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الملخص

عملیة تقییم المؤسسات ھي  مھنة شائعة في الحیاة الإقتصادیة والإجتماعیة 

كما یزداد الإھتمام بھا یوما بعد یوم، لیس فقط لكثرة عملیات تحویل .المعاصرة

، التصفیة، إعادة الملكیة، بل من أجل تسعیر المؤسسات لدخولھا البورصة، الإندماج

الھیكلة، وھنا تكمن أھمیة ھذه العملیة في تسھیل دوران رؤوس الأموال، وجعلھا 

.تتجھ نحو القیم الإقتصادیة الحقیقیة والمعادلة لھا

كون عملیة  تقییم المؤسسة ھي مجرد رأي أو اقتراح للقیمة، ارتأینا من خلال 

إطار تحول الاقتصاد الجزائري ھذه الأطروحة، تسلیط الضوء على ھذه العملیة في

إلى اقتصاد السوق، وذلك بمحاولة توضیح أھمیة تقییم المؤسسات في إطار ھذا 

في تطبیق أھم طرق التقییم، بالإضافة إلى  خاصة التحول، والصعوبات العملیة

والثانیة )سطیف(دراسة حالتي تقییم، الأولى للمؤسسة عین الكبیرة للاسمنت

  .عصائرللمؤسسة رویبة لل

القیمة، تقییم المؤسسة، التشخیص، طرق التقییم، القوائم المالیة، :الكلمات المفتاحیة

.السوق المالي



Résumé

L’évaluation des entreprises est une profession très connue dans la

vie économique et sociale moderne. Jour après jour, on s’intéresse

beaucoup plus à cette opération, non seulement en raison du grand

nombre de transferts de propriété qui se fait quotidiennement, mais pour

d’autres buts comme : donner un prix aux entreprises qui veulent accéder

à la bourse, ou bien les opérations de fusion , de liquidation, ou de

restructuration…Et à partir de ce point, on peut voir l’importance de

l’évaluation des entreprises dans l’opération de rotation des capitaux, et

l’orientation de ces derniers vers les valeurs économiques réelles et

équivalentes.

L’évaluation d’une entreprise est considérée comme une opération

qui consiste à donner un avis ou proposer une valeur. A travers cette

thèse, on a étudié l’évaluation dans le cadre du passage de l’économie

algérienne vers l’économie de marché, et on a essayé de montrer

l’importance d’évaluation de l’entreprise algérienne dans cette phase de

transition, ainsi que les différents obstacles rencontrés dans cette

opération, surtout dans l’application des méthodes d’évaluation à travers

deux études de cas, la première est celle de la Société des Ciments de Ain

El Kebira (Setif) et la seconde est celle de la NCA Rouiba.

Mots clés : la valeur, évaluation d’une entreprise, diagnostic, méthodes

d’évaluation, les états financiers, marché financier.
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  مقدمة عامة

أ

 مقدمة عامة

وبعبارة .قیمة مؤسسة ما، ھي المبلغ النقدي الذي من أجلھ یمكن شراؤھا أو بیعھا بالكامل

نلاحظ أن سعر التبادل .أخرى، ھي ما یقبل المشتري بدفعھ لاقتنائھا، والبائع للتنازل عنھا

الذي یبنى على أساسھ انتقال ملكیة المؤسسة لا یعبر دائما عن قیمتھا، بحكم الفرق بین 

فقیمة المؤسسة ھي إمكانیة التثمین أو التقدیر عن طریق مبلغ .القیمة، السعر:مصطلحینال

، إذن ھو )أو المقبوض(أما السعر فھو المبلغ المدفوع فعلا ...).إلى... من (نقدي أو مجال لھ 

.حقیقة تمثل نتیجة التفاوض بین الطرفین

قتصادیة والاجتماعیة عملیة تقییم المؤسسات ھي  مھنة شائعة في الحیاة الا

ففي الواقع نتیجة للعولمة وتطور الأسواق المالیة الدولیة تزاید الاھتمام بھذه .المعاصرة

المھنة لكثرة عملیات تحویل الملكیة، الخوصصة، الاندماج، تسعیر المؤسسات ودخولھا 

....البورصة، إعادة ھیكلة المؤسسات،

یث یقوم في كل عملیة بالحرص على جمع ح. من یتولى ممارسة ھذه المھنة ھو المقیم

حیث یعتمد بالدرجة .كل المعلومات، والإلمام بكل صغیرة وكبیرة حول المؤسسة محل التقییم

وما تصدره الأسواق المالیة، وذلك )القوائم المالیة(الأولى على مخرجات المحاسبة المالیة 

لطابع النقدي، وصحیحة كونھا لأنھا ملائمة باعتبارھا المصدر الرئیسي للمعلومات ذات ا

لذلك غالبا ما یكون المقیم خبیر محاسبي .مدققة ومصادق علیھا من طرف محافظ الحسابات

.ومالي

:من خلال ما سبق، نستنتج نقطتین تمثلان مسؤولیة المقیم

، والتي تكمن في جعل رؤوس الأموال تتجھ صوب القیم الاقتصادیة الحقیقیة أھمیة المھنة

.ة لھاوالمعادل

ونعني بذلك .فكونھا مجرد رأي أو اقتراح للقیمة یجعلھا غیر قابلة للتحققحساسیة المھنة، 

سھولة وصول مقیمین متساویین في المؤھلات والخبرة إلى نتائج تقییم مختلفة لنفس 



  مقدمة عامة

ب

المؤسسة إشكالیة عدم التوافق بین درجة أھمیة المھنة وطبیعة ممارستھا التي لا تستند إلى 

نظري یحكمھا لحظة التطبیق، یفسر طول فترة التفاوض للكثیر من العملیات إطار 

ینشا ھذا الاختلاف خاصة من تعدد .والمعاملات الاقتصادیة المبنیة على تقییم المؤسسة

إن التطبیق الصحیح .مناھج التقییم، والطرق المندرجة عنھا، والفرضیات التي تبنى علیھا

ر معلومات مالیة بخصائصھا النوعیة عن المؤسسة محل لأھم طرق التقییم یستلزم توف

لذلك، تطبیق ھذه الطرق لا یطرح إشكالا بالنسبة للاقتصادیات المتطورة، أین تعتبر .التقییم

.مخرجات المحاسبة والأسواق المالیة أھم المصادر

إلى صعوبة الانتقالبالنسبة للاقتصاد الجزائري، الذي یمر بظروف صعبة نتیجة 

الدولة بانھیار أسعار البترول، تصبح عملیة تراجع إیراداتقتصاد السوق والتي تزامنت مع ا

تزامن ھاذین العاملین، یفرض على الحكومة تشجیع الاستثمار وخلق .تقییم المؤسسات أھم

وعلیھ تكمن أھمیة تقییم .المؤسسات الخاصة، دون إھمال المؤسسات العمومیة النشطة

یة الجزائریة في الدور الذي تلعبھ عملیة التقییم في إطار ھذا الانتقال، المؤسسات الاقتصاد

غالبا ما تتأثر المؤسسات الاقتصادیة العمومیة والخاصة بشكل :والممكن تحلیلھ كما یلي

فیما یخص المؤسسات العمومیة، یكمن التأثر في .مختلف ومتفاوت في ھذه المرحلة الانتقالیة

إعادة وبالتالي زیادة احتمال .خاصة إذا كانت غیر إستراتیجیةتراجع دعم الدولة لھا، 

إفلاسأو خصخصةللمؤسسات ذات البعد الاستراتیجي، مع زیادة أیضا الھیكلة المالیة

الصعوبة في رسم سیاسة اقتصادیة ومالیة واضحة في ھذه المرحلة، .المؤسسات الأخرى

لمؤسسات الناشئة، وبالتالي على تحقیقھا یوفر من خلالھما بیئة أعمال مناسبة، یؤثر على ا

تحویل ملكیةھذه الوضعیة تزید من احتمال .للمردودیة بمعدلات نمو تضمن استمرارھا

لتقویة مركزھا التنافسي أمام المنتوجات الاندماجالمؤسسات الخاصة، أو لجوئھا إلى 

.المنافسة

التي تفرض نفسھا على من خلال ما سبق نستطیع استخراج أھم الحالات الاقتصادیة 

تحویل الملكیة، خصخصة :المؤسسات الاقتصادیة في إطار التحول إلى اقتصاد السوق



  مقدمة عامة

ج

كل ھذه الحالات تستدعي تقییم للمؤسسة، .المؤسسات العمومیة، التصفیة، إعادة الھیكلة

.وعلیھ تكمن أھمیة التقییم في الدور الذي یلعبھ في كل حالة

:مناھج أساسیة)03(ییم المؤسسات تندرج ضمن ثلاث أھم الطرق المستعملة في تق

المنھج الأول، قیمة المؤسسة من قیمة أصولھا .منھج الممتلكات، منھج الدخل، منھج المقارنة

بالنسبة للمنھج الثاني، .العادلة، والمقدرة غالبا بقیمتھا )أي بعد إنقاص قیمة الدیون(الصافیة 

بلھا، باستحداث تدفقاتھا النقدیة المستقبلیة بمعدل فائدة تقدر قیمة المؤسسة انطلاقا من مستق

.السوق الماليیقدر ھذا المعدل غالبا من .یعكس المخاطر المرتبطة بتحصیل ھذه التدفقات

أما منھج المقارنة، فیعتمد فیھ المقیم لتقدیر قیمة المؤسسة على قیمة مؤسسات أخرى مسعرة، 

شرط أساسي لتطبیق ھذا النوع سوق ماليإذا توفر .ییمقابلة للمقارنة مع المؤسسة محل التق

.من الطرق

حاجة المؤسسات الاقتصادیة :یمكن تلخیص الفقرتین السابقتین في نقطتین، ھما

الجزائریة إلى التقییم في إطار الانتقال إلى اقتصاد السوق، وكذلك جمیع مناھج التقییم 

.من السوق الماليالأساسیة ترتكز على القیمة العادلة ومعلومات 

الانتقال إلى اقتصاد السوق یستلزم تقییما للمؤسسات، وتقییم المؤسسة یشترط إذا،

توفر بعض من مقومات اقتصاد السوق كتوفر أسواق نشطة لتقدیر الأصول بالقیمة العادلة، 

.وحركیة في السوق المالي

:انطلاقا من ھذا التحلیل، نطرح الإشكالیة التالیة

تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة ؟ما ھو واقع -

:الأسئلة الفرعیة

:لمعالجة الموضوع، یمكن طرح أسئلة فرعیة مكملة ومفسرة للإشكالیة السابقة

ما ھي مراحل عملیة تقییم المؤسسة والعوامل المؤثرة على القیمة ؟-

ما ھي مقومات تقییم المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر ؟-
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د

خطوات تطبیق أھم طرق التقییم، وما إمكانیة تطبیقھا على المؤسسات ما ھي-

الجزائریة ؟ 

ھل تقیم المؤسسات الاقتصادیة في الجزائر بھذه الطرق ؟ وما مدى صحة تطبیقھا ؟-

:فرضیات البحث

:بالرجوع إلى التحلیل النظري للموضوع، نطرح الفرضیات التالیة

، )محاسبة بالقیمة العادلة، سوق مالي نشطال(في غیاب مقومات أھم طرق التقییم -

.المؤسسات الجزائریة لا تقیم بشكل صحیح ومنھجي

زیادة على طرق التقییم الأساسیة، یستعین المقیم بنتائج طرق أخرى في تحدیده -

.للقیمة

:أھداف الدراسة

للتوصل إلى ذلك .الھدف الرئیسي ھو محاولة الإجابة على إشكالیة البحث المطروحة

تھدف الباحث تقدیم أھمیة تقییم المؤسسات الجزائریة وعرض كل الطرق الشائعة اس

ثم تحدید إمكانیة استعمالھا في .المستعملة في التقییم، وتفصیل تطبیقھا في الجانب النظري

.السیاق الجزائري

بما أن تقییم المؤسسة یعتمد على مخرجات المحاسبة المالیة، فالھدف الضمني الثاني 

في تقییم )SCF(تبار مدى مساھمة القوائم المالیة المعدة وفق النظام المحاسبي المالي ھو اخ

بالإضافة إلى .المؤسسات الاقتصادیة، وواقع مساھمتھ عملیا في الجانب التطبیقي للدراسة

.الوقوف على كفاءة السوق المال الجزائري

:حدود الدراسة

ود تقییمھا بتقدیر مبلغ نقدي یمكن من تتمحور الدراسة حول تقییم المؤسسة، والمقص

.لذلك لیس الھدف ھنا تقییم أداء المؤسسة.خلالھ شراء المؤسسة أو بیعھا مثلا



  مقدمة عامة

ه

في ھذه الرسالة اختبار تقییم المؤسسات یكون خاص بالمؤسسات الاقتصادیة في 

ث في ونظرا للعدد القلیل لعملیات التقییم في الاقتصاد الجزائري، حاول الباح.الجزائر

الجانب التطبیقي للدراسة عرض عملیات تقییم جرة في ماضي قریب نسبیا، وذلك لإعطاء 

مؤسسة : كانت عملیات التقییم المدروسة تخص المؤسسات التالیة.البحث واقعیة أكثر

تقییم (، مؤسسة رویبة للعصائر )2015عملیة التقییم سنة (الاسمنت عین الكبیرة بسطیف 

  ).  2012سنة 

:ة السابقةالدراس

 قیمة المؤسسة وطریقة "، رسالة دكتوراه بعنوان 2001ڤلیز عبد القادردراسة

قام الباحث في ھذه الدراسة ".الخوصصة في سیاق الانتقال إلى اقتصاد السوق 

بتوضیح ومعالجة علاقة التأثیر التبادلیة بین قیمة المؤسسة وسعر تبادلھا من جھة 

یث كان ھدفھ ھو البرھنة ان قیمة المؤسسة لھا ح. وطرق الخوصصة من جھة أخرى

:مفھومین

المفھوم الأول یخص مسالة تقدیر قیمتھا ومخاطر الوقوع في الخطأ، وبالتالي 

وربط أھم مصادر الخطأ بطبیعة مرحلة .الابتعاد عن القیمة الجوھریة للمؤسسة

الانتقال بحد ذاتھا، والتي تتمیز بصعوبات تطبیق طرق التقییم في ظل عدم توفر 

بالإضافة إلى .غیاب سوق مالي نشطمعلومات ذات مصداقیة تسمح بإجراء التنبؤ، و

.مدى اتساع برنامج الخوصصة

المفھوم الثاني، یمثل تأثیر قیمة المؤسسة على أھداف عملیة الخوصصة، إذ یمكن 

استعمال قیمة المؤسسة وسعر تبادلھا الناتج من ھذه الأخیرة كأداة في ید الحكومة 

:للتقلیل من أھم المخاطر المرتبطة بالخوصصة، وھما

والخطر المحتمل في عدم .اختیار الجھة الخاصة، أین یكون  السعر بدلالة عدد الطلب

الإبقاء على نشاط المؤسسة وتطویرھا، وھنا یلعب السعر دور مھم في الإنقاص من 

.تكلفة الوقوع في ھذا الاحتمال
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ركز الباحث في ھذه الدراسة على المفھوم الثاني، حیث استعرض بالتفصیل تأثیر 

.من طرق الخوصصة)نموذج(المؤسسة على كل طریقة  قیمة

من أھم النتائج المتوصل إلیھا ھي أن، عملیة الخفض من قیمة المؤسسة العمومیة 

لإنجاح برنامج الانتقال إلى اقتصاد السوق، یضع الحكومة في كل مرة أمام موقف 

الترجیح بین الفائدة المنتظرة من الخوصصة وتكلفة الإنقاص من قیمة المؤسسة محل 

.التنازل لفائدة الخواص

دراسةGeorges Legros2012تقییم المؤسسات"،  كتاب بعنوان"

یرى ھذا الباحث أن الإشكالیة الرئیسیة في تقییم المؤسسة ھي نتائج طرق التقییم 

نلاحظ أن ھذا المشكل یطرح حتى بتوفر .المختلفة، والتي غالبا ما تكون متباعدة

...مقومات التقییم كسوق مالي نشط ومعلومات محاسبیة ذات جودة

تبعاد الطرق المبنیة على أساس المقارنة باعتبارھا غیر مرتبطة كثیرا باس

بالافتراضات، فھي غالبا ما تفرض قیمتھا على جمیع الأطراف، یبقى ھامش القیمة 

وطرق الاستحداث )ANR(المحصور بین طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

حتى . لیة التفاوض على السعرمعوق في اشتقاق القیمة النھائیة للمؤسسة وحتى في عم

=معدل الاستحداث :تتساوى نتائج ھاتین الطریقتین یشترط تحقق المعادلة التالیة

واقعیا، .تكلفة الاستدانة=معدل المردودیة الاقتصادیة =معدل المردودیة المالیة 

من  نادرا ما تتساوى ھذه المحددات، ففي حالة تحقیق الربح تكلفة الاستدانة تكون أدنى

المردودیة الاقتصادیة مما ینتج عنھ مردودیة مالیة أعلى منھما بتفسیر الرافعة المالیة 

من جھة أخرى، الاختلاف بین المردودیة المالیة والمردودیة المالیة .الموجبة

.المطلوبة من المساھمین

1995سبتمبر  25في  95 -25في سیاق الأمر رقم :التقییمات الأولى في الجزائر ،

المتعلق بتسییر رؤوس الأموال التجاریة للدولة، تم قبول ثلاث مؤسسات للدخول في و

فیما یلي .المجمع صیدال، مؤسسة الریاض، وفنادق الاوراسي:بورصة الجزائر ھي 

:سنحاول باختصار الإشارة إلى كیفیة تقییم كل منھا
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ز

فقات النقدیة اعتمد في تقییم ھذا المجمع على طریقة التد:تقییم المجمع صیدال-

استعمل في تقدیر ھذا الأخیر على %.18,74المستحدثة بمعدل تكلفة رأس المال 

:، وھي مقدرة كما یلي%19تكلفة أموال خاصة 

 6:معدل الفائدة دون مخاطرة%

5:علاوة الخطر المتوسطة في الأسواق الغربیة%

4:علاوة الخطر الدولة%

2:لعلاوة خاصة بمرحلة الانتقا%

2:علاوة عدم اتساع السوق%

في تقریر التقییم لم یتم .قدر معدل تكلفة الأموال الخاصة بجمع ھذه المعدلات الخمسة

.الإشارة إلى أسس تقدیر علاوات الخطر الثلاث الأخیرة

، في 1,22، لكن ضمنیا یساوي )β(نلاحظ كذلك، انھ لم یتم إدراج معامل المخاطرة 

حین معامل المخاطرة في الدول الغربیة التي أخذت كمرجع في تحدید علاوة خطر السوق لا 

.في تلك الفترة1,18یتعدى 

:تم تقییم ھذه المؤسسة بالترجیح بین ثلاث طرق كما یلي:تقییم مؤسسة الریاض-

.قیمة الممتلكات الصافیة)0,6(=قیمة المؤسسة

.1997قیمة استحداث النتیجة الصافیة بعد توزیعات )0,3(+

.قیمة استحداث النتائج المستقبلیة)0,1+(

قیمة .0,08كانت بقسمة نتیجة السنة على 1997قیمة استحداث النتیجة الصافیة لسنة 

، 1999، 1998استحداث النتائج المستقبلیة كانت بقسمة متوسط النتائج الصافیة لسنة 

  .0,08على % 14,55التي افترض أنھا تنمو بمعدل و2000

أھم النقاط الواجب الإشارة إلیھا ھي معاملات الترجیح، الطرق المختارة ومعدل 

إتباع أسلوب الترجیح في تقییم المؤسسة غالبا ما یزید في احتمال الابتعاد .الاستحداث

سس تحدید عن القیمة الجوھریة للمؤسسة، بحیث دائما ما یتم التساؤل عن أ

بالنسبة . بالنسبة لتقییم مؤسسة الریاض، المقیم لم یوضح ھذه النقطة.المعاملات
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ح

أما معدل الاستحداث .ن الطرقة الثانیة والثالثة متماثلتانألاختیار الطرق، نلاحظ 

المأخوذ كتكلفة الأموال الخاصة، نلاحظ انھ معدل منخفض جدا مقارنة بمعدل 8%

ھو أدنى من حتى من مجموع المردودیة دون مخاطرة ، ف%)19(المؤسسة صیدال 

.وعلاوة خطر السوق

اعتمدت الجھة التي كانت مكلفة بالتقییم على أسلوب الترجیح :تقییم فندق الاوراسي-

:بحیث.أیضا

(قیمة الفندق  =1
4ൗ( قیمة الممتلكات) +3

4ൗ(استحداث التدفقات الصافیة.

  . 0,0925على  1997صافیة لسنة استحداث التدفقات كان بقسمة النتیجة ال

زیادة على أسلوب الترجیح ومعدل الاستحداث المنخفض، سنشیر إلى نقطتین 

بحیث القیمة المحاسبیة لأصول الفندق .الأولى تخص تقدیر قیمة الممتلكات.مھمتین

ھذا من شانھ خفض مستوى الثقة لدى .ارتفعت بضعف مبلغھا بعد إعادة التقییم

النقطة الثانیة ھي اعتماد فرضیة ثبات النتیجة الصافیة لسنة .تملینالمستثمرین المح

.نفس الملاحظة فیما یخص تقییم مؤسسة الریاض.إلى ما لا نھایة1997

:صعوبات الدراسة

:أھم الصعوبات التي واجھة الباحث في إعداد ھذه الدراسة ھي

 .للمؤسسةقلة المراجع باللغة العربیة فیما یخص التقییم المالي -

قلة الدراسات المیدانیة التي تعالج تقییم المؤسسات الجزائریة، وبالتالي محدودیة -

.الدراسات السابقة

صعوبة إیجاد مؤسسات اقتصادیة جزائریة كانت محل تقییم قي السنوات القلیلة -

.الماضیة لاستكمال الجانب التطبیقي
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:منھجیة الدراسة

، سنعتمد في ھذه الدراسة على المنھج )لمؤسسةمالیة ا(تماشیا وطبیعة الموضوع 

فلتغطیة ھذا الجانب تم الاستعانة .الوصفي القائم على التحلیل فیما یخص الجانب النظري

بالمواضیع ذات العلاقة، الموجودة في الكتب والمداخلات ورسائل جامعیة، فضلا عما تیسر 

منھج دراسة حالة في الجانب بالإضافة إلى.من معلومات عبر شبكة الانترنت والمجلات

التطبیقي، فللإجابة على إشكالیة البحث الرئیسیة والحكم على فرضیات البحث سنحاول نقد 

تطبیق الطرق المستعملة في لتقییم المؤسستین المختارتین للدراسة، وذلك استنادا على 

.الجانب النظري للموضوع وما توفره قوائمھا المالیة 

فصول )4(یة المطروحة قسمنا البحث في ھذه الدراسة إلى أربعة للإجابة على الإشكال

:مرتبة كما یلي 

یعتبر ھذا الفصل تمھیدا للموضوع، .، بعنوان الإطار العام لتقییم المؤسسةالفصل الأول

وكذا مراحل عملیة التقییم والعوامل المؤثرة .بعرض أھم المفاھیم حول القیم وتقییم المؤسسة

.على نتائجھ

، ندخل الدراسة في السیاق الجزائري بالإشارة إلى أھمیة تقییم الفصل الثانيفي  أما

ثم التطرق إلى مقومات تقییم المؤسسات في الجزائر، .المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

ونخص بالذكر النظام المحاسبي المالي وأھمیة مخرجاتھ، والسوق المال الجزائري 

.ھا اغلب طرق التقییمباعتبارھما أھم مصادر المعلومات التي ترتكز علی

، خصصناه لعرض الخطوات التطبیقیة لأھم الطرق المندرجة تحت المناھج الفصل الثالث

الثلاث الأساسیة لتقییم المؤسسات، إذ بدأناه  بمنھج الاستحداث ثم منھج الممتلكات فمنھج 

الجزائریة في نفس الوقت حاولنا تحلیل إمكانیة تطبیق ھذه الطرق على المؤسسات.المقارنة

.استنادا إلى المقومات التي تحوزھا والتي تطرقنا لھل في الفصل السابق
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والتي تكمن أھمیتھا في .، والذي یمثل الدراسة المیدانیة لھذا البحثالفصل الرابعوأخیرا 

ؤسسة عین اختار الباحث حالتي تقییم وكانتا في الم.معرفة واقع تقییم المؤسسة الجزائریة

.والمؤسسة رویبة المختصة في صناعة العصائر،ناعة الاسمنتالكبیرة لص
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:تمھید

تقییم مؤسسة ما یعني تقدیر واقتراح قیمة معبرّ عنھا بالوحدات النقدیة، والتي من 

وبالرجوع إلى .أجلھا یمكن شراء أو بیع ھذه المؤسسة، أو لأغراض أخرى تستدعي تقییمھا

كلمة تقدیر یتضح لنا أن عملیة تقییم المؤسسة عملیة حساسة وغیر ثابتة ومحددة، لأنھا 

وبذلك كنا ملزمون .عدة عوامل تؤثر بالدرجة الأولى على القیمة بحد ذاتھا تتوقف على

منھجیا للتطرق المبحث الأول للقیمة في إطار تقییم المؤسسة ثم مراحل التقییم والعوامل 

بما أن .في المبحث الثاني سنشرح كیفیة إجراء عملیة التشخیص الداخلي والخارجي.المؤثرة

م النقدي للمؤسسة ارتأینا تخصیص المبحث الثالث لعرض أھم النقاط الموضوع یتناول التقیی

.في التشخیص المالي للمؤسسة تحت عنوان تشخیص الفعالیة
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القیمة وتقییم المؤسسة :المبحث الأول

.الإطار النظري للقیمة:الأولالمطلب 

العلوم الاجتماعیة مند یستعمل مصطلح القیمة في كل العلوم و المجالات، و یعتبر محور 

.لأنھ  یتغیر حسب مجال استعمالھلذلك لا یمكن حصره في معنى واحد،.ظھوره

:القیمة ومفاھیمھا-1

في سیاق تقدیر .كلمة قیمة اشتقاقا من فعل قوّم، وقوّم الشيء یعني أعطاه قیمة وتقدیرا

:قیمة المؤسسة

النقدیة والذي یمكن دفعھ مقابل القیمة ھي عبارة عن المبلغ معبرّ عنھ بالوحدات "

وتتوقف .1"الحصول على أصل أو مؤسسة بأكملھا، أو المبلغ المطلوب مقابل التنازل عنھا

:2قیمة أي أصل على عدة عوامل یمكن أن تتغیرّ بمرور الزمن مثل

البیئة الاقتصادیة الكلیة.

الاستخدام المحتمل للأصل.

توقیت تقدیر القیمة.

 الأصلموقع أو مكان.

الندرة النسبیة وقیم البدائل.

سیولة السوق الخاصة بالأصل.

الحالة المادیة للأصل.

ما یساویھ "إن مفھوم القیمة لیس واضحا ومباشرا، فھي أكثر تعقیدا من مجرد كونھا 

فقیمة مؤسسة ما قد تختلف ).القیمة(، وھذا راجع لعوامل أخرى ساكنة تؤثر فیھا "الشيء

نوعیة القیمة ...)شراء، بیع،(م الذي یقوم بتقدیر القیمة، الغرض من التقییم المقی:باختلاف

.الجاري قیاسھا، الجھة التي یتم إجراء تقدیر القیمة لحسابھا

1 http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/value
.11، ص 2008، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 2
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:المفاھیم المختلفة للقیمة، و التي تستعمل في تقییم المؤسسةمن المھم تحدید

:القیمة الدفتریة.1

تعتمد . الأصل أو الالتزام في المیزانیةھو مصطلح محاسبي یطلق على رصید حساب 

طریقة حساب ھذه القیمة على السیاسة المحاسبیة المتبعة في تقیید الأصل أو الخصم، فقد 

قیمتھ في (تكون مساویة لثمن شرائھ ناقص مجموع الاھتلاكات المتراكمة، أو قیمتھ السوقیة 

الدفتریة ھي مجموع القیم الدفتریة لكل أمّا بالنسبة للمؤسسة فقیمتھا.، أو قیمتھ النفعیة)السوق

الأصول الفردیة ناقص القیمة الدفتریة للخصوم الفردیة، مما یساوي مبلغ رأس مالھا 

.المكتوب في المیزانیة

فقط، ولیس تقویمي أو اقتصادي، إن القیمة الدفتریة ھي مفھوم ضریبي ومحاسبي

.م المؤسسة یعد الأكثر تضلیلابالتالي استخدام ھذا المفھوم للقیمة في إطار تقییو

:القیمة السوقیة.2

بین )أو خصم(وتسمى أیضا بالقیمة العادلة، وھي المبلغ الذي من أجلھ یتم تبادل أصل 

مستعدان و،)أو خصم(المتصلة بذلك الأصل طرفین على درایة كاملة بالمعلومات والحقائق 

).IAS32(جاء بھ المعیار المحاسبي وھو نفس التعریف الذي .1للتبادل ضمن المنافسة العادیة

إن تعریف 2:وتجدر الإشارة فقط إلى توضیح فكرة مھمة جدا تتعلق بالمشتري والبائع

القیمة السوقیة العادلة لا یأخذ بعین الاعتبار بائع أو مشتري معین، حتى لا یكون المدفوع 

.مقابل أصل ما یعكس عوامل شاذة ولیس القیمة السوقیة العادلة

ولذلك تركز مختلف تعاریف القیمة السوقیة على المشتري أو البائع الأكثر احتمالا، أي 

.أن القیمة السوقیة العادلة ھي سعر المعاملة الأكثر احتمالا

1Wolfgang Dick et Franck Missonier-Piera, comptabilité financière en IFRS, 2éme édition,
Pearson éducation, paris, 2010,p69.

.13، مرجع سابق، ص "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 2
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:القیمة الاستثماریة.3

یمكن أن نعرف القیمة الاستثماریة على أنھّا تقدیر وتوقع المنافع أو العوائد المالیة 

ما في نظر مشتري معینّ، وبذلك یظھر الاختلاف الجوھري بینھا وبین المستقبلیة لأصل 

القیمة السوقیة، فالقیمة الاستثماریة ھي قیمة أصل ما بالنسبة لمشتري معین ولیس المشترون 

وبذلك تختلف القیمة الاستثماریة من مشتري لآخر بسبب عدة أسباب وبعض .الأكثر احتمالا

ى تقدیر مشتري معین للقیمة الاستثماریة لمؤسسة مثلا، العوامل التي یمكن أن تؤثر عل

1:ویمكن توضیح أھمھا فیما یلي

فرص خلق القیمة المتصورة.

مدى إدراك المخاطر واحتمالات تقلب القدرة الإرادیة للأصل.

تفاؤل المشتري.

رغبة المشتري في دخول سوق جدیدة.

الوضع الضریبي للمشتري.

:القیمة الاستعمالیة والقیمة التبادلیة.4

بغض النظر عن ھاتین القیمتین في سیاق تقییم المؤسسة، یمكن استعراض الاختلاف 

الذي استطاع التمییز بین ھاتین القیمتین والبرھنة على "آدم سمیث"بینھما بشكل عام بفضل 

تمیز عن قیمتھا التبادلیة باعتبار أن القیمة الاستعمالیة تعبر عن المنفعة الكلیة لسلعة معینة، وت

أن ھذه القیمة ھي انعكاس لقوتھا الشرائیة إزاء السلع الأخرى، ولذلك نجد أن للماء قیمة 

على ھذه الظاھرة بلغز "سمیث"وأطلق .استعمالیة كبیرة جدا ولكن قیمتھ التبادلیة ضعیفة

باستخدام :3الاستعمالیةترتبط القیمة)تقییم المؤسسة(وبالرجوع إلى موضوعنا .2القیمة

الأصول ذات الطابع الإنتاجي بالنسبة لعملیة الاستغلال الحالیة وبذلك فھي لیست نوعا من 

ونقصد بالقیمة .القیمة، وإنما ظرفا تجري في ظلھ افتراضات معینة عند تقدیر قیمة الأصول

لتبادلیة فھي ترتبط أمّا القیمة ا.الاستعمالیة ھي قیمة أصل معین كجزء من كیان تشغیلي ما

.14، مرجع سابق، ص "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 1
2 http://www.ibisonline.net/research_tools/glossary .
3 http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_valeur_d_usage.html.
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غالبا ما تكون .بقیمة الأصل عندما یتم تبادلھ في حد ذاتھ منفصلا عن وجود مشروع كامل

.القیمة الاستعمالیة أعلى من القیمة التبادلیة لأصل ما في مؤسسة مستمرة

:قیمة التصفیة.5

قیمة التصفیة، ھي المبلغ الذي یمكن الحصول علیھ عن طریق تصفیة المؤسسة، أي 

القیمة (وعموما تكون ھذه القیمة منخفضة عن القیمة الحقیقیة للأصل .بیع أصولھا

، وذلك بسبب سرعة الانتھاء من بیع الأصول وعدم )الاستعمالیة، السوقیة، الاستثماریة

إمكانیة تعظیم سعر البیع، وغالبا ما تستعمل ھذه القیمة لتقدیر قیمة الأصول الاقتصادیة 

.1لاسلمؤسسة على وشك الإف

:2ویوجد نوعان لقیمة التصفیة

قیمة التصفیة التي یباع بھا الأصل أو الأصول عبر فترة زمنیة ":التصفیة المنظمة

".معقولة لتعظیم العائدات المستلمة

قیمة التصفیة التي یباع بھا أصل أو الأصول في أسرع وقت ":التصفیة الإجباریة

".ممكن من خلال المزاد العلني مثلا

:3قیمة شھرة المحل.6

، وتنشأ عندما تكون للمؤسسة )المعنویة(الشھرة نوع خاص من الأصول الغیر مادیة 

وقد جاء في حكم قضائي قضت .ككل قیمة أكبر من قیمة أصولھا المادیة والمعنویة الأخرى

"التعریف التالي لشھرة المحل1960بھ محكمة قي  ھي مجموع الصفات الغیر قابلة للوزن :

و القیاس بدقة، التي تجذب العملاء إلى مؤسسة معینة، وھي في جوھرھا توقع استمرار أ

ومن منظور عملیة تقییم المؤسسة، یتم ".تفضیل العملاء وتشجیعھم لأي سبب من الأسباب

أنھّا الفرق بین السعر المدفوع نظیر مؤسسة مكتسبة حساب قیمة شھرة المحل على اعتبار

.مع استبعاد الخصوم)سواء مادیة أو معنویة(دلة لأصولھا المكتسبة والقیمة السوقیة العا

http://www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_valeur. liquidative.html.1

.41، مرجع سابق، ص "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 2
.16-15المرجع نفسھ، ص 3
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:1القیمة القابلة للتأمین.7

القیمة القابلة للتأمین مباشرة وواضحة جدا، فھي ببساطة القیمة بالوحدات النقدیة 

للأجزاء القابلة للتلف من أصل ما التي سیتم التأمین علیھا لتعویض صاحب الملكیة في حالة 

وھذا الفرع من القیمة لھ علاقة ضعیفة لعملیة تقییم المؤسسات، باستثناء مراجعة .ةالخسار

التغطیة التأمینیة للمباني والمعدات ومختلف الأصول القابلة للتأمین عقب إتمام الصفقة 

.وانتقال ملكیة المؤسسة من طرف لطرف آخر

الموضوع، وأشھرھا ما العدید من المفاھیم و العبارات الخاطئة یتداولھا جمھور ھذا 

2:یلي 

".الحقیقیة"التقییم ھو بحث موضوعي عن القیمة :الأولالمفھوم الخاطئ 

والسؤال الوحید ھو ما مقدار التحیز وفي أي .جمیع التقییمات متحیزة:الأولىالحقیقة

.اتجاه

یدفع، اتجاه وحجم التحیز في التقییم یتناسبان مباشرة مع الشخص الذي:الثانیةالحقیقة

.وكم  سیدفع

.یوفر التقییم الجید تقدیر دقیق للقیمة:الثانیةالمفھوم الخاطئ 

لا یوجد تقدیر دقیق:الأولىالحقیقة.

إن القیمة الإعلامیة من التقییم تزداد عندما یكون التقدیر أقل دقة:الثانیةالحقیقة.

.كان التقدیر جیدكلما یكون نموذج التقییم كمي، كلما:الثالثةالمفھوم الخاطئ 

فھم نموذج یتناسب عكسیا مع عدد من المؤشرات الداخلة والمطلوبة :الأولىالحقیقة

.لتطبیقھ

تعمل نماذج التسعیر البسیطة على نحو أفضل بكثیر من المعقدة:الثانیةالحقیقة.

.20، مرجع سابق، ص "ة ھیكلة الشركاتالتقییم وإعاد"طارق عبد العال حماد، 1
2 Damodaran.A., Damodaran on Valuation – Second Edition , Editions Wiley, USA, 2006, p
685.
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:الفرق بین القیمة والسعر والتكلفة-2

مؤسسة ما ھي المبلغ الذي من أجلھ یكون یختلف مفھوم القیمة عن مفھوم السعر، فقیمة 

أمّا السعر، فھو .مستعدا لدفعھ من أجل الحصول علیھا)مقیم(شخص ما من أھل المھنة 

المبلغ المدفوع فعلا أثناء عملیة التبادل وانتقال الملكیة من شخص إلى شخص واعي وعارف 

ھو أفضل من الملاك بحاضر المؤسسة وتوقعھا في المستقبل، دون الإدعاء أنھ یفعل ما 

.1السابقین

وبھذا فإن القیمة إمكانیة تثمین أو تقدیر مؤسسة أو أصل معین، وبالتالي ھي مسألة 

فكثیرا ما .أمّا السعر فھو حقیقة ناتجة عن تلاقي العرض والطلب، وبالتالي ھو ھدف.ذاتیة

فع سعر أقل من القیمة مربحة، ھذا یعني أنھ د)شراء أصل مثلا(نسمع أن شخصا أتم مبادلة 

أما التكلفة فھي المبلغ النقدي .وھذا ھو الفرق بین القیمة والسعرالمقدرة لموضوع المبادلة،

ھناك 2:ومن جھة أخرى.المدفوع للحصول على عوامل إنتاجیة مطلوبة لخلق أصل معینّ

خیرة تتضمن السعر فرق بین السعر المتفق علیھ والتكلفة المالیة الإجمالیة للمؤسسة، فھذه الأ

.المتفق علیھ زائد بعض التكالیف

:أموال مصروفة من اجل+السعر المتفق علیھ =التكلفة المالیة الإجمالیة 

تحسین الھیكل المالي للمؤسسة.

تمویل الخسائر المحتملة وصولا إلى التوازن.

تسدید الحسابات الجاریة للمسیرین السابقون.

 محتملةتغطیة أي مصاریف إضافیة. 

إنّ القیمة والسعر والتكلفة مفاھیم مختلفة تماما، ونادرا ما یكون لھا مبالغ نقدیة 

.متساویة

1 http://ebookborowse.com/acompagner-le cédant-évaluer-son-entreprise.pdf
2 Philippe Triponel, ordre des experts comptables, comment valoriser une entreprise et sur
quels critères, ISEC-22 novembre 2011, P 9.

11_TRIPONEL.pd-11-_22-content/uploads/2012/.../ISEC_-aix.fr/wp-https://www.isec
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التكلفة و القیمة والسعر):01(الشكل رقم 

:مبادئ نظریة التقویم-3

التي سیتم التطرق لھا تحت ھذا العنوان، )04(الأربعة تتأثر قیمة أي أصل بالمبادئ 

وفیما یلي نشرح .تؤثر على قیمتھا كذلك)كالعرض والطلب(ولكن مبادئ الاقتصاد الأساسیة 

1:ھذه المبادئ

ویعني ھذا المبدأ أنھ لحظة القیام بأي نقل للملكیة یكون أمام كل :مبدأ وجود البدائل.1

ولا یعني ھذا المبدأ أن .بدائل متاحة لإتمام الصفقة)البائع والمشتري(من الطرفین 

كل البدائل مرغوبة بدرجة متساویة، ولكنھ یعني أن البائع لیس مجبرا على البیع 

فإذا .تري لیس مجبرا ھو أیضا على الشراء من بائع بعینھلمشتري معین، وان المش

لم یكن ھذا الوضع فإن آلیة السوق سوف تتشوه ولن یكون بالإمكان تحدید القیمة 

.السوقیة العادلة

نفھم من ھذا المبدأ أن المشتري العاقل لا یدفع في أصل مثلا ما :مبدأ الاستبدال.2

وأبسط مثال توضیحي لھذا المبدأ .الوظیفةیزید عن تكلفة استبدالھ بآخر یقوم بنفس

ھو قیمة الأجھزة أو المعدات المستعملة، فالمشتري العاقل لا یدفع مقابل جھاز أو 

أداة أكثر ممّا یمكن أن یدفعھ مقابل جھاز أو أداة جدیدة تؤدي نفس الوظائف، ولكن 

.26-25-24، مرجع سابق، ص "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 1

التكلفة

القیمة

الاستعمال

السعر

السوق
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لیف تطبیق ھذا المبدأ على المؤسسة ككل أصعب بكثیر، حیث أن تقدیر التكا

.المطلوبة لاستبدال مؤسسة بأخرى أمر بالغ التعقید

ھو مفھوم ھام للغایة بالنسبة لتقدیر القیمة، فھو یقضي بأن قیمة الملك :مبدأ الإحلال.3

أو الأصل تتحدد بواسطة التكلفة التي سوف یتم تكبدھا لامتلاك بدیل مرغوب 

.بدرجة متساویة

ة شراء مؤسسة ما، وباعتبارھم فمثلا مجموعة من المستثمرین یدرسون إمكانی

مستثمرین فطنین فإنھم لن یدرسوا فقط المؤسسة المستھدفة في حد ذاتھا، بل أیضا 

أي مقابل البدائل المرغوبة بدرجة (السعر المدفوع في المؤسسات المماثلة 

.، ومبدأ الإحلال یمثل الأساس النظري لمنھج السوق في تقدیر القیمة)متساویة

یقضي ھذا المبدأ الذي یكتسب أھمیة خاصة في إطار عملیة :لمستقبلیةمبدأ المنافع ا.4

تقییم المؤسسة أو أصل، بأن قیمة كل واحد منھما تعكس بالضرورة المنافع 

.الاقتصادیة المستقبلیة المتوقعة من امتلاك مؤسسة أو أصل أو السیطرة علیھما

لكافة المنافع الاقتصادیة ومن ھذا المنظور فإن القیمة ھي القیمة الحالیة الصافیة 

من الناحیة النظریة لا یكون لما حققتھ مؤسسة مثلا من منافع .المستقبلیة المتحققة

في الماضي علاقة بالقیمة، ولكن من الناحیة العملیة فإن الأداء والنتائج )أرباح(

السابقة تكون عادة مؤشر جید للأداء في المستقبل، ما لم تكن أحداث خارجیة غیر 

.دیة قد شوھت الاتجاھات الماضیةعا

إن تطبیق مبدأ المنافع المستقبلیة أمر معقدا جدا ویتطلب عمل افتراضات عدیدة بشأن 

مستقبل المؤسسة، ومع ذلك فإن القیمة الصافیة الحالیة للمنافع الاقتصادیة المستقبلیة تكون 

.غالبا أفضل مؤشر للقیمة
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.أغراض تقییم المؤسسات و المناھج المعتمدة تقدیر القیمة:الثانيالمطلب 

:أغراض تقییم المؤسسة-1

رغم أھمیة مھنة تقییم المؤسسات في الحیاة الاقتصادیة بما توفره من خدمات 

للمتعاملین الاقتصادیین في إطار معاملاتھم التجاریة، وبالتالي عولمة وتطویر الأسواق 

علیھا كذلك في حل المشاكل أو النزاعات الاجتماعیة التي تستدعي یعتمد .المالیة العالمیة

ویمكن ذكر أھم الأسباب والمواقف التي تقود الأفراد إلى الاستعانة بأصحاب .تقییما للمؤسسة

:1فیما یلي)مھنة التقییم(المھنة 

 ،تقییم المؤسسة غالبا أثناء رغبتھا لعرض أسھمھا للبیع في السوق المالي

(O.P.V(ي تقوم بتحدید السعر الأدنى للتنازل وبالتال (ouverture publique de

vente(

 ویمكن تقییم المؤسسة من أجل رفع رأس مالھا إذا كانت غیر مسعرة)non

cotée(حتى تستطیع إعطاء سعر للأسھم الجدیدة على أساس الأسھم القدیمة المتداولة ،.

