04

TOTAL GENERAL ACTIF 51 716 206 103,15 21 695 060 608,59 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°
DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00
Capital non appelé
Primes et réserves -(réserves consolidées) 8 767 303 972,03 7 452 913 713,45
Ecarts de réévaluation 645 898 091,73 900 905 964,74
Écart d'équivalence 0,00
Résultat Net 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80
Autres capitaux propres -report  à  nouveau 28 874 721,33 116 850 810,38
Intérêts  minoritaires 839 268 275,80 764 331 738,25
TOTAL  I 14 746 506 012,32 13 795 482 542,61

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financieres 1 851 741 010,35 1 595 341 088,53
Impots (différés et provisionnés) 359 962 619,95 264 218 542,42
Autres dettes non courantes 0,00
Provisions et produits comptabilisés d'avance 4 129 700 666,41 3 882 241 343,10
TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 6 341 404 296,71 5 741 800 974,06

PASSIFS  COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 3 250 392 942,41 3 168 135 431,44
Impôts 551 586 033,66 473 910 601,06
Autres dettes 3 662 731 669,91 2 943 656 219,19
Trésorerie passif 1 468 524 539,53 1 154 985 099,37
TOTAL PASSIF COURANT  III 8 933 235 185,51 7 740 687 351,05

TOTAL GENERAL PASSIF 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°
DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES
Chiffre  d'affaires 13 895 054 472,57 13 504 270 700,95
Variation stocks produits finis et en cours 229 626 444,54 -814 751 265,22
Production immobilisée
Subvention d'exploitation
I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 14 124 680 917,11 12 689 519 435,74
Achats consommés -5 246 886 845,95 -4 699 658 292,69
Services extérieurs et autres consommations -914 334 046,84 -905 122 461,07
II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -6 161 220 892,79 -5 604 780 753,76
III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 7 963 460 024,32 7 084 738 681,98
Charges de personnel -3 809 104 894,13 -3 342 926 582,67
Impôts,  taxes et versements assimilés -228 139 765,88 -282 932 101,17
IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3 926 215 364,31 3 458 879 998,13
Autres produits opérationnels 372 976 278,55 250 864 778,47
Autres charges opérationnelles -207 496 681,94 -327 946 833,72
Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur -2 144 929 104,62 -1 488 030 462,38
Reprises sur pertes de valeurs et provisions 575 024 462,41 730 292 504,92
V - RESULTAT OPERATIONNEL 2 521 790 318,71 2 624 059 985,42
Produits financiers 100 796 850,14 102 440 136,94
Charges financières -225 135 653,69 -201 298 040,78
VI - RESULTAT FINANCIER -124 338 803,55 -98 857 903,84
VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2 397 451 515,15 2 525 202 081,58
Impôts exigibles sur résultats ordinaires -489 506 617,86 -431 623 267,03
Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 105 369 639,88 3 128 993,10
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 15 264 646 326,18 13 776 767 416,26
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -13 267 975 918,89 -11 679 016 474,41
VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 996 670 407,30 2 097 750 941,85
Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 0,00
Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) -3 985 277,20 -90,06
IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -3 985 277,20 -90,06
X - RESULTAT    DE  L'EXERCICE 1 992 685 130,10 2 097 750 851,79
Résultat   minoritaires 27 524 178,66 37 270 535,99
XI - RESULTAT   NET  DE  L'EXERCICE 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80



 

 

 

 

 
 

 

    31/12/2013     

DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2012 

  BRUTS PROVISIONS NETS   

          
ACTIFS NON COURANTS         

Écart d'acquisition (ou goodwill) 58 268 550,00   58 268 550,00   

immobilisations  incorporelles 198 535 044,63 185 023 704,17 13 511 340,46 20 550 643,13 

immobilisations corporelles         

Terrains 4 525 499 753,87   4 525 499 753,87 4 583 697 150,84 

Bâtiments 7 053 924 525,64 5 144 639 355,17 1 909 285 170,47 2 218 566 774,15 

Autres immobilisations corporelles 15 034 995 143,67 13 031 820 034,20 2 003 175 109,47 2 841 007 825,61 

immobilisations en concession 11 014 278,00 667 498,62 10 346 779,38 10 680 512,00 