الأصولالتنازل عن لغرض تصفیة المؤسسة، التي یحدد فیھا سعر.

لغرض إعادة الھیكلة.

لغرض الاندماج الذي یستدعي إعادة تقییم الأصول، وكذا الاستحواذ.

 للفصل بین النزاعات التي تدور حول مؤسسة معینة والتي تكون بدورھا على

ینبغي تقسیمھ لعدم تفاھم الورثة حول استمراریة ملكیتھم، أو "میراث"سبیل المثال 

.اضطھاد حملة الأسھمقضایا 

من الجانب الضریبي، قیمة المؤسسة ھي وعاء جبائي.

1 Thierry Meloux, Analyse 360° : Pratique de l'Analyse Financière des Entreprises, Editions
Books on Demand, France, 2008, P 130.
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التقییم لغرض التسییر.

:مناھـــج التقییــم-2

مناھج )03(مداخل فقط لتقییم أصل أو مؤسسة أو حصة ھناك ثلاث  3حسب توجد 

1:أساسیة، وھي

).طرق الاستحداث(منھج الدخل .1

).طرق المقارنة(منھج السوق .2

).طرق الممتلكات(المحاسبة منھج .3

أخرى ما عدى ھذه حسب النظام الكلاسیكي، ولكن ھذا )approches(لا توجد مناھج 

لا یعني تعدد طرق ضمن كل واحد من المناھج الثلاثة المذكورة، فوفقا لمنھج الدخل یستطیع 

لمرسملة، المقیم استعمال كل من طریقة التدفقات النقدیة المخصومة أو التدفقات النقدیة ا

وحسب كل منھما إمّا طریقة مباشرة أو غیر مباشرة، وفي منھج السوق الذي یقیم المؤسسة 

بناءا على المقارنات التي یعقدھا المقیم بین المؤسسة محل التقییم ومؤسسات أخرى مشابھة 

الخ، شرط أن تكون ھذه المؤسسات المقارن لھا قد ....لھا في الحجم، نوع النشاط، رأس المال

تم بیعھا مثلا، أو تمّ تقییمھا أو تسعیرھا بالأسھم والسندات في البورصة، أمّا في منھج 

المحاسبة الذي یھتم بتقییم الموجودات المالیة وممتلكات المؤسسة، وإھمال كل التوقعات حول 

مستقبلھا یستطیع المقیم استخدام عدة طرق كحساب صافي الأصول المعاد تقییمھا مباشرة 

إن اختیار المنھج والطریقة .ون، أو القیمة السوقیة للأموال الخاصة مباشرةناقص الدی

:المناسبة لخطة التطبیق العملي یتأثر بعاملین أساسیین ھما

 صغیرة، متوسطة، كبیرة(نوع وحجم المؤسسة.(

 الغرض من التقییم فباعتبار المشتري والبائع ھما الأكثر طلبا لتقییم المؤسسة

ثناء عملیات المبادلة، فتختلف الطرق المستعملة من طرف المقیم وتقدیر قیمتھا أ

.على رفع قیمتھا)البائع(فالمشتري یعمل على تدنیة قیمتھا، أمّا الثاني .لكل منھما

1 De La Chapelle.P, l’évaluation des entreprises, 3e édition, ECONOMICA, 2007,P 53.
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طرق (ھده الطرق ناتج عن اھتمام المشتري بمستقبل المؤسسة واختلاف

حالیة الراغب في نقل بینما البائع یركز اھتماماتھ على الممتلكات ال)الاستحداث

).طرق الممتلكات(ملكیتھا 

.مراحل تقییم المؤسسة والعوامل المؤثرة على القیمة:الثالثالمطلب 

:مراحل تقییم المؤسسة-1

قبل التطرق لشرح مختلف مراحل عملیة التقییم، تجدر الإشارة إلى أن مھنة التقییم ھي 

أنھ لا یوجد خطوات أو مراحل محددة عملیة لا تستند إلى منھج نظري في تطبیقھا، أي

نظریا تقود ھذه المھنة لحظة التطبیق، وكما سبق وأن أشرنا إلى أن تقییم المؤسسة ھي عملیة 

حساسة بطبیعتھا لأن نتائج ھذه العملیة یعتبر تقدیرا للقیمة أو رأي فیما یخص ھذه الأخیرة، 

قیمین متساویین في المؤھلات والخبرة فإذا أخدنا م.وھذا ما یسمى بقیود عملیة تقدیر القیمة

وإن كانا (یمكن بسھولة أن یتوصلا إلى تقدیري قیمة مختلفین لنفس الأصل أو المؤسسة 

).قابلین للمساندة

ویرجع ھذا الاختلاف في التقدیر إلى أن عملیة التقییم تتطلب إصدار الأحكام، وعمل 

وامل عدیدة، منھا ذاتیة تخص نضرة الافتراضات، وتكوین الآراء، والتي بدورھا تتأثر بع

عیة تتمثل في الجانب الاقتصادي المشتري أو البائع للمؤسسة محل التقییم، وأخرى موضو

.طرق الحساب التي تسمح بتحدید القیمة الصحیحة للمؤسسةو

حتى یكون رأي المقیم مستنیر، أي مبني على تحلیلات وأسالیب مقبولة یجب علیھ 

ت الأساسیة التي تستند علیھا عملیة التقییم في التطبیق العملي، وفیما اتباع مجموعة الخطوا

:یلي نذكر أھم المراحل التطبیقیة لتقییم المؤسسة

:أخذ معلومات عامة.1

من المھم بدأ عملیة التقییم بجمع معلومات عامة عن المؤسسة ومحیطھا وھي أطول 

م المؤسسة لا یكمن في الطرق مرحلة وأكثرھا حساسیة، وذلك راجع إلى أن صعوبة تقیی
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والأسالیب المتبعة، بل في جمع المعلومات الملائمة وتصنیفھا لتطبیق ھذه الطرق، ومن 

.الخطأ اعتبار القوائم المالیة وحدھا كفیلة بتقییم المؤسسة

وتزداد مدة عمل ھذه المرحلة مع ازدیاد حجم وتعقید المؤسسة وأن المقیم غریب عن 

حالات، ولذلك یمكن للخبیر المحاسبي أو محافظ الحسابات تزوید المقیم المؤسسة في معظم ال

:بالمعلومات المطلوبة، والتي تستدعي من المقیم القیام في ھذه المرحلة بـ

 زیارة الموقع بالنسبة للمؤسسة المراد تقییمھا وھي خطوة تسمح للمقیم بالتقدیر

1.المبدئي لحالة العقارات، آلات الإنتاج، جو العمل

معرفة الموجودات داخل ھذه المؤسسة ومقارنتھا بالقوائم المالیة.

التحلیل المبدئي لمستوى نمو المؤسسة ومقارنتھا بالمؤسسات المنافسة.

فرصة الالتقاء بالمسؤولین داخل المؤسسة.

إن الھدف من ھذه المرحلة ھو جمع أكبر عدد ممكن من المعلومات المفیدة حول 

وعلى سبیل المثال، إذا .مستوى اتخاذ القرار حول متابعة المھمة أولاالمؤسسة وصولا إلى 

كان الغرض من التقییم ھو عملیة شراء المؤسسة واستغلالھا كما ھي، یجب على المقیم 

فكثیرا ما تكشف .التركیز على وضع المؤسسة حالیا و القیام بالتنبؤات المبدئیة حول مستقبلھا

دة جوانب سلبیة، یستطیع المقیم من خلالھا مقارنة ذلك مع زیارة المؤسسة محل التقییم ع

.احتیاجات المشتري، وتتوقف المھمة دون خسارة المال والوقت

:تحریر رسالة المھمة.2

وھي رسالة یحررھا المقیم بالقبول المبدئي أو الرفض لعملیة التقییم وذلك حسب نتائج 

2:المرحلة الأولى وبالأخص النقاط التالیة

1Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », 2° édition, ECONOMICA, Paris, France,
2007, P17.
2 http://ebookborowse.com/acompagner-le cédant-évaluer-son-entreprise-pdf .



  الإطار العام لتقييم المؤسسة..................................................................الأولالفصل  

25

الخلافات داخل المؤسسة، استجابة وقبول العمیل، إدارة :ات السابقةالمراقب

.وتسییر المخاطر، القواعد الأخلاقیة، التزامات قانونیة

محیط المؤسسة، حصة مباعة من رأس المال، :التحدید المناسب لنطاق التقییم

.التفاھم والثقة بین إدارة المؤسسة المعنیة بالتقییم والمقیم

مات الداخلیة المقدمة من المؤسسة، واحترام المواعید المتفق نوعیة المعلو

.علیھا

كمیة ونوع المعلومات التي تم جمعھا من البیئة.

:التشخیــص.3

یقوم المقیم في ھذه المرحلة بتحلیل المؤسسة بشكل دقیق وذلك على المستوى الداخلي 

ھا حتى یستطیع المقیم بالتطرق لكل وظیفة على حدا وعلى المستوى الخارجي بتحلیل بیئت

صنع معرفة بالعناصر والعوامل التي تؤثر بالزیادة أو النقصان على قیمة المؤسسة الخاصة 

كتحلیل العنصر (سواء كانت ھذه العناصر یمكن إعادة تصحیحھا في القوائم المالیة أو لا 

  .لمؤسسةولذلك یسبق ھذا التحلیل التطبیق العددي للطرق المستعملة في تقییم ا)البشري

یتم تحلیل البیئة الداخلیة والخارجیة للمؤسسة على شكل تشخیص داخلي وخارجي لھا، 

فالأول ھدفھ ھو اكتشاف نقاط قوة وضعف المؤسسة محل التقییم، أمّا الثاني فالوقوف أمام 

1.الفرص المتاحة لھا والتھدیدات الممكن اعتراض تحقیقھا للأھداف المسطرة

تختلف مدة ھذه المرحلة من مؤسسة لأخرى حسب درجة تعقید نشاطھا والقطاع الذي 

ولذلك فإن كان المقیم سبق وأن .تنتمي إلیھ، حجم المؤسسة، العلاقة بین المقیم والمؤسسة

تعامل مع المؤسسة محل التقییم أو خبیر محاسبي لھا، یقوم بالتركیز على التشخیص 

وعلى العناصر المعنویة اللاقیمة لھا في )التطور التكنولوجيالسوق، المنافسین،(الخارجي 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P17.
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في المبحث الموالي بالتطرق )التشخیص(سوف نتطرق بالتفصیل لھذه المرحلة .المحاسبة

.لمختلف أنواع التشخیص الداخلي وبعض نماذج التشخیص الخارجي

الخارجي وفي نھایة ھذه المرحلة وبفضل معلومات ونتائج التشخیص الداخلي و

لاتخاذ قرار )المعني بعملیة التقییم(للمؤسسة، یقوم المقیم بتكوین تقریر مرحلي یقدمھ لزبونھ 

إذا كان القرار ھو لا، فإن الزبون سیقدم أتعاب المقیمّ حتى ھذه المرحلة .مواصلة المھنة أم لا

متابعة المقیم وإذا أراد الزبون.وھو مبلغ متفق علیھ غالبا)التشخیص الداخلي والخارجي(

أداء مھمتھ، یقوم ھذا الأخیر بتحریر رسالة مھمتھ أكثر تفصیلا من الأولى والتي تضم النقاط 

:1التالیة

ھدف التقییم.

مستلم التقریر.

العمل المطلوب وتخطیط جدول الأعمال المناسب والكافي للعمل.

تاریخ التقییم.

المعلومات التي یستند علیھا التقییم.

 ومحتوى التقریر الذي سیصدرهشكل.

تفاصیل القیود المفروضة على العمل المیداني.

حدود المسؤولیة.

من خلال ھذه الرسالة یستطیع الزبون الحكم على مدى فھم واستیعاب المقیم 

.لاحتیاجاتھ، كنوع العملیة، درجة الإلحاح في إتمام الصفقة

:اختیار طرق التقییم.4

لعملیة التقییم، من الضروري أن یكون المقیم ملم ومراجعا قبل اختیار الطرق المناسبة

فنظرا لتعدد مناھج التقییم .لكل طرق التقییم، وإن استدعى الأمر تكوینھ في ھذا المجال

1 http://ebookborowse.com/acompagner-le cédant-évaluer-son-entreprise-pdf .
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وتعدد الطرق المندرجة تحت كل منھج یقوم )منھج الدخل، منھج المقارنة، منھج المحاسبة(

:في عملیة التقییم وذلك حسبالمقیم باختیار المنھج والطرق المحاسبیة

بسبب ) صغیرة، كبیرة(، نوع وحجم المؤسسة )شراء أو بیع(غرض التقییم -

ولھذا یجب على المقیم أن .خصوصیات المؤسسات الصغیرة في ارتباطھا الوثیق بالمسیر

یتمیز بمعرفة كافیة حول كل المناھج والطرق حتى یستطیع استخدام الطرق المناسبة 

.لطرق الأخرىواستبعاد ا

بعد اتخاذ القرار حول الطرق المناسبة، یشرع المقیم في تطبیق ھذه الأسالیب بأخذ 

المعلومات من القوائم المالیة المصححة والمعاد ترتیبھا دون إھمال المنظور الإستراتیجي، 

مخطط أعمال المؤسسة، وكل ما لھ علاقة بمستقبل المؤسسة، خاصة إذا كان الغرض من 

.ھو شراء المؤسسةالتقییم 

دراسة فروقات التقییم وتحلیل أسباب حدوثھا، 1:وفي حالة استعمالھ لعدة طرق یجب

متناسقة ومتماثلة للمناھج )المختارة(وھذا ما یسمح بالتأكد من أن الفرضیات المعمول بھا 

.المختلفة

:إعداد تقریر التقییم.5

المقیم حول قیمة المؤسسة محل وھو تقریر نھائي یلخص نتائج عملیة التقییم، ورأي 

التقییم، ولابد أن یذكر في ھذا التقریر النقاط الأساسیة والملخصة في مضمون تقریر عملیة 

:التقییم

  :مقـــدمة

.تاریخ التقییم-

.مستلم التقریر-

.التعریف بالمؤسسة-

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P17.
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.الغرض من عملیة التقییم-

:العـــرض

.الأعمال المنجزة-

.المقدمة والمتاحة للمقیمالمعلومات -

حدود عملیة التقییم بناءا على طلب الزبون أو بسبب غیاب خبراء تقنیین -

المختصین في نقاط محددة كالتدقیق البیئي مثلا وكل العوامل القابلة لحصر ثقة المقیم في 

1:ختام أعمالھ

كعدم توافر معلومات معینة.

حدود معینة في نطاق العمل أو التناقضات.

معلومات غیر مدققة.

إجراء تقییم لغرض محدد.

الطرق المستبعدة مع شرح الأسباب والطرق المعمول بھا.

ملخص الافتراضات الرئیسیة وتبریر استخدامھا في تنفیذ عملیة التقییم.

ملخص للحسابات مع الإشارة لھا في الملاحق بالتفصیل.

مدى تحقق معاییر التقییم.

  : خاتمة

وتقدیره لقیمة المؤسسة، وھي لیس قیمة محددة أو ثابتة بل مجال للقیمة رأي المقیم 

)fourchette de valeur.( فإذا كان الغرض من التقییم ھو الشراء فإن المقیم یركز على

.الحد الأعلى للقیمة، والتي من أجلھا ینصح المشتري بإتمام الصفقة أمّا بالنسبة للبائع فالعكس

1 http://ebookborowse.com/acompagner-le cédant-évaluer-son-entreprise-pdf .
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ملزم بذكر إلى أي مدى تم 1:یم المعتمد مع جھات مھنیة أخرى، فھوفي حالة استعانة المق

.التعاون مع ھذه الأخیرة في تحدید رأیھ حول قیمة المؤسسة محل التقییم

إن اقتراح المقیم لمجال للقیمة سببھ مجموعة العوامل التي لا یمكن تقدیرھا بدقة 

استعمالھ المحتمل لمجموعة 2:إلىبالإضافة ...كالمنظور الإستراتیجي، كفاءة العمال مثلا،

من الطرق التي یتولى عنھا مجموعة من القیم حیث لا یجوز لھ تقدیم متوسط القیمة لنتائج 

.قیمة المردودیة2/3+قیمة الممتلكات 1/3:مثال.الطرق المستخدمة

. سسةتطبیقیا غالبا ما یعتمد على متوسط القیم من كل طریقة لتحدید القیمة النھائیة للمؤ

الجمع بین قیمة الممتلكات وقیمة العائد منھا معناه الجمع 3لكن منھجیا یعتبر ذلك خطا، لان

توقف نشاط المؤسسة واستمرارھا، وبالتالي نتیجة دمجھما :بین تكھنین متناقضین ھما

.غیر صحیحة)متوسط القیم(

ولذلك فقط تطرقنا الوصول إلى تحدید مجال للقیمة ھي آخر نقطة في عملیة التقییم، 

بائع أو (من ھنا یقوم المستفید من التقییم .إلى أھم المراحل التطبیقیة في تقییم المؤسسة

إن تحدید السعر وجھا لوجھ .بتحدید لسعر التبادل مع الطرف الآخر وإتمام الصفقة)مشتري

La(یمكن توضیح مصطلح التفاوض  .مع الطرف الآخر یمر بمرحلة التفاوض على السعر

négociation(التفاوض ھو عملیة یتفاعل من خلالھا طرفان أو أكثر "4:بالتعریف التالي

لدیھم اعتقاد بوجود مصالح مشتركة متداخلة، وأن ذلك یتطلب منھم الاتصال فیما بینھم 

كوسیلة لتضییق مساحة الاختلاف وتوسیع منطقة الاشتراك بینھم من خلال المناقشة والحجة 

عتراض، للتوصل إلى اتفاق مقبول للأطراف بشأن موضوعات أو قضایا والإقناع والا

1 J.Marko , L’évaluation des sociétés en pratique . p 12
www.uhpc.be/.../20100520_-_L_évaluation_des_societes_en_pratique_-_J.Marko.pd.
2 www.entrepriseevaluation.com/content/download/.../1_les_essentiels.pdf
3 Jean-François Pansard et Pierre Péau, Convergence Revue de la CCEF, Les 10 erreurs les
plus fréquentes en matière d’évaluation d’entreprise, N° 06, Novembre, Paris, 2012, Pages
07 .

، ص 2010، الأردن-، عمان"دار الفكر"سامح عبد المطلب عامر و آخرون، إدارة التفاوض، الطبعة الأولى، دار النشر 4
16.
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.التفاوض إذن، التفاوض في بحثنا ھذا یدور حول المعنى نفسھ للتفاوض مع ربطھ "

1:یأخذ التفاوض مكانتھ كوسیلة لصنع القرار في عدم وجود.بموضوع سعر تبادل المؤسسة

لا سلطة أو تأثیر من طرف معین.

للتبادللا سعر محدد.

یعتمد كل من البائع والمشتري على التفاوض من اجل تحدید سعر المبادلة على أساس 

نحن نعتقد دائما أن تحدید السعر یكون بالتقاء .مجال القیمة المتوصل إلیھ من عملیة التقییم

بالنسبة للمشتري أو البائع، من .لكن لا یجب أن ننسى عامل الوقت.العرض و الطلب فقط

ك الوقت الكافي لاتخاذ القرار حول إبرام الصفقة ھو من یمتلك الأفضلیة الحاسمة في یمتل

:یمكن تمثیل أھمیة عامل الوقت بالمنحنى التالي.التفاوض

1 William I.Zartman, revue française de gestion, lavoisier, volume30, numéro153,
novembre/décembre, 2004, P15.

0

1

2

3

4

5

الوقت

مة
قی

ال

اھمیة عامل الوقت في عملیة ):02(الشكل رقم 
التفاوض

منحنى تحمل المشتري

منحنى تنازل البائع
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الأدوات و المراحل الأساسیة في عملیة التقییم:1)03(الشكل رقم 

1 Jean-Etienne Palard et Franck Imbert, Guide pratique D’évaluation d’entreprise, Edition
Eyrolles, Paris, 2013, P 80.

:التحلیل الاستراتیجي
قوى ل5تحلیل السوق، نموذج 

.SWOTبورتر، نموذج 

الأدوات الأساسیة في 
.تقییم المؤسسة

ائم المالیة، القو(جمع معلومات عامة 
.)...ات المحللیندراسة القطاع، ملاحظ

.تحضیر المھمة ورسالتھا

.إجراء تشخیص داخلي و خارجي

المناسبةالتقییمطرقاختیار
خصائص على اعتمادا

.التقییموغرض المؤسسة

.الأعمالإعداد مخطط 

التدفقات النقدیة، (نمذجة الفرضیات 
و )...معدل الاستحداث، فترة التنبؤ

.تحدید معاییر التقییم

.تحدید مجال للقیمة و تجمیع النتائج

:التشخیص المالي
الاقتصادیة (حساب المردودیة

)المالیةو
.تقییم اثر الرافعة المالیة

:التقییمطرق 
.الطرق المحاسبیة
.طرق الاستحداث

.طرق المقارنة

:مخطط الأعمال
معدل معدل نمو رقم الأعمال و

.الھامش
.اللازمBFRمستوى 

.الاستثمارات

:مجال القیمة
.منھج متعدد المعاییر

.التفاوض و تحدید السعر

المراحل الأساسیة في 
.المؤسسةتقییم 
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:العوامل المؤثرة على قیمة المؤسسة-2

تتأثر قیمة المؤسسة بعدة عوامل، یمكن التطرق لھا بتقسیمھا إلى عوامل ذاتیة 

subjectifs)( و أخرى موضوعیةobjectifs)(:

:العوامل الذاتیة.1

تقوم ھذه العوامل على أساس مفھوم المنفعة، فإذا كان الغرض من البیع ھو تحویل 

تقودنا ھذه النقطة إلى طبیعة .الملكیة، فتمثل ھذه العوامل زیادة الرغبة في الشراء أو البیع

العلاقة بین المشتري و البائع، حیث یحاول المشتري دفع أدنى سعر ممكن، أما البائع فیتبع 

.سیاسة، ثمرة الحدیث بینھما بما یسمى التفاوض یحدد من خلالھا سعر التبادلعكس ھذه ال

إن ھذه الفكرة لا تعني أن البائع والمشتري سیحققون عملیة تبادل مرضیة، ففي غالب 

.الأحیان یتعرض أحدھما للضرر

السؤال المطروح ھنا یكمن في معرفة العوامل الحساسة التي تزید من الرغبة في 

.بالتالي تزید في قیمة المؤسسة، والشراء

من أھم العوامل التي تزید من الرغبة في شراء المؤسسات ھي الشھرة أو السمعة 

فمن أجلھا یكون المشتري على استعداد بدفع ما یفوق السعر، .التي تتمتع بھا ھذه الأخیرة

یمھ لمؤسستھ یكون ومن جھة البائع فتقی.بمعنى قیمة نقدیة تفوق القیمة الاقتصادیة للمؤسسة

ھذا التأثیر الناجم من سمعة المؤسسة قد یزید من .كذلك بزیادة قیم نقدیة تعبر عن ھذا العامل

.قیمتھا أو العكس

إن كل من ثقافة المؤسسة، مستوى مؤھلات عمالھا وانضباطھم، علاقة المؤسسة مع 

الخ، ھي كلھا عوامل ...الاجتماعیةالغیر كالموردین والبنوك، مصلحة الضرائب والمنظمات 

.بسیكولوجیة تؤثر على قیمة المؤسسة لحظة التقییم والمفاوضة
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مصطلح الندرة ھنا .ھناك كذلك عوامل ذاتیة یمكن تحلیلھا من وجھة نظر اقتصادیة

ھو مرادف لمصطلح الاستدامة، لأن إمكانیة التواجد في موضع الاحتكار یرفع من قیمة 

:1ستعانة ببعض  الأمثلة لتوضیح ھذه العواملالمؤسسة، یمكن الا

ήόδϟ�ΓΩΎϳί �ϰϠϋ�ΰϓΎΤϟ�ΔϳήΘθϤϟ�ΔδγΆϤϠϟ�ϲτ όϳ�ˬΔδԩϓΎϨϣ�ΔδγΆϣ�˯ήη.

 شراء مؤسسة موردة، یسمح بتخفیض تكالیف الإنتاج،و بالتالي فتح أمام المؤسسة

.المشتریة أسواق جدیدة نتیجة احتمال تطبیق سعر بیع منخفض لمنتجاتھا

   ،مبدأ(امتصاص مؤسسة تتمیز بتنظیمھا الجید أو امتلاكھا لشبكة تجاریة ھامة:

2+2=5.(

في نفس السیاق یمكن الإشارة إلى نقطة أخرى تتمثل في الفرق الموجود بین التوظیف 

فالأول نقصد بھ توظیف الأموال دون المشاركة في تسییرھا، فحسب ھذه الحالة .والاستثمار

كون منخفضة عن قیمتھا الحقیقیة من وجھة نظر المشتري لأنھ یكتفي قیمة المؤسسة ت

أما الحالة الثانیة نقصد بالاستثمار المشاركة  في تسییر .بانتظار عوائد مستقبلیة متواضعة

الأموال، فسیكولوجیا قیمة المؤسسة تزید عن  قیمتھا الاقتصادیة من وجھة نظر المشتري، 

كتھ تحقیق عوائد مالیة مستقبلیة تفوق الإمكانیات الاقتصادیة لأنھ یطمح دائما من خلال مشار

في نفس السیاق، قیمة المؤسسة العائلیة من وجھة نظر مالكیھا أعلى من .المتاحة للمؤسسة

لا یقتصر على تعظیم المساھمین في ھذا النوع من المؤسسات 2قیمتھا الاقتصادیة، فھدف

.استقرار واستدامة نشاط المؤسسةالربح فقط بل وضع إستراتیجیة تضمن لھم

فاغلب طرق التقییم تبنى على .تتأثر قیمة المؤسسة كذلك بشخصیة القائم بالتقییم

إذا مستوى تفاؤل المقیم ونظرتھ .وضع الافتراضات و التكھنات خاصة طرق الاستحداث

1 Patrice Vizzavona, évaluation des entreprises, édition ATOL, Paris, 1990, p 2 .
2 Gérard Hirigoyen, Revue française de gestion, N° 242, Valeur et évaluation des entreprises
familiales, Paris, 2014, P 1.
https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2014-5-p-119.ht
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1:فإذا كان.لمستقبل المؤسسة یؤثر لا محالة على نتائج تقییمھا، و قد یؤثر حتى على سعرھا

یمثل قیمة، و یمكن تمثیل ذلك بصدق، یرجع ذلك نسبیا إلى )أو مؤسسة(سعر أصول مالیة 

.كونھ نتائج لتقییم فردي

:العوامل الموضوعیة.2

تتأثر قیمة المؤسسة بعوامل موضوعیة مترابطة فیما بینھا، والناجمة عن اختلاف 

ى عن عوامل تؤثر على سیاق عملیة ومن جھة أخر.منھج التقییم والطریقة المندرجة تحتھ

.التقییم، وبالتالي على نتائجھ

یؤدي في )منھج الممتلكات، منھج الاستحداث، منھج المقارنة(تطبیق مناھج التقییم 

موضوع :اختیار منھج معین یتأثر بعوامل أساسیة ھم.غالب الأحیان إلى نتائج تقییم مختلفة

فیما یخص موضوع التقییم، فإذا كانت . ؤسسةالتقییم، الغرض منھ، وطبیعة نشاط الم

المؤسسة محل تصفیة مثلا، فھنا یتم استخدام منھج الممتلكات لأن أصول المؤسسة ستباع 

أما الغرض، فإذا كان تقییم .بشكل منفصل عن بعضھا، مع التأكید على تطبیق قیمة التصفیة

لأن .المستقبلیة لتقدیر قیمتھاالمؤسسة بغرض شرائھا، یعتمد المقیم منھج استحداث التدفقات

وفي حالة ما إذا كان الغرض ھو بیع .المھم بالنسبة للمشتري ھو تحقیق المردودیة مستقبلا

.المؤسسة فیكون التركیز على قیمة المؤسسة المقدرة من استخدام منھج الممتلكات

الطابع المؤسسات ذات.تؤثر طبیعة نشاط المؤسسة على المنھج المختار في التقییم

الخدماتي تحقق أرباح كبیرة بالرغم من عدم اعتمادھا على موجودات ملموسة ذات قیم نقدیة 

ھامة كشركات التأمین مثلا، لذلك من غیر المناسب استخدام منھج الممتلكات لتقدیر قیمتھا، 

.فالأجدر اعتماد منھج استحداث التدفقات النقدیة

1 Oracio Ortiz," Valeur financière et vérité Enquête d'anthropologie politique sur l'évaluation
des entreprises cotées en bourse", Editions Presses de Sciences Po (P.F.N.S.P.), Paris, 2014,
P 57.
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في التقییم لا یؤثر على قیمة المؤسسة من وجھة ھذا التباین في اختیار المنھج المطبق 

نظر المشتري والبائع بشكل منفصل فقط، بل على عملیة التفاوض بینھما وتحدید سعر 

ھذا لا .التبادل، بحیث یعتمد كل طرف على منھجھ المختار في التقییم و نتائجھ في التفاوض

، لأن الاعتماد على مناھج مختلفة یعني أن المقیم یعتمد على نتائج تقییم وطریقة واحدة فقط

وكما ھو مناسب استعمال منھج الممتلكات من طرف .یثري وجھة النظر حول قیمة المؤسسة

البائع ومنھج استحداث التدفقات المستقبلیة من طرف المشتري، تعتبر نتائج التقییم عن طریق 

.المقارنة لھ أھمیة بالغة لحظة التفاوض على سعر التبادل

طرق محصورة في غالبھا على النماذج والعلمیة المطبقة على تقییم المؤسسةالبحوث 

فإذا نظرنا  من زاویة أن عملیة التقییم كأي عملیة تنظیمیة، تمر بعدة مراحل .حساب القیمة

متتابعة، یمكن لھذه العملیة أن تتأثر بعدة عوامل دینامیكیة كما حددھا منزبرج 

MINTZBERG   الانقطاع، التأخیرات المخططة، تأثیر :1واملوھي ستة ع 1971سنة

.ردود الفعل، التسارع و التباطؤ، دورات الفھم، رجوع المعوقات

1 Jean-Jacques Pluchart, Latifa Barbara, Vers une approche constructionniste du processus

d’évaluation de l’entreprise, revue Recherches en Sciences de Gestion-Management Sciences-

Ciencias de Gestión, n°100, p 6.

http://www.cairn.info/revue-recherches-en-sciences-de-gestion-2014-1-p52
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أسالیب التشخیص الداخلي و الخارجي للمؤسسة :المبحث الثاني

یقوم المقیم بتشخیص المؤسسة بغرض جمع المعلومات المفیدة في تطبیق أسالیب 

المعرفة الضروریة بذلك، الأھداف الأساسیة للتشخیص في إطار وطرق التقییم، وتعزیز 

:عملیة تقدیر قیمة المؤسسة ھي

 وظیفة بوظیفة، إلى تشخیص )الداخلي(التوصل من خلال تحلیل المؤسسة

Points(نقاط قوة وضعف المؤسسة  : Forces, Faiblesses(.

 لفرص وسط محیطھا التنافسي، بھدف كشف ا)الخارجي(تحلیل المؤسسة

Opportunités(والتھدیدات  / Menaces( المنبثقة من الوضعیة الاقتصادیة

).الابتكار(لقطاع النشاط الذي تنتمي إلیھ، والحدود أو المعلومات المرتبطة بالمھنة 

إن ھذه العوامل تؤثر على القیمة الخامة للمؤسسة بالزیادة أو النقصان بعد تصحیح 

ت في القوائم المالیة بالنسبة للعناصر التي تظھر في ھذه الأرقام وإعادة ترتیب الحسابا

تساھم في )إتقان العمل مثلا(الأخیرة، أمّا بالنسبة للعناصر التي لا تظھر في المیزانیة 

.التحدید الموضوعي لمجال قیمة المؤسسة

:التشخیص الداخلي:المطلب الأول

لمؤسسة نفسھا، ولذلك یبدأ المقیم المصدر الأول للمعلومات بالنسبة للمقیم ھو بالطبع ا

في ھذه المرحلة بالتشخیص الداخلي بتحلیل كل الوظائف الأساسیة داخل المؤسسة، وعادة 

التشخیص التجاري، تشخیص في الإنتاج، تشخیص :یكون التركیز على الوظائف التالیة

.الموارد البشریة، تشخیص مالي، تشخیص قانوني

:التشخیص التجاري-1

.السوق، المنتوج، شروط البیع:1لمقیم في الدراسة إلى التطرق للعناصر التالیةیعمل ا

1 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-d’évaluation.
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الھدف من تحلیل ھذا العنصر ھو تحدید موقع المؤسسة بالنسبة لقطاع نشاطھا، :الســـوق

.وبعبارة أدق بالنسبة لسوقھا

دراسة أسباب تغیر حصتھا السوقیة عبر الزمن، ھو مؤشر یساعد المقیم على التكھن 

علاوة على ذلك تحدید الزبائن الرئیسیین للمؤسسة ومدى وفائھم .بمستقبل المؤسسة

.لمنتوجاتھا

وھنا محاولة كشف مدى اعتماد المؤسسة على ھذا النوع من الزبائن، فإذا كان عددھم 

كبیر نستنتج تبعیة المؤسسة لھم وتسجیل خطر كبیر على مستقبلھا، ولذلك یجب على المقیم 

ملاحظات وإدراجھا ضمن التقییم النھائي، وتطبیق خصم شامل في القیمة إذا تدوین ھذه ال

.لزم الأمر

دراسة ما إذا كانت منتوجات المؤسسة تحقق بعض النجاحات في الحاضر، :المنتــوج

كیف سیتطور الطلب علیھا؟ لمعرفة ذلك، یجب على المقیم تحلیل محفظة :وطرح السؤال

مرحلة النضج، التراجع، (كل منتوج في منحنى حیاتھ منتوجات المؤسسة وتحدید موقع

ولا ینصح باستخلاص النتائج المستقبلیة للمؤسسة فقط ولكن التأكد أیضا من أن ).الثبات

المؤسسة تقدم على تجدید ھذه المنتجات وإلا فإن زیادة خطر عدم الاستدامة یفرض على 

.المقیم تطبیق خصم أعمق في القیمة

على المقیم معرفة كل نقاط البیع التي تعتمد علیھا المؤسسة في بیع :البیــع وشروطھ

منتجاتھا وكذلك التطرق لتقنیات التوزیع المستعملة، ومن جھة أخرى دراسة ما إذا كانت 

ھناك قواعد أو لوائح خاصة تنظم تسویق منتوج معین، وبالتالي معوقات بیع ھذا الأخیر في 

.تأمین المالي ھو أفضل مثال لأسواق المنتجات المالیةظل فرض ھذه القواعد، كقانون ال

:التشخیـص في الإنتاج-2

یھتم المقیم بھذا النوع من التشخیص فیما إذا كانت المؤسسة محل التقییم صناعیة، 

حالة الآلات ومعدات الإنتاج المستعملة :فمختلف النقاط المھمة الواجب دراستھا ھي
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تكلفة : 1ھتلاك، النوعیة، مستوى الاستعمال، وكذلك تحدیدوصیانتھا وذلك حسب العمر، الا

وھذا ما یسمح بتقییم قدرة المؤسسة على )میزانیة الاستثمار الضروریة(ترقیتھا أو استبدالھا 

وتشخیص )الورشات(زیارة أماكن العمل .احترام التكالیف، مدة الإنتاج، جودة المنتوج

الإیجارات یصنع معرفة حول التطور التكنولوجي طبیعتھا، حجمھا، نوعھا، ومختلف 

یمكن للمقیم الاستعانة بالخبراء التقنیین لغرض المعاینة الدقیقة لآلات ومعدات . للمؤسسة

:2الإنتاج وبعض النقاط الأخرى

en(ما إذا كان الإنتاج خاص، قیاسي، وحدات محددة - série(،موسمي ،...

.أرخصوجود عملیات أو إجراءات أفضل أو -

استنادا إلى .قدرة المؤسسة على تطبیق تكنولوجیا جدیدة مع موظفیھا الحالیین-

.السابقة، یمكن تبریر المؤونات الخاصة بإعادة الھیكلة)03(الإجابة عن النقاط الثلاث 

الأخذ بعین الاعتبار مستوى وأسالیب تسییر المخازن لما لھذه الوظیفة من أھمیة في 

.المؤسسةمراقبة تسییر 

إن التكلم عن الإنتاج یقودنا بالضرورة للتطرق إلى الموردون بصفتھم المسؤولون عن 

الامتدادات الداخلیة من المواد الأولیة، ولھذا یتوجب على المقیم معرفة نوعیة الموردین، 

.الخ...عددھم، موقعھم، وقت التسلیم

ؤسسة تحترم المعاییر البیئیة أثناء عملیة الإنتاج یقوم المقیم بكشف ما إذا كانت الم

.وقواعد النظافة والأمن

انطلاقا من مواطن التشخیص السابقة، یتم التوصل تقریبا إلى تحدید قدرة المؤسسة 

، تعطل )التموین(على الإنتاج والتصرف ورد فعلھا لحدث غیر متوقع كانقطاع الإمدادات 

.الآلات، ارتفاع كبیر للطلب

1 www.entrepriseevaluation.com/content/download/.../1_les_essentiels.pdf
2 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-
d’évaluation.
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:تشخیص الموارد البشریة-3

الھدف العام من تشخیص ھذه الوظیفة في إطار مھمة تقییم المؤسسة ھو معرفة قیمة 

الموظفین داخل المؤسسة ومدى مشاركتھم في إنجاح نشاطھا، ولذلك یبحث المقیم عن كافة 

الأخطار الاجتماعیة في المؤسسة بالإضافة إلى تحدید ممیزات كل موظفیھا الممثلون 

1:عراض أھم النقاط الأساسیة في تشخیص ھذه الوظیفة كالتاليیمكن است.للموارد البشریة

في البدایة یجب على المقیم الكشف عن مختلف النزاعات الحالیة والماضیة التي وقعت 

ولكن تحلیل ھذه النزاعات غیر كافي، لأنھ قد .داخل المؤسسة والاستفسار حول أسبابھا

.لتھا الاقتصادیةیكون ھناك مشاكل أخرى والتي تتسبب في إضعاف حا

معدل (تحلیل المناخ الاجتماعي :ولذلك یجب على المقیم تحلیلھا ھي الأخرى مثلا

، العلاقة مع الھیئات الممثلة للموظفین، ثقافة المؤسسة، )دوران العمال، التغیب، الإضرابات

ن وسائل الاتصال بین الموظفین، مدى ارتباط العمال مع المسیر وحضور الموظفین الرئیسیی

)Clés( بتحلیل وضعیة كل فرد داخل المؤسسة، أي مكانتھ داخل الھیكل التنظیمي ،) في

وبعد ذلك یقوم المقیم بالدخول صلب كل وضعیة وذلك بتحلیل المھام ).الورق وفي الواقع

لكل وظیفة، مستوى التأھیل، درجة المسؤولیة، بھدف التعرف على عمل كل فرد، عدد 

، موائمة كل عامل بالنسبة للوظیفة المخصصة لھ وبالنسبة العمال في مختلف الوظائف

لأھداف واحتیاجات المؤسسة، ویكون من فائدة المقیم لو رسم ھرم الأعمار موظفي المؤسسة 

المعنیة للتعرف على المشاكل الناجمة عن ھذا العنصر كالتقاعد، وبالموازاة توفر الوسائل 

ساب معدل الخروج إلى التقاعد، معدل التغیب التي تساعد على احت)Logiciels(المبرمجة 

بالإضافة إلى التطرق لمخططات التكوین الخاصة بالعمال .الإجباري ومثل ھذه الأمور

وأخیرا لا یجب على المقیم أن ینسى التطرق للجوانب القانونیة .وسیاسات دفع الأجور

Les(كالتدقیق في التصریحات السنویة للأجور  DAS(لعمل ، أنواع عقود ا)ثابتة، مؤقتة( ،

1 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-
d’évaluation.
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بالإضافة إلى عقود العمل الخاصة والتي قد ینتج عنھا تكالیف مستقبلیة، ولذا من الواجب 

.إدخالھا في التقییم كمنحة الخروج أو التسریح

).تنظیمیة، مالیة، قانونیة ومن ناحیة الاتصال(وبذلك یكون المقیم قد ألم بعدة جوانب 

:التشخیص القانوني-4

لنوع من التشخیص لا یقل أھمیة عن سابقیھ، فبفضلھ یستطیع المقیم الوقوف أمام ھذا ا

قانون العقود، :1ولمزید من الدقة یشمل ھذا التشخیص.كل الوثائق والتأكد من صحتھا

الاتفاقیات المنظمة، والضمانات المقدمة، وغیر ذلك كثیرا ما ینطلق المقیم بدراسة ھذه 

ر قانون الشركات، وذلك بالتدقیق في القوانین التأسیسیة والعقود القضیة القانونیة من منظو

التشریعات القانونیة، محضر 2:من خلال مجموعة من الوثائق القانونیة الموضحة لذلك، مثل

.اجتماع الجمعیة العامة، مجلس الإدارة، تقاریر التسییر، تقاریر لمحافظي الحسابات

المال وتطوره عبر الزمن بالتدقیق في وبعد ذلك یركز اھتمامھ على ھیكل رأس 

المعاملات التي أدت لتغیره، من نقل أو تحویل للملكیة بمراعاة ما إذا تمّ ذلك بین قائمة 

ومن جھة .المساھمین القدماء أو الداخلین الجدد، أو في حالة الزیادة في رأس المال مباشرة

الأخیرة الأمر الذي یشیر إلى أخرى معرفة علاوات نقل الملكیة العائدة على أصحاب ھذه 

.القیمة المعطاة للمؤسسة

بعد الانتھاء من ذلك، یجب على المقیم معرفة ودراسة كل العقود التي تلزم المؤسسة 

على المدى الطویل، بما في ذلك العقود المبرمة مع شروط خاصة كشروط حق التصرف، 

المسیرّ، من الضروري تحدید الضمانات الكفالة أو رھن الحیازي، وكذلك العقود الموقعة مع 

الشخصیة المقدمة من طرف ھذا الأخیر للدائنین، وإمكانیة توفیر بدائل لھم حسب المبلغ 

والوقت المتفق علیھ، یمكن للمقیم الاستفادة من استدعاء محامي مختص في قانون العقود عند 

.اللزوم

1 www.entrepriseevaluation.com/content/download/.../1_les_essentiels.pdf
2 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-d’évaluation
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ول النزاعات الراھنة، الاستفادة من المعلومات الموفرة من محامي المؤسسة ح

بالإضافة إلى التطرق .وجلسات الحكم في ذلك، ومقارنة ذلك مع الجلسات المحاسبیة

للوضعیة الجبائیة مع مصلحة الضرائب، الطلب من المصلحة التقنیة لإنتاج التقاریر الأخیرة 

:الصادرة من ھیئات الرقابة الصحیة والأمن المحلي، على سبیل المثال

ة للمنتوجات، التحقق من الامتثال لمعاییر الصناعیة، بطریقة تسمح بتقییم وجود بالنسب

.1مخاطر ومقارنتھا مع تشكیل المؤونة

بالموازات یجب علیھ ضمان أن المخاطر المدنیة مغطاة من طرف مختلف أجھزة و

.التأمین المتعاملة مع المؤسسة، وإلا فیجب قیاس حجم المخاطر المعنیة

معلومات عن الاتفاقیات التنظیمیة وخاصة في حالة ما إذا كانت المؤسسة وأخیرا أخذ 

محل التقییم ضمن مجموعة، والھدف من ھذه النقطة تقدیر قیمتھا الحقیقیة لمعرفة علاقتھا مع 

المؤسسات الأخرى في إطار تقییم الآثار المحتملة على تكالیفھا ومنتوجاتھا، ولذلك ینصح 

یة الأخیرة لھذه المؤسسات، وبالتركیز عن النقاط الأساسیة بالتساؤل عن وضعیة المال

.2لنشاطھا التشغیلي كرفع الأعمال، المصاریف المالیة

:التشخیص المحاسبي والمالي-5

بما أن الھدف الرئیسي للمؤسسة ھو تحقیق الأرباح والعوائد المالیة، فإن ھذا النوع من 

ترجمة للعوامل أو الوظائف الأخرى في شكل مبالغ التشخیص یعتبر الأھم من سابقیھ، لأنھ

محاسبیة أو نسب ومؤشرات مالیة من جھة، وكأساس أو مرحلة انطلاق في استخدام الطرق 

.ویمكن الفصل في ھذا إلى تشخیص محاسبي وآخر مالي.المختلفة في التقییم

عمال حسب رأیي ھذه التسمیة مغلوط فیھا، فمن الأحسن است:التشخیص المحاسبي

یھدف المقیم من إجراء ھذا .مصطلح التدقیق المحاسبي بدل التشخیص المحاسبي

"التدقیق إلى التأكد من أن القوائم المالیة تعكس صورة صادقة عن الوضعیة المالیة :

1 www.entrepriseevaluation.com/content/download/.../1_les_essentiels.pdf
2 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-d’évaluation
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وذلك .1"للمؤسسة، و أن إعدادھا یتوافق مع المرجع المحاسبي الساري التطبیق

للحسابات السنویة للمؤسسة، بما في ذلك الطرق )Critique(بالتطرق لاختبار نقدي 

.المحاسبیة للاھتلاكات وتقییم المخزونات، وتاریخ إقفال الحسابات، المیزانیة الجبائیة

ھذه المھنة :2إذا كان المقیم خبیر محاسبي للمؤسسة أو محافظ حسابات لھا، فإن

قیم أن یكون ستسھل كثیرا الوقوف على صحة ھذه الحسابات، ویجب أیضا على الم

على علم بكل التقاریر المقدمة من المدقق سواء كانت تقاریر داخلیة أو خارجیة، 

في غیاب الإحتمالات السابقة، .والتي تتیح كذلك خفض درجة الرقابة على الحسابات

یسمح بتحدید نطاق الإختبارات التي تكریس وقت كافي 3:المقیم المدققیجب على 

.المرحلةسیقوم بھا في ھذه 

لأن الھدف من ذلك )التشخیص المالي(التسمیة ھنا صحیحة :التشخیص المالي ،

تقویم الحالة المالیة للمؤسسة والحكم علیھا من جھة، وإمكانیتھا في خلق القیمة :4ھو

وما سیحدث في المستقبل من جھة أخرى، فلتحقیق ذلك یعتمد المقیم أو المحلل المالي 

ت والمعادلات والنسب وحتى النظریات، ولھذا یتوجب علیھ على مجموعة من التقنیا

، وعلى أساس طبیعة وحالة المؤسسة )أھدافھ(اختیار منھا ما یناسب احتیاجاتھ 

ووضعھا التنافسي، وھذا عكس الواقع المحاسبي الذي یستدعي التطبیق الحرفي 

.والمباشر لقواعد التقویم والتسجیل والإفصاح

ذكرھما، یجب دراسة وضعیة ممتلكات المؤسسة وتوازنھا لتحقیق الھدفین السابق

المالي، تحلیل النتائج والمردودیة، وأخیرا تحلیل قدرتھا على التمویل الذاتي ومقارنة ذلك مع 

یتعلق )التمویل الذاتي(إن تحلیل ھذه الوضعیة الأخیرة .الغلاف المالي الإجمالي للمشروع

1 Robert Obert et Marie- Pierre Mairesse, Comptabilité et audit, édition DUNOD, 4ém éd,
Paris, 2012, p419.
2 www.entrepriseevaluation.com/content/download/.../1_les_essentiels.pdf
3 Antoine Mercier et Philippe Merle, Audit et commissariat aux comptes, éditions Francis
Lefebvre, Paris, 2010, p533.
4 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 23
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أموال لصالح المؤسسة للحصول على توازن مالي باحتیاجات المشتري المحتمل في توفیر

.سنتطرق لھذا بالتفصیل في المطلب الموالي تحت عنوان تشخیص الفعالیة.1عادي

Le(التشخیص الخــارجي :المطلب الثاني diagnostic Externe:(

یمكن تحقیق التشخیص الخارجي لأي مؤسسة بإتباع عدة أسالیب أھمھا نموذج 

Meachel Porter)1982(طور بورتر من مدرسة ھارفرد .لتحلیل ھیكل الصناعة

للأعمال منھجا تحلیلیا معروف باسم نموذج بورتر لتحلیل وتقییم مخاطر المؤسسات 

تأثر على مردودیة 2قوى 5المرتبطة بھیكل الصناعة، یقسم بورتر ھیكل الصناعة إلى 

:المؤسسة ھي

.ة في السوقالمنافسة بین المؤسسات الحالیة العامل-1

.تھدید المؤسسات الجدیدة الوافدة إلى السوق-2

.القوة التفاوضیة للعملاء-3

.القوة التفاوضیة للموردین-4

.تھدیدات المنتجات البدیلة-5

  .ةالقوى الخمس المؤثرة على درجة المنافسة في الصناع):04(الشكل رقم 

1 http://www.entrepriseevaluation.com/menu-gauche/méthodologie/la-démarche-d’évaluation
2 Alain Desreumaux et autres, Stratégie, 2° édition, Editions Person, France,2009 , P77.

المنتجین المحتملین

القوى التساومیة للموردینالمنافسین في السوقللعملاءالقوة التساومیة 

المنتجات البدیلة
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:المنافسة في السوق.1

وھو مجموعة المؤسسات العارضة لمنتجات مشابھة أو بدیلة للمنتوجات المقدمة من 

طرف المؤسسة محل التشخیص یزداد حجم ھذا التھدید على المؤسسة مع انخفاض تكالیف 

واحتیاجات الدخول في قطاع الصناعة الذي تنتمي إلیھ، سواء كانت وجھة نظر تكنولوجیة، 

.1تجاریة، أو مالیة

تتوقف حدة المنافسة بین المنتجین الحالیین على عدة اعتبارات أھمھا عدد ھؤلاء 

المنتجین، درجة تعلقھم بالصناعة أو النشاط، مدى التنوع في المنتوجات والخدمات 

، وجود عوائق للخروج، ومن جھة أخرى تتوقف على نمو السوق ودورة حیاة المعروضة

.المنتوجات

:القوة التساومیة للعملاء.2

یؤثر العملاء على المیزة التنافسیة لأنھم یبحثون دائما على التقاط جزء من أرباح 

فكلما كانت قدرتھم التفاوضیة عالیة كلما .المؤسسة، عن طریق خفض أسعار مبیعاتھا

انخفض الربح المحقق من طرف المؤسسة، ترتفع القدرة التساومیة للعملاء في عدة حالات 

  :اأھمھ

عندما تمثل مشتریاتھ نسبة كبیرة من حجم أعمال البائع.

وجود عدد كبیر من البائعین قیاسا على عدد المشترین.

 والتكلفة عندما یمتلك العمیل معلومات كاملة عن عملیات المنتوج من حیث الأسواق

.والطلب

:القوى التساومیة للموردین.3

یستطیع الموردین امتلاك قوة تفاوض یطبقونھا على المؤسسات المتعاملة معھم في 

حالة ندرة المواد الأولیة أو بإتباع أسالیب غیر قانونیة بھدف الرفع من قیمة ھذه المواد، 

.انخفاض الربحوبالتالي قد یرتفع الضغط على المؤسسة مما یؤدي إلى 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P20.
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:المنتجین المحتملین.4

یتمثل أحد مصادر المنافسة المحتملة في أولئك الدین یودون الدخول في مجالات 

أنشطة الصناعة، ویتوقف دخولھم الفعلي للصناعة على عدَّة اعتبارات أھمھا الحجم وطبیعة 

حلیل درجة عوائق الدخول للصناعة، ومن ثم فإن تحلیل العوائق یعتبر أمرا ھاما في ت

وتتضمن تلك .المنافسة المحتملة وبالتالي مستویات الربحیة في المستقبل أیضا یتم تحلیلھا

:العوائق ما یلي

حجم رأس المال المطلوب.

إقتصادیات الحجم.

قنوات التوزیع.

تنویع المنتوج.

:المنتوجات البدیلة.5

ھا منتجات المؤسسة ونقصد بھم مجموعة المنتجات التي تشبع نفس الرغبة التي تشبع

المعنیة بالتشخیص، حیث تعتبر المؤسسات المنتجة لھا مصدرا للمنافسة أقل حدة من 

المنافسین المباشرین، إلا أنھا تأثر على أرباح ومستقبل المؤسسة، والتقلیص من حجم 

.الصناعات في بعض الحالات

الصناعة غیر كافیة إن تحدید وتحلیل القوى الخمس المؤثرة على المیزة التنافسیة في 

لمعرفة كل التھدیدات والمعوقات الممكن أن تصادفھا المؤسسة على المدى المتوسط 

والقریب، إن تحلیل عناصر البیئة العامة أو البیئة الكلیة لأمر ھام للتنبؤ بمستقبل المؤسسة 

الطبیعة ومثیلاتھا من نفس الصناعة، دون تأثیر ھذه المؤسسات علیھا كالتكنولوجیا، الدولة، 

.الاجتماعیة والثقافیة، البیئة الاقتصادیة
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:تشخیص الفعالیة:المبحث الثالث

إن الھدف من تشخیص الفعالیة ھو إجراء تقییم للحالة المالیة للمؤسسة، ومعرفة أیضا 

المیزانیة، (إمكانیتھا في إعطاء أو تحصیل قیمة، وھو مبني على دراسة الوثائق المالیة 

وفي إطار تقییم المؤسسة الھدف من ھذا التشخیص قبل )النتائج، وملحقات أخرىحسابات 

كل شيء ھو تقدیم مفاتیح لفھم وتفسیر الوضع الحالي والماضي للمؤسسة، ممّا یسمح لھا 

بالتنبؤ الأفضل لمستقبلھا ولذلك وفي نفس الإطار یقال أن التحلیل المالي ذو طابع نوعي أكثر 

المعلومات الموجودة في القوائم المالیة وتركیزه على مؤشرین للقیمة منھ كمي، حیث یھتم ب

.ھما، المردودیة الاقتصادیة ومعدل نمو الأرباح

:إعادة ترتیب القوائم المالیة:المطلب الأول

قبل حساب الأرصدة والنسب المختلفة اللذان یعتبران قاعدة التشخیص المالي یكون من 

وبناء القوائم المالیة، لأن ھذه الأخیرة تعطي رؤیة اقتصادیة الضروري البدء بإعادة ترتیب 

جدیدة تعبر عن الوضعیة الحقیقیة للمؤسسة، وذلك بتخطي الجوانب القانونیة في إعداد القوائم 

ھذه المرحلة تنطوي على إعادة بناء أو تشكیل جدول حسابات النتائج ومیزانیة .المحاسبیة

.المؤسسة محل التقییم

1:تشكیل حسابات النتائجإعادة -1

إعادة بناء ھذا الجدول یسمح بتحلیل أدق وأفضل للنتائج، وتسلیط الضوء على البنود 

إن الاختلاف في إعداد جدول حسابات النتائج ناجم عن بعض العملیات المختلفة .الأكثر دلالة

:مما یستدعي تعدیلھا، وھي

(الموظف المؤقت1-1 :Le personnel intérimaire:(

یسجل مصاریف ھذا الأخیر في خدمات خارجیة أخرى لأن المؤسسة لا تدفع لھ أجر 

.بل تسدد فاتورة المؤسسة التابع لھا

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 24-25.
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(الوكالة1-2 :La Sous-traitance:(

الھدف من إعادة ترتیب ھذا العنصر ھو جعل المقارنة ممكنة بین المؤسسة المستدعاة 

إذا لم تتولى المؤسسة إنتاج أو خدمة نفسھا، ولھذا یعتبر  في حالة ما) الموكلة(لتقدیم خدماتھا 

تسجل مصاریف التوكیل بتقسیمھا بین تكالیف الشراء ومصاریف .التوكیل طریقة تسییر

.العمال، یمكن أن یكون ھذا التعدیل تقریبي، ولكنھ الأفضل

Le(النتیجة المالیة 1-3 Résultat financier:(

دلالة (لمالیة والمصاریف المالیة، فھو رصید غیر اقتصادي وتمثل الفرق بین النتائج ا

لأنھ یضم مجامیع عملیات غیر متجانسة، فمثلا المصاریف المالیة تشمل رسومات )اقتصادیة

فبالنسبة للأولى تعكس سوء .السحب على المكشوف، فوائد القروض، خسائر سعر الصرف

عن طریق البنك، أما الأخیرة جراء سوء تسییر الخزینة، الثانیة ھي نتیجة طبیعیة للتمویل

یدرس المقیم في ھذه الحالة إمكانیة استبدال مصروف مالي .تسییر خسائر سعر الصرف

بآخر، كاستبدال مصاریف السحب على المكشوف بدین أكثر ثبات، كما ھو الحال كذلك 

.بالنسبة للمنتوجات المالیة المختلفة والتي تستدعي دراسة الملاحق بتمعن

Les(إعانات التشغیل 1-4 subventions d’exploitation(

تستعین بعض القطاعات الاقتصادیة بإعانات التشغیل كالفلاحة والنقل العمومي ومن 

، أي مكملة لسعر البیع للحصول )أو الخدمات(المستحسن أن تضاف إلى المنتوجات المباعة 

.على المستوى الحقیقي لإنتاج الدورة

  ):Le résultat exceptionnel(خاصة النتیجة ال1-5

لغرض تحلیل النتائج الخاصة یجب أولا التمییز بین الحسابات الاجتماعیة والحسابات 

ضمن الحسابات الاجتماعیة تشتمل النتیجة الخاصة على العناصر التي تتمیز .المجمعة

على  بالتكرار وعناصر أخرى غیر ذلك، وأي تحویل للأصول یصنف بأنھ استثناء، إذن

.الرغم من أنھ یعد في إطار نشاط الجاري للمؤسسة
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النتیجة (التمییز في ھذه النتیجة )أو المحلل(عند التشخیص المالي، یجب على المقیم 

وعلى مستوى الحسابات المجمعة .بین النتائج الاستثنائیة ونتائج الأنشطة العادیة)الخاصة

جلس معاییر المحاسبة الدولیة، تصنف الوضع أسھل بوجود الشركات، فإتباع متطلبات م

".نواتج وتكالیف أخرى"ضمن 

1:تشكیل المیزانیة الاقتصادیة-2

مثل جدول حسابات النتائج تبنى المیزانیة على أساس مقاربة اقتصادیة، یمكن عرض 

:أصول المیزانیة بالعناصر الأساسیة التالیة

التثبیتات الصافیة.

 احتیاجات رأس المال العامل)BFR.(

الخزینة الموجبة.

.الأموال الخاصة-:أمّا من جھة الخصوم فبـ

.الدیون المالیة-

Les(التثبیتات الصافیة 2-1 immobilisations Nettes(

الھدف الرئیسي من المیزانیة الاقتصادیة ھو تقدیر مردودیة المؤسسة، تقدر الأصول 

، ولذلك یجب أن یأخذ بعین الاعتبار )الخامة(الإجمالیة الاقتصادیة بقیمتھا الصافیة ولیست

الحالة الآنیة للأصول المتاحة للمؤسسة، أي بعد طرح مخصصات الاھتلاك والمؤونات التي 

تمثل استھلاكھا، وكذا إخراج التثبیتات المنتھیة من المیزانیة، في المقابل یجب تخفیض قیمة 

.الأموال الخاصة

):BFR(احتیاجات رأس المال العامل 2-2

یمثل ھذا الأخیر نتیجة الاختلال أو الفرق الموجود بین المشتریات والمبیعات وتدفقات 

الأموال الداخلة والخارجة بسببھم، وبالتالي من الضروري تشكیل مخزون وإظھار ذمم 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 26-27-28-29.
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الحاجة إلى التمویل المرتبط بدورة )BFR(یمثل .الزبائن ودیون الموردین في المیزانیة

:م احتسابھ بالعلاقة التالیةالاستغلال، ویت

دون دیون الضرائب (نقصد بالدیون الغیر المالیة كل من الدیون الجبائیة والاجتماعیة 

.ودیون الموردون)على المؤسسات

تحلیل مالي ملائم ومفید یجب التركیز على تأثیر العوامل التي من اجل التوصل إلى 

إعادة ترتیبھا، ونقصد بذلك ذمم )أو المحلل(تسبب خطأ في الحساب، والتي یجب على المقیم 

الزبائن التي یمكن أن یتوقف تسدیدھا لأي سبب من الأسباب ولذلك إخراجھا من أصول 

).زبون معدوم(المیزانیة 

):الأصول(وجبة الخزینة الم2-3

)UMP(وتتضمن قیمة التثبیتات الموظفة )Active(وتسمى أیضا بالخزینة النشیطة 

وكذلك الأموال المتاحة، إن قیمة التثبیتات تعتبر شبیھین بأموال الخزینة المتاحة عندما تكون 

.قابلة للتحویل إلى سیولة بشكل سریع ولا تمثل أي تھدید بفقدان القیمة

les(الخاصة الأموال2-4 capitaux propres(:

تحسب ھذه الأخیرة بعد توزیع نتیجة الدورة وحذف الأصول الوھمیة، ویجب أیضا 

قیمة أسھم المؤسسة التي تحتفظ بھا لنفسھا أو لبعض فروعھا، ولذلك غالبا ما )إنقاص(خصم 

.قد تمت فعلا في الحسابات المجمعة)إعادة الترتیب(تكون عملیة المعالجة 

Les(الدیــون المالیة 2-5 dettes financières:(

الدیون المالیة تشمل كل الدیون التي تحمل أو تتضمن الفائدة، بما في ذلك التعاملات 

.البنكیة الجاریة، إذن ھي لا تمثل الدیون اتجاه الموردون، والدیون الجبائیة أو الاجتماعیة

)الزبائن(ذمم الأصول المتداولة +المخزونات =احتیاجات رأس المال العامل 

.الدیون الغیر مالیة–
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الحسابات من المستحسن الاحتفاظ بمتوسط لكن للحد من تأثیر الموسم المحتمل للنشاط على

.C(سنوي للحسابات البنكیة  Bancaire( یجب نقل الفوائد المستحقة من الدیون المالیة إلى ،

).BFR(الدیون المتداولة وتتم خصمھا من احتیاجات رأس المال 

(مؤونات الخسائر والتكالیف2-6 :Les Provisions poins risque et charge(

یتم .ل ھو ما إذا كانت ھذه المؤونات ضمن الأموال الخاصة أو الدیون المتداولةفالسؤا

.تصنیفھا وفقا لتسجیلھا المحاسبي ما إذا كان لھ ما یبرره أم لا

المؤونات الغیر مبررة تسجل نتیجة لأخطاء محاسبیة لا تتفق مع القواعد المحاسبیة 

معالجتھا على ھذا النحو، تشمل إذا الحالیة، فلدیھا خصائص الاحتیاطات ولذلك یجب 

المخاطر التي من الصعب تحدید درجة أو نسبة توقع "مؤونات التامین الذاتي والتي تغطي 

جبائیا ھذا النوع من ".حدوثھا، أي ما إذا كانت ذات طبیعة واردة الحصول أو العكس

  ).déductibles non(؟ ) الاقتطاع(المؤونات غیر قابل للخصم 

إعادة إدماجھا في النتیجة الجبائیة وقت تسجیلھا المحاسبي یجب أخذھا على إذا لم یتم

المؤونة الغیر مبررة یعاد تصنیفھا إذن، جزء في .)غیر ظاھر(أنھا دین جبائي مستتر 

وفي حالة ما إذا كانت مبررة، تصنف .الأموال الخاصة والجزء الآخر في الدیون المتداولة

).BFR(مقابل خصمھا من احتیاجات رأس المال العامل ضمن الدیون المتداولة، وبال

:بعض النقاط الأخرى-3

بالموازاة مع ما ذكر في كیفیة إعادة ترتیب جدول حسابات النتائج وبناء المیزانیة 

الاقتصادیة، بعض النقاط تستوجب معالجة خاصة، حیث یمكن أن تنجم عنھا اختلافات في 

:التحلیل ومن أھم ھذه النقاط

good(فارق الشراء 3-1 Will(1: عند اقتناء المؤسسة لأصل ما، أو استحواذھا

على مؤسسة أخرى، یظھر من ھنا فارق بین الثمن المدفوع والقیمة الحقیقیة لمختلف 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 31-32.
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الأصول والدیون التي تمثل ممتلكات المؤسسة المستحوذ علیھا، وھذا ما یسمى بفارق 

ر التشخیص المالي ما إذا كان أخذه بعین الاعتبار في إطا:والسؤال المطروح ھنا ھو.الشراء

في حساب الأصول الاقتصادیة و بالتالي المردودیة، وماذا بشأن احتمال )فارق الشراء(

إذا .اھتلاكھ؟ إن احتساب فارق الشراء ضمن الأصول الاقتصادیة یتوقف على ما نبحث عنھ

مؤسسة ومقارنتھا مع أخرى، یجب لل) الاقتصادیة(كنا في صدد تقدیر مردودیة الاستغلال 

في المقابل، یجب أخذ .استبعاد فارق الشراء حتى لا تكون المقارنة متحیزة لجھة معینة

good Will بعین الاعتبار عند محاولة قیاس استخدامات الأموال المتاحة للمؤسسة وقیاس

.ق الشراءفعالیة المسیر الذي یعتبر مصدر سیاسة النمو داخل المؤسسة وبالتالي فار

ھذا الفارق لا ینبغي )IFRS(أمّا فیما یخص اھتلاكھ، فحسب مقادیر المحاسبة الدولیة 

اھتلاكھ، فالعامل الوحید الذي ینقص من قیمتھ ھو تقدیر خسارة في القیمة، على الأقل مرة 

Tests(كل سنة عن طریق إجراء  de dépréciation( اختبار الانقاص، ھذا الاختبار

ضمان أن تكون القیمة المحاسبیة للمؤسسة التي تتعلق بھذا الفارق أقل بكثیر من بمثابة 

.استیرادھا، وبالتالي لا یوجد خسارة في القیمة

وبالرجوع إلى التشخیص المالي الذي یسبق مرحلة التقییم، یجب أخذ الفارق ضمن 

.الأصول الاقتصادیة بقیمتھ الإجمالیة، أي قبل الاھتلاك

(یجار التمویلیةعقود الإ3-2 :Crédit-Bail(

فیما یخص تعریف ھذا النوع من العقود الإیجاریة، تمّ شرحھ في المطلب الأخیر  من 

المبحث الأول للفصل الثاني، والذي یقتضي باختصار كل المنافع والمخاطر للأصل المؤجر 

.للمستأجر، مع خیار شرائھ

التمویلي نوع من التمویل بنفس خصائص على مستوى التحلیل المالي، یعتبر الإیجار 

)IASB(وعلى ھذا الأساس یفضل اختیار الطریقة المطبقة من طرف المجلس .القرض

وذلك في )التأجیر(الذي یعتبره كأصل بتغلیب الجوھر الاقتصادي على الشكل القانوني 

)IAS17(انب ولذلك یجب على المقیم أخذ ھذه العقود بعین الاعتبار وإظھارھا في ج
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تقسم ) TCR(أما على مستوى جدول حسابات النتائج .الاستثمارات وفي جانب الدیون

المصاریف إلى جزئین، جزء یمثل الاھتلاكات وآخر یمثل المصاریف المالیة على ھذا 

Contrats(الدین، وفي نفس السیاق یتم معالجة عقود إیجار الاستغلال  de location-

exploitation.(

(المؤجلةالضرائب 3-3 :Les impôts différés(

في الحسابات المدمجة، تجمع الضرائب على النتیجة كل الضرائب الثابتة على النتیجة 

.إذا كانت مستحقة أو مؤجلة

وتسویتھا غیر تابعة لتحقیق عملیات )أو المأخوذة(عندما تكون ضرائب واجبة الأداء 

تى وإن كانت تسویتھا ممتدة على عدة ، ح)Exigible(مستقبلیة تنعت بالضرائب المستحقة 

.دورات

وفي بعض الحالات، العملیات المحققة من طرف المؤسسة یمكن لھا إحداث نتائج 

ضریبیة موجبة أو سالبة، والتي تأخذ بعین الاعتبار في حساب الضرائب المستحقة، والنتیجة 

).Différés(ھي أصول أو خصوم ضریبیة تسمى بالضرائب المؤجلة 

ستوى التحلیل المالي، من الفطنة اعتبار الأصول الضریبیة دون القیمة بسبب على م

من الأصول )الإنقاص(عدم استرجاعھا الأكید في شكل سیولة، ولذلك ھي قابلة للخفض 

.والأموال الخاصة، أما في حالة الضرائب المؤجلة خصوم یتم تصنیفھا على شكل دیون

Les:(مصاریف البحث والتطویر3-4 Frais de recherche et développement(

تختلف المعالجة المحاسبیة لھذه المصاریف من دولة لأخرى، فمنھم من یصنفھا على 

أنھا تكالیف، والآخرون على أنھا أصول، والكثیر منھم بالفصل بین مصاریف البحوث 

.ومصاریف التطویر

على أنھا تكالیف رغم فیما یخص التحلیل المالي، فإذا تم تسجیل ھذه المصاریف 

.تأثیرھا الممتد على عدة سنوات في المستقبل، والذي یعطیھا خصائص الاستثمار
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من المستحسن معالجتھا بإظھارھا في المیزانیة ضمن التثبیتات المعنویة على شكل 

لھذا یجب علینا أولا تحدید متوسط المدة الضروریة لإنفاق ھذه المصاریف عملیا، .أصول

ق ھذه المدة مع مدة اھتلاك الإنفاق الذي یعتمد بالدرجة الأولى على قطاع نشاط حیث تتواف

المؤسسة، فمن الضروري حساب مجموع نفقات البحث والتطویر المسجلة محاسبیا مع تغیر 

مدة الاھتلاك، وذلك بالحفاظ في كل مرة على قیمتھا المحاسبیة الصافیة  للحصول على 

بالموازاة یتعین علینا تسویة وضبط نتیجة الدورة، .المؤسسةالمبلغ المراد إضافتھ لأصول 

.بإعادة إدماج نفقات الدورة وحذف المخصص النظري للاھتلاكات

:المردودیة الاقتصادیة ،المالیة و اثر الرافعة:المطلب الثاني

المردودیة بصفة عامة ھي العلاقة بین دخل متحصل علیھ أو متوقع، مع الموارد 

، ولذلك فھذا المفھوم لا ینطبق على المؤسسات فقط بل )الدخل(حصول علیھ المستخدمة لل

إن حساب المردودیة یقیس قدرة المؤسسة على تولید نتیجة باستخدام .على أي استثمار آخر

.المواد المتاحة لھا، وتقییما لأداء المواد المستثمرة

1:قسم بدورھا إلى نوعینتمثل الموارد المستثمرة الموارد المتاحة للمؤسسة، والتي تن

.الأموال الخاصة والدیون المالیة

إذن نستنتج نوعین فقط من المردودیة في إطار تقییم الأداء، وھي المردودیة 

.الاقتصادیة والمردودیة المالیة

(المردودیة الاقتصادیة-1 :La rentabilité Economique(

ROCE)Returnسب اللغة الإنجلیزیة تمثل المردودیة الاقتصادیة والتي یرمز لھا ح

on capital employed(رؤوس أموال :قیاسا للأداء الاقتصادي للمؤسسة بتكامل العوامل

المساھمین والدیون المقترضة من جھة وباقي عوامل الإنتاج الأخرى كالعمال، المسیر، 

ھو قیاس المردودیة الإجمالیة )Reco(المعلومات المتاحة، وبالتالي حساب ھده المردودیة 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 39 .
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للمؤسسة، والتي تمثل الأرباح الواجب تقاسمھا من طرف المساھمین والدائنین المالیین 

ما ) RE(إن حساب ھذه المردودیة یتوقف على تحدید كل من النتیجة الاقتصادیة 

بعد احتساب الضریبة على الأرباح 

وأخیرا قسمة الأول على الثاني كما ھو موضح في 

دون (المصاریف المالیة  –النواتج المالیة 

الأصول الثابتة = الدیون المالیة أو 

نقاط مھمة فیما یخص حساب النتیجة الاقتصادیة بعد 

Good)فارق الشراء Will

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 41
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للمؤسسة، والتي تمثل الأرباح الواجب تقاسمھا من طرف المساھمین والدائنین المالیین 

.كالبنوك، والالتزامات الأخرى

إن حساب ھذه المردودیة یتوقف على تحدید كل من النتیجة الاقتصادیة 

بعد احتساب الضریبة على الأرباح جة العملیةیسمى كذلك بنتیجة الاستغلال، أو النتی

وأخیرا قسمة الأول على الثاني كما ھو موضح في .)AE(، والأصول الاقتصادیة 

.المردودیة الاقتصادیة

.النتیجة الاقتصادیة

.الضریبة على الأرباح

.الاقتصادیةالأصول 

النواتج المالیة + نتیجة الاستغلال = النتیجة الاقتصادیة 

.)بعد تعدیلھا(الضرائب  –)احتساب الفوائد

الدیون المالیة أو + الأموال الخاصة = الأصول الاقتصادیة 

+ .BFRاحتیاجات رأس المال العامل )

نقاط مھمة فیما یخص حساب النتیجة الاقتصادیة بعد )03(الإشارة إلى ثلاث 

فارق الشراء(لا یأخذ بعین الاعتبار اھتلاكات الربح الممتاز 

Evaluation d’entreprise », op cit, P 41-42.
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للمؤسسة، والتي تمثل الأرباح الواجب تقاسمھا من طرف المساھمین والدائنین المالیین 

كالبنوك، والالتزامات الأخرى) المقرضین(

إن حساب ھذه المردودیة یتوقف على تحدید كل من النتیجة الاقتصادیة 

یسمى كذلك بنتیجة الاستغلال، أو النتی

IMP)( والأصول الاقتصادیة ،

:القانون التالي

:بحیث

Reco:المردودیة الاقتصادیة

RE:النتیجة الاقتصادیة

IMP:الضریبة على الأرباح

AE: الأصول

 النتیجة الاقتصادیة

احتساب الفوائد

 الأصول الاقتصادیة

+تقییمھا( (

الإشارة إلى ثلاث تجدر 

:1الضریبة

لا یأخذ بعین الاعتبار اھتلاكات الربح الممتاز .1
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نقصد بالضرائب بعد تعدیلھا، في حالة امتلاك المؤسسة لفروع أو دخولھا في شراكة 

الي تطبیق معدل ضرائب على الأرباح 

حتى لا یقع المحلل أو المقیمّ في خطأ منھجي، لابد علیھ 

).RE(تعدیل معدل الضریبة أولا ثم ضربھ في النتیجة الاقتصادیة 

إذا اشتملت الأصول الاقتصادیة عند الحساب على التثبیتات المالیة وقیم التثبیتات 

.، یجب كذلك أن تتضمن النتیجة الاقتصادیة على النواتج المالیة

:1معدل المردودیة الاقتصادیة ھو ناتج ضرب لاثنین من النسب ھما

الاقتصادیة على رقم الأعمال، وھو 

معدل دوران الأصول الاقتصادیة، ناتج بقسمة رقم الأعمال على الأصول 

یعد ھذا التقسیم للمردودیة الاقتصادیة بالغ الأھمیة، لان في الكثیر من الأحیان، 

المعدل الأول للتآكل عبر الزمن، أما المعدل الثاني فیقیس 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 43
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نقصد بالضرائب بعد تعدیلھا، في حالة امتلاك المؤسسة لفروع أو دخولھا في شراكة 

الي تطبیق معدل ضرائب على الأرباح مع مؤسسات أخرى في دول أخرى، وبالت

حتى لا یقع المحلل أو المقیمّ في خطأ منھجي، لابد علیھ .مختلفة من مؤسسة لأخرى

تعدیل معدل الضریبة أولا ثم ضربھ في النتیجة الاقتصادیة 

إذا اشتملت الأصول الاقتصادیة عند الحساب على التثبیتات المالیة وقیم التثبیتات 

VMیجب كذلك أن تتضمن النتیجة الاقتصادیة على النواتج المالیة ،

معدل المردودیة الاقتصادیة ھو ناتج ضرب لاثنین من النسب ھما

.ھامش الاستغلال ومعدل دوران الأصول الاقتصادیة

.یمثل رقم الأعمال

الاقتصادیة على رقم الأعمال، وھو ھامش الاستغلال والذي یحسب بقسمة النتیجة 

.یعبر عن النتیجة العملیاتیة بعد الضریبة

معدل دوران الأصول الاقتصادیة، ناتج بقسمة رقم الأعمال على الأصول 

یعد ھذا التقسیم للمردودیة الاقتصادیة بالغ الأھمیة، لان في الكثیر من الأحیان، 

المعدل الأول للتآكل عبر الزمن، أما المعدل الثاني فیقیس وبسبب الضغوط التنافسیة یمیل 

.كفاءة المؤسسة في استخدام أصولھا

Evaluation d’entreprise », op cit, P 43.

2 1
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نقصد بالضرائب بعد تعدیلھا، في حالة امتلاك المؤسسة لفروع أو دخولھا في شراكة .2

مع مؤسسات أخرى في دول أخرى، وبالت

مختلفة من مؤسسة لأخرى

تعدیل معدل الضریبة أولا ثم ضربھ في النتیجة الاقتصادیة 

إذا اشتملت الأصول الاقتصادیة عند الحساب على التثبیتات المالیة وقیم التثبیتات .3

VMPالموظفة 

معدل المردودیة الاقتصادیة ھو ناتج ضرب لاثنین من النسب ھما

ھامش الاستغلال ومعدل دوران الأصول الاقتصادیة

یمثل رقم الأعمالCAبحیث 

ھامش الاستغلال والذي یحسب بقسمة النتیجة )1

یعبر عن النتیجة العملیاتیة بعد الضریبة

معدل دوران الأصول الاقتصادیة، ناتج بقسمة رقم الأعمال على الأصول )2

یعد ھذا التقسیم للمردودیة الاقتصادیة بالغ الأھمیة، لان في الكثیر من الأحیان، . الاقتصادیة

وبسبب الضغوط التنافسیة یمیل 

كفاءة المؤسسة في استخدام أصولھا
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.الھامش، ھو نسبة نتیجة معنیة إلى مستوى النشاط كرقم الأعمال مثلا

.لتحقیق ھذه النتیجة المردودیة، ھي نسبة نتیجة معنیة إلى رأس المال المطلوب

في الكثیر من الأحیان لا تعتبر المردودیة الاقتصادیة المقاسة بنتیجة الاستغلال 

الإجمالیة، والتي تمثل المكاسب التي سوف یتقاسمھا المساھمون في رأس المال والدائنین 

ما ھو ھام بالنسبة لھم، ھي المردودیة التي لا تأخذ بعین 

ROE(المردودیة المالیة والتي تسمى أیضا بمردودیة الأموال الخاصة  : Return

، لأن التغیر ھي المؤشر الذي یھتم بھ المساھمون المالیون أو مشتروا الأسھم

في ھذا المعدل یؤثر على استحقاقاتھم، فھي تقیس معدل تدفق الأرباح على المساھمین فقط، 

وبالتالي تعبر عن قدرة الأموال المستثمرة من قبل الشركاء على تحقیق مستوى معین من 

تحسب ھذه المردودیة بقسمة النتیجة الجاریة بعد احتساب الضریبة أو النتیجة 

1 Http:///www.maxicours.com/soutien
entreprises/terminal-stg/214577.html
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.لا یجب الخلط بین مفھوم المردودیة والھامش

الھامش، ھو نسبة نتیجة معنیة إلى مستوى النشاط كرقم الأعمال مثلا

المردودیة، ھي نسبة نتیجة معنیة إلى رأس المال المطلوب

La):المردودیة المالیة rentabilité Financière)

في الكثیر من الأحیان لا تعتبر المردودیة الاقتصادیة المقاسة بنتیجة الاستغلال 

الإجمالیة، والتي تمثل المكاسب التي سوف یتقاسمھا المساھمون في رأس المال والدائنین 

ما ھو ھام بالنسبة لھم، ھي المردودیة التي لا تأخذ بعین . مساھمینالمالیین ھامة بالنسبة لل

.فقط) CP(الاعتبار الدیون المالیة بل الأموال الخاصة 

المردودیة المالیة والتي تسمى أیضا بمردودیة الأموال الخاصة 

ھي المؤشر الذي یھتم بھ المساھمون المالیون أو مشتروا الأسھم

في ھذا المعدل یؤثر على استحقاقاتھم، فھي تقیس معدل تدفق الأرباح على المساھمین فقط، 

وبالتالي تعبر عن قدرة الأموال المستثمرة من قبل الشركاء على تحقیق مستوى معین من 

تحسب ھذه المردودیة بقسمة النتیجة الجاریة بعد احتساب الضریبة أو النتیجة 

.صافیة على الأموال الخاصة فقط

.المردودیة المالیة

.النتیجة الصافیة

.الأموال الخاصة

Http:///www.maxicours.com/soutien-scolaire/comptabilité-et-finance-des
stg/214577.html
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لا یجب الخلط بین مفھوم المردودیة والھامش:1ملاحظة

الھامش، ھو نسبة نتیجة معنیة إلى مستوى النشاط كرقم الأعمال مثلا

المردودیة، ھي نسبة نتیجة معنیة إلى رأس المال المطلوب

المردودیة المالیة-2

في الكثیر من الأحیان لا تعتبر المردودیة الاقتصادیة المقاسة بنتیجة الاستغلال 

الإجمالیة، والتي تمثل المكاسب التي سوف یتقاسمھا المساھمون في رأس المال والدائنین 

المالیین ھامة بالنسبة لل

الاعتبار الدیون المالیة بل الأموال الخاصة 

المردودیة المالیة والتي تسمى أیضا بمردودیة الأموال الخاصة 

on Equity(ھي المؤشر الذي یھتم بھ المساھمون المالیون أو مشتروا الأسھم

في ھذا المعدل یؤثر على استحقاقاتھم، فھي تقیس معدل تدفق الأرباح على المساھمین فقط، 

وبالتالي تعبر عن قدرة الأموال المستثمرة من قبل الشركاء على تحقیق مستوى معین من 

تحسب ھذه المردودیة بقسمة النتیجة الجاریة بعد احتساب الضریبة أو النتیجة . الأرباح

صافیة على الأموال الخاصة فقطال

:بحیث

المردودیة المالیة:ܨܴ

النتیجة الصافیة:ܴܰ

الأموال الخاصة:ܲܥ

des-
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یتم تعدیل العناصر )Exceptionnel(إذا تمت العملیة في إطار النتیجة الخاصة 

العناصر ذات الطبیعة المتكررة المتصلة بنشاط المؤسسة وتبین أنھا تحوي الكثیر من 

والتي من المرجح أنھا ستفسد أي محاولة في تقدیر الأداء )Extraordinaire(الاستثنائیة 

.1العادي، فمن الأحسن استخدام النتیجة الجاریة بعد خصم الضریبة بدل النتیجة الصافیة

اوي الصفر یمكن تحلیل المردودیة الاقتصادیة على أنھا مردودیة مالیة إذا كانت الدیون تس

على المردودیة الاقتصادیة للمؤسسة ومستوى )المردودیة المالیة(وتعتمد ھذه الأخیرة .)0(

الدیون وتكلفتھا، وھنا تكمن العلاقة بین المردودیتین والتي یمكن تناولھا من خلال علاقة أثر 

.الرافعة المالیة

L’effet(الرافعة المالیة -3 de levier:(

على ھذه الرافعة كتقنیة في حساب المردودیة المالیة، ولكن قبل كل شيء یعتمد 

كانت لدیون المؤسسة تأثیر سلبي أو إیجابي على معرفة ما إذا:الاستغلال الأھم لھا ھو

:مردودیة الأموال الخاصة، والعلاقة مشكلة كالتالي

=RF(المردودیة المالیة  (المردودیة الاقتصادیة ) معدل –المردودیة الاقتصادیة +

.الأموال الخاصة/الدیون المالیة x)الفائدة

یحسب بقسمة الفوائد المرتبطة بالدیون المالیة بما )Kd(معدل الفائدة أو معدل الدیون 

یمثل الكسر الظاھر في ).DF(في ذلك الفوائد على القرض الإیجاري على مبلغ ھذه الدیون 

تجدر الإشارة إلى ان المردودیة المالیة . سةالھیكل التمویلي للمؤس)DF/CP(العلاقة السابقة 

، وذلك بفصل الطرف الثاني من العلاقة عند الإشارة )RFn(یستحسن حسابھا بقیمتھا الصافیة 

.معدل الضرائبT، مع )T-1(وضرب كل جھة في (+)زائد 

أثر الرافعة التي نحن بصدد دراستھا ھي عملیة تبینّ استعمال الدیون، وقدرة ھذا 

إن أثر .في تولید وتراكم المردودیة المالیة، ولذلك یطلق علیھا بأثر الرافعة المالیةالمصدر

الرافعة على المردودیة المالیة أو الأموال الخاصة، یعمل بالفرق الواضح بین المردودیة 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P44
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الاقتصادیة ومعدل الفائدة، فإذا كان ھذا الفرق موجب فإن اللجوء للدیون لھ تأثیر إیجابي على 

دودیة المالیة، والعكس صحیح، فإذا كان الفرق سالب فنقول أن الاستعانة بالدیون لھ أثر المر

أمّا ما یسمى بالرفع المالي والذي نتكلم عنھ عموما في الحالة الأولى .سلبي على المردودیة

بالمقابل كل . 1الذي یزید تأثیر الرفع المالي)DF/CP(یتأثر بھیكل التمویلي )تأثیر إیجابي(

ا تقدم في ھذا العنصر، یبقى أثر الرافعة المالیة مجرد تقنیة لھا أھداف، فلا یجب أن ننسى م

بأن استعمال الدیون كمصادر للتمویل یزید من المخاطر المرتبطة بالأموال الخاصة، ولا 

.2یخلق القیمة

l’étude(دراســة النمــو :المطلب الثالث de la croissance(

دراسة نمو المؤسسة یتحقق بحساب و تقدیر معدل نمو النتائج المتوصل إلیھا من خلال 

تضافر الجھود داخلھا، في إطار تقییم المؤسسات تلعب ھذه الدراسة دورا رئیسیا في التنبؤ 

بالرجوع إلى الجملة الأولى .بمستقبل وآفاق المؤسسة لما لذلك التنبؤ من أھمیة في تقییمھا

حساب :معدل نمو، یمكن الفصل في تحلیل ھذا العنصر إلىتقدیروحسابمتي وتحدیدا لكل

.معدل نمو نتائج السنوات السابقة وتقدیر النمو المستقبلي

:3معدل نمو السنوات السابقةحساب-1

:تحدید النمو الذي حققتھ المؤسسة في الماضي یكون عن طریق إمّا

5أو 3تیجة الصافیة، ثم حساب المتوسط لـ تطور رقم الأعمال، النتیجة العملیة، الن

ینصح )المقیمّین(لاعتبارات كثیرة من الباحثین .سنوات للحصول على معدل نمو متوسط

.باستعمال المتوسط الھندسي على المتوسط الحسابي

n-T(1/n-1رقم الأعمال /Tرقم الأعمال =(معدل نمو متوسط 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P44.
2 http:// www.vernimmen.net/html/glossaire/definition_effet_de_levier.html .
3 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P45.
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یمكن تقدیر النمو المستقبلي لمؤسسة ما على أساس العوامل المرتبطة مع بعضھا 

في الواقع، إن النمو لیس ظاھرة دخیلة فھو مرتبط 

مع السیاسة المالیة داخل المؤسسة والمتمثلة في سیاسة الاستثمار، سیاسة التمویل 

فیمكن من خلال سیاسة استثمار المؤسسة تقدیر معدل نمو 

المؤسسة، لأن دراسة النمو مرتبطة بالمدى الطویل لذلك ھي مرتبطة بسیاسة الاستثمار، 

.سة التمویل، وھذا الأخیر مرتبط أیضا بسیاسة الأرباح

أو النتیجة (من النتیجة الصافیة 

فالأول یقدر قبل اقتطاع مصاریف 

والجزء من ) RF(من خلال المردودیة 

.ثابتان في المستقبل

.زیادة رأس المال یكون مصدره الاحتیاطات فقط

.معدل دوران الأرباح

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, p 46
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.سنة حساب المعدل: T:مع

n :عدد السنوات.