Immobilisations en cours 470 133 457,73   470 133 457,73 1 203 233 977,48 

Immobilisations financières         

Titres mis en équivalences - entreprises 
associées 

1 776 264 616,78   1 776 264 616,78 0,00 

Autres participations et créances 
rattachées 

129 167 575,00 53 886 445,21 75 281 129,79 159 137 625,18 

Autres titres immobilisés         

prêts et autres actifs financiers non 
courants 

109 092 099,30   109 092 099,30 30 169 720,32 

Impôts différés actif 357 881 232,62   357 881 232,62 387 701 216,20 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 724 776 277,24 18 416 037 037,37 11 308 739 239,87 11 454 745 444,91 

ACTIFS  COURANTS         

Stocks et encours 6 969 082 810,68 1 434 727 755,37 5 534 355 055,31 6 175 385 227,05 

Créances  et emplois assimilés         

Clients 5 529 998 546,61 1 699 037 690,24 3 830 960 856,37 4 694 957 948,14 

Autres débiteurs 1 865 186 534,90   1 865 186 534,90 353 436 040,24 

Impôts 460 376 148,07 344 477 438,32 115 898 709,75 170 458 536,03 

Autres actif courant 12 500 000,00   12 500 000,00   

Disponibilités et assimilés         

Placements et autres actifs financiers 
courants 

2 018 559 989,19   2 018 559 989,19 18 642 816,89 

Trésorerie 5 495 438 158,83 82 065 171,53 5 413 372 987,30 7 153 519 481,26 

TOTAL ACTIFS COURANTS 22 351 142 188,28 3 560 308 055,46 18 790 834 132,82 18 566 400 049,61 

          

TOTAL GENERAL ACTIF 52 075 918 465,52 21 976 345 092,83 30 099 573 372,69 30 021 145 494,52 

          

BILAN  2013 



 

 

      

DESIGNATIONS 31/12/2013 31/12/2012 
  

 
  

CAPITAUX PROPRES     

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

Capital non appelé     

Primes et réserves -(réserves consolidées) 9 421 690 281,30 8 767 303 972,03 

Ecarts de réévaluation 435 055 761,63 645 898 091,73 

Écart d'équivalence 556 004 893,04 0,00 

Résultat Net 2 658 147 326,76 1 965 160 951,44 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau 319 161 089,57 28 874 721,33 

Intérêts  minoritaires 858 376 750,19 839 268 275,80 

TOTAL  I 16 748 436 102,49 14 746 506 012,33 

PASSIFS NON COURANTS     

Emprunts et dettes financières 2 911 046 961,36 1 851 741 010,35 

Impôts (différés et provisionnés) 252 388 287,15 359 962 619,95 

Autres dettes non courantes 493 645 268,24   

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 351 120 085,82 4 129 700 666,41 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 5 008 200 602,57 6 341 404 296,71 

PASSIFS  COURANTS     

Fournisseurs et comptes rattachés 1 227 878 706,58 3 250 392 942,41 

Impôts 564 464 142,35 551 586 033,66 

Autres dettes 5 818 577 282,18 3 662 731 669,91 

Trésorerie passif 732 016 536,52 1 468 524 539,53 

TOTAL PASSIF COURANT  III 8 342 936 667,63 8 933 235 185,51 

      

TOTAL GENERAL PASSIF 30 099 573 372,69 30 021 145 494,55 

      

3.2. Passif 



 

 

 

DESIGNATIONS 31/12/2013 31/12/2012 

Chiffre  d'affaires 11 461 847 581,90 13 895 054 472,57 

Variation stocks produits finis et en cours 782 030 567,10 229 626 444,54 

Production immobilisée   379 032,26 

Subvention d'exploitation     

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 12 243 878 149,00 14 125 059 949,37 

Achats consommés -3 556 475 260,95 -5 246 886 845,95 

Services extérieurs et autres consommations -740 255 739,42 -914 334 046,84 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -4 296 731 000,37 -6 161 220 892,79 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 7 947 147 148,63 7 963 839 056,58 

Charges de personnel -3 848 442 866,21 -3 809 104 894,13 

Impôts,  taxes et versements assimilés -211 018 083,50 -228 139 765,88 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3 887 686 198,92 3 926 594 396,57 