:تقدیر النمو المستقبلي 

یمكن تقدیر النمو المستقبلي لمؤسسة ما على أساس العوامل المرتبطة مع بعضھا 

في الواقع، إن النمو لیس ظاھرة دخیلة فھو مرتبط .والمؤثرة بشكل مباشر على نموھا

مع السیاسة المالیة داخل المؤسسة والمتمثلة في سیاسة الاستثمار، سیاسة التمویل 

فیمكن من خلال سیاسة استثمار المؤسسة تقدیر معدل نمو .1وسیاسة توزیع الأرباح

المؤسسة، لأن دراسة النمو مرتبطة بالمدى الطویل لذلك ھي مرتبطة بسیاسة الاستثمار، 

سة التمویل، وھذا الأخیر مرتبط أیضا بسیاسة الأرباحوالاستثمار بدوره مرتبط بسیا

من النتیجة الصافیة ) أو رقم الأعمال(من المھم تمیز نمو نتیجة الاستغلال 

فالأول یقدر قبل اقتطاع مصاریف . ، المتأثرة بالھیكل المالي للمؤسسة)الجاریة بعد الضریبة

.ف ھذه الفوائدالفوائد، في حین الثاني منقوص منھ مصاری

:تقدیر معدل نمو النتیجة الصافیة

من خلال المردودیة )GRN(یمكن تقدیر معدل نمو النتیجة الصافیة 

.)b(النتیجة الذي لن یوزع 

ثابتان في المستقبلbالمردودیة المالیة والمعدل  -1

زیادة رأس المال یكون مصدره الاحتیاطات فقط-2

معدل دوران الأرباحxالمردودیة المالیة : معدل نمو النتیجة الصافیة

Evaluation d’entreprise », op cit, p 46

..................................................................الأولالفصل  

مع

تقدیر النمو المستقبلي -2

یمكن تقدیر النمو المستقبلي لمؤسسة ما على أساس العوامل المرتبطة مع بعضھا 

والمؤثرة بشكل مباشر على نموھا

مع السیاسة المالیة داخل المؤسسة والمتمثلة في سیاسة الاستثمار، سیاسة التمویل مباشرة 

وسیاسة توزیع الأرباح

المؤسسة، لأن دراسة النمو مرتبطة بالمدى الطویل لذلك ھي مرتبطة بسیاسة الاستثمار، 

والاستثمار بدوره مرتبط بسیا

من المھم تمیز نمو نتیجة الاستغلال 

الجاریة بعد الضریبة

الفوائد، في حین الثاني منقوص منھ مصاری

تقدیر معدل نمو النتیجة الصافیة

یمكن تقدیر معدل نمو النتیجة الصافیة 

النتیجة الذي لن یوزع 

: فبافتراض 

معدل نمو النتیجة الصافیة
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إذا كانت زیادة رأس غیر محصورة بالاحتیاطات فقط، ومن أجل رفع ھذه الفرضیة 

ات رأس المال للعامل یجب تقدیر نسبة رأس المال المعاد استثماره في التثبیتات واحتیاج

)BFR.(

: مع). RF(المردودیة المالیة xالمعدل المعاد استثماره )=GRN(معدل نمو النتیجة الصافیة 

.النتیجة الصافیة/رأس المال المعاد استثماره =المعدل الاستثماري 

تغیرات التثبیتات الإجمالیة=رأس المال المعاد استثماره 

مخصصات الاھتلاك-

  )∆BFR(احتیاجات رأس المال العامل تغیرات+

تغیرات الدیون-

1تقدیر معدل نمو نتیجة الاستغلال:

في معدل )Reco(بنفس الطریقة یمكن تقدیر ھذا المعدل بضرب المردودیة الاقتصادیة 

التي )الاستغلال(الذي یمثل حصة من النتیجة الاقتصادیة )TI(الاستثمار داخل المؤسسة 

.زیادة في الأصول الاقتصادیةتستخدم في تمویل ال

معدل Reco(x(المردودیة الاقتصادیة =)GREX(معدل نمو النتیجة الاقتصادیة 

).TI(الاستثمار 

.النتیجة الاقتصادیة/استثمار الدورة : TIمع 

)    ∆BFR(التغیرات في احتیاجات رأس المال +الاستثمار الخام =استثمار الدورة

.مخصصات الاھتلاك–

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, p 47 .
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:خـــاتمة الفصل

فمن خلالھا یكون المقیم .تعتبر مھمة تقییم المؤسسات الاقتصادیة دراسة تطبیقیة شاملة

لذلك، یشترط .ملزم بالوقوف على كل العوامل المؤثرة على المؤسسة وبالتالي على قیمتھا

:في الجھات المحترفة لھذه المھنة

الموارد البشریة، (ى المؤسسة الإلمام بكل التخصصات الممكن إیجادھا على مستو

...).الإنتاج، المحاسبة و المالیة، القانون، التكنولوجیا، التسویق،

 الموردون، الزبائن، (القدرة على جمع المعلومات المتعلقة بالأطراف الخارجیة

.وتحلیلھا في إطار البیئة الكلیة...)المنافسون، البنوك، مصلحة الضرائب،

والوقت الطویل الممكن استغراقھ في مرحلة التشخیص، غالبا ما نظرا لتعدد المجالات، 

.تتم مھمة التقییم بتضافر جھود مجموعة تضم عدة تخصصات

.تتأثر قیمة المؤسسة بعدة عوامل، یمكن تصنیفھا إلى عوامل ذاتیة وأخرى موضوعیة

ن لھما نفس بما أن عملیة التقییم مبنیة على وضع الافتراضات وتكوین الآراء، یمكن لمقیمی

بالإضافة إلى .الكفاءة والخبرة الوصول بسھولة إلى نتائج تقییم مختلفة لنفس المؤسسة

الجانب السیكولوجي الذي یرافق البائع والمشتري لحظة التفاوض، خاصة في بعض الحالات 

.الاقتصادیة كالاستحواذ على مؤسسة منافسة أو موردة لھا

في مدى توفر المعلومات الكمیة یع حصرھافیما یخص العوامل الموضوعیة، نستط

فتطبیق طرق التقییم  لھ علاقة مباشرة بتوفر .النوعیة الصحیحة وطریقة التقییم المستعملةو

.المعلومات ذات الطابع النقدي



أهمية ومقومات تقييم المؤسسة  

  الإقتصادية في الجزائر
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:تمھید

ت لتسھیل معاملاتھا الاقتصادیة تكمن أھمیة التقییم في تقدیر القیمة الجوھریة للمؤسسا

تطبیق المناھج .جعل رؤوس الأموال تتجھ نحو القیم الاقتصادیة الحقیقیة والمعادلة لھاو

الثلاث الأساسیة في التقییم یرتكز على وجود مقومات أھمھا التعبیر الصادق للقوائم المالیة 

.عن الوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة و فعالیة السوق المالي

بالتطرق أولا إلى .ضوع الدراسة في السیاق الجزائريفي ھذا الفصل سنحاول إدخال مو

أھمیة تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، بشرح أھم الحالات التي تفرض نفسھا على 

المؤسسات المحلیة في سیاق الانتقال إلى اقتصاد السوق، وتوضیح أھمیة التقییم  في كل 

المبحث .قومین المذكورین أعلاهالمبحثین الثاني والثالث خصصناھما لعرض الم. حالة

، والتي تخص عملیة تخص )SCF(الثاني أھم النقاط التي جاء بھا النظام المحاسبي المالي 

أما في المبحث الثالث .عملیة التقییم كالإدراج في الحسابات، التقییم، عرض القوائم المالیة

ھ بالإشارة إلى الذي یخص السوق المال الجزائري، سنحاول الوقوف على واقع نشاط

.المؤسسات المسعرة و عرض حجم التداول فیھ
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أھمیة تقییم المؤسسات الاقتصادیة في الجزائریة:المبحث الأول

الظروف الصعبة للاقتصاد الجزائري، وتحدي الانتقال إلى اقتصاد السوق، یفرضان 

.ات العمومیة النشطةعلیھا تشجیع الاستثمار وخلق المؤسسات الخاصة، دون إھمال المؤسس

وعلیھ تكمن أھمیة تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة في الدور الذي تلعبھ عملیة التقییم 

.في إطار ھذا الانتقال

غالبا ما تتأثر المؤسسات الاقتصادیة العمومیة و الخاصة بشكل مختلف ومتفاوت في 

یكمن التأثر في تراجع دعم الدولة فیما یخص المؤسسات العمومیة، .ھذه المرحلة الانتقالیة

وبالتالي زیادة احتمال إعادة الھیكلة المالیة للمؤسسات .لھا، خاصة إذا كانت غیر إستراتیجیة

.ذات البعد الاستراتیجي، مع زیادة أیضا خصخصة أو إفلاس المؤسسات الأخرى

الصعوبة في رسم سیاسة اقتصادیة ومالیة واضحة في ھذه المرحلة، یوفر من

خلالھما بیئة أعمال مناسبة، یؤثر على المؤسسات الناشئة، وبالتالي على تحقیقھا للمردودیة 

ھذه الوضعیة تزید من احتمال تحویل ملكیة المؤسسات .بمعدلات نمو تضمن استمرارھا

.الخاصة، أو لجوئھا إلى الاندماج لتقویة مركزھا التنافسي أمام المنتوجات الأجنبیة

نستطیع استخراج أھم الحالات الاقتصادیة التي تفرض نفسھا على من خلال ما سبق 

تحویل الملكیة، خصخصة :المؤسسات الاقتصادیة في إطار التحول إلى اقتصاد السوق

الحالات تستدعي تقییم للمؤسسة، كل ھذه .المؤسسات العمومیة، التصفیة، إعادة الھیكلة

  .في كل حالة علیھ تكمن أھمیة التقییم في الدور الذي یلعبھو

:التقییم و خوصصة المؤسسات الاقتصادیة العمومیة:المطلب الأول

:خوصصة المؤسسات الجزائریة-1

قامت الجزائر منذ الثمانینات بإجراء سلسلة من الإصلاحات الھیكلیة وسیاسات 

تصحیحة بغرض إعادة توجیھ المؤسسة الاقتصادیة لاختصاصھا، وكذا الرفع من النمو 

إلا أنھ ورغم الزمن عن ھذه الإصلاحات، إلا أنھا اتصفت بعدم الثبات، .الاقتصادي

نھا، مما أدى إلى اللجوء إلى عملیة  الخوصصة والغموض، ولم تحقق النتائج المنوطة م
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كحلقة من سلسلة إصلاحات اقتصادیة طویلة، تھدف إلى إبعاد الدولة عن التدخل في 

.الاقتصاد وفتح المجال أمام اقتصاد السوق

المتعلق بتحویل 81/84بدأت عملیة الخوصصة في الجزائر لأول مرة مع القانون 

.واص بالدینار الرمزي تقریباالممتلكات العامة للأفراد الخ

غیر أن القانون الخاص بخوصصة المؤسسات العمومیة ھو القانون الوارد في 

وقد تم تنقیح ھذا القانون وتعدیلھ بموجب .1995اوت 26المؤرخ 95/22المرسوم رقم 

وقد مكن من توضیح طرائق الخوصصة، .1996المؤرخ في جانفي 96/10المرسوم رقم 

.وع التي سیتم خوصصتھا والإجراءات المختلفة المتعلقة بھذه العملیةفضلا عن الفر

مفھوم الخوصصة واسع، ولا یقتصر على تحویل الملكیة فقط، لكن، استجابتا 

الخوصصة ھي وسائل التعاقد "1:لمتطلبات الدراسة یمكن تعریف ماھیة الخوصصة كما یلي

ضعة للوصایة الحكومیة والمملوكة من أو البیع للقطاع الخاص، للعملیات و المؤسسات الخا

تظھر الخوصصة كنقل لمساھمات الأغلبیة التي تملكھا "2:ویمكن تعریفھا أیضا."طرفھا

الدولة بشكل مباشر أو غیر مباشر من مؤسسات القطاع العام إلى القطاع الخاص، إما 

على ذلك الانفتاح باستبدال السندات بالتنازلات دون قید أو شرط، أو برفع رأس المال، أو زد

تتم انتقال الملكیة عن طریق ، "على الاستثمار الأجنبي مع احترام القوانین المطبقة علیھ

البیع ، أو التنازل عن أصول المؤسسة أو جزء منھا، أو عن رأس مالھا أو جزء منھ، أو عن 

.تسییر المؤسسة ویدفع المقابل من قبل مكتسب الملكیة

3:دوافع الخوصصة وأھدافھا في الجزائر-2

:فیما یليدوافع الخوصصة في الجزائریمكن تلخیص 

 حالة الركود الاقتصادي الذي أصاب القطاع العام والذي أصبح یستلزم إعادة النظر

.في ھیكلتھ ومیكانیزماتھ بھدف إنعاشھ

1 http://www.startimes.com/?t=9089558
خوصصة المؤسسة العمومیة الجزائریة على ضوء التجارب "عبد الواحد، أطروحة دكتوراه في العلوم التجاریة غرداین 2

.16، ص 2013-2012الدولیة، جامعة وھران، 
3 http://www.startimes.com/?t=9089558.
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المالیة والنقدیة طبیعة الاتفاقات والالتزامات وكذا البرامج التي أبرمت مع الھیئات

الدولیة والتي تفرض سیاسة الخوصصة في جل برامجھا التنمویة الموجھة للبلدان 

.النامیة

 القناعة السیاسیة بأن الخوصصة ظاھرة علمیة لیست حكرا على منطقة معینة أو نظام

.معین

افشل الدینامیكیة الاشتراكیة في تطویر علاقاتھا الإنتاجیة بما یتناسب وتطور قواھ. 

 م، إلى نصف قیمتھا وانھارت من خلالھا إیرادات 1986انھیار أسعار النقط في

.الجزائر الخارجیة من المحروقات والتي كان یعتمد علیھا الاقتصاد الوطني

في مجلھا ذات طابع مالي واقتصادي وسیاسي نذكر أما أھداف الخوصصة في الجزائر

:أھمھا

داءرفع الكفاءة الإنتاجیة ومستویات الأ.

تحسین نوعیة الإنتاج.

الفعالیة في اتخاذ القرارات.

 التقلیل من ھیمنة واحتكار المؤسسات العمومیة بفرض المنافسة لتحسین نوعیة

.الخدمات وتطویر الإدارة والتسییر والاستفادة من الشراكة الأجنبیة

تخفیض العجز من میزانیة الدولة.

 رؤوس الأموال الخاصة الوطنیة والأجنبیةخلق بیئة أكثر ملائمة للاقتصاد وجلب.

رفع الفعالیة للمؤسسات الاقتصادیة.

 بین القطاع العام (الاستغلال الأمثل للموارد الناذرة وعادلة توزیعھا بسبب المنافسة

).والخاص

إحداث مناصب شغل على المدى الطویل.

فرض مبدأ التخصص وجلب التكنولوجیا.



  أهمية ومقومات تقييم المؤسسة الإقتصادية في الجزائر............................الفصل الثاني

67

1:الجزائرتطور الخوصصة في -3

إن عملیة الخوصصة في الجزائر تبقى إلى الیوم في بدایتھا، حیث یعمل مجلس 

الخوصصة الذي یشرف على ھذه العملیة في تحضیر المؤسسات التي یرى بأنھا ممكنة لنقل 

زیادة على كون عقود الشراكة ھي المیزة .ملكیتھا من القطاع العمومي إلى القطاع الخاصة

بھا إلى الیوم بین الشركات الجزائریة والمستثمرین الأجانب، خاصة الوحیدة التي تتم 

المؤسسات التي تنشط في مجال الأدویة، أعلن مجلس الخوصصة عن أول عملیة خوصصة 

33، والذي قدم فیھ رقم 1998جوان 28وذلك في یوم إعلاني حول الخوصصة بتاریخ 

دولیة في معظمھا مصانع للآجر ، في مناقصة1998جویلیة 10مؤسسة معروضة للبیع یوم 

بعد . في شكل تنازل تام في ملكیة كاملة)فنادق(ومعامل للمیاه المعدنیة ومؤسسات سیاحیة 

، تم نشر قائمة للحصة الثانیة الخاصة دائما بمصانع الآجر 1998ذلك وفي شھر سبتمبر 

كما . ملكیة كاملةوالمیاه المعدنیة ومعامل المشروبات الغازیة في شكل تنازل تام في شكل 

نشیر عن عملیة التنازل عن بعض مؤسسات البناء والمؤسسات المحلیة لصالح العمال والتي 

.تمت فعلا بمساھمة الوزارات المعنیة والشركات القابضة بالتعاون مع العمال

كما نشیر عن عملیة التنازل عن بعض مؤسسات البناء والمؤسسات المحلیة لصالح 

.علا بمساھمة الوزارات المعنیة والشركات القابضة بتعاون العمالالعمال التي تمت ف

منشآت عامة للبناء مؤسسة عامة معظمھم 184أعلن مجلس الخوصصة عن 2001وفي

، شرع في فتح قطاع الصلب والتعدین للطاقة على 2002ففي عام .والفندقة ستعرض للبیع

شركة ملك  100بیع قرابة 2002وقد اقترح جدول الخوصصة سنة .الاستثمار الخاص

لخصخصة المناجم ومصانع الاسمنت غیر )2003(للدولة، حیث كانت ھناك عطاءات في 

".2004أن القرارات أجلت توقفا للإنتخابات الرئاسیة لأفریل 

من جھة أخرى فقد تم حل عدد كبیر من المؤسسات التي اعتبرت مفلسة ونتج عنھا 

.الأخیر كان لھ أثر كبیر على الاقتصاد الوطنيتسریح عدد معتبر من العمال ھذا

1 http://www.startimes.com/?t=9089558.
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وبالنظر إلى ھذه المعطیات مستندین إلى أحد الدراسات التي قامت بھا مجموعة من 

الخبراء برئاسة رئیس المجلس الوطني للخوصصة حول حصیلة خوصصة المؤسسات 

جدًا تؤكد ، والتي قدمت نسب نجاح ضعیفة1996إلى 1993العمومیة في الفترة الممتدة من 

مدى التأخر في الخوصصة أنظر الشكل أدناه

فنھ یتضح جلیا بأنھ لا یزال ھناك عمل كبیر ینتظر مجلس الخوصصة والشركات 

القابضة والمجلس الوطني لمساھمات الدولة المعنیین بعملیة الخوصصة مباشرة، كذلك 

لخوصصة سواء الكلیة أو السلطات التنفیذیة، ھذا العمل یرتكز أساس على التعریف ببرنامج ا

الجزئیة، نتیجة لملاحظة نوع من سوء الفھم ونقص المعلومات لدى المتعاملین الاقتصادیین، 

:والعمال حول القوانین والمراسیم الصادرة في ھذا المجال

.1996-1993نسبة نجاح عملیة خوصصة للفترة ):01(الجدول رقم 

فترة حل ھذه العددنوع المؤسسة

أو الوحداتالمؤسسات 

عدد عملیات 

الخوصصة

نسبة النجاح

المؤسسات 

العمومیة المحلیة

%25أقل من 69693/1996363

وحدات محلیة 

غیر مستقلة

%5أقل من 271594/1996116

:أھمیة التقییم في عملیة الخوصصة-4

شمل من البائع إلى المشتري، سواء بما أن الخوصصة ھي تحویل للملكیة بصفة عامة 

البائع والمشتري إلى الجھات (یلجأ الطرفان .ھذا الانتقال جزء من المؤسسة أو بأكملھا

فبافتراض أن الطرفان .المختصة في التقییم، من أجل تقدیر قیمة للمؤسسة المعنیة بالتحویل

المشتري مقیمین الموكلان من طرف البائع ویجھلان طرق وأسالیب التقییم، تكون مسؤولیة ال

.دیر قیمة تقترب من الواقع الاقتصادي والمالي الحقیقي للمؤسسة المعنیةفي تق
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بالنسبة للمشتري و ھو الخواص، یرغب دائما في دفع أدنى سعر ممكن، تكمن أھمیة 

أما بالنسبة للبائع الممثلة في الدولة، فتتبع عكس .التقییم في تحدید الحد الأقصى للتبادل

.سة واستنتاج أدنى قیمة للتبادل مھم جدا لإبرام الصفقةتقییم المؤس.السیاسة السابقة

عملیة التفاوض بین الطرفین غالبا ما تتم ضمن الحد الأقصى للقیمة المحددة للمشتري 

وبالتالي نتائج تقییم المؤسسة تعتبر مرجعا في اتخاذ قرار .والحد الأدنى لھا المحدد للبائع

لا سلطة أو :1مكانتھا كوسیلة لصنع قرار في عدم وجودتأخذ عملیة التفاوض .الشراء والبیع

.تأثیر من طرف معین، لا سعر محدد مسبقا

وجود علاقة وكالة بین 2:یمكن رؤیة خصخصة المؤسسات العمومیة من زاویة

فبعد اتخاذ الحكومة قرار الانتقال إلى اقتصاد السوق، وبالتالي خصخصة .المجتمع والحكومة

بتوكیل )المالك الفعلي(عمومیة، یقوم المجتمع باعتباره الأصل عدد من المؤسسات ال

الحكومة ھنا مضطرة بطمأنة المجتمع، وذلك بان بیع الأصول .الحكومة بانجاز ھذه العملیة

التي ترجع ملكیتھا لعامة الناس سیتم في ظروف عادلة، وان السعر العادل ھو الذي ستحصل 

غالبا ما تضطر الحكومة إلى منح بعض الامتیازات لكن، من اجل إنجاح الانتقال، .علیھ

الإنقاص من قیمة المؤسسات العمومیة .للمشتري أھمھا العرض بأسعار منخفضة

لخصخصتھا یمكن اعتبارھا الثمن المدفوع من طرف المجتمع لضمان انتقال الملكیة 

.الطرفینبالتالي تكمن أھمیة التقییم المالي للمؤسسات في الفصل بین مصالح.للخواص

عملیة تقییم المؤسسات في إطار 3:بالرجوع إلى اختیار طرق التقییم وتطبیقھا نقول أن

فلوجود اعتبارات .الخوصصة لا تثیر مشاكل تقنیة بسیطة تتمحور حور تقدیر القیمة فقط

.سیاسیة و فرص اقتصادیة تزداد أھمیة التقییم في إنجاح حالات الخوصصة 

1 William I.Zartman, revue française de gestion, lavoisier, volume30, numéro153, novembre/
décembre, 2004, P15.
2 Gliz Abdelkader, Thèse de doctorat d’état en sciences économiques" valeur de l’entreprise
et methode de privatisation dans un contexte de transition vers l’économie de marche",
université d’Alger, 2001, P 117.
3 Hamamda Mohamed Tahar, "Privatisation des entreprises publiques en Algérie", revue
Géoéconomie, Editions Choiseul, n 56, 2011, p 133-157.

https://www.cairn.info/revue-geoeconomie-2011-1-page-133.ht.
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:ییم وإعادة ھیكلة المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةالتق:المطلب الثاني

تعتبر مرحلة إعادة الھیكلة أولى مراحل الإصلاحات التي تمر بھا المؤسسة العمومیة 

.الاقتصادیة الجزائریة والتي اعتبرت كمنقذ للمؤسسة العمومیة من الأزمات التي تعیشھا

:زائرإعادة ھیكلة المؤسسات العمومیة الاقتصادیة في الج-1

إجراء یھدف إلى تلبیـة احتیاجـات "1:إعادة الھیكلة بأنھا242-80عرف المرسوم 

الاقتصاد والسكان المتزایدة بواسطة تحسین شروط سیر الاقتصاد والـتحكم الأمثـل فـي 

الجھاز الإنتاجي، وخلق تجانس بین نتائج المؤسسة والأھداف المسندة إلیھا وفقا للمخطط 

لى المؤسسات وتحریـر الوطني للتنمیة، ولا یتأتى ذلك إلا بالتخفیف من الضغط الإداري ع

".إدارة المسیرین عند إعداد البرامج والخطط الإستثماریة

برنامج مخطط ومراقب من طرف الإدارة، ھدفھ تغییر نشاط :وھي بشكل بسیط

.2المؤسسة أو تغییر كیفیة القیام بنشاطھا

نظرا للأداء السیئ للمؤسسات العمومیة في مرحلة المخطط الثلاثي والرباعي الأول 

حیث تمر .تم اعتماد عمیلة إعادة الھیكلة كحل لانقاض ھذا النوع من المؤسسات.الثانيو

فالأولى .إعادة الھیكلة العضویة ثم إعادة الھیكلة المالیة:عملیة إعادة الھیكلة بمرحلتین

تقلیص حجم المؤسسات، عن طریق اختیار تخصصھا حسب الوظائف الاقتصادیة 3:ھدفھا

إعادة ھیكلة 4:فھي1983دة الھیكلة المالیة التي بدأت في الجزائر سنة أما إعا.الرئیسیة

والغرض .الموارد المالیة كتعزیز القروض والدیون المتعاقد علیھا مع جمیع الدائنین مثلا

.الرئیسي من ھذه العملیة المالیة ھو تفادي حالات الإفراط في المدیونیة

:یة الجزائریةأسباب إعادة ھیكلة المؤسسات الاقتصاد-2

5:أھم الأسباب التي تدفع إلى إعادة ھیكلة المؤسسات العمومیة الجزائریة ھي

04ر الصادرة في .المتعلق بإعادة الھیكلة، ج1980أكتوبر 04، المؤرخ في 242-80من المرسوم )02(المادة الثانیة 1
.1980أكتوبر 

2 Louis Ménard et autre, Dictionnaire de la comptabilité et de la gestion financière, 2ème

édition, 2004, p1014.
3 http://theses.univ-lyon2.fr/documents/getpart.php?id=lyon2.2008.kasmi_d&part=149239
4 https://www.petite-entreprise.net/P-3157-88-G1-definition-la-restructuration-financiere.html
5 http://fdsp.univ-biskra.dz/images/revues/mf/r3/mf3a9.pdf
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 ضخامة حجم المؤسسات الوطنیة الجزائریة، مما ینتج عنھ صعوبة التحكم في

.تسییرھا

النجاعة، اكم بعض المشاكل كنقص الفعالیة وتعدد مھامھا ووظائفھا، مما یؤدي إلى تر

وأیضا نقص معدلات .الاستفادة من مبدأ التخصیص وتقسیم العملنتیجة عدم 

فمثلا تخصیص حافلة لنقل عمال المؤسسة یؤدي (الإنتاجیة بالنسبة لعوامل الإنتاج 

في حین لو أن نفس .إلى استغلالھا في أوقات معینة فقط و توقفھا في اغلب الأوقات

غلالھا یكون بقصى درجة الحافلة كانت تحت تصرف مؤسسة مختصة في النقل، فاست

 ).ممكنة

 النتائج السیئة المحققة بسبب التخطیط المركزي بسبب صعوبة معرفة الوحدات

.المربحة من الوحدات الخاسرة

ضخامة الاستثمار وطول فترة الانجاز.

صعوبة انتقال المعلومات بین الوحدات المتداخلة.

 طرف الدولةالعمالة الزائدة نتیجة سیاسة التوظیف المتبعة من.

ترتبط عملیة إعادة ھیكلة المؤسسات بصفة عامة مع تقییم المؤسسات في نقطة 

لذلك، وقبل توضیح أھمیة التقییم في ھذه العملیة یجب .أساسیة ھي إعادة الھیكلة المالیة

.الإشارة إلى أھمیة إعادة الھیكلة المالیة

:أھمیة إعادة الھیكلة المالیة-3

ة الھیكلة المالیة للمؤسسة العمومیة الاقتصادیة ھو تحسین الھدف الأساسي لإعاد

الوضعیة المالیة التي كان سببھا الأساسي تراكم الخسائر وتضخم القروض مع العجز عن 

لإعادة الھیكلة المالیة أھداف تتعلق بالمؤسسات العمومیة الاقتصادیة خاصة .تسدیدھا

:ھذه الأھداف فيوأھداف تتعلـق بالاقتصاد الوطني عامة، وتتمثل 
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:الأھداف المتعلقة بالمؤسسات العمومیة الاقتصـادیة 3-1

:یمكن حصر ھذه الأھداف في

 التطھیر المالي لدیون المؤسسات العمومیة الاقتصادیة محل عملیات إعـادة الھیكلـة

.المالیة، وذلك عن طریق إعادة ھیكلة دیونھا

 وبناء قاعدة مالیة سلیمة ترتكـز علیھـا تصفیة الحسابات المالیة بین المؤسسات

.المؤسسة العمومیة الاقتصادیة

 التخفیف من حدة النقص المسجل في رؤوس أموال المؤسسات العمومیة عن طریـق

.تخصیص رؤوس ھذه الأموال

:الأھداف المتعلقة بالاقتصاد الوطني3-2

:تتمثل ھذه الأھداف بالدرجة الأولى في

 الوطني عن طریق تحسین الوظائف الحدیثة للمؤسسات العمومیـة إنعاش الاقتصاد

.الاقتصادیة كالتسویق ودفع المؤسسات للبحث عن التجدید والتطویر

 التخلص من التبعیة الاقتصادیة للدول الأجنبیة عن طریق العمل على رفع إنتاجیـة

.المؤسسات المعنیة بإعادة الھیكلة

ھداف السابقةوضع نظام أسعار متناسق یخدم الأ.

:أھمیة تقییم المؤسسة في إعادة الھیكلة-4

كنتیجة لضعف تسییر ھذا النوع من المؤسسات نلاحظ التراجع المستمر في العوائد 

المطلوب تحقیقھا، بما فیھا المؤسسات العمومیة الاحتكاریة، لذلك تلجأ الحكومة كل مرة إلى 

.الاقتصادیة ذات الطابع  الاستراتیجيإصدار قرار إعادة ھیكلة المؤسسات العمومیة 

یلعب التقییم المالي للمؤسسات في ھذه الحالة دور محوري، فبتقدیر القیمة الإجمالیة 

للمؤسسة محل إعادة الھیكلة من خلال تقدیر قیمة كل فرع لھا، یتم اتخاذ القرار المناسب فیما 

ع جدیدة، تحدید قیمة یخص توقیف نشاط بعض الفروع، دمج بعضھا مع بعض، إنشاء فرو
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من جھة أخرى، تقییم المؤسسة في إطار إعادة ھیكلتھا یخدم أھداف ھذه .الإعانة المالیة

.ھل الھدف ھو تعظیم عائدات الدولة، أو الحفاظ على مناصب العمل.الأخیرة

:التقییم وتصفیة المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة:المطلب الثالث

:تصفیة المؤسسات الجزائریة-1

.كثیرا ما نسمع بحالات تصفیة لمؤسسات اقتصادیة جزائریة، وخاصة العمومیة منھا

ففي إطار الانتقال إلى اقتصاد السوق غالبا ما یتأثر ھذا النوع من المؤسسات لتعرضھ لنوع 

ع تشجیع من الإھمال في مجال التسییر والمراقبة، فالھدف ھو تقلیص الاستثمار العام م

.المؤسسات الخاصة

في حالة استحالة استمرار نشاط المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة ، مع وجود توقعات 

متشائمة حول إمكانیة إعادة ھیكلتھا ومواصلة النشاط، تصبح تصفیة المؤسسات المعنیة أمرا 

.حتمي لضمان حقوق الأطراف ذات العلاقة

ؤسسة، وبیع جمیع موجوداتھا، واستخدام إنھاء نشاط الم"1:عملیة التصفیة ھي

حیث .ثم تقسیم ما تبقى بین الشركاء.المتحصلات النقدیة في سداد ما علیھا من التزامات

وبتصفیة  أصول المؤسسة، یمكن إعادة النظر في إمكانیة ".بإنھاء التصفیة تحل المؤسسة

نتاج سلع جدیدة ، أو تقدیم تحت ملكیة جدیدة ، ولإ(إستخدامھا مرة أخرى ولكن بأسلوب آخر 

.....).خدمات ، أو تنظیم جدید 

إن حل المؤسسات لا ینتج آثار على الغیر إلا ابتداء من الیوم الذي ینشر فیھ في 

تعتبر  2:من القانون التجاري الجزائري776وھذا ما جاء في نص المادة .السجل التجاري

شركة في " أو اسم الشركة بالبیان التاليالشركة في حالة تصفیة من وقت حلھا، ویتبع عنوان

وتبقى الشخصیة المعنویة للشركة قائمة لاحتیاجات التصفیة إلى أن یتم ."حال تصفیة

إقفالھا، ولا ینتج حل الشركة آثاره على الغیر إلا ابتداء من الیوم الذي تنشر فیھ في السجل 

.التجاري

Pages، دار النشر SCFأمینة بن بوثلجة، محاسبة الشركات وفق النظام المحاسبي المالي1 Bleues ،2011، الجزائر ،
.100ص 

2 https://www.joradp.dz/TRV/ACom.pdf.
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الفرق بینھما .التصفیة الاختیاریةھناك نوعین من التصفیة، التصفیة الإجباریة و 

.موضح في الفصل الأول

:أسباب التصفیة-2

یمكن تقسیمھا إلى  أسباب عامة یتم انقضاء المؤسسات وتصفیتھا لأسباب عدیدة

1:خاصةو

وھي أسباب تسري على جمیع الشركات، شركات الأشخاص وشركات :أسباب عامة

.الأموال

 العقدانتھاء الأجل المحدد للشركة في.

انتھاء الغرض الذي قامت من اجلھ الشركة.

ھلاك رأس مالھا كلھ أو معظمھ، بحیث لا تستطیع الاستمرار.

اتفاق الشركاء على حل الشركة قبل الآجال.

صدور حكم قضائي بحل الشركة.

وھي حالات تسري على شركات الأشخاص فقط، كوفاة احد الشركاء أو :أسباب خاصة

.انسحابھ

:المصفيمھام -3

2:نقصد بمھام المصفي تحدید مسؤولیتھ، و المتمثلة في

احترام العقود التي بدا انجازھا قبل التصفیة.

تحصیل الدیون المستحقة للشركاء.

بیع ممتلكات الشركة بالطریقة الأنسب.

تسدید الدیون المستحقة على الشركة.

 الشركةتمثیل الشركة أمام القضاء في كل ما یتعلق بأعمال.

1 https://accdiscussion.com/acc9046.html.
.101أمینة بن بوثلجة، مرجع سابق، ص 2



  أهمية ومقومات تقييم المؤسسة الإقتصادية في الجزائر............................الفصل الثاني

75

 تقدیم كشف حساب تفصیلي للشركاء عن أعمال التصفیة اعتماده و إبراء إدارة

.المصفي و إعفائھ من الوكالة و التحقق من اختتام التصفیة

 سداد ما على المؤسسة من التزامات على أن یراعي أولویة السداد وفقا للترتیب

الممتازة والمتمثلة في المصاریف أتعاب المصفي ومصاریف التصفیة، الدیون :التالي

، ثم الدیون ...القضائیة والضرائب واشتراكات الضمان الاجتماعي والأجور والایجار

.العادیة المستحقة لدائني الشركة كالموردین

توزیع أموال الشركة الباقیة على الشركاء طبقا لحقوقھم.

:أھمیة تقییم المؤسسة في عملیة التصفیة-4

العدید من المؤسسات العمومیة والخاصة في ھذه المرحلة الانتقالیة، كنتیجة لإفلاس

قیمة المؤسسة محل التصفیة من قیمة أصولھا الصافیة .توقف نشاطھا وتصفیتھا أمر حتمي

ھنا، یلعب التقییم المالي للمؤسسة دور مھم في ضمان حقوق الأطراف ذات العلاقة .المتبقیة

خلال تحدید قیمة التنازل لكل أصل، أو لمجموعة من  من...) مقرضون، موردون، عمال،(

.الأصول

تحدید القیمة الجوھریة للأصل المعروض للبیع في المزاد مھم جدا لتحدید واتخاذ 

بشكل دقیق، لا یمكن بیع أصول ذات جودة دون .القرار حول مستوى المنافسة في شرائھ

ریة لأصول المؤسسة المعوضة للبیع فكلما ارتفعت القیمة الجوھ.تحدید سعر أدنى للتنازل

.في المزاد كلما تطلب ذلك ارتفاع العدد الأدنى للمشترین المحتملین الضروري لھذه الصفقة

لضمان بیع أصول ذات جودة بأسعار عادلة لعدد قلیل من المشترین، یجب تحدید السعر 

  .ماحتمال وجود تواطؤ بین المشترین یعادل انخفاض عددھ.الأدنى للتنازل
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).SCF(التقییم و الإفصاح حسب النظام المحاسبي المالي الجزائري :المبحث الثاني

تعریف النظام وأسباب تبنیھ-1

قانونیة :من ناحیتین)SCF(یمكن التطرق لتعریف النظام المحاسبي المالي 

.واقتصادیة

المحاسبة المالیة 07/11رقم من القانون )3(عرفت المادة الثالثة :من الناحیة الاقتصادیة-

نظام لتنظیم المعلومة المالیة، یسمح بتخزین معطیات قاعدیة عددیة، «:1على أنھا

وتصنیفھا، وتقییمھا، وتسجیلھا، وعرض كشوف تعكس صورة صادقة عن الوضعیة المالیة، 

ھذا یتضمن«و.»وممتلكات المؤسسة، ونجاعتھا، ووضعیة خزینتھا في نھایة السنة المالیة 

حسابات النظام المحاسبي المالي إطارا مرجعیا للمحاسبة المالیة ومعاییر محاسبیة ومدونة

:تسمح بإعداد قوائم مالیة على أساس الفروض و المبادئ المحاسبیة المعترف بھا وھي

-قابلیة المقارنة-المصداقیة-الدلالة-قابلیة الفھم-استمراریة الاستغلال-محاسبة التعھد

.2»أسبقیة الواقع الاقتصادي على المظھر القانوني -لفة التاریخیةالتك

:یمكن تعریف النظام المحاسبي المالي على أنھ:3من الناحیة القانونیة-

مجموعة من الإجراءات والنصوص التنظیمیة التي تنظم الأعمال المالیة المحاسبیة «

.»07/11للمؤسسات المجبرة على تطبیقھ وفقا لإحكام القانون 

ویھدف قانون المحاسبة الجدید إلى تحدید النظام المحاسبة المالي الذي یدعى في صلب 

.النص القانوني بالمحاسبة المالیة وكذا شروط وكیفیات لتطبیقھ

، 03، المادة رقم 2007نوفمبر  25، المؤرخ في 07/11، قانون رقم )74(یة الجزائریة رقم الجریدة الرسمیة للجمھور1
.3ص 

، 06، المادة رقم 2007نوفمبر  25، المؤرخ في 07/11، قانون رقم )74(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم 2
.4-3ص 

المعاییر "دولي حول ملتقى ، "أھمیة متطلبات تطبیق النظام المحاسبي المالي الجدید في الجزائر"نسیلي خدیجة، مداخلة 3
، جامعة الجیلالي لیابس، سیدي 2010نوفمبر  30و29، "المالیة والمحاسبة الدولیة بین إلزامیة التطبیق وتحدیات المحیط

.14، ص .التسییربلعباس، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم 
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)SCF(الإطار المفاھیمي للنظام المحاسبي المالي 

) 07(لسابعة الخاص بالنظام المحاسبي المالي في مادتھ ا07/11یعرف القانون رقم

یشكل الإطار التصوري للمحاسبة المالیة دلیلا لإعداد المعاییر «1:الإطار المفاھیمي كالتالي

المحاسبیة و تفسیرھا، واختیار الطرق المحاسبیة الملائمة، عندما تكون بعض المعاملات 

.وغیرھا من الإحداث غیر معالجة بواسطة معیار أو تفسیر

.مجال التطبیق-:الإطار المفاھیمي یعرف

.المبادئ و الاتفاقیات المحاسبیة-

.الأصول، الخصوم، الأموال الخاصة، الإرادات، التكالیف-

.»یحدد الإطار التصوري للمحاسبة المالیة عن طریق التنظیم 

2:مجال التطبیق.1

، تلتزم كل المؤسسات التالیة بمسك 07/11من القانون5و4و2بموجب نص المادة 

:المحاسبة المالیة و ھي

الشركات الخاضعة لأحكام القانون التجاري.

التعاونیات.

 الأشخاص الطبیعیون أو المعنویون المنتجون للسلع أو الخدمات التجاریة والغیر

.اقتصادیة مبنیة على عملیات متكررةتجاریة، وفي حالة ممارستھم لنشاطات 

 وكل الأشخاص الطبیعیین أو المعنویین الخاضعین لذلك بموجب نص قانوني أو

أما المؤسسات الصغیرة والتي لا یتعدى رقم أعمالھا وعدد عمالھا ونشاطھا .تنظیمي

.حد معین، أن تمسك محاسبة مالیة مبسطة

.4، ص 07، مرجع سابق، المادة رقم )74(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم 1
.3، ص 05-04، مرجع سابق، المادة رقم )74(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم 2
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ھم )SCF(ة الناتجة عن ھذا النظام الجدیدأما مستعملو المعلومات المحاسبیة و المالی

-التأمین والجمھور -الدولة وإدارة الضرائب -المستثمرون:مجموعة غیر متجانسة تضم

.مختلف الدائنین-أعضاء الإدارة والمسیرون -الزبائن والمورد 

.أھم مستخدمي معلومات القوائم المالیة المحاسبیة:1)05(الشكل رقم 

:الفروض و المبادئ المحاسبیة.2

خلالھا یتم إعداد القوائم تبني مشروع النظام المحاسبي المالي فرضیتین أساسیتین من 

:المالیة

الاستمراریة في النشاط و محاسبة الالتزام، ھما الفرضیتین التي ارتكز علیھما النظام -

.المحاسبي المالي في اشتقاق مجموعة المبادئ المحاسبیة

Pages"محمد بوتین، المحاسبة المالیة و معاییر المحاسبة الدولیة، دار النشر 1 Bleues" ،50، ص 2010، الجزائر.

مستثمرین

مختلف الدائنینعمال

مسیرین، ھیئات، الرقابة

الجمھور، جماعات، 
مصالح أخرى

موردین  و زبائن

الدولة ، إدارة الضرائب 
وآخرون

القوائم

المالیة
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أما الفرضیة الثانیة .تم شرحھا في المبحث الأول)استمراریة النشاط(الفرضیة الأولى 

تسجیل كل الأحداث الاقتصادیة المالیة في دفاتر المحاسبة 1فھي تقتضي)لالتزاممحاسبة ا(

.وقت حدوثھا أو لمجرد الاتفاق علیھا، ولیس من الضروري انتظار التدفقات النقدیة

:12المبادئ المحاسبیة الأساسیة ھي اغلب المبادئ المحاسبة وعددھا 

.مبدأ استقلالیة الدورات-

.مبدأ السنویة-

.دأ الوحدة المحاسبیةمب-

.مبدأ التكلفة التاریخیة-

.مبدأ ثبات الوحدة النقدیة-

.مبدأ الحیطة والحذر.مبدأ الأھمیة النسبیة-

.مبدأ المداومة في استعمال الطرق-

.مبدأ عدم التعویض-

.مبدأ الصورة الصادقة-

.مبدأ الارتباط بالمیزانیة الافتتاحیة-

.القانونيأسبقیة الواقع اقتصادي على الجانب -

أسبقیة الواقع (كل المبادئ السابقة معروفة في المحاسبة الجزائریة، ماعدا المبدأ الأخیر

.فھو جدید نظریا وتطبیقیا بالنسبة للمحاسبة في الجزائر)اقتصادي على الجانب القانوني

رغم أن المعاییر المعتمدة من طرف المشرع الجزائري تخدم الأغراض القانونیة والجبائیة 

غالبا، فان ھذا المبدأ یقر على ضرورة التعامل مع الأحداث الاقتصادیة حسب جوھرھا 

أي الاھتمام بكل ما من شانھ جلب منافع اقتصادیة للمؤسسة وخدمة مصالحھا .الاقتصادي

وذلك .في إطار تسجیلھا المحاسبي للمبادلات، ولیس حسب المظھر القانوني لطبیعة العملیة

،مكتبة الشركة الجزائریة، بومرداس، )"IAS/IFRS(محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة "شعیب شنوف، 1
.30، ص 2008الجزائر، 
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ولھذا السبب بالذات كان .دي یقدم صورة صادقة عن وضعیة المؤسسةلان الواقع الاقتصا

.الإلمام كذلك على الخصائص النوعیة للمعلومة المالیة التي یوفرھا النظام المحاسبي المالي

:1أنواع من التأثیر)3(النظام المحاسبي المالي الجدید یشمل ثلاث

ھنة المحاسبیة، تنسیق مختلف انعكاس التأثیر على المفاھیم، تطور م:تأثیر تقني.1

.الجھات الفاعلة اللازمة لوضع المعاییر

في إطار تطبیق ھذا النظام المحاسبي، یجب على المحاسب :تأثیر على الاتصال.2

، وكذا )كثافة(توفیر مجموعة من المعلومات بشكل إجباري وبأكثر دقة وغزارة 

.معلومات عن تأثیر تغیر المرجع المستعمل

یؤثر على الصبغة )SCF(نقول أن النظام المحاسبي المالي :تنفیذتأثیر على ال.3

التنفیذیة للمحاسبة لأنھ، یؤثر على التسییر، كان السبب في ھجرة نظم المعلومات من 

)SCF←PCN( ضرورة التمویل لتكیف المؤسسات على ھذا النظام، تعود وتأقلم ،

.إضافة إلى التكوینالمستخدمین الأساسیین للمعلومات المحاسبیة المالیة، 

):NSCF(أسباب تبني نظام المحاسبي المالي الجدید

الخاص بالنظام المحاسبي المالي الجدید في 07/11طبقا لما ینص علیھ القانون رقم 

یبدأ سریان مفعول نظام المحاسبي المالي المحدد بموجب ھذا القانون ابتداءا «):41(مادتھ 

الجزائر كانت مضطرة إن صح التعبیر في تبني ھذا ، لان 2»2009من أول جانفي سنة 

اللذان كانت لھم الأسبقیة في التحضیر )تونس و المغرب(النظام على غرار أشقائھا جغرافیا 

لقد تم فعلا إدخال نظام محاسبي :فإذا أخذنا تونس مثلا.وتطبیق ھده المعاییر الدولیة

.30/12/1996لمؤرخ في ا96/12للمؤسسات حیز التطبیق بموجب القانون رقم 

1 Rachida Boursali, « Les normes comptable du SCF », Publication du 3ème millénaire, 2010,
p14.

، 41، المادة رقم 2007نوفمبر  25، المؤرخ في 07/11، قانون رقم )74(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم 2
.6ص 
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ونتیجة لعدم التحضیر الجید للجزائر لھذا الانتقال على المستوى التقني تم تأجیل الموعد 

الصادر في 2008، وفقا لما جاء في قانون المالیة التكمیلي لسنة 2010إلى الفاتح جانفي 

عوامل یمكن إرجاع المضطرةوبالرجوع إلى كلمة .27/07/2008الجریدة الرسمیة یوم 

إلى )SCF(التي دفعت الجزائر إلى انتھاج المعاییر المحاسبیة الدولیة و المتمثلة في مشروع 

:1عدة أسباب نوضحھا باختصار في الفقرة التالیة

محاولة الجزائر وضع أداة تتكیف مع البیئة الجدید التي ولدت من خلال الإصلاحات 

للجزائر، و بشكل خاص الدخول في شراكة الاقتصادیة، والتي بدأت مع الارتباطات الجدید

، إضافة إلى )OMC(مع الاتحاد الأوروبي، وتقدم المفاوضات مع المنظمة العالمیة للتجارة 

ذالك فھي تھدف أیضا لتلبیة حاجات المستخدمین الجدد للمعلومات المحاسبیة والمالیة حول 

عد ممارستھما  ضغطا اقتصاد الجزائري، وخاصة المستثمرین المحلیین و الأجانب، ب

)PCN(اقتصادیا على السلطة العمومیة لتعجیل عملیة إصلاح المخطط المحاسبي الوطني 

.75-35نسخة 

:الخصائص النوعیة للمعلومات المالیة-2

إن البیانات والمعلومات المحاسبیة الواردة في القوائم المالیة تلبي الاحتیاجات العامة 

توافرھا على بعض الخصائص لرفع قیمتھا ومنفعتھا في اتخاذ لمستخدمیھا ولذلك یشترط 

القرار حسب النظام المحاسبي المالي الجزائري والمعاییر المحاسبیة الدولیة، وتشمل أربع 

.قابلیة المقارنة-المصداقیة-الملائمة-الوضوح-:خصائص أساسیة ھي)4(

:الوضوح.1

بعد الاتفاق على أن المعلومات الجیدة ھي تلك المعلومات الأكثر فائدة في مجال 

ترشید القرارات، نستنتج أن مستوى الفھم والإدراك والتحلیل لمستخدمیھا یعد عاملا حاسما 

للاستفادة منھا في اتخاذ القرارات، وبالتالي تعتبر غیر مفیدة بالنسبة لمستخدم لا یقدر على 

ا في ھذه الحالة ھو حكم المعلومات الغیر متاحة أصلا، لأنھ لیس لھا القدرة وحكمھ.فھمھا

.13، مرجع سابق، ص )"IAS/IFRS(محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة "شعیب شنوف، 1
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وھذا ما یفسر لنا التأكید بالدرجة الأولى على خاصیة .على تخفیض عنصر عدم التأكد

.1»قابلیة الفھم و الوضوح«

المعلومات الواضحة ھي معلومات سھلة الفھم مباشرة من قبل المستخدمین الذین 

.ف أساسیة في التسییر والمحاسبة والاقتصاد، ولدیھم الرغبة في دراستھایملكون معار

ولذلك في إطار التطور المحاسبي وإتباعھ منھج المنفعة عامة، كان التركیز في تبني مشروع 

النظام المحاسبي المالي في الجزائر على إنتاج معلومات محاسبیة ومالیة في نفس الوقت، 

لنظام المعلومات المحاسبي لا ینتمون إلى ممارسة مھنة بحجة أن مستخدمي مخرجات ا

.المحاسبة وبالتالي عدم استیعابھم للمعلومات المحاسبیة المحظة أمر منطقي

:الملائمة.2

لكي تكون المعلومة الواردة في القوائم المالیة ملائمة، یشترط أن تكون مؤثرة في 

وبالتالي فان .ارات فإنھا لیست ملائمة لھفإذا كانت معلومة معینة غیر مؤثرة في القر.القرار

الملائمة تعني وجود ارتباط منطقي بین المعلومات والقرار موضوع الدراسة، فالمعلومة 

الملائمة ھي القادرة على إحداث تغییر في اتجاه القرار، وغیاب تلك المعلومة یؤدي إلى 

قدرة المعلومات على «:مة ھوومن ھنا نجد أن التعریف السلیم للملائ.اتخاذ قرارات خاطئة

وحتى تكون المعلومات ملائمة یلزم توافر .2»إحداث التغییر في اتجاه قرار مستخدم معین 

:3خصائص فرعیة ھي)3(ثلاث 

أي وصول المعلومات المعدة لمستخدمیھا في الوقت المناسب، لان :التوقیت الملائم

وفي ھذه النقطة بذات یمكن للمستخدم .عملیة اتخاذ القرار محدد دائما بفترة زمنیة

.التضحیة بشيء من الدقة لصالح التوقیت المناسب

وتعني احتواء المعلومات على قدرة تنبؤیة، وبالتالي تمكین :القدرة على التنبؤ

فالمعلومة الجیدة ھي .ستخدمیھا من تقدیر المستقبل وتكوین صورة احتمالیة عنھم

-187، ص 2003ئل للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى، رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، دار وا1
188.

.191مرجع، ص ال فسن  2
3 http://ejabat.google.com/ejabat/thread?tid=5042a016bad6f785 .
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ج المستقبلیة، وتحسین إمكاناتھ التي تمكن المستخدم  من تكوین التوقعات  عن النتائ

.قدراتھ في ھذا المجالو

ویقصد بذلك احتواء المعلومات على خاصیة تمكن :القدرة على إعادة التقییم

التقییم الارتدادي أو التغذیة العكسیة من خلال المعلومات التي ینتجھا مستخدمیھا من 

نظام المعلومات والتي تساھم في تحسین وتطویر نوعیة مخرجاتھ وقدرتھ على 

لذا یمكن القول، إن المعلومات .التكیف في الظروف البیئیة المتغیرة باستمرار

عات الحالیة أو إحداث تغییر فیھا الملائمة ھي التي تمكن متخذ القرار من تعزیز التوق

.وتقییم نتائج القرارات السابقة

:الموثوقیة.3

لتكون المعلومات مفیدة یجب أن تكون موثوق فیھا ویعتمد علیھا، وتتسم المعلومة 

بالمصداقیة إذا كانت خالیة من الأخطاء الھامة والتحیز، وكان بإمكان المستخدمین الاعتماد 

، وتكون المعلومة صادقة إذا توافرت 1ملائمة والقیام بأعمال فعالةعلیھا في اتخاذ قرارات 

:2على الخصائص الفرعیة التالیة

یقصد بخاصیة الصدق في التعبیر مطابقة الأرقام والمعلومات :الصدق في التعبیر

المحاسبیة للظواھر المراد التقریر عنھا، وكلمة بصدق تعني تمثیل المضمون أو 

.»أسبقیة الواقع الاقتصادي على الجانب القانوني«شكل الجوھر ولیس مجرد ال

یقصد بھذا المفھوم وجود درجة عالیة من الاتفاق بین القائمین :القابلة للتحقق

بالقیاس المحاسبي الذین یستخدمون نفس الطرق القیاس، بأنھم یتوصلون إلى نفس 

فة، فھذا دلیل على أن فإذا توصل  محاسبون آخرون أو مدققون إلى نتائج مختل.النتائج

.معلومات القوائم المالیة غیر قابلة للتحقق، وبالتالي لا یمكن الاعتماد علیھا

1Charlotte Disle et Christine noël, La Revue des Sciences de Gestion n°224-225, La
révolution des normes IFRS-Une convergence de la comptabilité vers la finance ?, Paris,
2007, P 29.
https://www.cairn.info/revue-des-sciences-de-gestion-2007-2-page-
17.htm?1=1&DocId=386502&hits=8899+8896+8892.

.199-198-197رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص 2
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نوع من التحیز، والذي قد یمارس من حیادیة المعلومة یقصد بھا تجنب أي:الحیاد

طرف الأجھزة المسؤولة عن وضع السیاسات والمعاییر المحاسبیة، أو المسؤولین 

، بھدف التوصل إلى نتائج مسبقة والتأثیر على )المحاسب(عن إعداد التقاریر المالیة 

.سلوك ھذه المعلومات في اتجاه معین

:1القابلة للمقارنة.4

:لومات المحاسبة بالمقارنات التالیةإن قیام مستخدمي المع

 والتي تتطلب إتباع )مقارنة في حالة الحركة(المقارنة عبر الزمن لنفس المؤسسة ،

.النسق الواحد في تطبیق الإجراءات و المعالجات المحاسبیة عبر السنوات

 التوافق(، والتي تتطلب التماثل )المقارنة في حالة السكون(المقارنة بین المؤسسات(

:2المحاسبي، وھدفھ إتباع

.نفس الإجراءات المحاسبیة-

.نفس مفاھیم القیاس-

.نفس التبویب-

.نفس طرائق الإفصاح-

إن ھذا الفصل في المقارنة یمكن مستخدمي المعلومات من تقییم أداء المؤسسة عبر 

وبالتالي تسھیل الدراسة . نافسيالزمن وتحدید اتجاھاتھا في المركز المالي وسط محیطھا الت

وكما سبق وأن اشرنا سابقا إلى خاصیة المقارنة .التحلیل والمراقبة والتنبؤ واتخاذ القراراتو

للقوائم المالیة كانت حجر الأساس في المحاولات المتكررة للتنظیر المحاسبي وظھور 

.المعاییر المحاسبیة الدولیة

1 http://as7ab.maktoob.com/group/viewforum116817.htm.
.207رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص2
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ت المحاسبیة الواجب توافرھا في النظام بعد عرض الخصائص النوعیة للمعلوما

استخدام الخصائص )قیود(المحاسبي المالي الجدید، من الواجب علینا التطرق لأھم محددات 

.السابقة

:مشاكل ومحددات استخدام الخصائص النوعیة-3

:1تنشأ ھذه المحددات من

 ئمة، الملا(احتمالات التعارض بین الخصائص الرئیسیة للمعلومات المحاسبیة

قد ترفض معلومة معینة أو تقبل إذا : فمثلا) الوضوح، الموثوقیة، القابلة للمقارنة

ولكنھا غیر موثوق بھا، أو أنھا موثوق بھا ولكنھا غیر ملائمة، كأرقام   كانت ملائمة

التكلفة التاریخیة التي تتمثل بدرجة عالیة من الثقة لخلوھا من التحیز وفي نفس الوقت 

نخفضة من الملائمة، لان تلك الأرقام أقل ارتباطا أو تمثیلا للواقع تتمثل بدرجة م

.الفعلي

 احتمالات التعارض بین الخصائص الفرعیة لنفس الخاصیة، كالتعارض بین القدرة

التنبؤیة للمعلومات المحاسبیة والوقت المناسب لخاصیة الملائمة، فقد تصل المعلومة 

في الوقت المناسب ولكنھا لا تملك قدرة تنبؤیة عالیة، كما في حالة أرقام التكلفة 

إعداد المعلومات غالبا ما یكون على حساب درجة وكذلك فان السرعة في.التاریخیة

الرئیسیة و (بعد احتمالات التعارض بین الخصائص .الدقة و الاكتمال و عدم التأكد

للمعلومات المحاسبیة، في نفس الفكرة تجدر الإشارة إلى قیدان رئیسیان )الفرعیة

 . علومةالأھمیة النسبیة و تكلفة الم:على استخدام ھذه المعلومات و ھما

:2محدد الأھمیة النسبیة

-2-الأھمیة النسبیة في بیان رقم )FASB(وصفت ھیئة المعاییر المحاسبة المالیة 

حول الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة بأنھا صفة حاكمة لجمیع 1980لعام 

1 http://ejabat.google.com/ejabat/thread?tid=5042a016bad6f785.
.214سابق، ص رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع 2
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معینا یعتبر ھاما نسبیا إذا كان إدراجھ وحذفھ الخصائص، فكما في خاصیة الملائمة فان بندا

مؤثرا في اتخاذ القرار، وبالتالي یعتبر بندا مھما نسبیا یجب الإفصاح عنھ في التقاریر المالیة 

.لاعتبار انھ یقدم معلومات مفیدة مؤثرة في اتخاذ القرارات

:التكلفة>المنفعة 

یعد ھذا القید حاكما، یجب مراعاتھ قبل إنتاج وتوزیع المعلومات والتقاریر المحاسبیة، 

یجب ألا تنتج وتوزع المعلومات المحاسبیة ما لم تكن منفعتھا تزید عن :قاعدة عامةفھو یمثل 

، إذ انھ لا بد من أن تكون العوائد المتوقعة من المعلومات اكبر من المصاریف 1تكلفتھا

:لإنتاجھا بحیثالمنفقة 

الربح الإجمالي دون توفرھا–الربح المحقق بتوفرھا =قیمة المعلومة 

).تكلفة الجمع، المعالجة، النشر(ویتم مقارنة قیمة المعلومة مع تكلفتھا 

:قواعد تقییم عناصر القوائم المالیة:المطلب الثاني

الأصول، الخصوم، الأموال (عرف النظام المحاسبي المالي عناصر القوائم المالیة 

بمفاھیم جدیدة، أي مختلفة عن مفاھیم المخطط )الخاصة، الأعباء، الإیرادات، النتیجة الصافیة

یمكن التطرق لھا كما جاء تماما في المرجع السابق لشعیب .(PCN)الوطني المحاسبي 

2.شنوف

لى قواعد تقییم مختلف العناصر، لابد الإشارة أولا إلى شروط إدراج ھذه قبل التطرق إ

.3العناصر في القوائم المالیة

 إن المعاملات التي تخص الأصول والخصوم ورؤوس الأموال الخاصة والمنتوجات

.والأعباء كما ھي محددة في ھذا النظام یجب أن تقید في المحاسبة

.211رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص 1
.33-32مرجع سابق، ص )"IAS/IFRS(محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة "شعیب شنوف، 2
.41، ص 2009، )دار البیضاء الجزائر(جاح علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، دار بلقیس للنشر ن3
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 الحسابات أو تصحیحھ بمعلومة سردیة أو عددیة من لا یمكن تبریر عدم إدراجھا في

.طبیعة أخرى مثل الإشارة في الملحق

یدرج عنصر الأصول والخصوم والأعباء والمنتوجات في الحسابات عندما:

یكون من المحتمل أن تعود منھ وإلیھ أیة منفعة اقتصادیة مستقبلیة مرتبطة -

.بالكیان

.بطریقة صادقةللعنصر كلفة أو قیمة یمكن تقییمھا -

سنتطرق إلى تقییم عناصر القوائم المالیة )NSCF(حسب ھذا النظام المحاسبي الجدید 

قواعد -2.قواعد عامة للتقییم-1:أجزاء ھي)3(إلى ثلاث )التقییم(بتقسیم ھذه العملیة 

.كیفیات خاصة للتقییم والمحاسبة-3.خاصة للتقییم والإدراج في الحسابات

:ة للتقییمقواعد عام-1

اتفاقیة التكالیف 1كقاعدة عامة، ترتكز طریقة تقییم العناصر المقیدة في الحسابات على

التاریخیة، في حین یعتمد حسب بعض الشروط التي یحددھا ھذا التنظیم وبالنسبة إلى بعض 

:العناصر إلى مراجعة تجرى على ذلك التقییم بالاستناد إلى

 وھي المبلغ الذي من أجلھ یتم تبادل أصل، أو خصوم ):السوقیة(القیمة العادلة

وھو 2منھجیة بین الأطراف على درایة كاملة ومستعدة للتبادل ضمن المنافسة العادیة

).IAS32(نفس التعریف الذي جاء بھ المعیار 

 وھو مبلغ من أموال الخزینة الذي یمكن الحصول علیھ ):الإنجاز(القیمة المحققة

.أصل معین وخروجھ بشكل إیراديحالیا من خلال بیع

 وھي قیمة المدخلات والمخرجات من النقود المستقبلیة ):النفعیة(قیمة الاستخدام

محینة في تاریخ القیاس، فتظھر الأصول بالقیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة 

الداخلة مستقبلا، وتظھر الخصوم بالقیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة الخارجة

.المتوقعة للوفاء بالالتزامات تبعا لمجریات العمل العادیة

.44ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص 1
2 Wolfgang Dick et Franck Missonier, Comptabilité en IFRS, op, cit, P69.
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:قواعد خاصة للتقییم والإدراج في الحسابات-2

زیادة على الطرق العامة للتقییم وبالنسبة لبعض العناصر، یتم التقییم حسب قواعد 

:خاصة، وفیما یلي التقییم والإدراج في الحسابات لأھم ھذه العناصر

 1العینیة والمعنویةالتثبیتات:

تدرج التثبیتات في الحسابات بتكلفتھا المنسوبة إلیھا مباشرة، وتندرج فیھا مجموع 

.تكالیف الاقتناء ووضعھا في أماكنھا، الرسوم المدفوعة، الأعباء المباشرة الأخرى

.ولا تدرج المصاریف العامة والمصاریف الإداریة، ومصاریف الانطلاق في النشاط

أي تثبیت أنتجھ الكیان لنفسھ تتضمن تكلفة العتاد، والید العاملة، وأعباء الإنتاج إن تكلفة

.الأخرى

یحذف أي تثبیت عیني أو معنوي من المیزانیة عند خروجھ من الكیان، أو عندما یكون 

الأصل خارج الاستعمال بصورة دائمة، ولم یعد الكیان ینتظر منھ أي منفعة اقتصادیة لا من 

.لا من خروجھ لاحقااستعمالھ و

2الاھتلاك:

ھو استھلاك المنافع الاقتصادیة المرتبطة بأصل عیني أو معنوي، ویتم حسابھ كعبء، 

إلا إذا كان مدمجا في القیمة المحاسبیة لأصل أنتجتھ المؤسسة لنفسھا، وھو إما اھتلاك خطي 

.أو متناقص، أو حسب عدد الوحدات المنتجة

الاھتلاك، المدة النفعیة والقیمة المتبقیة في أعقاب المدة یجب أن تدرس دوریا طریقة 

النفعیة المطبقة على التثبیتات العینیة، ففي حالة حدوث تعدیل مھم للوتیرة المنتظرة من 

المنافع الاقتصادیة الناتجة عن تلك الأصول، تعدل التوقعات والتقدیرات لكي تعكس ھذا 

.التغیر في الوتیرة

.51-50حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، صن1
.53-52مرجع، ص فس الن2
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اني أصولا متمایزة، وتعالج كل على حدى في المحاسبة حتى ولو تشكل الأراضي والمب

.تم اقتناؤھا معا

تشكل نفقات التنمیة أو النفقات الناجمة عن طور التنمیة لأي 1:تكالیف تنمیة التثبیتات-

:مشروع داخلي تثبیتا معنویا في الحالات الآتیة فقط

 مستقبلیة تنطوي على حظوظ كبیرة إذا كانت تلك النفقات ذات صلة بعملیات نوعیة

.لتحقیق مردودیة شاملة

 إذا كانت المؤسسة تنوي وتمتلك القدرة التقنیة والمالیة وغیرھا لإتمام العملیات

.المرتبطة بنفقات التنمیة أو استعمالھا أو بیعھا

إذا كان یمكن تقییم ھذه النفقات بصورة صادقة.

ن طور البحث عن مشروع داخلي أعباء تدرج تشكل نفقات البحث أو النفقات الناجمة ع

.في الحسابات عندما تكون مستحقة ولا یمكن تثبیتھا

أرض، بنایة، أو (یشكل أي عقار موظف ملكا عقاریا 2:الحالة الخاصة بالعقارات الموظفة-

:أو تثمین رأس المال، فھو لذلك غیر موجھ إلى/مملوكا لتقاضي إیجار و)جزء من بنایة

ل في إنتاج أو تقدیم سلع أو خدمات، أو أغراض إداریةالاستعما.

البیع في إطار النشاط العادي.

بعد أن یتم إدراج العقارات الموظفة في الحسابات الأولیة باعتبارھا تثبیتا عینیا، یمكن 

القیام بتقییمھا إما بتكلفة یطرح منھا مجموع الاھتلاكات ومجموع خسائر القیمة حسب 

ملة في الإطار العام للتثبیتات العینیة، وإما على أساس قیمتھا الحقیقیة إذا الطریقة المستع

.أمكن ذلك

.55-54النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ،عليج حا ن1
.56-55مرجع ، ص فس الن  2
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تدرج في حسابات الخسارة أو الفائدة الناتجة عن تغیر القیمة الحقیقیة للعقار الموظف 

.ضمن النتیجة الصافیة للسنة المالیة التي حصلت فیھا

:1)سندات وحسابات دائنة(التثبیتات المالیة -

تدرج في حسابات الأصول المالیة عند دخولھا ضمن أصول المؤسسة بتكلفتھا التي ھي 

القیمة الحقیقیة لمقابل معین، بما في ذلك مصاریف الوساطة، والرسوم غیر المستردة، 

ومصاریف البنك ولكن لا تندرج فیھا الحصص والفوائد المتوقع استلامھا غیر المدفوعة 

.الاكتسابوالمستحقة قبل 

عند إدراجھ )أو الخصوم المالیة(التكلفة المھتلكة ھي المبلغ الذي قوم بھ الأصل المالي 

الأولي في الحسابات منقوصا منھ تسدیدات الدیون الرئیسیة، مضافا إلیھ أو محذوفا منھ 

الاھتلاك المتجمع أي فارق بین ھذا المبلغ الأصلي والمبلغ عند استحقاقھ، ومنقوصا منھ كل

.تخفیض ناتج عن خسارة في القیمة أو عدم قابلیة التحصیل

:2المخزونات والمنتوجات قید التنفیذ-

:تمثل المخزونات أصولا

تمتلكھا المؤسسة وتكون موجھة للبیع في إطار الاستغلال الجاري.

ھي قید الإنتاج بقصد مماثل.

 الإنتاج أو تقدیم خدماتھي مواد أولیة أو لوازم موجھة للاستھلاك خلال عملیة.

 تكون المخزونات في إطار عملیة تقدیم خدمات ھي كلفة الخدمات التي لم تقم

.المؤسسة بعد باحتساب المنتوجات المناسبة لھ

تشمل تكلفة المخزونات جمیع التكالیف المقتضات لإیصال المخزونات إلى المكان وفي 

:الحالة التي توجد علیھا

.63-62-61-60ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص 1
.67-66-65مرجع، ص نفس ال2
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 ریات، المواد القابلة للاستھلاك، المصاریف المرتبطة المشت(تكالیف الشراء

...)بالمشتریات

 مصاریف المستخدمین والأعباء الأخرى المتغیرة والثابتة باستثناء (تكالیف التحویل

).الأعباء التي یمكن تحمیلھا لأي استعمال غیر أمثل لقدرة الإنتاج في المؤسسة

ریة المنسوبة بشكل مباشر إلى المصاریف العامة، المصاریف المالیة والإدا

.المخزونات

عندما لا یمكن تحدید تكلفة الشراء أو الإنتاج بتطبیق القواعد العامة للتقییم، فإن 

المخزونات یتم تقییمھا بتكلفة شراء أو إنتاج أصول مساویة لھا تثبت أو تقدر في أقرب تاریخ 

.لشراء أو إنتاج الأصول المذكورة

:1الإعــــانات-

تدرج الإعانات في الحسابات كمنتوجات في حساب النتائج في سنة مالیة أو عدة 

وفیما یخص الإعانات .سنوات بنفس وتیرة التكالیف التي تلحق والتي یفترض فیھا تعویضھا

المرتبطة بالأصول القابلة للاھتلاك، تدرج في الحسابات كمنتجات حسب تناسب الاھتلاك 

وفي عرض المیزانیة تشكل الإعانات المرتبطة بأصول ).كالكلفة ھي الاھتلا(المحتسب 

.منتوجات مؤجلة

مؤونة الأعباء ھي خصوم یكون استحقاقھا أو مبلغھا غیر :2مؤونة المخاطر والأعبـــاء-

:مؤكد، وتدرج في الحسابات في الحالات الآتیة

 ناتج عن حدث ماضي)قانوني أو ضمني(عندما یكون للمؤسسة التزام راھن.

عندما یكون من المحتمل أن یكون خروج موارد أمرا ضروریا لإطفاء ھذا الالتزام.

عندما یمكن القیام بتقدیر ھذا الالتزام تقدیرات موثوقا منھ.

.69-68حاج علي ، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ن1
.70، ص مرجع فس الن  2
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لا تستعمل أي مؤونة للأعباء إلا في النفقات التي من أجلھا تم إدراجھ أصلا في 

إقفال كل سنة مالیة، ولا یجوز أن تكون الحسابات، وتكون المؤونات محلا لتقدیر جدید عند 

.الخسائر العملیاتیة المستقبلیة محلا لمؤونات الأعباء

:1القروض والخصوم المالیة الأخرى-

یتم تقییم القروض والخصوم المالیة الأخرى حسب تكلفتھا التي ھي القیمة الحقیقیة 

وبعد الاقتناء تقوم .عند تنفیذھاللمقابل الصافي المستلم بعد طرح التكالیف التابعة المستحقة 

الخصوم المالیة من غیر الخصوم تلك التي تمت حیازتھا لأغراض معاملة تجاریة حسب 

التكلفة المھتلكة، باستثناء الخصوم التي تمت حیازتھا لأغراض التعامل التجاري والتي تقیم 

.بقیمتھا الحقیقیة

م بھ تقییم الخصم المالي عند إدراجھ التكلفة المھتلكة لأي خصم مالي ھي المبلغ الذي ت

:الأصلي في الحسابات

منقوصا من التسدیدات الرئیسیة.

 من الاھتلاك المجمع لكل فارق بین المبلغ الأصلي والمبلغ )أو منقوصا(مضافا إلى

.عند استحقاقھ

:كیفیات خاصة للتقییم والمحاسبة.1

2الضرائب المؤجلة:

ضرائب على الأرباح القابلة للدفع، ونعني بھا إن ضریبة الدخل المؤجلة تتعلق بال

أو ضریبة قابلة للاسترجاع، ونعني بھا ضریبة مؤجلة )خصوم(ضریبة مؤجلة كالتزام 

.أصول، أثناء الدورات المستقبلیة

إن ضریبة الدخل المؤجلة كأصل ھي عوائد ضریبیة مستقبلیة، بحیث أنھا تمثل أرباح 

كذلك . لم یتم التقریر عنھا في قائمة حسابات النتائج بعدتم إخضاعھا من قبل الضریبة ولكن 

.71حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ن1
.83شعیب شنوف، محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة، مرجع سابق، ص 2
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فإن ضرائب الدخل التي یتم تسدیدھا من قبل على ذلك الدخل تعتبر في الحقیقة بمثابة 

.مصاریف مدفوعة مقدما

أما ضریبة الدخل المؤجلة خصوم أو التزام ضریبة الدخل المؤجلة، تمثل التزام ضریبة 

للأرباح الحالیة أو عن الفترات السابقة والتي تم التقریر عنھا دخل مستقبلیة متوقع نتیجة 

.سابقا في القوائم المالیة، إلاّ أنھ لم یتم إخضاعھا للضریبة

1العقود الطویلة الأجل:

إنجاز سلعة، خدمة، مجموعة سلع أو خدمات تقع :یتضمن عقد من العقود طویلة الأجل

:نوات مالیة مختلفة، ویمكن أن یتعلق الأمر بما یليتواریخ انطلاقھا والانتھاء منھا في س

.عقود بناء-

.عقود إصلاح حالة أصول أو بیئة-

.عقود تقییم خدمات-

:وفیما یخص التسجیل المحاسبي یمكن الأخذ بعین الاعتبار طریقتین ھما

.M(طریقة التقدم )1 de l’avancement:(

تمت في إطار عقد طویل تدرج في حسابات الأعباء والمنتوجات التي تخص عملیة

الأجل حسب وتیرة تقدم العملیة عن طریق تحریر نتیجة محاسبیة بالتتابع وبمقیاس إنجاز 

.العملیة

.M(طریقة الإتمام )2 de l’achèvement:(

عقد لا یسمح بتطبیق طریقة الإدراج في إذا كان نظام معالجة المؤسسة أو طبیعة ال

الحسابات حسب التقدم، أو كانت النتیجة النھائیة للعقد لا یمكن تقدیرھا بصورة صادقة، فإنھ 

یكون من المقبول على سبیل التبسیط ألا یسجل كمنتوجات إلا مبلغ یعادل مبلغ الأعباء المثبتة 

.86-85حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ن1
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ل في تاریخ الجرد، أو بفعل حوادث وعندما یبدو من المحتم.التي یكون تحصیلھا محتملا

طارئة أو معروفة في ذلك التاریخ أن مجموعة تكالیف العقد سیفوق مجموع منتجات العقد 

تكوین مؤونة بما یفوق الخسارة الإجمالیة للعقد غیر  جب، ی)ئر متوقعة بعد الإتمامخسا(

.الموضحة بعد بالتسجیلات الحسابیة

1عقد الإیـجار التمویلي:

إیجار تترتب علیھ عملیة تحویل شبھ كلي للمخاطر والمنافع ذات الصلة بملكیة ھو عقد 

.الأصل إلى المستأجر، مقرون بتحویل الملكیة عند انتھاء مدة العقد أو عدم تحویلھا

:أما عملیة التقییم والتسجیل المحاسبي فكما یلي

بالقیمة الحقیقیة أو یدرج الأصل المستأجر في حسابات أصول المیزانیة :عند المستأجر-

بالقیمة المحینة للمدفوعات الدنیا بمقتضى الإیجار إذا كانت ھذه القیمة الأخیرة اقل ثمنا، 

.ویدرج إلزام دفع الإیجارات المستقبلیة في الحسابات بنفس مبلغ الخصوم للمیزانیة

فإن الدین في حالة ما إذا كان غیر الصانع أو غیر الموزع للملك المؤجر، :عند المؤجـر-

المتشكل من الحسابات الدائنة على عقود إیجار التمویل، وفي مقابل الدیون الناتجة عن اقتناء 

التي تشمل أیضا على المصاریف الأولیة المباشرة المرتبطة )تكلفة الاقتناء(ھذا الملك 

وإذا كان المؤجر صانع أو موزع للملك .بالتفاوض على العقد ووضعھ موضع تنفیذ

.جر فبالقیمة الحقیقیةالمستأ

تدرج الإجارات خلال مدة العقد في الحسابات لدى المؤجر كما :عند المستأجر والمؤجر-

:لدى المستأجر كلیھما، بالتمییز بین

 الفوائد المالیة المحددة على أساس صیغة تترجم نسبة مردود دوري ثابت للاستثمار

.الصافي

 أو ذممكاستثمار (وتسدید المستحقات الرئیسیة.(

.90-89الجدید، مرجع سابق، ص ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي 1
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تدرج المنافع التي تمنحھا المؤسسة للمستخدمین لدیھا :1الامتیازات الممنوحة للمستخدمین-

سواء كانوا في وضعیة نشاط أو غیر نشاط في الحسابات كأعباء، عندما یؤدي المستخدمون 

.العمل المقرر في مقابل تلك المنافع

ت في شكل أرصدة مبلغ التزامات یتم في كل عملیة إقفال لحسابات السنة المالیة إثبا

المؤسسة في مجال المعاش، وتكمیلات التقاعد، وتعویضات مقدمة بسبب الانصراف إلى 

.التقاعد، أو منافع مماثلة ممنوحة لأفراد المستخدمین لدیھ وشركائھ ووكلائھ في شكل أرصدة

سة حیال وتحدد ھذه الأرصدة على أساس إلى القیمة الحالیة لمجموع التزامات المؤس

.المستخدمین لدیھا باستعمال فرضیات حسابیة وطرق حسابیة ملائمة

الأصول التي تم اقتناؤھا بالعملة الأجنبیة یجب تحویلھا إلى :2العملیات بالعملة الصعبة-

العملة الوطنیة حسب سعر الصرف الجاري، أما الحقوق والدیون المقیمة بالعملة الأجنبیة 

، )تاریخ العقد أو الاتفاق(بسعر الصرف التاریخي )دج(الوطنیة یجب تحویلھا إلى العملة

.فروقات أسعار الصرف تسجل مباشرة في الأموال الخاصة

:عرض القوائم المالیة وفقا للنظام المحاسبي المالي الجدید:المطلب الثالث

نفعیة تعتبر القوائم المالیة مخرجات نظام المعلومات المحاسبي، وبالتالي یقاس مدا 

إن ھذه .ونجاح ھذا النظام بجودة المعلومات المحاسبیة و المالیة  الظاھر في شكل قوائم مالیة

الأخیرة عبارة عن وثائق و جداول شاملة یتم من خلالھا تقدیم عناصر أساسیة من خلال 

ومن جانب أخر تمثل القوائم .حوصلة و تلخیص نشاط المؤسسة في نھایة كل دورة محاسبیة

یة المصدر الرئیسي للمھتمین بنشاط المؤسسة في إطار اتخاذ قراراتھم المتعلقة بھا، المال

.والوسیلة الأساسیة للاتصال بھم

.92-91ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص 1
.85شعیب شنوف، محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة، مرجع سابق، ص 2
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من القانون 25وبالرجوع إلى النظام المحاسبي المالي الجزائري الجدید، فحسب المادة 

لزمة  تدخل في مجال التطبیق ھذا القانون م)وحدة اقتصادیة( على كل مؤسسة 07/11

:1بعرض كشوفات مالیة، على الأقل القوائم المالیة التالیة

قائمة المركز المالي(المیزانیة.(

قائمة الدخل(جدول حسابات النتائج.(

جدول تدفقات الخزینة.

جدول تغیرات الأموال الخاصة.

جداول ملحقة و إیضاحات.

إیضاحھا في النقاط بالإضافة إلى إتباع بعض الإجراءات و توفر بعض الشروط یمكن 

:2التالیة

 تضبط القوائم المالیة تحت مسؤولیة مسیري الوحدة مرة كل سنة، وتعد في اجل أربعة

.أشھر بعد تاریخ نھایة تلك السنة المالیة)4(

إجباریا في قیاس عناصر القوائم المالیة، ویمكن )دج(استخدام الوحدة النقدیة الوطنیة

.اتتقریب المبالغ إلى ألاف الوحد

عند إعداد وتقدیم القوائم المالیة یجب توفیر معلومات ذات الخصائص النوعیة التي 

تجعلھا مفیدة و ذات منفعة، الأمر الذي یتطلب الأخذ بعین الاعتبار التوفیق من التكلفة و 

العائد، و الحرص على توفر الكشوفات المالیة على معلومات تسمح بإجراء المقارنات مع 

السابقة حیث إن كل عنصر من عناصر المیزانیة و جدول حسابات النتائج السنة المالیة

وفي حالة تغیر طریقة .وجدل تدفقات الخزینة یحتوي على عمود خاص بمبالغ الفترة السابقة

التقییم أو التقدیم، وتعذر بسبب ذلك إجراء المقارنة لأحد الفصول مثلا، فمن الضروري 

.ة السابقة و تكیف معلوماتھا لجعل عملیة المقارنة امرأ ممكناالرجوع إلى مبالغ السنة المالی

.5، ص )25(، المادة رقم 07/11، قانون )74(الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة رقم 1
.100-99حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ن2
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إعداد القوائم المالیة و جودة عرض المعلومات التي تتضمنھا من مسؤولیة إدارة المؤسسة 

فالإدارة مسؤولة عن اعتماد نظام رقابة داخلي لضمان صحة البیانات .و المدقق الخارجي

أما المدقق، فللتأكد من صحة عمل الإدارة .ات المحاسبيالمالیة التي تمثل مدخلات المعلوم

1.أي مدى تعبیر القوائم المالیة عن الوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة.في مجال المحاسبة

:المیزانیة الختامیة-1

حسب النظام المحاسبي المالي الجدید تقدم المیزانیة بصفة منفصلة، أي عناصر 

وتتضمن العناصر المرتبطة بتقدیم الوضعیة المالیة للمؤسسة، .الأصول، وعناصر الخصوم

:2بحیث تبرز الفصول التالیة كحد أدنى، عند وجود عملیات تتعلق بھم بطبیعة الحال

:في الأصول-

التثبیتات المعنویة.

التثبیتات العینیة.

الإھتلاكات.

المساھمات.

الأصول المالیة.

المخزونات.

 تمییز الضرائب المؤجلةمع (الأصول الضریبیة.(

 أعباء مثبتة مسبقا(الزبائن، والمدنین الآخرین الأصول الأخرى المماثلة.(

خزینة الأموال الإیجابیة، وما  یعادلھا.

1 Micheline Renault, Affaires et comptabilité 3.0: Les chiffres au cœur de l'innovation et du
succès, Edition JFD inc, canada, 2016, P 24.

.102-101سابق، ص ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع 2
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:في الخصوم-

 رؤوس الأموال الخاصة قبل عملیات التوزیع المقررة أو المقترحة عقب تاریخ

والاحتیاطیات والنتیجة )حالة شركات في(الإقفال، مع تمییز رأس المال الصادر 

.الصافیة والعناصر الأخرى

الخصوم غیر الجاریة التي تتضمن فائدة.

الموردون والدائنون الآخرون.

 مع تمییز الضرائب المؤجلة(الخصوم الضریبیة.(

 مثبتة مسبقامنتوجات (المرصودات للأعباء وللخصوم المماثلة.( 

خزینة الأموال السلبیة وما یعادلھا.

:في حالة المیزانیة المدمجة-

المساھمات المدرجة في الحسابات حسب طریقة المعادلة.

الفوائد ذات أقلیة.

دون أن ننسى ضرورة عرض العناصر السابقة الخاصة لكل من الأصول أو الخصوم، 

وعناصر متداولة )غیر جاریة(بعد تصنیفھا والتمییز بینھا إلى عناصر غیر متداولة 

:و في ما یلي سنعرض المعاییر التي تقودنا إلى ھذا التصنیف).جاریة(

 امتلاك المؤسسة للأصول حسب مبدأ الغرض من الامتلاك، حیث أن الغرض من

أما الأصول المتداولة فلبیعھا .شھرا12الغیر الجاریة ھو استعمالھا لمدة تفوق 

.و امتلاكھا یكون بغرض التفاوضأشھرا، 12استھلاكھا لمدة أقل من و

 مبدأ السیولة، ونعني بھ أن الأصول المتداولة تكون سھلة من حیث استبدالھا بسیولة

).كالاستثمارات الضخمة(ول الأخرى فلا ، أما الأص)صرفھا(

بین )تعویض(، بعدم إمكانیة إجراء مقاصة (SCF)وقد نص النظام المحاسبي المالي 

عنصر من الأصول و عنصر من الخصوم في المیزانیة، إلى إذا تمت ھذه العملیة على أسس 

.قانونیة أو تقاعدیة
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:شكل واستخدامات المیزانیة

یعتبران نموذج قاعدي ینبغي )أصول و خصوم(في الملاحق إن الشكلین الموضحین 

تكییفھ مع كل مؤسسة بإحداث عناصر جدیدة أو حذفھا إذا كانت غیر ملائمة مع نشاط 

.المؤسسة أو في نظر مستعملي القائمة المالیة

یتم استعمالھ إذا كان ھناك تفسیر أو " ملاحظة"بالنسبة للعمود المكتوب فیھ كلمة 

).01(الإشارة إلیھا في قائمة الملاحق و الإیضاحات، أنظر الملحق رقم ملاحظة یتم 

معرفة طبیعة و مقدار الاستثمارات في أصول 1:تستخدم المیزانیة بشكل رئیسي في

المؤسسة، و مصادر تمویل ھذه الاستثمارات عن طریق التزامات المؤسسة لدائنیھا، و حق 

فالمیزانیة تساعد المھتمین باتخاذ .المؤسسةعلى صافي أصول ھذه)المساھمین(الملاك 

الوضع المالي للمؤسسة، و یتعلق الأمر خاصة بدرجة القرارات عن بعض خصائص

.السیولة، المرونة المالیة

:بالإضافة إلى ھذه الاستخدامات الھامة، یمكن أیضا استعمال المیزانیة في

تقییم ھیكل رأس المال.