Autres produits opérationnels 123 256 224,16 372 976 278,55 

Autres charges opérationnelles -135 200 827,62 -207 496 681,94 

Dotations aux amorts,provisions et pertes de valeur -1 431 299 339,58 -2 144 929 104,62 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 501 957 026,14 575 024 462,14 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 2 946 399 282,02 2 522 169 350,70 

Produits financiers 73 629 153,44 100 796 850,14 

Charges financières -221 326 017,88 -225 135 653,69 

VI - RESULTAT FINANCIER -147 696 864,44 -124 338 803,55 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2 798 702 417,58 2 397 830 547,15 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -500 440 495,49 -489 506 617,86 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires -4 662 574,50 105 369 639,88 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 12 952 479 688,40 15 264 646 326,18 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -10 658 880 340,81 -13 267 975 918,88 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 2 293 599 347,59 1 996 670 407,30 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 0,00 0,00 

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) -21 476,75 -3 985 277,20 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -21 476,75 -3 985 277,20 

X - RESULTAT DE L'EXERCICE 2 293 577 870,84 1 992 685 130,10 

RESULTAT  MINORITAIRES 70 792 332,18 27 524 178,66 

Part dans le résultat  dans stes  mises en équivalence 293 777 123,74 0,00 

X - RESULTAT     NET DE L'EXERCICE 2 658 147 326,76 1 965 160 951,44 

3.3.Tableau de comptes de résultat  







  :الملخص

أثر  اخت ار حث أثر قرار التمو ل على ق مة المؤسسة، ومن أجل هذا قمنا  إلى هذه الدراسة تهدف       
إلى  2005خلال الفترة الممتدة من  )Groupe SAIDAL(قرار التمو ل على الق مة السوق ة لمجمع صیدال 

من المحتمل أن تؤثر على الق مة  التيالثانو ة  دراسة أثر عدد من المتغیراتإضافة إلى  ،2014غا ة 
 .المتعدد الخطي الانحدارخدام نموذج السوق ة لهذا المجمع، وذلك  الاعتماد على القوائم المال ة للمجمع و است

ة وقد خلصت دراستنا هذه إلى عدم وجود أ  تأثیر ذو دلالة إحصائ ة لقرار التمو ل على الق مة السوق       
خلال فترة الدراسة، في حین أثبت نتائج الدراسة أن المردود ة المال ة  )Groupe SAIDAL(لمجمع صیدال 

لها تأثیر ایجابي على الق مة السوق ة، بینما لكل من المردود ة الاقتصاد ة والمخاطر التشغیل ة تأثیر سلبي 
حجم  ت أن  لا منأثبت ما أن نتائج الدراسة  ،)Groupe SAIDAL(على الق مة السوق ة لمجمع صیدال 

 )Groupe SAIDAL(المؤسسة وحجم السیولة لا  فسران التغیرات الحاصلة على الق مة السوق ة لمجمع صیدال
  .خلال فترة الدراسة

  .، اله  ل المالي، ق مة المؤسسة قرار التمو ل، مصادر التمو ل: الكلمات المفتاح ة 
 

Le résumé : 

     Le but de cette étude est de savoir l’impact de la décision de financement  sur la valeur 
marchande du groupe SAIDAL au cours de la période allant du 2005 à 2014, en plus de tester 
l’impact d’un certain nombre de variables qui son susceptibles d’interpréter  la valeur de marché  
du groupe , et selon les états financière du SAIDAL et l’utilisation  de la régression linéaire 
multiple.  
      Cette étude à conclu qu’il n’y a aucun effet statistiquement significatif de la décision de 
financement sur la valeur marchande du SAIDAL au cours de la période d’étude, bien que  
l’étude a révélé la présence d’un impact  positif  de la rentabilité financière sur la valeur 
marchande de SAIDAL, et chacune de la rentabilité économique et les risques opérationnels 
affectent  négativement la valeur de marché du groupe  SAIDAL, les résultats de cette étude 
nous montre aussi que la taille de l’entreprise et de liquidité n’explique pas les développements 
sur la valeur marchande de Groupe SAIDAL au cours de la période d’étude. 
Les mots clés : Décision de financement, sources de financement, structure financière, la valeur 
de l’entreprise. 
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