ستثمارحساب معدلات العائد على الا.

الحكم على درجة المخاطرة، و تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة.

جدول حسابات النتائج-2

ویسمى أیضا بقائمة الدخل أو المكاسب في الولایات المتحدة الأمریكیة، وحساب 

إیرادات ومصروفات المؤسسة 2:ھذه القائمةتظھر.الأرباح و الخسائر بالنسبة لبریطانیا

، والھدف من إعدادھا ھو مقابلة )عادة ما تكون سنة كاملة(خلال الفترة التي تعبر عنھا 

.الإیرادات بالمصروفات لتبیان نجاح أو فشل المؤسسة

.273-272رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص 1
.14، ص 2013الأردن، -نضال محمود الرمحي، المحاسبة المالیة، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان2
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یختلف جدول حسابات النتائج عن المیزانیة، لأنھ لا یعتمد على أرصدة العناصر 

، بل یعتمد على )صورة فوتوغرافیة(دة زمنیة معینة المكون للأصول و الخصوم في لح

وعلى ھذا الأساس فان .عن فترة زمنیة معینة)من إدخالات وإخراجات(التدفقات والتیارات 

.المیزانیة أو قائمة المركز المالي ھي حلقة وصل بین جدولي حسابات نتائج متتالیین

:في حالة حساب النتائج المدمجة فان

مشاركة والمؤسسات المشتركة المدمجة حسب طریقة المعادلة في حصة المؤسسات ال

.النتیجة الصافیة

حصة الفوائد ذات الأقلیة في النتیجة الصافیة.

1معلومات أخرى یجب إظھارھا إما في جدول حسابات النتائج أو في الملحق:

تحلیل منتجات الأنشطة العادیة.

والنتیجة الصافیة لكل سھم بالنسبة مبلغ الحصص في الأسھم مصوتا علیھا أو مقترحة

.إلى شركات المساھمة

2:شكل واستخدامات جدول حسابات النتائج

لرؤیة جدول .وللمؤسسة إمكانیة تقدیم جدول حسابات النتائج حسب الوظیفة في الملحق

).02(حسابات النتائج حسب الطبیعة و حسب الوظیفة راجع الجدولین في الملحق رقم 

الأساسي من ھذا الجدول و من أي قائمة مالیة أخرى ھو تزوید قرائھا إن الھدف 

وأھم ھذه الأھداف و القرارات .بمعلومات مفیدة لاتخاذ  قرارات اقتصادیة بشكل عقلاني

:بالنسبة لجدول حسابات النتائج ھي

.تقییم جدوى استثمارات و عوائدھا.1

.تقییم كفاءة إدارة المشروع وفعالیتھا.2

.107حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص ن1
.236حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص رضوان حلوة2
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تتم عملیة التنبؤ بالتدفقات المستقبلیة، ونقصد )التاریخیة(التدفقات الجاریة انطلاقا من .3

لعناصر جدول حسابات النتائج، الذي )الأموال الداخلة والخارجة(بالتدفقات، تدفقات 

.یتم إعداده بعیدا عن التفصیلات المحاسبیة  للدائنیة والمدیونیة

:جدول تدفقات الخزینة-3

بصورة مختزلة )المیزانیة، جدول حسابات النتائج(تعرض كل من القائمتین السابقتین 

جدا لبعض المعلومات عن التدفقات النقدیة، أي عن الأموال الخارجة والداخلة من وإلى 

.المؤسسة، أو مصادر ھذه الأموال واستخداماتھا خلال الدورة المالیة

ة المتمثلة في تقدیم معلومات مفیدة لمستخدمھاوبالرجوع إلى أھداف القوائم المالی

والمستثمرون ھم أھم مستعملي ھذه القوائم إضافة إلى الدائنین حسب المعاییر المحاسبیة 

)FASB(الدولیة التي تخدم الاقتصاد الحر قد طالبت ھیئة المعاییر المحاسبیة المالیة 

بیانات التدفق «"7"حاسبي الدولي رقمبقائمة مالیة جدید، تبعھا إصدار المعیار الم 1987سنة

، و منذ ذلك الحین أصبحت قائمة التدفقات النقدیة جزا أساسیا من القوائم 1992سنة » النقدي

1.المالیة

توضح ھذه القائمة التدفقات النقدیة الداخلة إلى مؤسسة عن طریق بیع منتوجات أو 

طریق شراء مواد وخدمات وسداد أو التدفقات الخارجة من المؤسسة عن .أصول معینة مثلا

.الدیون و غیرھا

وبالتالي تعطي ھذه القائمة أساسا لتقییم مدى قدرة المؤسسة على تولید النقود وما 

أي تمكن مستخدمیھا من .یعادلھا، وكدا تقدیم المعلومات بشان استخدام ھذه التدفقات النقدیة

:الإجابة على

من أین جاءت النقود خلال الدورة؟

استخدمت ھذه النقود خلال نفس الدورة؟فیما

.298رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص 1
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إذا استطاع مستعملي ھذه القائمة الإجابة على ھذین السؤالین، فسیتمكنون حتما من 

ام جدا لأنھ یأثر على مستقبلھا تقییم قدرة المؤسسة على  إدارة التدفقات النقدیة، وھو أمر ھ

.مستقبل الأفراد المتعاملة معھاو

الخزینة من خلال مدخلات )تدفقات(الي جدول سیولة یقدم النظام المحاسبي الم

:ومخرجات الأموال التي تمت  خلال السنة المالیة حسب مصدرھا

.التدفقات التي تولدھا الأنشطة التشغیلیة أو العملیاتیة-1

.التدفقات المالیة التي تولدھا أنشطة الاستثمار-2

.التدفقات النقدیة التي تولدھا الأنشطة التمویلیة -3

.خلال الجدول التالي سنوضح التدفقات الداخلة و الخارجة من كل مصدرمن 

.تقسیم تدفقات الخزینة حسب مصدرھا1:)02(الجدول رقم 

)النفقات(التدفقات الخارجة )الإیرادات(التدفقات الداخلة النشاطات

إیرادات مبیعات السلع وتقدیم الخدمات نشاطات الاستغلال
  .للزبائن

.الإتاوات، الحقوق، العمولاتالإیرادات من

الفوائد المحصلة من القروض ومنتجات 
.المساھمة

.الخدماتمصاریف شراء السلع و

.الأجور والمصارف على الأجور

.رسومات وإتاوات مدفوعة

.ضرائب مدفوعة

.فوائد مدفوعة على القروض

المعنویة، المادیة، (منتجات تحویل التثبیتات نشاطات الاستثمار
الأوراق المالیة الغیر معادلة -المالیة

).للخزینة

.استرداد القروض والتسبیقات

المعنویة، (نفقات اقتناء التثبیتات 
الأوراق المالیة -المادیة، المالیة

).الغیر معادلة للخزینة

.القروض والتسبیقات الممنوحة

.إیرادات طرح الأسھمنشاطات التمویل

.إیرادات طرح السندات

.استرداد الأسھم

.استرداد السندات

.توزیع الحصص

1 Hervé Stolowy et autres, comptabilité et analyse financiére-une perspective globale, 3e

édition, édition de boeck, Paris 2013, P 734.
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الاستغلال، الاستثمار، (مجموعات مختلفة )3(ومنھ أصبحت الخزینة مقسمة إلى ثلاث 

حیث تم الاعتماد علیھا في تفكیك الخزینة حسب مصدر التدفقات بغرض التفصیل )التمویل

1:وبعث مؤشرات مفیدة جدا

.الخزینة ومجموعاتھا الثلاث):06(الشكل رقم 

:عرض قائمة التدفقات النقدیة)1

لعرض ھذه القائمة حدد المشروع الجزائري ضمن النظام المحاسبي المالي طریقتین، 

.)03(انظر الملحق رقم .طریقة مباشرة وأخرى غیر مباشرة

:جدول تدفقات الخزینة بالطریقة المباشرة-

ترتكز ھذه الطریقة على تقدیم الأجزاء الرئیسیة لدخول وخروج التدفقات النقدیة 

قصد الحصول على تدفق خزینة صافي، وبعد )الزبائن، الموردون، الضرائب(الإجمالیة 

.نیةذلك یتم تقریب ھذا التدفق الصافي مع النتیجة قبل الضریبة للفترة المع

:جدول تدفقات الخزینة بالطریقة الغیر مباشرة-

حسب المشرع الجزائري ترتكز ھذه الطریقة في عرض جدول تدفقات الخزینة على 

:تصحیح وتسویة النتیجة الصافیة للسنة المالیة مع الأخذ بالحسبان 

 المخزونات، الاھتلاكات، تغیرات الزبائن،(أثار المعاملات دون التأثیر في الخزینة

...).تغیرات الموردین،

، ملتقى دولي "الإفصاح المحاسبي في قائمة تدفقات الخزینة وفقا للنظام المحاسبي المالي الجدید"شوقي جباري، مداخلة 1
، جامعة الجیلالي 2010نوفمبر  30-29، "المعاییر المالیة والمحاسبة الدولیة بین إلزامیة التطبیق وتحدیات المحیط"حول 

.15-14قتصادیة وعلوم التسییر، ص لیابس، سیدي بلعباس، كلیة العلوم الا

الاستثمار

الخزینة

التمویل الاستغلال
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الضرائب المؤجلة(التفاوتات أو التسویات.(

 قیمة التنازل الزائدة أو (التدفقات المالیة المرتبطة بأنشطة الاستثمار أو التمویل

)03(أنظر الجدول في الملحق رقم .وھذه التدفقات تقدم كلا على حدى)الناقصة

.الموضح قائمة تدفقات الخزینة حسب الطریقتین

یكمن الاختلاف بین الطریقة المباشرة و الغیر مباشرة في إعداد جدول تدفقات : ملاحظة

أما المجموعتین .وكیفیة حسابھا)تدفقات أنشطة الاستغلال(الخزینة على المجموعة الأولى

)تدفقات(ة على تحلیل صافي الأرباح الباقیتین فبنفس الطریقة، حیث تعتمد الطریقة المباشر

من إیرادات ومصاریف وإظھار صافي التدفقات النقدیة لكل منھا على حدى، مثل صافي 

.الأموال المحصلة من المبیعات وصافي الأموال المقدمة عند اقتناء مشتریات

ن فان التدفقات النقدیة من عملیات التشغیل تجھز ع)طریقة غیر مباشرة(أما باستخدام

ومن ثم یتم تعدیلھا باستخدام )النتیجة الصافیة(طریق البدء بأرباح وخسائر المؤسسة 

.العناصر المذكورة سابقا

1:أھمیة جدول تدفقات الخزینة-

تكتسي دراسة جدول تدفقات الخزینة أھمیة كبیرة وفائدة على مستخدمي ھذه القائمة 

ل عن طریق توفیر معلومات ملائمة عن كالمستثمرین والدائنین وغیرھم في تحلیلھم للأموا

.المتحصلات والمدفوعات من الأموال خلال الدورة المالیة

:وذلك بمساعدتھم في المجالات التالیة

التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة.

التقییم الارتدادي للتدفقات النقدیة الحالیة التاریخیة.

 الأرباح ومقابلة متطلبات الاستثمار تقییم قدرة المؤسسة على إجراء توزیعات

.والتوسع

.346-345رضوان حلوة حنان، النموذج المحاسبي المعاصر، مرجع سابق، ص 1
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وصافي التدفقات )أساس الاستحقاق(تحدید مصادر الاختلاف بین صافي الدخل

وتجدر الملاحظة أن التدفقات النقدیة تقدم بیانات مفیدة ).الأساس النقدي(النقدیة 

تین من للتحلیل المالي، خصوصا التقییم النسبي للأداء فھي تساھم في إعداد مجموع

:النسب

نسبة السیولة ونسبة الربحیة، وھي مفیدة لأغراض التنبؤ بالإفلاس واحتمال التقصیر 

.في سداد القروض أو الوقوع في أزمات ونكسات مالیة

:جدول تغیرات رؤوس الأموال الخاصة-4

تعكس ھذه القائمة معلومات بشان الزیادة أو النقصان في صافي رؤوس الأموال 

لتالي تحلیلا للحركات التي تكون قد أثرت في أي عنصر من العناصر التي الخاصة، وبا

.تتألف منھا رؤوس الأموال الخاصة للمؤسسة خلال سنة مالیة

كحد ادني المعلومات التالیة، والتي تخص )SCF(یجب أن یتضمن ھذا الجدول حسب 

1:الحركات المتصلة بما یلي

النتیجة الصافیة للسنة المالیة.

الطریقة المحاسبیة وتصحیحات الأخطاء المسجل تأثیرھا مباشرة كرؤوس تغیرات

.أموال

 المنتوجات والأعباء الأخرى المسجلة مباشرة في رؤوس الأموال الخاصة ضمن

.إطار تصحیح أخطاء ھامة

 الارتفاع، الانخفاض، التسدید،(عملیات الرسملة.(...

المالیةتوزیع النتیجة و التخصیصات المقررة خلال السنة.

.یوضح طریقة عرض ھذه القائمة)04(والجدول في الملحق رقم 

.113-112ن حاج علي، النظام المحاسبي المالي الجدید، مرجع سابق، ص 1
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كفاءة سوق المال الجزائري:المبحث الثالث

في ھذا المبحث .من أھم مقومات تقییم المؤسسات عن طرق المقارنة توفر سوق مالي نشط

.سنتطرق إلى السوق المال الجزائري

تقدیم عام لبورصة الجزائر:المطلب الأول

:نشأة بورصة الجزائر-1

، نتیجة الإصلاحات 1991إنشاء بورصة الأوراق المالیة في الجزائر كان سنة 

لتجاري الذي یسبق ھذا التاریخ، التشریع في القانون ا.1988الاقتصادیة البادئ تطبیقھا في 

لم یتطرق لإنشاء بورصة للقیم المنقولة، وھذا بسبب طبیعة 26/09/1975الذي كان في و

.الذي یعتمد نظام اقتصادي مسیر مركزیا)الاشتراكیة(النظام السیاسي في ذلك الوقت 

، وبغرض الإصلاح الاقتصادي في الجزائر بعد تبني الانتقال إلى 1988في سنة 

اقتصاد السوق وتشجیع الاستثمار الخاص، تم تعدیل جزء من القانون التجاري مع نشر 

:قوانین أخرى أھمھا

 الذي یتعلق باستقلالیة المؤسسات العمومیة في 05وأبرزه المادة ، 01-88قانون ،

.تسییر شؤونھا في شكل شركات مساھمة أو شركات ذات مسؤولیة محدودة

 المعروفة الیوم بالشركات ، المتضمن إنشاء صنادیق المساھمة،01-88قانون

.صنادیق)08(القابضة، و عددھا ثمانیة 

استقلالیتھا في التسییر  وإنشاء صنادیق المساھمة، بعد حصول المؤسسات العمومیة 

اتخذت الحكومة عدة إجراءات لتسھیل الانتقال إلى اقتصاد السوق أھمھا إنشاء شركة القیم 

على شكل شركة ذات أسھم برأس مال قدره  09/12/1990في ) S.V.M(المنقولة 

ركة عمل البورصة في تعمل ھذه الش.موزع على صنادیق المساھمة الثمانیة.دج320.000

كل عضو . أعضاء08وكانت یشرف على تسییرھا مجلس إدارة مكون من .الدول المتقدمة

.یمثل احد الصنادیق

:مراسیم لإنشاء بورصة الجزائر)03(تم إصدار ثلاث 1991خلال السداسي الثاني من سنة 
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 الیة، یتعلق بكیفیة التعامل بالأوراق الم169/91المرسوم التنفیذي رقم.

 الخاص بإنشاء لجنة البورصة170/91المرسوم التنفیذي رقم ،.

 المتمثل بتحدید أنواع المالیة و أشكالھا171/91المرسوم التنفیذي رقم ،.

، نتیجة ضعف رأس مالھا و دورھا )S.V.M(نظرا لنقص أداء شركة القیم المنقولة 

لتصبح بورصة الأوراق المالیة 1992تم استبدالھا في شھر فیفري .الذي كان غیر واضح

)B.V.M( تم وضع التشریع الأساسي لبورصة .دج932.000مع رفع رأس مالھا إلى

:الجزائر من خلال المراسیم

 المتضمن النص 23/05/1993، الصادر في 10/93المرسوم التنفیذي رقم ،

حیث نص على إنشاء ھیئة ممثلة للسلطة .الكامل المنظم لبورصة الجزائر

.مومیة تتكفل بمھمة تنظیم ومراقبة البورصةالع

09 النھائیة ، المتعلق بالقواعد الأساسیة و18/11/1997، في03/97المرسوم رقم

.لسیر عمل البورصة

:الھیئات المكونة لبورصة الجزائر-2

الشراء ، المكلفون بجمع أوامر البیع وIOBإضافة إلى الوسطاء في عملیات البورصة

راق المالیة المسجلة في نظام التسعیر بالبورصة، والمؤتمن المركزي للسندات المتعلقة بالأو

العملیات على الأوراق المالیة الذي ھو عبارة عن شركة ذات أسھم، تدیر الحسابات و

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة :حفظھا، تتكون بورصة الجزائر من ھیئتین ھماو

)COSOB(لة وشركة تسییر القیم المنقو)SGBV.(  

):COSOB(لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -

1996، نصبت رسمیا ھذه اللجنة في بدایة 27/12/1995بعد تعیین أعضائھا في 

)06(سنوات، وستة )04(یحكم ھذه اللجنة یعین لمدة أربعة .تحت وصایة وزارة المالیة

.أعضاء یجدد نصفھم كل سنتین
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تقوم ھذه اللجنة أساسا بتنظیم ومراقبة أسواق القیم المنقولة للتأكد من صحة المعلومات 

تمارس لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة مجموعة .التي تقدمھا الشركات ضمانا للشفافیة

وبذلك .القانونیة، سلطة التحقق، سلطة تأدیبیة وتحكمیةوالسلطة التنظیمیة :من السلطات ھي

.ه اللجنة الأعلى في بورصة الجزائرتعد ھذ

):SGBV(شركة إدارة القیم المنقولة -

في تكوین IOBھي شركة ذات أسھم، یشترك الوسطاء في عملیات البورصة 

اعتماد أي وسیط اعتمادا فعلیا حتى یكتتب 1:و لا یصبح.ملیون دج24رأسمالھا المقدر ب 

بقسط من رأس مال ھذه الشركة التي تتلقى بدورھا عمولات من العملیات التي یجریھا 

.وسطاءھا في السوق

تمارس ھذه الشركة مھامھا تحت رقابة لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، 

:2وتتمثل مھامھا فیما یلي

 المنقولة في البورصةالتنظیم العلمي لإدراج القیم.

التنظیم المادي لحصص البورصة.

تنظیم عملیات المقاصة للتعاملات الخاصة بالقیم المنقولة.

تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدھا.

 تقییدھا(تسجیل المفاوضات(.

نشر المعلومات المتعلقة بالصفقات.

نشر النشرة الرسمیة لجدول التسعیرة.

:المؤسسات المندرجة في بورصة الجزائر:المطلب الثاني 

:خمسة مؤسسات ھيتضم بورصة الجزائر

1 Mansour Mansouri : La Bourse des valeurs mobilieres d’Alger : Edition distribution houma
2002 P 24.
2 badr-cu34.ibda3.org.
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1:مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي-1

، وكانت تعمل 1975مایو 2نجوم بتاریخ 5تم افتتاح مؤسسة الأوراسي المصنفة 

وقد قامت الوزارة على تسییر المؤسسة من خلال .تحت وصایة وزارة السیاحة والثقافة

SONATOUR)الشركة الوطنیة للسیاحة والفندقة ، ثم من خلال 1977حتى عام (

، وأخیراً من خلال 1979حتى عام (ALTOUR)الشركة الجزائریة للسیاحة والفندقة

.1983حتى عام (NCCB)الدیوان الوطني للندوات والمؤتمرات

توصیف الفندق في ذلك العام، وضمن إطار عملیة لإعادة الھیكلة التنظیمیة، تم 

المؤرخ 226-83المرسوم رقم (EGH)كمؤسسة اشتراكیة وأنشئت مؤسسة التسییر الفندقي

.1983ابریل  2في 

، من وضعھ القانوني وأصبح مؤسسة 1991فبرایر عام 12وعدّل الفندق، في 

وصار اسمھ .ملیون دینار40اقتصادیة عامة في شكل شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

."الاوراسي"مؤسسة التسییر الفندقي الاجتماعي

، وُضع الفندق تحت وصایة المؤسسة القابضة العامة للخدمات 1995وفي عام 

المتعلق بتسییر الأموال التجاریة التابعة للدولة، وأصبحت المساھم 25-95بموجب القانون 

.الوحید فیھ

رتباط الكلي لكن، وتمشیا مع توجّھات السلطات العمومیة التي تھدف إلى فك الا

بالدولة، من خلال مختلف القوانین التشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بالخوصصة الكلیة أو 

الجزئیة، اختیرت مؤسسة الأوراسي بقرار من المجلس الوطني لمساھمات الدولة في فبرایر 

.٪ من رأس مالھا للاكتتاب العام20لإدراجھا في البورصة وطرح ما لا یتجاوز 1998

، فتحت مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي رأس مالھا عن طریق 1999ویلیةجوفي 

٪ من  20ملیون دینار جزائري، أو ما یعادل 480ومثلّ مبلغ العرض .العرض العلني للبیع

.رأس المال الاجتماعي

1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26.
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وبعد استیفائھ شروط القبول المنصوص علیھا في القواعد :2000فبرایر  14في 

، تم إدراج سند رأس المال لمؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي في جدول التنظیمیة للبورصة

).دینار جزائري400وقدُر مبلغ الإدراج ب (التسعیرة الرسمیة 

مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي:الاسم.

.المؤسسة القابضة العامة للخدمات: لمنشئا

6000000یعادل دینار جزائري أو ما1.500.000.000:رأس المال الاجتماعي

.دینار جزائري250سھم بقیمة اسمیة قدرھا 

من رأس المال20سھم تمثل 1200000:الكمیة المعروضة ٪.

دینار جزائري400:سعر العرض

1999یولیو 15إلى 1999یونیو  15من : فترة العرض

الراشد المالي:الوسیط في عملیات البورصة المرافق

 الراشد المالي، :المكلفون بجمع أوامر الشراءالوسطاء في عملیات البورصة

، المؤسسة المالیة للإرشاد والتوظیفSogefiالمؤسسة المالیة العامة  

Soficop وشركة توظیف القیم المنقولةSPDM.

1:المؤسسة ألیانس-2

ملیون دینار 500ألیانس للتأمینات ھي شركة ذات أسھم برأسمال مبدئي قدره 

وتم رفع رأس .من قبل مجموعة من المستثمرین الوطنیین2005جزائري، أنشئت في یولیو 

زیادة أخرى في 2010وشھد العام .2009ملیون دینار جزائري خلال العام 800مالھا إلى 

وتحققت ھذه .ار جزائري بالنسبة لنشاط التأمین على الأضرارملیار دین2.2رأسمالھا لیبلغ

الزیادة في رأس المال عن طریق اللجوء العلني للادخار ومكنتّ الشركة من الامتثال لأحكام 

1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23
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المعدل والمتمم للمرسوم التنفیذي 16/11/2009المؤرخ في 375-09المرسوم التنفیذي 

.لحد الأدنى لرأسمال شركات التأمینالمتعلق با30/10/1995المؤرخ في 95-344

شرعت ألیانس للتأمینات في زیادة رأس مالھا عن طریق العرض : 2010في نوفمبر 

1.44٪ من رأس المال الاجتماعي، أي ما نسبتھ 31وانصبّ مبلغ العرض على .للاكتتاب

.سھم1804511ملیار دینار مقسمة إلى 

ل المنصوص علیھا في القواعد العامة بعدما استوفى شروط القبو:2011في مارس 

لبورصة الجزائر، تم إدراج سند رأس المال لشركة ألیانس للتأمینات في جدول التسعیرة 

.دینار جزائري830وقدُر سعر الإدراج ب .2011مارس 7الرسمیة بتاریخ 

ألیانس للتأمینات:الاسم.

5804511على دینار جزائري، موزعة 2205714180:رأس المال الاجتماعي 

.دینار جزائري380سھم بقیمة اسمیة قدرھا 

من رأس المال31سھم، تمثل 1804511:الكمیة المعروضة ٪.

دینار جزائري830:سعر الإصدار.

2010دیسمبر 1إلى  2010نوفمبر  2من : فترة الاكتتاب.

القرض الشعبي الجزائري:الوسیط في عملیات البورصة المرافق(CPA).

البنك الوطني :ء في عملیات البورصة المكلفین بجمع أوامر الشراءالوسطا

الجزائري، البنك الخارجي الجزائري، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك التنمیة 

المحلیة، صندوق التوفیر والاحتیاط، القرض الشعبي الجزائري، بي إن بي باریبا 

.الجزائر، سوسیتیھ جنرال الجزائر
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1:رویبة-سي أالمؤسسة أن-3

رویبة ھي شركة خاصة خاضعة للقانون الجزائري -الشركة ذات الأسھم أن سي أ

دینار جزائري، ویتمثل نشاطھا الرئیسي في إنتاج وتوزیع 849195000ذات رأسمال قدره 

في شكل شركة ذات مسؤولیة 1966وقد تأسست في عام .المشروبات وعصائر الفاكھة

وكانت الشركة ".الشركة الجدیدة للمصبرات الجزائریة"تحت اسم )م.م.ذ(محدودة 

متخصصة في إنتاج معجون الطماطم، والھریسة والمُربیّاَت تحت العلامة التجاریة 

".الرویبة"

.غیرّت الشركة شكلھا القانوني وأصبحت شركة ذات أسھم: 2003في سنة 

  :2006في سنة 

 دینار جزائري 152044000إلى 109472000ارتفع رأس مال الشركة من

مخصص لمؤسسة مساھِمة أجنبیة، وھي شركة رأس المال الاستثماري غیر المقیمة 

."افریسینفست المحدودة"

 سنة 99تمدید فترة حیاة الشركة لمدة. 

  :2008في سنة 

 أن "إلى "الشركة الجدیدة للمصبرات الجزائریة"تم تغییر الاسم السابق للشركة من

."أ.ذ.شسي أ رویبة 

 دینار 849195000دینار جزائري إلى 792195000رفع رأس المال الشركة من

.جزائري

بإدراج الشركة في البورصة 2011ماي27صدر قرار مجلس الإدارة في : 2011في سنة 

.2012ینایر 31وصادقت علیھ الجمعیة العمومیة للمساھمین في 

1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=29.
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بة في بیع أسھمھا من خلال العرض الروی-شرعت مؤسسة أن سي أ:2013في أبریل 

849195200٪ من رأس المال، أي ما یعادل 25وانصب مبلغ العرض على .العلني للبیع

.سھم8491950دینار جزائري موزعة على 

وبعد استیفائھ شروط القبول المنصوص علیھا في القواعد التنظیمیة :2013في یونیو 

رویبة في جدول التسعیرة -للشركة ذات الأسھم أن سي أللبورصة، تم إدراج سند رأس المال 

.دینار جزائري400وقدُر مبلغ الإدراج ب .2013یونیو 03الرسمیة بتاریخ 

.العرض العلني للبیع

أ.ذ.رویبة ش-أن سي أ:الاسم

سھم 8491950دینار جزائري موزعة على 849195000:رأس المال الاجتماعي

.ار جزائريدین100بقیمة اسمیة قدرھا 

من رأس المال25سھم تمثل 2122988:الكمیة المعروضة ٪

دینار جزائري400:سعر الإصدار

2013ماي9أبریل إلى  7من : فترة العرض.

بي إن بي باریبا الجزائر:الوسیط في عملیات البورصة المرافق.

البنك الخارجي البنك الوطني الجزائري، :نقابة التوظیف المكلفّة بجمع أوامر الشراء

الجزائري، بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة، بنك التنمیة المحلیة، الصندوق الوطني 

للتوفیر والاحتیاط، القرض الشعبي الجزائري، بي إن بي باریبا الجزائر، سوسیتیھ 

.جنرال الجزائر

1:المجمع صیدال-4

بموجب مرسوم رئاسي أسند لھا 1969تأسست الصیدلیة المركزیة الجزائریة في عام 

مھمة ضمان احتكار الدولة لاستیراد وتصنیع وتسویق المواد الصیدلانیة ذات الاستخدام 

وحدة إنتاج الحراش، 1971وفي إطار مھامھا الإنتاجیة، أنشأت الصیدلیة في عام .البشري

1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28.
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"بیوتیك"وحدتي )  1975ثم  1971سنةفي (واشترت على مرحلتین  (BIOTIC)

"فارمال"و (PHARMAL).

وفي أعقاب إعادة ھیكلة الصیدلیة المركزیة الجزائریة، أصبح فرعھا للإنتاج یسُمى 

.1982الصادر في أبریل 82/161الشركة الوطنیة للإنتاج الصیدلاني بموجب المرسوم 

الصیدلاني ھي ضمان احتكار إنتاج وتوزیع الأدویة وكانت مھمة الشركة الوطنیة للإنتاج 

.والمواد الشبیھة والتفاعلیة، وھدفھا تزوید السوق الجزائریة على نحو كاف ومنتظم

وفي أعقاب تنفیذ .لتصبح صیدال1985ثم إن ھذه الشركة غیرّت اسمھا في سنة 

تملك استقلالیة ، صارت صیدال مؤسسة اقتصادیة عامة 1989الإصلاحات الاقتصادیة لعام 

الإدارة واختیرت لتكون من بین الشركات الوطنیة الأولى التي تحصل على وضع الشركة 

.ذات الأسھم

، تم إجراء تغییرات على النظام الأساسي للشركة ما مكّنھا من 1993وفي عام 

المشاركة في كل العملیات الصناعیة أو التجاریة ذات الصلة بأغراض الشركات من خلال 

.أو فروع تابعةء شركات جدیدةإنشا

.قام مجمع صیدال بفتح رأس مالھ عن طریق العرض العلني للبیع:1999في فبرایر 

ملیون دینار 500٪ من رأس مال المجمع، أي ما یعادل 20وانصب مبلغ العرض على 

.ملیون سھم2جزائري موزعة على 

لیھا في القواعد وبعد استیفاء شروط القبول المنصوص ع:  1999في سبتمبر 

.التنظیمیة للبورصة، تم إدراج سند رأس المال لمجمع صیدال في جدول التسعیرة الرسمیة 

).دینار جزائري800وقدُر مبلغ الإدراج ب (

المجمع الصناعي صیدال:الاسم.

القابضة العامة للكیمیاء والصیدلة:المنشئ.

أو ما یعادل دینار جزائري2.500.000.000:رأس المال الاجتماعي

.دینار جزائري250سھم بقیمة اسمیة قدرھا 10.000.000
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من رأس المال الاجتماعي20سھم تمثل 2.000.000:الكمیة المعروضة ٪.

دینار جزائري800:سعر العرض.

1999مارس 15إلى 1999فبرایر 15من : فترة العرض.

عامة المؤسسة المالیة ال:الوسیط في عملیات البورصة المرافقSogefi.  

المؤسسة المالیة العامة  :الوسطاء في عملیات البورصة المكلفون بجمع أوامر الشراء

Sogefiالراشد المالي، المؤسسة المالیة للإرشاد والتوظیف ،Soficop وشركة

.SPDMتوظیف القیم المنقولة 

1:المجمع بیوفارم-5

في مجال صناعة الدواء، بیوفارم ھي شركة ذات أسھم، عبارة عن مجمع ینشط 

ملیار 49حققت ھذه الشركة رقم أعمال مجمع مقدر ب  2014في . 1991أنشئت في سنة 

وقد تطور مجمع بیوفارم بشكل مستمر على .٪ من حجم سوق الدواء13دینار، وھو ما یمثل 

الماضیة، وھذا من خلال التحسین المستمر لمعاییر الجودة )20(مدى السنوات العشرین 

.اصة بمعداتھا الإنتاجیة، وتعزیز شبكة توزیعھاالخ

تواصل المؤسسة بیوفارم تطورھا من خلال فتح رأس مالھا في بورصة الجزائر، 

وإتاحة الفرصة أمام المدخرات الوطنیة الجزائریة للمشاركة في فرص النمو في القطاع 

متابعة تطورھا الصیدلاني الجزائري من خلال الاستثمار في ھذه المؤسسة القادرة على 

.بطریقة فعالة

بیوفارم:الاسم.

سھم 25.521.875دینار جزائري 5.104.375.000:الرأس المال الاجتماعي

.دج200عادي، وتمثل القیمة الاسمیة للسھم 

من رأس المال الاجتماعي20سھم تمثل 2000000:الكمیة المعروضة ٪.

للأجراءدج بالنسبة 1.102,5دج للجمھور و 1.225:سعر العرض.

1 http://www.sgbv.dz/?page=details_societe&id_soc=44&lang=fr
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2016افریل 07إلى 2016مارس  13من : فترة العرض.

البنك الخارجي الجزائري :الوسیط في عملیات البورصة المرافقBEA.

البنك الخارجي :الوسطاء في عملیات البورصة المكلفون بجمع أوامر الشراء

، بنك الفلاحة و التنمیة )BNA(ك الوطني الجزائري، البن)BEA(الجزائري 

، الصندوق الوطني للتوفیر و )BDL(، بنك التنمیة المحلیة )BADR(الریفیة 

CPA( ،BNP(، القرض الشعبي الوطني )CNEP(الاحتیاط  Paribas EL

DJAZAIR ،Société Générale Algerie ،Tell Market's.

:الجزائرأداء بورصة :المطلب الثالث

.في ھذا العنوان سنتطرق إلى أداء بورصة الجزائر وذلك بعرض بعض البیانات

.تعتبر بیانات التداول من أھم المؤشرات في تحلیل أداء البورصة وكفاءتھا:بیانات التداول

سنقوم بعرض البیانات "تقییم المؤسسة"في الجدول التالي وتماشیا مع موضوع الدراسة 

.الرئیسیة أي سوق الأسھمالخاصة بالسوق 

.2016إلى 2012بیانات التداول في بورصة الجزائر من :)03(الجدول رقم 

عدد القیمة المتداولةالحجم المتداولحجم الأوامرعدد الأوامرالشركة

الصفقات

865,0003836143دج20124124066503247149

201398736126352120 990,0011649132دج681

340,0041041251دج20144023751920211190

825,009562511259دج2015717249451971432132

430,00500805339دج201603729540633860788

1124دج165551863987732622662184023450المجموع

.SGBV1الجدول من إعداد الباحث اعتمادا على بیانات بورصة الجزائر 

1 http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc
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لتسھیل قراءة الجدول أعلاه سنعرض ھذه البیانات في أشكال لتوضیح تطورھا خلال 

، و ذلك بالتركیز فقط على الحجم المتداول والقیمة المتداولة، لان )05(فترة الخمس سنوات 

فلتقییم المؤسسات یرتكز .لا یفید أغراض البحثالبیانات الخاصة بعدد الأوامر وحجمھا 

).التداول الحقیقي الحاصل(المقیم على نتائج نشاط السوق المالي 

)2015-2014(نلاحظ تغیرین مھمین وھما بین )2016-2012(خلال ھذه السنوات 

، 2213143إلى 90111بالنسبة للتغیر الأول، ارتفع حجم التداول من ).2016-2015(و

مباشرة بعد .2014مرة مقارنة بسنة 23، وھو یمثل زیادة بأكثر من 2123032بفارق أي

، 788860إلى 2213143ذلك، عرف حجم التداول على أسھم السوق الرسمي انخفاض من 

%.64,35، ما یعادل انخفاض بنسبة 1424283أي بفارق 
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لقیمة المتداولة للأسھم نلاحظ ثبات في ا)03(من خلال البیان أعلاه و الجدول رقم

ثم في . دج42188731بمتوسط قیمة )2014-2013-2012(خلال الثلاث سنوات الأولى 

دج، أي بارتفاع عن متوسط 1251956825سجل ارتفاع كبیر لتصل إلى  2015سنة 

  .ضعف 28دج و ھو ما یعادل 1209768093التي تسبقھا ب )03(السنوات الثلاث 

شھد السوق الجزائري انخفاض في القیمة المتداولة للأسھم 2016بعد ذلك، وفي سنة 

%.35,66دج، أي بانخفاض نسبتھ 805500430لتصل إلى 
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نلاحظ تطور )03(من خلال ھذا البیان الموضح للبیانات المعروضة في الجدول رقم

).05(حجم التداول و القیمة المتداولة بشكل طردي خلال ھذه السنوات الخمس 
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:خاتمة الفصل

في إطار الانتقال إلى اقتصاد السوق، تصبح المؤسسات الاقتصادیة بأمس الحاجة إلى 

التقییم النقدي لاستكمال و تشجیع المعاملات المفروضة علیھا كالخوصصة، التصفیة، إعادة 

بالمقابل، وبعد عرض مقومات التقییم المحلیة و المتمثلة في النظام ....الھیكلة المالیة

نظریا، نستنتج أھمیة القواعد .حاسبي المالي وبورصة الجزائر، نستنتج نقطتین مھمتینالم

التي تؤدي إلى عرض قوائم مالیة مبنیة على )SCF(المحاسبیة للنظام المحاسبي المالي 

التشخیص المالي الصحیح :القیمة العادلة بما یخدم عملیة تقییم المؤسسات على مرحلتین

تحقیق .م وتسھیل تطبیق منھج الممتلكات في تقدیر قیمة رأس مالللمؤسسة محل التقیی

النقطة الثانیة تخص واقع السوق .الاستفادة من ھذه القواعد مرتبط بمدى تطبیقھا في الواقع

المال، فبوجود خمس مؤسسات مسعرة فقط لا یمكن الاعتماد على بورصة الجزائر في 

.سوق الماليتطبیق طرق المقارنة المبنیة على مفھوم ال
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:تمھید

تعتبر مرحلة اختیار طرق التقییم والتطبیق العددي لھا أكثر المراحل أھمیة في تقییم 

لاستكمال أھداف ھذه الدراسة، من .المؤسسة لتأثیرھا المباشر على القیمة المقدرة للمؤسسة

.المھم التطرق إلى كیفیة تطبیق ھذه الطرق

في ھذا الفصل سنحاول عرض أھم طرق التقییم المندرجة ضمن المناھج الثلاث 

بالتفصیل، مع الإشارة إلى )منھج الممتلكات، منھج الاستحداث ومنھج المقارنة(الأساسیة 

الصعوبات المواجھة في تقییم المؤسسات اعتمادا إمكانیة استعمال كل طریقة، بذكر

.المقومات المحلیة

لان منھج .حث ملزم بالتطرق أولا إلى منھج الاستحداث فالمناھج الأخرىمنھجیا، البا

الممتلكات یعتمد على أسلوب الاستحداث في تقدیر قیمة العناصر المعنویة المتمثلة في الربح 

الاستحداث، طرق وعلى ھذا الأساس رتبنا المباحث الثلاث كما یلي، طرق.الممتاز

.الممتلكات، طرق السوق
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استعمال منھج الاستحداث في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة:المبحث الأول

تطبیقیا، یعتبر منھج الاستحداث الأھم في تقدیر قیمة الأصول الاقتصادیة، أو في 

فبعكس المنھج المحاسبي الذي یھتم بإحصاء ممتلكات المؤسسة لحظة .اختیار الاستثمارات

سعى إلى تقییم المؤسسة عن طریق التنبؤ بمستقبلھا، فأدائھا التبادل، منھج الاستحداث ی

غالبا ما یستعین خبراء التقییم بالطرق المندرجة تحت منھج .المتوقع ھو الذي یحدد قیمتھا

.الاستحداث في تقییم مؤسسات فھي الأكثر ملائمة من بین طرق التقییم الأخرى

داث مبدأ المنھج و تقدیر معدل الاستح:المطلب الأول

ترجع أھمیة طرق الاستحداث إلى جملة من المزایا أھمھا، التوافق مع النظریة المالیة 

عكس منھج الممتلكات، فما یھم المستثمر ھو أداء المؤسسة في المستقبل و لیس قیمة أصولھا 

ثانیا، تطبیق طرق الاستحداث یعتبر الأكثر ملائمة بالنسبة للمؤسسات التي لا تعتمد .الحالیة

بالإضافة إلى .نشاطھا على أصول مادیة معتبرة، ونقصد بذلك المؤسسات الخدماتیة في

المؤسسات التي تتمیز بتعدد النشاطات، لأنھا سوف تساعد على تقییم كل نشاط على حدا، 

تطبیق طرق الاستحداث .بالأخذ بعین الاعتبار آفاقھ ومستوى المخاطرة الخاصة بكل منھا

امیكیة للمؤسسة، لتسلیط الضوء على العوامل والموجھات الرئیسیة یتطلب دراسة معمقة ودین

.التي تتحكم في أدائھا، مما یسمح بتقییمھا بشكل موضوعي وقیادتھا عن طریق القیمة

في ھذا المبحث سنحاول التركیز على أھم النقاط التي یدور حولھا منھج الاستحداث في 

استعمال المنھج، كیفیة إعداد مخطط للنشاط إذ سنتطرق إلى مبدأ .إطار تقییم المؤسسات

المستقبلي للمؤسسة، تقدیر معدل الاستحداث، وأخیرا تسلیط الضوء على أھم الطرق 

.المستعملة ضمن ھذا المنھج

:مبادئ طرق الاستحداث-1

كما أشرنا سابقا، جمیع الطرق المندرجة تحت منھج الاستحداث تتفق مع النظریة 

La(المالیة théorie financier( والتي ترى أن قیمة أي أصل تقاس فقط من خلال ،

فكان مبدأ ھذه الطرق اعتبار المؤسسة كأي أصل .التدفقات النقدیة المتولدة منھ في المستقبل
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أو استثمار مالي ینتج عنھ تدفقات مستقبلیة، ومنھ فإن قیمة المؤسسة تحسب بجمع ھذه 

فائدة یعكس المخاطر المرتبطة بھذه 

التدفقات، فكلما ارتفع الخطر كلھا طبق معدل استحداث عالي من أجل الإنقاص أو الخصم 

یمكن حصر المخاطر . من قیمة التدفق، لذلك تسمى طرق الاستحداث كذلك بطرق الخصم

.اریخ تحققھ

كسر  2لحساب قیمة المؤسسة بھذه الطریقة یتوجب علینا إتباع منھجا في ذلك، وھو

ریاضي مكون من بسط ومقام، حیث یمثل البسط التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة، بینما 

.المقام قیاسا لكمیة المخاطر وعدم التأكد المرتبطین بتلك التدفقات المستقبلیة

نظرا للأداء المالي  3:عناصر القانون أعلاه منبثقة أساسا من تساؤل المشتري

للإجابة علیھ، یستلزم تقدیر كل من التدفقات 

1 Hervé Hutin, Tout la finance d’entreprise (en pratique), Editions D’organisation, 2° édition,
Paris, 2002, P 697.

.
3 Hervé Hutin, Toute la finance d’entreprise (En Pratique),
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أو استثمار مالي ینتج عنھ تدفقات مستقبلیة، ومنھ فإن قیمة المؤسسة تحسب بجمع ھذه 

فائدة یعكس المخاطر المرتبطة بھذه 1اسطة معدلالأخیرة بعد طرح الضریبة، واستحداثھا بو

التدفقات، فكلما ارتفع الخطر كلھا طبق معدل استحداث عالي من أجل الإنقاص أو الخصم 

من قیمة التدفق، لذلك تسمى طرق الاستحداث كذلك بطرق الخصم

اریخ تحققھآو ت/المرتبطة بالتدفقات المستقبلیة في نقطتین، قیمة المبلغ و

لحساب قیمة المؤسسة بھذه الطریقة یتوجب علینا إتباع منھجا في ذلك، وھو

ریاضي مكون من بسط ومقام، حیث یمثل البسط التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة، بینما 

المقام قیاسا لكمیة المخاطر وعدم التأكد المرتبطین بتلك التدفقات المستقبلیة

V0  =قیمة المؤسسة.

F  =التدفقات النقدیة إلى ما لا نھایة.

R   =الخصم(معدل الاستحداث.(

T  =مدة التنبؤ بالسنة.

:تحسب قیمة المؤسسة بالعلاقة التالیة

عناصر القانون أعلاه منبثقة أساسا من تساؤل المشتري

للإجابة علیھ، یستلزم تقدیر كل من التدفقات للمؤسسة، إلى أي مدى أنا مستعد للاستثمار؟

.المستقبلیة، معدل الاستحداث و مدة التنبؤ

Hutin, Tout la finance d’entreprise (en pratique), Editions D’organisation, 2° édition,

.174، مرجع سابق، ص "التقییم وإعادة ھیكلة الشركات"طارق عبد العال حماد، 
Hervé Hutin, Toute la finance d’entreprise (En Pratique), op cit, P 697.
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أو استثمار مالي ینتج عنھ تدفقات مستقبلیة، ومنھ فإن قیمة المؤسسة تحسب بجمع ھذه 

الأخیرة بعد طرح الضریبة، واستحداثھا بو

التدفقات، فكلما ارتفع الخطر كلھا طبق معدل استحداث عالي من أجل الإنقاص أو الخصم 

من قیمة التدفق، لذلك تسمى طرق الاستحداث كذلك بطرق الخصم

المرتبطة بالتدفقات المستقبلیة في نقطتین، قیمة المبلغ و

لحساب قیمة المؤسسة بھذه الطریقة یتوجب علینا إتباع منھجا في ذلك، وھو

ریاضي مكون من بسط ومقام، حیث یمثل البسط التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة، بینما 

المقام قیاسا لكمیة المخاطر وعدم التأكد المرتبطین بتلك التدفقات المستقبلیة

:إذا كان 

تحسب قیمة المؤسسة بالعلاقة التالیة

عناصر القانون أعلاه منبثقة أساسا من تساؤل المشتري

للمؤسسة، إلى أي مدى أنا مستعد للاستثمار؟

المستقبلیة، معدل الاستحداث و مدة التنبؤ

Hutin, Tout la finance d’entreprise (en pratique), Editions D’organisation, 2° édition,

طارق عبد العال حماد، 2
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وفي نفس . المتوقعة یزید من قیمة المؤسسة

بعكس ذلك، نلاحظ أن كلما ارتفع 

.كلما زادت قیمة المقام، و بالتالي نقصان قیمة الكسر أي التدفقات

لأنھ . التفكیر في استحداث التدفقات إلى ما لا نھایة لا یطرح إشكال تضخیم قیمة المؤسسة

نتیجة للدور الذي یلعبھ الأس )

بسبب استحالة إجراء التوقعات الخاصة بالتدفقات النقدیة للمؤسسة إلى ما لا نھایة، 

الفترة الأولى، تسمى الفترة .

تبدأ ھذه الفترة . حةالصریحة لأنھا تمثل موضوع التوقعات السنویة للتدفقات المتنبأ بھا صرا

تطبیقیا، غالبا ما تكون ھذه الفترة محصورة بین 

N+1 في ھذه  .إلى ما لا نھایة

رب من قیمة بھذا فإن قیمة التدفقات تقت

، والتي تمثل قیمة استحداث التدفقات النقدیة ما بعد الفترة 

التدفقات النقدیة المستقبلیة التي تخلق من الاستثمار في المؤسسة تعود إلى طرفین اثنین 

في إطار تطبیق  طرق الاستحداث یتم تحدید المستفید من 

الفكرة ھنا . التدفقات بوضوح حتى لا یتم الخلط بینھم، واستخدام ھذه الطریقة بشكل صحیح

إجراء التوافق بین نوع التدفق و معدل الاستحداث الذي یوافقھ، أي أن یكون 

فإذا كانت ). التدفقات النقدیة(

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P101
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المتوقعة یزید من قیمة المؤسسة)F(ارتفاع قیمة التدفقات المستقبلیة 

بعكس ذلك، نلاحظ أن كلما ارتفع .السیاق، كلما زادت مدة التنبؤ كلما زادت قیمة المؤسسة

)R(كلما زادت قیمة المقام، و بالتالي نقصان قیمة الكسر أي التدفقات

التفكیر في استحداث التدفقات إلى ما لا نھایة لا یطرح إشكال تضخیم قیمة المؤسسة

)بعد استحداثھ(كلما اتجھنا نحو المستقبل كلما انخفض التدفق 

.نوات في الرفع من قیمة المقام

بسبب استحالة إجراء التوقعات الخاصة بالتدفقات النقدیة للمؤسسة إلى ما لا نھایة، 

.غالبا ما یتم تقسیم نشاط  المؤسسة المستقبلي إلى فترتین

الصریحة لأنھا تمثل موضوع التوقعات السنویة للتدفقات المتنبأ بھا صرا

تطبیقیا، غالبا ما تكون ھذه الفترة محصورة بین . السنة Nمن السنة الأولى و تستمر حتى 

N+1وفیما یخص الفترة الثانیة تمتد من العام . ثلاث و عشر سنوات

بھذا فإن قیمة التدفقات تقت).R(الفترة یتم افتراض ثبات معدل الاستحداث 

، والتي تمثل قیمة استحداث التدفقات النقدیة ما بعد الفترة )VTn(تسمى القیمة النھائیة 

.، أي قیمة المؤسسة بعد ھذه الأخیرة1

:وتصبح العبارة كالتالي

التدفقات النقدیة المستقبلیة التي تخلق من الاستثمار في المؤسسة تعود إلى طرفین اثنین 

في إطار تطبیق  طرق الاستحداث یتم تحدید المستفید من .ھما المستثمرون والدائنون

التدفقات بوضوح حتى لا یتم الخلط بینھم، واستخدام ھذه الطریقة بشكل صحیح

إجراء التوافق بین نوع التدفق و معدل الاستحداث الذي یوافقھ، أي أن یكون 

(من خصائص البسط ) معدل الاستحداث

Evaluation d’entreprise », op cit, P101.
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ارتفاع قیمة التدفقات المستقبلیة 

السیاق، كلما زادت مدة التنبؤ كلما زادت قیمة المؤسسة

( معدل الاستحداث

التفكیر في استحداث التدفقات إلى ما لا نھایة لا یطرح إشكال تضخیم قیمة المؤسسة

كلما اتجھنا نحو المستقبل كلما انخفض التدفق 

نوات في الرفع من قیمة المقامالذي یمثل عدد الس

بسبب استحالة إجراء التوقعات الخاصة بالتدفقات النقدیة للمؤسسة إلى ما لا نھایة، 

غالبا ما یتم تقسیم نشاط  المؤسسة المستقبلي إلى فترتین

الصریحة لأنھا تمثل موضوع التوقعات السنویة للتدفقات المتنبأ بھا صرا

من السنة الأولى و تستمر حتى 

ثلاث و عشر سنوات

الفترة یتم افتراض ثبات معدل الاستحداث 

تسمى القیمة النھائیة 

1)الأولى(الصریحة 

وتصبح العبارة كالتالي

التدفقات النقدیة المستقبلیة التي تخلق من الاستثمار في المؤسسة تعود إلى طرفین اثنین 

ھما المستثمرون والدائنون)2(

التدفقات بوضوح حتى لا یتم الخلط بینھم، واستخدام ھذه الطریقة بشكل صحیح

إجراء التوافق بین نوع التدفق و معدل الاستحداث الذي یوافقھ، أي أن یكون ھي ضرورة 

معدل الاستحداث(خصائص المقام 
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التدفقات الجاري استحداثھا ھي النتیجة الصافیة، فیجب استحداثھا بمعدل فائدة الأموال 

یمثل فائدة المساھمین في تكوین )النتیجة الصافیة(لتدفق ، لان ھذا النوع من ا)Rc(الخاصة

أما إذا كان الھدف ھو تقییم الدیون، فیجب استحداث التدفقات التي تعود .الأموال الخاصة

أما في حالة التدفقات التي ).Rd(بمعدل الفائدة على القروض)الفوائد على القروض(للدائنین 

معدل )ن الضرائب قبل إنقاص الفوائد المالیةتدفقات صافیة م(تعود لكلى الطرفان 

، و ھو محصور بین المعدلین السابقین معدل )CMPC(الاستحداث ھنا ھو تكلفة رأس المال

).Rd(و معدل تكلفة الدیون)Rc(تكلفة الأموال الخاصة 

1:للتوضیح أكثر انظر الجدول التالي

حداثمعدل الاستالتدفقات المستحدثةالقیمة الجاري تقدیرھا

القیمة الإجمالیة للمؤسسة 

)VGE(

تدفقات تعود للدائنین المالیة 

)FTD(والمساھمین 

)CMPC(تكلفة رأس المال 

تدفقات تعود للعملاء المالیین فقط )VdF(الدیون المالیة 

)FTC(

)Rd(معدل الفائدة 

)Rc(تكلفة الأموال الخاصة )FTA(تدفقات تعود للمساھمین )VCP(الأموال الخاصة 

.أنواع التدفقات ومعدل الاستحداث الموافق لھا):04(الجدول رقم

.سیتم التطرق بالتفصیل لمعدل الاستحداث في العنوان الثاني من ھذا الفصل

:التنبؤ بالتدفقات النقدیة-2

جمیع طرق الاستحداث ترتكز على مخطط الأعمال لتقدیر واستنتاج نوع التدفق 

المراد استحداثھ، و تجدر الإشارة إلى أن تعدد الطرق المندرجة تحت منھج الاستحداث ناتج 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P101.
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و التالي، الاختلاف بین طرق الاستحداث یكمن بشكل .عن تعدد التدفقات الممكن استحداثھا

.مستحدثأساسي في نوع التدفق ال

حتى یتمكن المقیم من تقدیر .استنادا إلى نتائج التشخیص یتم إعداد مخطط الأعمال

القیمة الجوھریة للمؤسسة من الضروري إجراء عملیة التشخیص مسبقا، فالتقییم ھو فقط 

حالیا، لكثرة العوامل المؤثرة على المؤسسة یبدو أن الطرق .نتیجة للتحلیل والتشخیص

المستخدمة لیست قادرة على أن تأخذ في الاعتبار الأحداث غیر المتوقعة الأدوات المالیة

.1لا تعطي أي قدر من المرونة.المستمدة من المعلومات البیئیة، و بالتالي

یمكن شرح مخطط الأعمال على انھ ترجمة الأداء المستقبلي المتنبأ بھ على شكل قیم 

:ي في القوائم المالیة المتعارف علیھاتلخص ھذه المعلومات ذات الطابع النقد.نقدیة

للتنبؤ بالأداء .المیزانیة، حسابات النتائج، جدول تدفقات الخزینة، جدول تغیرات رأس المال

المستقبلي للمؤسسة غالبا ما یتم الانطلاق من أدائھا المحقق في السنوات القلیلة الماضیة، 

المقیم ھنا في دمج ھاذین البعدین، تكمن مھارة.بافتراض أن المستقبل ھو امتداد للماضي

.واحد ماضي و آخر مستقبلي

تحلیل الظروف الاقتصادیة عن طریق مؤشرات الاقتصاد الكلي كمعدل نمو 

.الاقتصاد، معدل الفائدة على القروض، معدل التضخم، سعر الصرف

فة وظی:لإعداد مخطط الأعمال یمكن تقسیم نشاط المؤسسة إلى ثلاث وظائف أساسیة ھي

ضمان توازن التقدیرات من ضمان التوافق .الاستغلال، وظیفة الاستثمار ووظیفة التمویل

فلتحقیق حجم نشاط معین یجب في المقابل تحقیق حجم استثمار .بین ھذه الوظائف الأساسیة

منھجیا، اغلب التنبؤات تنطلق من تقدیر حجم المبیعات، لذلك .كافي، مما یستلزم تمویلھ

.مھم جدا)استغلال، استثمار، تمویل(ازن التقدیرات بھذا الترتیب مراقبة التو

1 Pascal Barneto, Revue Entreprendre & Innover, Mesurer la rémunération de la valeur dans
le business model, N 13, Paris, 2012, P 18.
https://www.cairn.info/revue-entreprendre-et-innover-2012-1-page-38.htm
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.ترتیب الوظائف في عملیة التنبؤ):10(الشكل رقم 

التغذیة العكسیة

من خلال الجدول التالي سنعرض أھم المتغیرات المفتاحیة المستعملة في إعداد 

.الأعمال بالنسبة لكل وظیفة أساسیةمخطط 

.المتغیرات المفتاحیة لمخطط الأعمال):05(جدول رقم ال

التمویلالاستثمارالتشغیل

معدل نمو رقم الأعمال-

معدل الھامش العملیاتي-

معدل الضریبة-

معدل الاستثمار في احتیاجات -

)BFR(رأس المال العامل

معدل الاستثمار في التثبیثات-

رافعة الدیون-

تكلفة الأموال الخاصة-

تكلفة الدیون-

.الذي یمثل نموذج إعداد مخطط الأعمال)05(راجع الملحق رقم 

إذا كان الغرض من التقییم ھو تحویل الملكیة، تثار في نفس السیاق صعوبات التنبؤ 

في الأداء وفقا للنتائج الدراسات القلیلة التي نظرت .بالأداء المستقبلي للمؤسسة بمالكھا الجدید

المالیة التي حصل علیھا منشئي المؤسسات والمشترین، لا تقیس كل منھم باستخدام نفس 

على . المعاییر، لذلك فمن الصعب افتراض ان المشترین ھم أكثر أو أقل كفاءة من غیرھم

Chagantiیكشف استطلاع 1:سبیل المثال et Schneer)1994( أن المنشئین لدیھم عائد

1 Louise cadieux et autres, Revue de l’Entrepreneuriat, La carrière repreneuriale : contexte et
défis, Paris, 2014, P 24.
https://www.cairn.info/revue-de-l-entrepreneuriat-2014-1-page-35.htm

التمویل الاستثمار الاستغلال
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استثمار أعلى من المشترین الخارجیین، وأن المشترین العائلیین یحققون مبیعات أعلى من 

والربحیة، ل )المبیعات(في حین أن قیاس الأداء من حیث النمو .المشترین الخارجیین

Raymond)2011(ون المشترین استنتج منھا أن المنشئین والمشترین الخارجیین یتجاوز

.من العائلة

:تقدیر معدل الاستحداث-3

تقدیر معدل الاستحداث أھم خطوة وأكثرھا تعقیدا في تطبیق جمیع الطرق المندرجة 

تحت منھج الاستحداث، لذلك ارتأینا تخصیص ھذا الجزء لشرح ھذا المعدل ودراسة أھم 

.الجوانب التي تربطھ بعملیة تقییم المؤسسة

من خلال ھذا المثل ".الوقت مال"قنیة التي تترجم المثل الشعبي الاستحداث ھو الت

بشكل . نقول أن معدل الاستحداث یمثل تكلفة الفرصة التي یتحملھا صاحب رأس المال

واضح، إجراء عملیة الاستحداث ھي البحث عن قیمة رأس مال المبلغ الذي سیتدفق في 

سنویا خلال الفترة )معدل الفائدة(عینبمعدل م)رأس المال(المستقبل، و الذي إذا استثمر

نحصل على نفس المبلغ )الفائدة+رأس المال ورأس المال (الزمنیة الفاصلة بین المبلغین

معدل الاستحداث ھو معدل فائدة، إذا ).الفائدة+رأس المال (الذي سیتدفق في المستقبل

یا من المبالغ المتدفقة یسمى أیضا بمعدل الخصم، لأنھ ینقص قیمة الفائدة المتولدة سنوو

  .مستقبلا

معدل الاستحداث، الذي یحول المبالغ المستقبلیة إلى بیانات حالیة، یأخذ بعین الاعتبار 

سعر الوقت یتولد بوجود الاختلاف عند أي فرد فیما .سعر الوقت و سعر الخطر:عاملین ھما

یفضلون قبض ھذا المبلغ فكلھم .یخص تحصیلھ لنفس المبلغ الیوم أو بعد ثلاث سنوات مثلا

إذا الوقت لھ تكلفة، فحتى لا یكون ھناك اختلاف یجب عرض فائدة .الیوم بدلا من المستقبل

تسمى ھذه الفائدة بعلاوة سعر الوقت، وھي تمثل معدل الفائدة دون .مقابل ھذا التأخر

.مخاطرة
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خاطرة فجمیع الأشخاص الذین یقبلون بالم.بنفس المنطق، الخطر أیضا لھ ثمنھ

الفائدة .یتوقعون وینتظرون فوائد أعلى، وكلما ارتفع الخطر اشترطوا فائدة أعلى من الأولى

.التي تزید عن إمكانیة تحقیق فائدة دون مخاطرة تسمى بعلاوة الخطر

.إذا، معدل الاستحداث یساوي ثمن الوقت و ثمن المخاطرة

ھي القدرة على تكوین العلاقة واحدة من اكبر الدراسات المتقدمة في المالیة الحدیثة

ھذه العلاقة مشكلة بنموذج تقییم الأصول .الحدسیة الموجودة بین الخطر والمردودیة

Modèle(المالیة d’Evaluation des actifs Financiers(. حسب ھذا النموذج توقع

، بحیث تقطع محور ()لأصل مالي ھي دالة خطیة لمستواھا من المخاطرة )R(المردودیة 

علاقة المردودیة بالمخاطرة حسب  .)˳R(التراتیب في مستوى معدل المردودیة دون مخاطرة 

:ھذا النموذج موضحة في المنحنى التالي

.العلاقة بین المردودیة والمخاطرة1):11(رقم بیانال

لذلك قبل كل حساب یجب الاستفسار عن مصادر التمویل، فقد تكون الأصول 

من خلال ھذا الفصل .الاقتصادیة ممولة من طرف المساھمین أو الدائنون المالیون فقط

.نستطیع تحدید طبیعة معدل الاستحداث المأخوذ و تقدیره

1 Véronique Bessière et Éric Stéphany, Le crowdfunding: Fondements et pratiques, 2e

éditions, Editions De Boeck Supérieur, Paris, 2017, P 58.

βالمخاطرة

Rالمردودیة

R˳معدل المردودیة بلا مخاطرة
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.تمویل الأصول الاقتصادیة و الفائدة المنتظرة:)12(الشكل رقم

المساھمون (جاني، فكلا الطرفان تمویل الأصول الاقتصادیة لأي مؤسسة لیس م

فإذا حققت المؤسسة من خلال أصولھا .ینتظران فوائد مقابل ھذا التمویل)الدائنون المالیونو

الاقتصادیة نتیجة موجبة، فھي توجھ أولا لفائدة الدائنون المالیون، ویعود الباقي للمساھمین 

بالرجوع إلى حسابات النتائج نلاحظ أن النتیجة تحسب بطرح .ائب المستحقةبعد تسدید الضر

مستحقات الدائنین المالیین أولا، ثم بعد ذلك وفي حالة تحقیق أرباح إضافیة توزع على 

لذلك الفوائد .فائدةھذا التفاوت في الخطر ناتج عن اختلاف متطلباتھم من ال.المساھمین

دائما أعلى من الفوائد العدیمة المخاطرة التي ینتظرھا الدائنون المساھمین تكونالمنتظرة من

.المالیون

الاعتبار مستوى الخطر المتحمل من كل طرف، معدل تكلفة راس بعین بالأخذ

ومن الدائنین )Rc(المتوسط بین المردودیة المنتظرة من المساھمین1:ھو)CMPC(المال

الأخیرتین بنسبة مساھمة كل طرف في تمویل الأصول ، و ذلك بترجیح ھاتین )Rd(المالیین

تكلفة رأس المال ).Vdf(و قیمة الدیون المالیة)Vcp(الاقتصادیة، أي بقیمة الأموال الخاصة

.وھي تكلفة المنفعة المراد تحقیقھا من الطرفین، وھي تمثل الحد الأدنى للمردودیة المطلوبة

1 Aswath Damodaran, Pratique de la finance d'entreprise: A user's manual, Edition Boeck
Supérieur, France, 2010, P327.

المساھمون

الدائنون 
المالیون

الأصول 

الاقتصادیة

تمویل

فائدة الدائنین المالیین

فائدة المساھمین

تمویل
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یر قیمة الأموال الخاصة والدیون المالیة 

.المستعملة في ھذا الترجیح یكون بالقیمة السوقیة ولیس المحاسبیة

بما أن الفوائد على القروض تنقص من قیمة الضریبة، فالتكلفة الحقیقیة المتحملة من 

:أيالمؤسسة لا تساوي المعدل الفائدة على الدین بل تساوي ھذا المعدل بعد الضرائب، 

:یحسب معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة التالیة

ھو المعدل الحدي الأعلى، و لیس المعدل الضریبي 

لتقدیر معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة السابقة، تقدر الأموال الخاصة و الدیون المالیة 

بالنسبة للأموال الخاصة، تقدیرھا بقیمة السوق لا یطرح أي مشكل في حالة 

أما إذا كانت . ما إذا كانت المؤسسة مسعرة، لأن ھذه القیمة توافق رأسمالھا في البورصة

ة غیر مسعرة في السوق المالي، فیطرح مشكل الدوران المشار إلیھ سابقا، أي لتقدیر 

القیمة السوقیة للأموال الخاصة یجب استحداث تدفقات الخزینة بتكلفة رأس المال 
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یر قیمة الأموال الخاصة والدیون المالیة وتجدر الإشارة في ھذه النقطة إلى أن تقد

المستعملة في ھذا الترجیح یكون بالقیمة السوقیة ولیس المحاسبیة

بما أن الفوائد على القروض تنقص من قیمة الضریبة، فالتكلفة الحقیقیة المتحملة من 

المؤسسة لا تساوي المعدل الفائدة على الدین بل تساوي ھذا المعدل بعد الضرائب، 

یحسب معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة التالیة

.مردودیة الأموال الخاصة

.المردودیة المطلوبة من الدائنین

.القیمة السوقیة للأموال الخاصة

.القیمة السوقیة للدیون المالیة

.معدل الضریبة

ھو المعدل الحدي الأعلى، و لیس المعدل الضریبي )T(المأخوذمعدل الضریبة 

.المتوسط للمؤسسة المعنیة بالتقییم

:تقدیر عناصر الخصوم

لتقدیر معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة السابقة، تقدر الأموال الخاصة و الدیون المالیة 

بالنسبة للأموال الخاصة، تقدیرھا بقیمة السوق لا یطرح أي مشكل في حالة 

ما إذا كانت المؤسسة مسعرة، لأن ھذه القیمة توافق رأسمالھا في البورصة

ة غیر مسعرة في السوق المالي، فیطرح مشكل الدوران المشار إلیھ سابقا، أي لتقدیر 

القیمة السوقیة للأموال الخاصة یجب استحداث تدفقات الخزینة بتكلفة رأس المال 

...................الفصل الثالث

وتجدر الإشارة في ھذه النقطة إلى أن تقد

المستعملة في ھذا الترجیح یكون بالقیمة السوقیة ولیس المحاسبیة

بما أن الفوائد على القروض تنقص من قیمة الضریبة، فالتكلفة الحقیقیة المتحملة من 

المؤسسة لا تساوي المعدل الفائدة على الدین بل تساوي ھذا المعدل بعد الضرائب، 

)1-t(Rd.یحسب معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة التالیة

):Rc:      (بحیث

)Rd:(المردودیة المطلوبة من الدائنین

)Vcp:(القیمة السوقیة للأموال الخاصة

)Vdf:(القیمة السوقیة للدیون المالیة

:Tمعدل الضریبة

معدل الضریبة 

المتوسط للمؤسسة المعنیة بالتقییم

تقدیر عناصر الخصوم3-1

لتقدیر معدل تكلفة رأس المال بالعلاقة السابقة، تقدر الأموال الخاصة و الدیون المالیة 

بالنسبة للأموال الخاصة، تقدیرھا بقیمة السوق لا یطرح أي مشكل في حالة . بالقیمة السوقیة

ما إذا كانت المؤسسة مسعرة، لأن ھذه القیمة توافق رأسمالھا في البورصة

ة غیر مسعرة في السوق المالي، فیطرح مشكل الدوران المشار إلیھ سابقا، أي لتقدیر المؤسس

القیمة السوقیة للأموال الخاصة یجب استحداث تدفقات الخزینة بتكلفة رأس المال 
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(CMPC).لحل ھذا .و لتقدیر تكلفة رأس المال، یجب توفر القیمة السوقیة للأموال الخاصة

.(ITERATION)، واستخدام تطبیق (EXCEL)برنامج الإكسل المشكل یمكن الاستعانة ب

بالنسبة للدیون المالیة، یجب الأخذ بعین الاعتبار كل دیون المؤسسة التي تتضمن 

الأخطاء الشائعة في تقدیر تكلفة .الفوائد فقط ، وھي مجموع الدیون البنكیة، قروض، سندات

وبالتالي تحدید .بإمكانیة الاقتراضالمؤسسات التي تمتاز1:تكمن في) CMPC(رأس المال 

.تكلفة الدیون لا یكون على أساس قدرة المؤسسة المعنیة بالتقییم على الاستدانة، وھذا خطا

بالإضافة إلى أن الاعتماد على البنوك في تمویل معظم الأصول یزید في مستوى المخاطرة 

).Rc(لدى المساھمین، و بالتالي یجب تعدیل تكلفة الأموال الخاصة 

:تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین3-2

من بین .یقدم المساھمون أموالھم تحت تصرف المؤسسة وینتظرون مردودیة معینة

نموذج تقییم (MEDAF)ھو نموذج (Rc)النماذج الأكثر استعمالا في تقدیر ھذه المردودیة 

الأصول المالیة، ھذا النموذج ھو طریقة نظریة یسمح بتحدید سعر أصل یتضمن مخاطرة في 

في   (SHARPE)تم تطویر ھذا النموذج بشكل متزامن من طرف شارب.سوق متوازن

ثم عرف العدید من التطورات، . 1961سنة ) TREYNOR(، وترینور )1963،1964(

.BLACK(1972(وبلاك  1965سنة ) LINTNER(خاصة بسبب أعمال لانتنر 

إن المردودیة المنتظرة من أي (MEDAF)یرى رواد نموذج تقییم الأصول المالیة 

أصل مالي یتضمن مخاطرة تساوي معدل المردودیة من توظیف الأموال دون مخاطرة 

.مضافا إلیھ معدل مردودیة معین یمثل علاوة المخاطرة

1 Richard Brealey et autres, principes gestion financière, Edition pearson, 8 édition, Paris,
2006, P 550.

.علاوة الخطر+معدل المردودیة دون مخاطرة =معدل المردودیة المنتظرة 
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، و ھي تمثل (PRf)العامل الأول ھو علاوة السوق المالي 

.تثمار في شراء الأصول المالیة

معدل و  E(Rm)السوق المالي 

أما العامل الثاني، فھو مرتبط بردت فعل 

یقاس ھذا التأثر من خلال معامل الخطر 

E(Rc)إذن یمكن إعادة صیاغة العلاقة المتعلقة بتقدیر مردودیة الأموال الخاصة

معدل + (معدل المردودیة دون مخاطرة 

).β(المعامل  ࢞)

:

یعتبر الأصل خال من المخاطرة، أي لا یتضمنھا في حالة ما إذا كانت العوائد 

نلاحظ أن ھذا المستوى من التأكد 

المردودیة الإضافیة المنتظرة من 

طرف المستثمرین نتیجة استثمار أموالھم في السوق مقارنة مع فرصة توظیف ھذه الأموال 

1 Benjamin Ndong, Les Marchés boursiers émergents,
93.
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العامل الأول ھو علاوة السوق المالي :العلاوة تتعلق بعاملین

تثمار في شراء الأصول المالیةمتوسط المردودیة الإضافیة الممكن تحقیقھا بمجرد الاس

السوق المالي تقدر قیمتھا بإجراء الفرق بین معدل المردودیة المنتظرة من

أما العامل الثاني، فھو مرتبط بردت فعل .(Rf)توظیف رؤوس الأموال دون مخاطرة 

یقاس ھذا التأثر من خلال معامل الخطر . نتیجة تغیر أسعار السوق) سعره

إذن یمكن إعادة صیاغة العلاقة المتعلقة بتقدیر مردودیة الأموال الخاصة

:كما یلي (MEDAF)حسب نموذج تقییم الأصول المالیة  

معدل المردودیة دون مخاطرة =المردودیة المنتظرة من الاموال الخاصة 

)معدل المردودیة دون مخاطرة –مردودیة السوق 

:فیما یلي سنتطرق لشرح العناصر المكونة لھذه العلاقة بالترتیب

:المردودیة دون مخاطرة

یعتبر الأصل خال من المخاطرة، أي لا یتضمنھا في حالة ما إذا كانت العوائد 

نلاحظ أن ھذا المستوى من التأكد .المنتظرة منھ أكیدة فیما یخص المبلغ و تاریخ التحقق

.یمكن أن یتحقق بالدرجة الأولى عند القروض المقدمة للدولة

:علاوة خطر السوق

المردودیة الإضافیة المنتظرة من 1:تمثل (PRm)الخطر المقدمة من السوق 

طرف المستثمرین نتیجة استثمار أموالھم في السوق مقارنة مع فرصة توظیف ھذه الأموال 

Les Marchés boursiers émergents, Editions Publibook, Fra

...................الفصل الثالث

العلاوة تتعلق بعاملین

متوسط المردودیة الإضافیة الممكن تحقیقھا بمجرد الاس

تقدر قیمتھا بإجراء الفرق بین معدل المردودیة المنتظرة منو

توظیف رؤوس الأموال دون مخاطرة 

سعره(الأصل المالي 

)β.(

إذن یمكن إعادة صیاغة العلاقة المتعلقة بتقدیر مردودیة الأموال الخاصة

حسب نموذج تقییم الأصول المالیة  

المردودیة المنتظرة من الاموال الخاصة 

مردودیة السوق 

فیما یلي سنتطرق لشرح العناصر المكونة لھذه العلاقة بالترتیب

المردودیة دون مخاطرةمعدل  3-3

یعتبر الأصل خال من المخاطرة، أي لا یتضمنھا في حالة ما إذا كانت العوائد 

المنتظرة منھ أكیدة فیما یخص المبلغ و تاریخ التحقق

یمكن أن یتحقق بالدرجة الأولى عند القروض المقدمة للدولة

علاوة خطر السوق3-4

الخطر المقدمة من السوق لاوةع

طرف المستثمرین نتیجة استثمار أموالھم في السوق مقارنة مع فرصة توظیف ھذه الأموال 

, France, 2011, P
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ن المردودیة المتوقعة من السوق 

، و الذي یعد أھم محدد )β(بعد تقدیر علاوة الخطر، یشرع المقیم في تقدیر المعامل 

عن طریق نموذج تقییم الأصول المالیة 

نتیجة للتغیرات التي ) سعره(ردت فعل أصل مالي معین 

) β(ذا كان سعر الأصل یتطور بنفس نسبة تطور السوق، فالمعامل

مثلا، معناه أن لما ) 1,7(یساوي 

في % 1,7، فان الأصل سیشھد ارتفاعا في سعره مقدر ب 

) β(تقل تماما عن السوق فان المعامل 

الحالة الأخیرة، و ھي لما یكون تطور الأصل لیس في نفس اتجاه تطور السوق، 

في ھذه الحالة . أي ارتفاع أسعار السوق یقابلھ انخفاض في أسعار الأصل المالي أو العكس

ھو المنھج  (RC)نتظرة من المساھمین 

المردودیة  1:حسب ھذا النموذج

المنتظرة من الأسھم في السوق المالي تتأثر بعدة عوامل، و لیس الخطر النظامي فقط كما ھو 

1 John Hull et autres, Gestion des risques & institutions f
3édition, France, 2013, P 16.
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ن المردودیة المتوقعة من السوق لذلك تقدر ھذه العلاوة بالفرق بی. على شكل سندات الدولة

.مخاطرةمعدل المردودیة دون 

.علاوة خطر السوق

.المردودیة المنتظرة من السوق

.المردودیة دون مخاطرة

):β(تقدیر معامل المخاطرة 

بعد تقدیر علاوة الخطر، یشرع المقیم في تقدیر المعامل 

عن طریق نموذج تقییم الأصول المالیة (RC)في تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین 

ردت فعل أصل مالي معین ) β(یقیس المعامل 

ذا كان سعر الأصل یتطور بنفس نسبة تطور السوق، فالمعاملفإ. یشھدھا السوق المالي

یساوي ) β(إذا كان المعامل ). 1(في ھذه الحالة یساوي الواحد 

، فان الأصل سیشھد ارتفاعا في سعره مقدر ب %1ترتفع أسعار السوق ب 

تقل تماما عن السوق فان المعامل أما في حالة ما إذا كان تطور الأصل مس

الحالة الأخیرة، و ھي لما یكون تطور الأصل لیس في نفس اتجاه تطور السوق، 

أي ارتفاع أسعار السوق یقابلھ انخفاض في أسعار الأصل المالي أو العكس

.یكون سالبا

نتظرة من المساھمین ھناك منھج أخر في تقدیر المردودیة الم

APT)Arbitrage Pricing Theory.(حسب ھذا النموذج

المنتظرة من الأسھم في السوق المالي تتأثر بعدة عوامل، و لیس الخطر النظامي فقط كما ھو 

John Hull et autres, Gestion des risques & institutions financières, Editions PEARSON,

...................الفصل الثالث

على شكل سندات الدولة

معدل المردودیة دون و

علاوة خطر السوق:PRm: بحیث

E(Rm):المردودیة المنتظرة من السوق

Rf:المردودیة دون مخاطرة

تقدیر معامل المخاطرة 3-5

بعد تقدیر علاوة الخطر، یشرع المقیم في تقدیر المعامل 

في تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین 

(MEDAF). یقیس المعامل

یشھدھا السوق المالي

في ھذه الحالة یساوي الواحد 

ترتفع أسعار السوق ب 

أما في حالة ما إذا كان تطور الأصل مس. المتوسط

الحالة الأخیرة، و ھي لما یكون تطور الأصل لیس في نفس اتجاه تطور السوق، . 0یساوي 

أي ارتفاع أسعار السوق یقابلھ انخفاض في أسعار الأصل المالي أو العكس

یكون سالبا) β(المعامل 

ھناك منھج أخر في تقدیر المردودیة الم

APTالمتعدد العوامل

المنتظرة من الأسھم في السوق المالي تتأثر بعدة عوامل، و لیس الخطر النظامي فقط كما ھو 

inancières, Editions PEARSON,
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ثمرین تكوین فمن خلال تحلیل الطریقة التي یمكن للمست

محفظة الأوراق المالیة، و التي تحد من تأثر المردودیة الإجمالیة، نستنتج تعدد ھذه العوامل 

إذا أردنا تقییم المؤسسة بشكل إجمالي، یجب علینا العمل بالتدفقات الآتیة من الأصل 

flux de trésorerie disponibles.(

، مساھما كان أو دائن )رؤوس الأموال

)CMPC( الذي یمثل معدل ،

.رجحة المطلوبة من حاملي رأس المال بنوعیھا

المستقبلیة خلال فترة التنبؤ وكذلك القیمة 

.بعد فترة التنبؤ

یمة السوقیة إلى الق) للتوصل(و من ثم یكفي إنقاص القیمة السوقیة للدیون، للحصول 
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فمن خلال تحلیل الطریقة التي یمكن للمست.MEDAFالحال في النموذج 

محفظة الأوراق المالیة، و التي تحد من تأثر المردودیة الإجمالیة، نستنتج تعدد ھذه العوامل 

تطبیق طرق الاستحداث

استحداث تدفقات الخزینة

إذا أردنا تقییم المؤسسة بشكل إجمالي، یجب علینا العمل بالتدفقات الآتیة من الأصل 

(FTD(الاقتصادي، أي تدفقات الخزینة المتاحة  (flux de trésorerie disponibles

رؤوس الأموال(تمثل ھذه التدفقات فائدة مجموع حاملي الأموال 

(لذلك معدل الاستحداث المستخدم ھو تكلفة رأس المال 

رجحة المطلوبة من حاملي رأس المال بنوعیھاالمردودیة المتوسطة الم

المستقبلیة خلال فترة التنبؤ وكذلك القیمة FTDتحسب القیمة الإجمالیة بالاستحداث 

valeur terminale( التي تمثل قیمة ،FTDبعد فترة التنبؤ

و من ثم یكفي إنقاص القیمة السوقیة للدیون، للحصول 

VCP:(

...................الفصل الثالث

الحال في النموذج 

محفظة الأوراق المالیة، و التي تحد من تأثر المردودیة الإجمالیة، نستنتج تعدد ھذه العوامل 

. واختلافھا

تطبیق طرق الاستحداث: المطلب الثاني

استحداث تدفقات الخزینة-1

إذا أردنا تقییم المؤسسة بشكل إجمالي، یجب علینا العمل بالتدفقات الآتیة من الأصل 

الاقتصادي، أي تدفقات الخزینة المتاحة 

تمثل ھذه التدفقات فائدة مجموع حاملي الأموال 

لذلك معدل الاستحداث المستخدم ھو تكلفة رأس المال . مالي

المردودیة المتوسطة الم

تحسب القیمة الإجمالیة بالاستحداث 

(VT(النھائیة (valeur terminale

و من ثم یكفي إنقاص القیمة السوقیة للدیون، للحصول 

CP(للأموال الخاصة 
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تدفق الخزینة الواجب أخذه ھو تدفق موجھ لكل حاملي رؤوس الأموال، وھم 

، والدائنون المالیون )الأرباح والأموال الموضوعة كاحتیاط، أي النتیجة الصافیة(المساھمین 

.، بعد تمویل الاستثمارات)المصاریف المالیة وتسدیدات رأس مال الدین(

.نتیجة الاستغلال أو نتیجة العملیات=FTD(1(إذن تدفقات الخزینة المتاحة 

.الضرائب المعدلة على النتیجة-

).DAP(مخصصات الاھتلاكات و مؤونات الاستغلال +

).RPA(استرجاعات مخصصات الاھتلاكات و مؤونات الاستغلال -

).BFRE(تغیرات احتیاطات رأس المال العامل للاستغلال -

.الاستثمارات الإجمالیة-

حتى یكون الحساب منطقي وصحیح، یجب أن یكون ھناك توافق بین التدفقات 

فمن اجل تقییم أصل معین، یجب اخذ مجموع تدفقات .الواجب استحداثھا والأصل المقلم

.المعنیة بھ)الداخلیة والخارجیة(الخزینة 

ود إلى عدم تقییم الأصول التي تولد ھذه حذف تدفقات الخزینة المتاحة لنواتج المالیة یق

).VMP(الموظفة التثبیتات المالیة وقیم التثبیتات(النواتج 

، لكن في ھذه الحالة یجب تقییمھا بشكل منفصل من )الأسلوب(ھذه الطریقة ممكنة 

).VGE(اجل التوصل إلى القیمة الإجمالیة للمؤسسة 

تقدیر ھذه القیمة .بتدفقات الخزینة خلال فترة طویلةاللجوء إلى القیمة النھائیة یجنبنا التنبؤ

لذلك یجب الحذر من قیم المحددات الداخلة في .النھائیة لھ تأثیر كبیر على قیمة المؤسسة

.حسابھا

1 Simon Parienté, Analyse financière et évaluation d'entreprise, Edition Pearson, France,
2013, P 70.



تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر

كقاعدة عامة، وباعتبار أن المؤسسة و صلة  إلى مرحلة النضج، وأن تدفقاتھا من 

فبذلك تكون السبب أو الحجة في طول فترة 

بمعنى یجب اخذ الفترة الأولى بصورة تضمن الحصول على 

عمال ومعدل إعادة الاستثمار مردودیة الاستثمارات الجدیدة، وبذلك یكون معدل النمو رقم الأ

قد یكون عن طریق آخر تدفق مقدر من 

وكذا العائد الناجم عن إعادة العائدین الوحیدین لحامل الأسھم ھما الأرباح المستقبلیة

.على القیمة الحالیة لھاذین النوعین من التدفق

تطبیق ھذا المبدأ یستدعي وضع فرضیات فیما یخص التطورات المستقبلي للأرباح 

سنة،  Nسنة خلال) Dt(النموذج العام یأخذ بعین الاعتبار الأرباح المستقبلیة 

التدفقات المعنیة .  بالإضافة إلى سعر إعادة بیع السھم عند نھایة فترة الاستحقاق لمدة التنبؤ

تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر...................

138

كقاعدة عامة، وباعتبار أن المؤسسة و صلة  إلى مرحلة النضج، وأن تدفقاتھا من 

.نھایة إلى ما لا" g"الخزینة ستشھد استقرار بمعدل 

:تحسب القیمة النھائیة  بالعلاقة التالیة

فبذلك تكون السبب أو الحجة في طول فترة .فرضیة نضج نشاط المؤسسة أساسیة ھنا

بمعنى یجب اخذ الفترة الأولى بصورة تضمن الحصول على .التنبؤ الصریحة أو قصرھا

مردودیة الاستثمارات الجدیدة، وبذلك یكون معدل النمو رقم الأ

قد یكون عن طریق آخر تدفق مقدر من )FTDn+1) (الأخیر(تقدیر التدفق النھائي 

:استحداث الحصص

العائدین الوحیدین لحامل الأسھم ھما الأرباح المستقبلیة

على القیمة الحالیة لھاذین النوعین من التدفققیمة السھم تتوقف ببساطة 

تطبیق ھذا المبدأ یستدعي وضع فرضیات فیما یخص التطورات المستقبلي للأرباح 

.التي ستوزع على المساھمین و سعر بیع السھم في المستقبل

النموذج العام یأخذ بعین الاعتبار الأرباح المستقبلیة 

بالإضافة إلى سعر إعادة بیع السھم عند نھایة فترة الاستحقاق لمدة التنبؤ

...................الفصل الثالث

كقاعدة عامة، وباعتبار أن المؤسسة و صلة  إلى مرحلة النضج، وأن تدفقاتھا من 

الخزینة ستشھد استقرار بمعدل 

تحسب القیمة النھائیة  بالعلاقة التالیة

فرضیة نضج نشاط المؤسسة أساسیة ھنا

التنبؤ الصریحة أو قصرھا

مردودیة الاستثمارات الجدیدة، وبذلك یكون معدل النمو رقم الأ

.ثابت

تقدیر التدفق النھائي 

.الفترة الصریحة

استحداث الحصص-2

العائدین الوحیدین لحامل الأسھم ھما الأرباح المستقبلیة

.بیع السھم

قیمة السھم تتوقف ببساطة 

تطبیق ھذا المبدأ یستدعي وضع فرضیات فیما یخص التطورات المستقبلي للأرباح 

التي ستوزع على المساھمین و سعر بیع السھم في المستقبل

النموذج العام یأخذ بعین الاعتبار الأرباح المستقبلیة 

بالإضافة إلى سعر إعادة بیع السھم عند نھایة فترة الاستحقاق لمدة التنبؤ
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ھي الأرباح العائدة للمساھمین فقط، إذن الاستحداث یجب أن یكون بتكلفة الأموال الخاصة 

بتحقق للأرباح المستقبلیة بالتفكیر بھذا المنطق، 

.قیمة السھم تساوي إذا القیمة المستحدثة للأرباح المستقبلیة لمدة لا متناھیة

بإعداد نموذج یبدأ من النموذج السابق مع 

بربط القیمة الحالیة للسھم مما یسمح 

).g(، و معدل نمو ھذا الأخیر 

).RC(تكلفة الأموال الخاصة 

بما انھ یمثل ، )g(الخطر الرئیسي من تطبیق ھذه الطریقة، یأتي من تقدیر معدل النمو 

في الأجل الطویل، لا تستطیع المؤسسة تحقیق معدل نمو أعلى من معدل نمو 

الاقتصاد، اختیار معدل النمو لھ أثار مھمة جدا فیما یخص التقییم، لذلك ینصح بوضع مجال 

كبیر بین ھاذین المعدلین، بالأحرى كلما 

النموذج ذو نمو وحید یناسب المؤسسات التي وصلت إلى مرحلة النضج والتي یكون 

1 Bruno Colmant et autres, Les normes IAS
Edition Pearson, France, 2013, P 122.
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ھي الأرباح العائدة للمساھمین فقط، إذن الاستحداث یجب أن یكون بتكلفة الأموال الخاصة 

1:قیمة السھم تساوي إذا. للمؤسسة محل التقییم

بتحقق للأرباح المستقبلیة بالتفكیر بھذا المنطق، نرى أن سعر إعادة بیع السھم یتعلق 

قیمة السھم تساوي إذا القیمة المستحدثة للأرباح المستقبلیة لمدة لا متناھیة

shapiro, gordar ( بإعداد نموذج یبدأ من النموذج السابق مع  1956سنة

:إضافة فرضیة أساسیة

مما یسمح .النمو الثابت و الغیر محدود للأرباح

، و معدل نمو ھذا الأخیر )D1(للسنة القادمة ) المتوقع(مع الربح المتنبأ بھ 

تكلفة الأموال الخاصة <)g(إذا كان معدل النمو : نتحصل على القیمة التالیة

الخطر الرئیسي من تطبیق ھذه الطریقة، یأتي من تقدیر معدل النمو 

.معدل  نمو مفروض إتباعھ إلى ما لا نھایة

في الأجل الطویل، لا تستطیع المؤسسة تحقیق معدل نمو أعلى من معدل نمو 

الاقتصاد، اختیار معدل النمو لھ أثار مھمة جدا فیما یخص التقییم، لذلك ینصح بوضع مجال 

كبیر بین ھاذین المعدلین، بالأحرى كلما للقیمة بدلالة ھذا المعدل في الواقع القیمة تتأثر بشكل 

)g ( من المعدل)Rc.(

النموذج ذو نمو وحید یناسب المؤسسات التي وصلت إلى مرحلة النضج والتي یكون 

.معدل نموھا المقدر معتدل نسبیا

Les normes IAS-IFRS: une nouvelle comptabilité financière,
Edition Pearson, France, 2013, P 122.

...................الفصل الثالث

ھي الأرباح العائدة للمساھمین فقط، إذن الاستحداث یجب أن یكون بتكلفة الأموال الخاصة 

للمؤسسة محل التقییم

نرى أن سعر إعادة بیع السھم یتعلق 

قیمة السھم تساوي إذا القیمة المستحدثة للأرباح المستقبلیة لمدة لا متناھیة

,shapiro(قام  gordar

إضافة فرضیة أساسیة

النمو الثابت و الغیر محدود للأرباح

)vaction( مع الربح المتنبأ بھ

نتحصل على القیمة التالیة

الخطر الرئیسي من تطبیق ھذه الطریقة، یأتي من تقدیر معدل النمو 

معدل  نمو مفروض إتباعھ إلى ما لا نھایة

في الأجل الطویل، لا تستطیع المؤسسة تحقیق معدل نمو أعلى من معدل نمو 

الاقتصاد، اختیار معدل النمو لھ أثار مھمة جدا فیما یخص التقییم، لذلك ینصح بوضع مجال 

للقیمة بدلالة ھذا المعدل في الواقع القیمة تتأثر بشكل 

(اقترب معدل النمو 

النموذج ذو نمو وحید یناسب المؤسسات التي وصلت إلى مرحلة النضج والتي یكون 

معدل نموھا المقدر معتدل نسبیا

IFRS: une nouvelle comptabilité financière,
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بافتراض معدل نمو ضعیف نسبیا، فالطریقة السابقة یمكن أن تقودنا إلى تقییم 

ت التي ھي في مرحلة التطور بالنقصان من اجل تجاوز حدود ھذه الطریقة یمكن 

.أثناء المرحلة الأولى تشھد المؤسسة معدل نمو مستمر

ثم في المرحلة الثانیة، تكون المؤسسة في  مرحلة النضج، یصبح النمو ثابت حیث 

أثناء المرحلة الثانیة ). Rc2(و 

الخطر المتحمل . مستوى النمو یكون محدود، و بذلك تغیرات تدفق نتائج الاستغلال طفیفة

ولى المساھمون في المرحلة  الأ

التي تتمیز بمعدل نمو كبیر، ھذا ما یقود إلى التقلیل من متطلبات المساھمین من المردودیة 

النموذج بمرحلتین یوافق خاصة المؤسسات التي تمتلك تكنولوجیا مؤمنة خلال فترة 

.معینة، أو إذا كان ھناك حواجز تخدم المؤسسة لصعوبة دخول المنافسین في القطاع

خلال فترة واحدة، فیجب أن )

غیر . من جھة أخرى معدل التوزیع یجب أن یكون متوافق مع مستوى النمو للمؤسسة

أن من اجل تمویل الاستثمارات و التي ھي مصدر النمو، من المحتمل  أن تكون المؤسسة

خلال الفترة الأولى، . مجبرة على الحد من توزیع الحصص من اجل الرفع من تمویلھا الذاتي

.ن یكونا متساویین

فأولا یجب التنبؤ بالأرباح المحتمل 
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بافتراض معدل نمو ضعیف نسبیا، فالطریقة السابقة یمكن أن تقودنا إلى تقییم 

ت التي ھي في مرحلة التطور بالنقصان من اجل تجاوز حدود ھذه الطریقة یمكن 

أثناء المرحلة الأولى تشھد المؤسسة معدل نمو مستمر.تقسیم مستقبل المؤسسة إلى مرحلتین

ثم في المرحلة الثانیة، تكون المؤسسة في  مرحلة النضج، یصبح النمو ثابت حیث 

.ذو معدل النمو الواحدنجد أنفسنا في أیطار النموذج 

و )RC1(ثم اخذ تكلفتین مختلفتین للأموال الخاصة 

مستوى النمو یكون محدود، و بذلك تغیرات تدفق نتائج الاستغلال طفیفة

المساھمون في المرحلة  الأمن طرف المساھمین یقل إذا بالنسبة للخطر الذي یتحملھ

التي تتمیز بمعدل نمو كبیر، ھذا ما یقود إلى التقلیل من متطلبات المساھمین من المردودیة 

النموذج بمرحلتین یوافق خاصة المؤسسات التي تمتلك تكنولوجیا مؤمنة خلال فترة 

معینة، أو إذا كان ھناك حواجز تخدم المؤسسة لصعوبة دخول المنافسین في القطاع

)القیام بھ(لى معدل نمو ثابت یمكن أن یكون 

.یكون معقول مقارنة  بمعدل الفترة الأولى

من جھة أخرى معدل التوزیع یجب أن یكون متوافق مع مستوى النمو للمؤسسة

أن من اجل تمویل الاستثمارات و التي ھي مصدر النمو، من المحتمل  أن تكون المؤسسة

مجبرة على الحد من توزیع الحصص من اجل الرفع من تمویلھا الذاتي

ن یكونا متساویینأمعدل نمو الأرباح و توزیع الحصص لیس بالضرورة 

فأولا یجب التنبؤ بالأرباح المحتمل .تطبیق منھج الحصص یستلزم إذا القیام بمرحلتین

.شيء بالنسبة لمعدل التوزیعثم، یجب القیام بنفس ال

...................الفصل الثالث

بافتراض معدل نمو ضعیف نسبیا، فالطریقة السابقة یمكن أن تقودنا إلى تقییم 

ت التي ھي في مرحلة التطور بالنقصان من اجل تجاوز حدود ھذه الطریقة یمكن المؤسسا

تقسیم مستقبل المؤسسة إلى مرحلتین

ثم في المرحلة الثانیة، تكون المؤسسة في  مرحلة النضج، یصبح النمو ثابت حیث 

نجد أنفسنا في أیطار النموذج 

ثم اخذ تكلفتین مختلفتین للأموال الخاصة 

مستوى النمو یكون محدود، و بذلك تغیرات تدفق نتائج الاستغلال طفیفة

من طرف المساھمین یقل إذا بالنسبة للخطر الذي یتحملھ

التي تتمیز بمعدل نمو كبیر، ھذا ما یقود إلى التقلیل من متطلبات المساھمین من المردودیة و

)RC2.(

النموذج بمرحلتین یوافق خاصة المؤسسات التي تمتلك تكنولوجیا مؤمنة خلال فترة 

معینة، أو إذا كان ھناك حواجز تخدم المؤسسة لصعوبة دخول المنافسین في القطاع

لى معدل نمو ثابت یمكن أن یكون الانتقال إ

یكون معقول مقارنة  بمعدل الفترة الأولى

من جھة أخرى معدل التوزیع یجب أن یكون متوافق مع مستوى النمو للمؤسسة

أن من اجل تمویل الاستثمارات و التي ھي مصدر النمو، من المحتمل  أن تكون المؤسسة

مجبرة على الحد من توزیع الحصص من اجل الرفع من تمویلھا الذاتي

معدل نمو الأرباح و توزیع الحصص لیس بالضرورة 

تطبیق منھج الحصص یستلزم إذا القیام بمرحلتین

ثم، یجب القیام بنفس ال. تحقیقھا
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جل تقدیر معدل توزیع الأرباح، من الممكن الرجوع إلى السیاسة السابقة 

لكن في ھذه الحالة، من الضروري الأخذ بعین الاعتبار إعادة شراء الأسھم، و بما 

سة على أن ھذه النقطة غیر محددة و متنقلة من الأفضل، تقدیر معدل التوزیع العادي للمؤس

، وھو یمثل تحسین 1984سنة 

للنموذج بفترتین، یفترض من خلالھ أن معدل النمو خلال الفترة الأولى سیعرف انخفاض 

الحساب لیست الحصص عكس النماذج الأخرى لاستحداث الحصص، نقطة انطلاق 

في ھذا النموذج، معدل توزیع الأرباح وتكلفة الأموال الخاصة یفترض على أنھما 

ھذا النموذج أكثر واقعیة وقرب للحقیقة، بما انھ یعتمد على انخفاض خطي ولیس قوي 

، فانھ )g(بالمقابل، لھ حدود لھذه المزایا، بافتراض انخفاض خطي لمعدل النمو 

معدل توزیع الأرباح ثابت مع 

غیر أن، عندما ینخفض معدل النمو، حاجة المؤسسة إلى تحقیق استثمارات ستقل، 

خلال )  g(وبذلك، إذا انخفض معدل النمو الأرباح 
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جل تقدیر معدل توزیع الأرباح، من الممكن الرجوع إلى السیاسة السابقة 

لكن في ھذه الحالة، من الضروري الأخذ بعین الاعتبار إعادة شراء الأسھم، و بما 

أن ھذه النقطة غیر محددة و متنقلة من الأفضل، تقدیر معدل التوزیع العادي للمؤس

.سنوات الأخیرة 5إلى 

سنة )hsia(و) fuller(، اعد من طرف 

للنموذج بفترتین، یفترض من خلالھ أن معدل النمو خلال الفترة الأولى سیعرف انخفاض 

.خطي، حتى فترة الثبات

عكس النماذج الأخرى لاستحداث الحصص، نقطة انطلاق 

).D0(بل الحصص التي ستدفع 

في ھذا النموذج، معدل توزیع الأرباح وتكلفة الأموال الخاصة یفترض على أنھما 

:ثابتان عبر الوقت، مما یعطي العلاقة التالیة

.المعامل الخطي

.المستقبلیةمعدل النمو المتوقع للحصص 

.معدل النمو في الفترة الثابتة

ھذا النموذج أكثر واقعیة وقرب للحقیقة، بما انھ یعتمد على انخفاض خطي ولیس قوي 

بالمقابل، لھ حدود لھذه المزایا، بافتراض انخفاض خطي لمعدل النمو 

معدل توزیع الأرباح ثابت مع  بافتراض أن. لیس من الضروري أن یعكس واقع المؤسسة

غیر أن، عندما ینخفض معدل النمو، حاجة المؤسسة إلى تحقیق استثمارات ستقل، 

وبذلك، إذا انخفض معدل النمو الأرباح .مما ینقص الحاجة إلى التمویل الذاتي

.فانھ لیس من انخفاض قیمة الحصص

...................الفصل الثالث

جل تقدیر معدل توزیع الأرباح، من الممكن الرجوع إلى السیاسة السابقة أمن 

لكن في ھذه الحالة، من الضروري الأخذ بعین الاعتبار إعادة شراء الأسھم، و بما . للمؤسسة

أن ھذه النقطة غیر محددة و متنقلة من الأفضل، تقدیر معدل التوزیع العادي للمؤس

إلى  3أساس متوسط 

، اعد من طرف Hالنموذج

للنموذج بفترتین، یفترض من خلالھ أن معدل النمو خلال الفترة الأولى سیعرف انخفاض 

خطي، حتى فترة الثبات

عكس النماذج الأخرى لاستحداث الحصص، نقطة انطلاق 

بل الحصص التي ستدفع )D1(المتوقعة 

في ھذا النموذج، معدل توزیع الأرباح وتكلفة الأموال الخاصة یفترض على أنھما 

ثابتان عبر الوقت، مما یعطي العلاقة التالیة

H:المعامل الخطي

:ga معدل النمو المتوقع للحصص

:gnمعدل النمو في الفترة الثابتة

ھذا النموذج أكثر واقعیة وقرب للحقیقة، بما انھ یعتمد على انخفاض خطي ولیس قوي 

بالمقابل، لھ حدود لھذه المزایا، بافتراض انخفاض خطي لمعدل النمو . لمعدل النمو

لیس من الضروري أن یعكس واقع المؤسسة

غیر أن، عندما ینخفض معدل النمو، حاجة المؤسسة إلى تحقیق استثمارات ستقل، . الوقت

مما ینقص الحاجة إلى التمویل الذاتي

فانھ لیس من انخفاض قیمة الحصص. الفترة الأولى
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سوق البورصة ھي مؤسسات أكثر شبابا كان علیھ في المؤسسات التي تدخل إلى

، وبالتالي احتیاجاتھا للتمویل تكون اكبر، مما یؤدي إلى خفض )مؤسسات ناضجة(الماضي 

.احتمال توزیعھا للحصص

مستوى التوزیع یتأثر بما یملیھ السوق المالي، ما على المسیرین سوى الاستجابة 

كون تقییمھ أحسن للمؤسسات التي توزع حصص لرغبات السوق، الذي  وحسب الفترات ی

إذن المسیرون .كبیرة أو المؤسسات في مرحلة النمو التي یكون توزیع حصصھا اقل

یحددون سیاسة توزیع الحصص من منطق تحقیق ھدف رفع سعر السھم، ھذا ما یفسر العودة 

.القویة والمفاجئة للتوزیعات

ة بتوزیع الحصص لا یعني أنھا لن توزع فیما یخص جانب التقییم، فعدم قیام المؤسس

استحداث الحصص یمكن استعمالھا للتقییم وقت الأخذ في )طریقة(لذلك نموذج .في المستقبل

.الحسبان أن الحصص الأولى لن تظھر أثناء الدورة القادمة

نماذج الاستحداث تقوم على أساس الحصص، لذلك لا ینصح باستعمالھا لتقییم ھذا 

.مؤسساتالنوع من ال

لا یوجد فرق بین المستثمرین الذین یدفع لھ الحصص والآخرون الذین تحال أموالھم 

.إلى الاحتیاطات

.، في الحالة الثانیة، قیمة السھم لم تتغیر)یتلقى(في الحالة الأولى، المساھم یتقاضى 

:التقییم بالنتائج المتبقیة-3

للمؤسسة، بعد الأخذ بعین الاعتبار الفائدة النتیجة المتبقیة تتمثل في النتیجة الصافیة 

.المنتظرة من المساھمین

حسب النموذج، النتیجة الصافیة للدورة لیست مؤشرة جید للأداء، لأنھا لا تأخذ في 

في الواقع، النتیجة الصافیة تحسب بعد حذف .الاعتبار تكلفة كل مصادر تمویل المؤسسة

بعكس ذلك، لا نجد وفي أي مرحلة من حسابات .تكلفة الدیون، عن طریق مصاریف الفوائد
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بھذا، المؤسسة التي تحقق أرباح 

یمكن أن تكون غیر مربحة من وجھة نظر المساھمین إذا كان الربح المحقق أدنى من ما ھو 

.ن طرفھم في ھذه المؤسسة

.تقدر بإنقاص الفائدة المنتظرة من المساھمین من النتیجة الصافیة

سعر (نماذج التقییم القائمة على النتائج المتبقیة تقسم القیمة السوقیة للأموال الخاصة 

فائدة المساھمین

تكلفة الأموال الخاصة

)تظرةنالم( المردودیة المتوقعة 

تكلفة رأس المال= من حاملي رأس المال 

تكلفة =المردودیة المنتظرة من المساھمین 
الأموال الخاصة

تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر...................

143

بھذا، المؤسسة التي تحقق أرباح .النتائج  اخذ الفائدة المنتظرة من المساھمین بعین الاعتبار

یمكن أن تكون غیر مربحة من وجھة نظر المساھمین إذا كان الربح المحقق أدنى من ما ھو 

ن طرفھم في ھذه المؤسسةمشروع لھم انتظاره، بأخذ جانب المخاطرة المتحمل م

RR(تقدر بإنقاص الفائدة المنتظرة من المساھمین من النتیجة الصافیة

نماذج التقییم القائمة على النتائج المتبقیة تقسم القیمة السوقیة للأموال الخاصة 

:إلى عنصرین

فائدة المساھمین–النتیجة الصافیة = النتیجة المتبقیة 

تكلفة الأموال الخاصة× الأموال الخاصة = فائدة المساھمین 

المردودیة المتحصل علیھا 

المردودیة الاقتصادیة= حاملي رأس المال 

المردودیة المتوقعة 

من حاملي رأس المال 

المردودیة المتحصل علیھا 

مردودیة الأموال الخاصة=

المردودیة المنتظرة من المساھمین 
الأموال الخاصة

...................الفصل الثالث

النتائج  اخذ الفائدة المنتظرة من المساھمین بعین الاعتبار

یمكن أن تكون غیر مربحة من وجھة نظر المساھمین إذا كان الربح المحقق أدنى من ما ھو 

مشروع لھم انتظاره، بأخذ جانب المخاطرة المتحمل م

RR(النتیجة المتبقیة 

نماذج التقییم القائمة على النتائج المتبقیة تقسم القیمة السوقیة للأموال الخاصة 

إلى عنصرین) السھم 

فائدة المساھمین 

المردودیة المتحصل علیھا 

حاملي رأس المال من 

المردودیة المتحصل علیھا 

=من المساھمین 
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والفوائد ) RNt(تحسب ھنا بالفرق بین النتیجة الصافیة بالفترة 

للأموال الخاصة في بدایة الفترة 

في الواقع، مردودیة . یمكن تطبیقھ انطلاقا من تنبؤات مردودیة الأموال الخاصة

RNt ( و الأموال الخاصة في

ج الاستحداث، مستوى النمو المستقبلي یلعب دور محوري في القیمة المبحوث 

.لھذا، فقوة ھذه النماذج بطبیعتھا تأثر على قیمة السھم بنسب قلیلة

للمؤسسة و تكلفة الأموال الخاصة ثابتین مع 

في الاحتیاط، إذن نمو ) b(ثابت من أرباحھا 

).g(ھذه الحالة، النتیجة المتبقیة في المقابل سترتفع بھذا المعدل الثابت 

یسمع ھذا النموذج، و في نفس الوقت بتقییم الأسھم، و كذلك إذا كانت ھذه الأخیرة 

الضمني للأرباح كما ھو مقدر من طرف السوق وكما ھو 
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تحسب ھنا بالفرق بین النتیجة الصافیة بالفترة )RRt(النتیجة المتبقیة 

للأموال الخاصة في بدایة الفترة المنتظرة من المساھمین، والتي ھي بدلالة القیمة المحاسبیة 

).Rc(والمردودیة المتوقعة )

یمكن تطبیقھ انطلاقا من تنبؤات مردودیة الأموال الخاصة

t(الأموال الخاصة تحسب بالعلاقة بین النتیجة الصافیة للدورة 

ج الاستحداث، مستوى النمو المستقبلي یلعب دور محوري في القیمة المبحوث 

لھذا، فقوة ھذه النماذج بطبیعتھا تأثر على قیمة السھم بنسب قلیلة

للمؤسسة و تكلفة الأموال الخاصة ثابتین مع )Kc(إذا كانت مردودیة الأموال الخاصة 

ثابت من أرباحھا ، والمؤسسة تضخ جزء )في المستقبل

:أموالھا الخاصة یكون ثابت كذلك ویساوي

ھذه الحالة، النتیجة المتبقیة في المقابل سترتفع بھذا المعدل الثابت 

یسمع ھذا النموذج، و في نفس الوقت بتقییم الأسھم، و كذلك إذا كانت ھذه الأخیرة 

الضمني للأرباح كما ھو مقدر من طرف السوق وكما ھو مسعرة، یمكن استخراج النمو 

.معكوس في سعر السھم

...................الفصل الثالث

النتیجة المتبقیة 

المنتظرة من المساھمین، والتي ھي بدلالة القیمة المحاسبیة 

)CPt-1) (الدورة ( 

یمكن تطبیقھ انطلاقا من تنبؤات مردودیة الأموال الخاصة

الأموال الخاصة تحسب بالعلاقة بین النتیجة الصافیة للدورة 

.بدایة الدورة

ج الاستحداث، مستوى النمو المستقبلي یلعب دور محوري في القیمة المبحوث ككل نماذ

لھذا، فقوة ھذه النماذج بطبیعتھا تأثر على قیمة السھم بنسب قلیلة. عنھا

إذا كانت مردودیة الأموال الخاصة 

في المستقبل( الوقت 

أموالھا الخاصة یكون ثابت كذلك ویساوي

ھذه الحالة، النتیجة المتبقیة في المقابل سترتفع بھذا المعدل الثابت 

یسمع ھذا النموذج، و في نفس الوقت بتقییم الأسھم، و كذلك إذا كانت ھذه الأخیرة 

مسعرة، یمكن استخراج النمو 

معكوس في سعر السھم
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ظاھرة ) النمو(الفرضیة المطروحة في الحالة السابقة تبدوا اقل تحقق في الواقع، ھو 

بالأخذ في الاعتبار،اشتداد المنافسة و التطورات التكنولوجیة، الأموال الخاصة ستشھد 

)Kc(وعندما تتساوى القیمتان 

صعوبات تطبیق طرق الاستحداث في تقییم المؤسسات الاقتصادیة 

تطبیق ھذه الطرق  بعد عرض منھج الاستحداث، والطرق المندرجة عنھ، نلاحظ أن

بما أن جمیع . في تقییم المؤسسات الجزائریة ینتج عنھ مجموعة من المشاكل والصعوبات

طرق الاستحداث، بدون استثناء ترتكز على مبدأ واحد، الملخص في المحددات الثلاثة 

والتي تكون ) تدفقات مستقبلیة، معدل الاستحداث، فترة الاستحداث

ھا عناصر القوانین المكونة لكل طریقة، ارتأینا الانطلاق من ھذه العلاقات في تحلیل 

:أھم المشاكل المیدانیة في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وھي مرتبة كما یلي

معدل  ن الطریقة المستعملة ھي استحداث تدفقات الخزینة المستقبلیة، اذن

تقدیر ). CMPC(س المال أالاستحداث الواجب استعمالھ ھو التكلفة الوسیطیة المرجحة  لر

:فبمراجعة العلاقة
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الفرضیة المطروحة في الحالة السابقة تبدوا اقل تحقق في الواقع، ھو 

.تستدعي الرجوع إلى المتوسط

بالأخذ في الاعتبار،اشتداد المنافسة و التطورات التكنولوجیة، الأموال الخاصة ستشھد 

وعندما تتساوى القیمتان .ى تنازلي  مع الزمن لتقترب من تكلفة الأموال الخاصة

.تصبح النتیجة المتبقیة متساویة للصفر

صعوبات تطبیق طرق الاستحداث في تقییم المؤسسات الاقتصادیة 

بعد عرض منھج الاستحداث، والطرق المندرجة عنھ، نلاحظ أن

في تقییم المؤسسات الجزائریة ینتج عنھ مجموعة من المشاكل والصعوبات

طرق الاستحداث، بدون استثناء ترتكز على مبدأ واحد، الملخص في المحددات الثلاثة 

تدفقات مستقبلیة، معدل الاستحداث، فترة الاستحداث(الأساسیة في تطبیقھا 

ھا عناصر القوانین المكونة لكل طریقة، ارتأینا الانطلاق من ھذه العلاقات في تحلیل 

أھم المشاكل المیدانیة في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وھي مرتبة كما یلي

:تقدیر معدل الاستحداث

ن الطریقة المستعملة ھي استحداث تدفقات الخزینة المستقبلیة، اذن

الاستحداث الواجب استعمالھ ھو التكلفة الوسیطیة المرجحة  لر

فبمراجعة العلاقة.ساسا على معلومات من السوق المالي

.الخاصة الأموالالمردودیة المطلوبة من 

.المردودیة المطلوبة من الدائنین

...................الفصل الثالث

الفرضیة المطروحة في الحالة السابقة تبدوا اقل تحقق في الواقع، ھو 

تستدعي الرجوع إلى المتوسط

بالأخذ في الاعتبار،اشتداد المنافسة و التطورات التكنولوجیة، الأموال الخاصة ستشھد 

ى تنازلي  مع الزمن لتقترب من تكلفة الأموال الخاصةمنح

تصبح النتیجة المتبقیة متساویة للصفر)RC(و

صعوبات تطبیق طرق الاستحداث في تقییم المؤسسات الاقتصادیة  :المطلب الثالث

الجزائریة

بعد عرض منھج الاستحداث، والطرق المندرجة عنھ، نلاحظ أن

في تقییم المؤسسات الجزائریة ینتج عنھ مجموعة من المشاكل والصعوبات

طرق الاستحداث، بدون استثناء ترتكز على مبدأ واحد، الملخص في المحددات الثلاثة 

الأساسیة في تطبیقھا 

ھا عناصر القوانین المكونة لكل طریقة، ارتأینا الانطلاق من ھذه العلاقات في تحلیل بدور

أھم المشاكل المیدانیة في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وھي مرتبة كما یلي

تقدیر معدل الاستحداث-1

ن الطریقة المستعملة ھي استحداث تدفقات الخزینة المستقبلیة، اذنأبافتراض 

الاستحداث الواجب استعمالھ ھو التكلفة الوسیطیة المرجحة  لر

ساسا على معلومات من السوق الماليأھذا المعدل یرتكز 

:حیث 

)Rc:( المردودیة المطلوبة من

)Rd:(المردودیة المطلوبة من الدائنین
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R ( بالقیمة السوقیة في حالة ما

باستبعاد استعمال برنامج الإكسل 

كحل لاشتقاق القیمة السوقیة للأموال الخاصة، 

والمشار إلیھ سابقا تحت عنوان تقدیر معدل الاستحداث، لان اغلب المقیمین یتفادون استعمال 

یصبح اللجوء إلى أسالیب المقارنة بمؤسسات أخرى مسعرة 

د مؤسسات كافیة في السوق المال الجزائري لإجراء 

.ھذه المقارنة و تقدیر القیمة السوقیة للأموال الخاصة للمؤسسة الجزائریة محل التقییم

).Rd(المعوق الثاني، وھو الأھم، یكمن في تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین

:المستعمل بكثرة من قبل المقیمین

انطلاقا من بیانات السوق  

المالي، والتي تمثل المردودیة الاضافیة المتوسطة الممكن تحقیقھا نتیجة الاستثمار في السوق 

من فلا یمكن على العدد القلیل جدا 

بالإضافة إلى التذبذب المستمر في المردودیة من سنة 

فلتقدیره یجب دراسة العلاقة بین 
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.القیمة السوقیة للأموال الخاصة

.القیمة السوقیة للدیون المالیة

.معدل الضریبة

Rc(أول مشكل یواجھ المقیم ھو تقدیر الأموال الخاصة 

باستبعاد استعمال برنامج الإكسل .إذا كانت المؤسسة غیر مسعرة في السوق المالي

كحل لاشتقاق القیمة السوقیة للأموال الخاصة، )ITERATION(یق مع التطب

والمشار إلیھ سابقا تحت عنوان تقدیر معدل الاستحداث، لان اغلب المقیمین یتفادون استعمال 

یصبح اللجوء إلى أسالیب المقارنة بمؤسسات أخرى مسعرة .ھذا الأسلوب الإحصائي الجامد

د مؤسسات كافیة في السوق المال الجزائري لإجراء ھنا تكمن المشكلة في عدم وجو

ھذه المقارنة و تقدیر القیمة السوقیة للأموال الخاصة للمؤسسة الجزائریة محل التقییم

المعوق الثاني، وھو الأھم، یكمن في تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین

المستعمل بكثرة من قبل المقیمین)MEDAF(وبمراجعة نموذج تقییم الأصول المالیة 

نلاحظ أن تقدیر علاوة الخطر  

المالي، والتي تمثل المردودیة الاضافیة المتوسطة الممكن تحقیقھا نتیجة الاستثمار في السوق 

فلا یمكن على العدد القلیل جدا .المالي غیر ممكن في كل حالات التقییم في الجزائر

بالإضافة إلى التذبذب المستمر في المردودیة من سنة .المؤسسات المسعرة في سوقھا المالي

فلتقدیره یجب دراسة العلاقة بین ). β(نفس الشيء بالنسبة لتقدیر معامل المخاطرة 

: من نوع (Rm)ومردودیة السوق (Ri)مردودیة الأصل المالي

...................الفصل الثالث

)Vcp:(القیمة السوقیة للأموال الخاصة

)Vdf:(القیمة السوقیة للدیون المالیة

:Tمعدل الضریبة

أول مشكل یواجھ المقیم ھو تقدیر الأموال الخاصة 

إذا كانت المؤسسة غیر مسعرة في السوق المالي

)EXCEL(مع التطب

والمشار إلیھ سابقا تحت عنوان تقدیر معدل الاستحداث، لان اغلب المقیمین یتفادون استعمال 

ھذا الأسلوب الإحصائي الجامد

ھنا تكمن المشكلة في عدم وجو. حتمي

ھذه المقارنة و تقدیر القیمة السوقیة للأموال الخاصة للمؤسسة الجزائریة محل التقییم

المعوق الثاني، وھو الأھم، یكمن في تقدیر المردودیة المنتظرة من المساھمین

وبمراجعة نموذج تقییم الأصول المالیة 

نلاحظ أن تقدیر علاوة الخطر  

المالي، والتي تمثل المردودیة الاضافیة المتوسطة الممكن تحقیقھا نتیجة الاستثمار في السوق 

المالي غیر ممكن في كل حالات التقییم في الجزائر

المؤسسات المسعرة في سوقھا المالي

. لأخرى

نفس الشيء بالنسبة لتقدیر معامل المخاطرة 

مردودیة الأصل المالي
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العلاقة یتم إجراء دراسة رجعیة خطیة، فبالنسبة لكل 

.سنة مالیة سابقة یتم ربط مردودیة الأصل المدروس بمردودیة السوق المالي

لھذه الدراسة الرجعیة یعتمد غالبا على أسلوب المربعات 

تحدید  1:إلى یھدف ھذا الأسلوب

العلاقة بین متغیرین أو أكثر، ویستند مبدأ ھذه الطریقة إلى إیجاد ذلك الخـط المستقیم الذي 

یتخلل نقاط الشكل الانتشاري بالشكل الذي یجعل مجمـوع مربعـات أبعاد النقاط عنھ أقل ما 

ر الخطي التي تجعل ھذا المجموع أقل ما یمكن في حالة الانحدا

إذا یجب حساب التباین المشترك لمتوسط مردودیة الأصل و مردودیة السوق، ثم 

الخطوات السابقة ملخصة في العلاقات 

1 Jérôme Hubler, Statistique descriptive appliquée à la gestion et à l'économie,
Bréal, France, 2007, P 136.

عبد اللطیف مصیطفي و عبد الله عنیشل، مجلة الدراسات الاقتصادیة الكمیة، جامعة ورقلة، العلاقة بین العائد 
41.
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العلاقة یتم إجراء دراسة رجعیة خطیة، فبالنسبة لكل لھذه  βو∝ تحدید المتغیرات 

سنة مالیة سابقة یتم ربط مردودیة الأصل المدروس بمردودیة السوق المالي

لھذه الدراسة الرجعیة یعتمد غالبا على أسلوب المربعات ) β(جل تقدیر المعامل 

)Moindres carrés ordinaires(.یھدف ھذا الأسلوب

العلاقة بین متغیرین أو أكثر، ویستند مبدأ ھذه الطریقة إلى إیجاد ذلك الخـط المستقیم الذي 

یتخلل نقاط الشكل الانتشاري بالشكل الذي یجعل مجمـوع مربعـات أبعاد النقاط عنھ أقل ما 

التي تجعل ھذا المجموع أقل ما یمكن في حالة الانحدا (β) یمكن، أي تحدید قیمة

إذا یجب حساب التباین المشترك لمتوسط مردودیة الأصل و مردودیة السوق، ثم 

الخطوات السابقة ملخصة في العلاقات .قسمة ذلك على التباین المتوسط في مردودیة السوق

Statistique descriptive appliquée à la gestion et à l'économie,

عبد اللطیف مصیطفي و عبد الله عنیشل، مجلة الدراسات الاقتصادیة الكمیة، جامعة ورقلة، العلاقة بین العائد 
41، ص 2017، 03والمخاطرة النظامیة  في بورصة الدار البیضاء المغرب، العدد 

...................الفصل الثالث

تحدید المتغیرات 

سنة مالیة سابقة یتم ربط مردودیة الأصل المدروس بمردودیة السوق المالي

جل تقدیر المعامل أمن 

(الصغرى العادیة 

العلاقة بین متغیرین أو أكثر، ویستند مبدأ ھذه الطریقة إلى إیجاد ذلك الخـط المستقیم الذي 

یتخلل نقاط الشكل الانتشاري بالشكل الذي یجعل مجمـوع مربعـات أبعاد النقاط عنھ أقل ما 

یمكن، أي تحدید قیمة

.المتعدد

إذا یجب حساب التباین المشترك لمتوسط مردودیة الأصل و مردودیة السوق، ثم 

قسمة ذلك على التباین المتوسط في مردودیة السوق

2:التالیة

:    بحیث

و

Statistique descriptive appliquée à la gestion et à l'économie, Editions

عبد اللطیف مصیطفي و عبد الله عنیشل، مجلة الدراسات الاقتصادیة الكمیة، جامعة ورقلة، العلاقة بین العائد 2
والمخاطرة النظامیة  في بورصة الدار البیضاء المغرب، العدد 
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Rit:مردودیة الأصلi في الفترةt.

Ri: المردودیة المتوسطة للأصلiخلال المدة المدروسة.

Rmt: مردودیة السوق في الفترةt.

Rm:المردودیة المتوسطة للسوق خلال مدة الدراسة.

n:عدد الفترات التي حسبت فیھا المردودیة.

یعود من جدید كمشكل محوري في تقدیر المعامل (Rm)نلاحظ أن محدد مردودیة السوق 

)β .(مؤسسات مسعرة في بورصة الجزائر لا یمكن ان یعكس الخطر 5أو 4جود فو

النظامي المرتبط بالاستثمار في ھذا السوق المالي، وبالتالي لا یمكن الاعتماد على مردودیة 

.ھذه المؤسسات

:التنبؤ بالتدفقات المستقبلیة-2

وإعداد مخطط أعمال جمیع طرق الاستحداث ترتكز على التنبؤ بالتدفقات المستقبلیة 

تفصیلي على شكل میزانیة وحسابات النتائج مستقبلیین، یمثلان ترجمة رقمیة لمستقبل 

یجب التذكر دائما أن المقصود من التنبؤ ھو تقدیر السیناریو .المؤسسة خلال فترة التنبؤ

تقدیر وعبرة عن أداء السنوات الماضیة،لذلك یجب الأخذ كأساس البیانات الم.الأكثر احتمالا

انطلاقا من الأداء المحقق :أي طرح السؤال التالي.مستوى تطورھا في السنوات المستقبلیة

في السنوات السابقة، ما ھي النتائج الممكن تحقیقھا مستقبلا؟ للإجابة على ھذا السؤال یجب 

تصاد، على المقیم الأخذ بعین الاعتبار المعلومات المستقبلیة المتعلقة بالظروف العامة للاق

.المتعلقة بقطاع النشاط الذي تنتمي إلیھ المؤسسة والمتعلقة بالأھداف الإستراتیجیة للمؤسسة

تحلیل ھذه المعلومات حسب ھذا الترتیب مھم جدا، فمنطقیا الظروف الاقتصادیة العامة تأثر 

.على  ربحیة قطاع النشاط، وربحیة القطاع في إطار المنافسة تؤثر على أداء المؤسسة

حلل الظروف الاقتصادیة عن طریق مؤشرات الاقتصاد الكلي كمعدل نمو الاقتصاد، ت

.معدل الفائدة على القروض، معدل التضخم، سعر الصرف
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بالنسبة لبیئة الأعمال في الجزائر، تحلیل ھذه المؤشرات صعب جدا، نتیجة تأثیر 

عملیة التنبؤ بمستقبل وبالتالي ینعكس ذلك مسار.المرحلة الانتقالیة إلى اقتصاد السوق

فعدم القدرة على وضع فرضیات أساسیة للظروف الاقتصادیة مستقبلا، یمثل .المؤسسات

مشكل في تحلیل ھذه الظروف علي أي قطاع نشاط كان، وبالتالي التنبؤ بأداء المؤسسات في 

.إطار المنافسة

لى التنبؤ إذا كان لعدم الاستقرار في مؤشرات الاقتصاد الجزائري تأثیر نسبي ع

بالتدفقات النقدیة المستقبلیة على المدى القصیر، یطرح المشكل بجدیة فیما یخص تقدیر 

من قیمة أي %80إلى %60لأنھا تمثل من .للمؤسسة محل التقییم)VT(القیمة النھائیة 

.مؤسسة مستمرة في نشاطھا
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المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةاستعمال منھج الممتلكات في تقییم :المبحث الثاني

ول المناھج التي تم استعمالھا، في إطار تقییم المؤسسات یعتبر منھج الممتلكات من أ

حسب ھذا المنھج قیمة .ذلك لارتكازه بشكل كبیر على میزانیة المؤسسة محل التقییمو

منقوصا منھا المؤسسة من قیمة ممتلكاتھا الصافیة، وكأنھا صورة فوتوغرافیة لقیمة أصولھا 

.قیمة دیونھا وقت التقییم

مبدأ المنھج و إعادة ترتیب الحسابات:المطلب الأول

بما أن قیمة المؤسسة في ھذا المنھج تبنى على رؤیة ثابتة للمؤسسة في وقت معین، 

دون الأخذ بعین الاعتبار تحقیقھا للمردودیة مستقبلا، تلقى الطرق المندرجة عنھ عدة 

ورغم ذلك یبقى استعمالھا ضروري لأسباب .نظر النظریة المالیةانتقادات من وجھة

ففي الواقع، من الصعب إقناع مستثمر أن قیمة أسھمھ اقل من القیمة المحققة من .سیكولوجیة

من جھة أخرى، تعد الأسلوب المناسب في تقدیر قیمة .أصول المؤسسة منقوصا منھا الدیون

.مال ، بالإضافة إلى بعض حالات التقییم كالتصفیةالمؤسسات ذات الأنشطة كثیفة رأس ال

طریقة الأصول المحاسبیة :من أھم طرق التقییم المستعملة في منھج الممتلكات نجد

قیمة المؤسسة حسب الطریقة الأولى .الصافیة وطریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا

المبلغ .مجموع الدیونتحسب مباشرة من المیزانیة بإجراء الفرق بین مجموع الأصول و

.المتحصل علیھ یساوي القیمة المحاسبیة للأموال الخاصة بعد ترحیل نتیجة الدورة الجاریة

أما بالنسبة لطریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا، والتي تعتبر امتدادا للأولى، فھي ترى أن 

لعدة وجوداتھا لا تعبر وي تمثل قیمة مالمبالغ المحاسبیة المكتوبة في میزانیة المؤسسة والت

أسباب عن القیمة الحقیقیة لھا، مما یستدعي إعادة ترتیب بعض الحسابات وإعادة تقییم كل 

من الأصول والخصوم، بالإضافة إلى عدم إھمالھا لقیمة الأصول المعنویة الغیر الواردة في 

.المیزانیة والمعروفة بالربح الممتاز والذي یتم تقدیره بعدة أسالیب

ھذا الفصل سنتطرق إلى كیفیة تطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا فقط، في 

.لأنھا تغطي كل جوانب منھج الممتلكات
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:مبدأ منھج الممتلكات.1

حسب ھذه الطریقة قیمة المؤسسة ھي من قیمة موجوداتھا المكتوبة والغیر مكتوبة في 

یقاس عن طریق الأصول الصافیة المعاد المیزانیة والتي تمثل ممتلكاتھا، وأن ثراء المؤسسة 

.، وھو الفرق بین القیمة السوقیة لأصولھا والقیمة السوقیة لدیونھا)ANR(تقییمھا 

التقییم، لذلك توقیف حسابات نقطة البدایة لھذه الطریقة ھي میزانیة المؤسسة محل 

أي محاولة المقیم الحصول على .1المیزانیة لأمر ضروري أن یتوافق مع تاریخ التقییم

المیزانیة الختامیة قریبة قدر الإمكان من تاریخ التقییم فرصة لضمان الوجود الفعلي للعناصر 

قیمة الأصل ورغبة منا في الوصول إلى حساب .الواردة في المیزانیة داخل المؤسسة

عن طریق العلاقة السابقة، لا نستطیع اشتقاق الأصول )ANR(الصافي المعاد تقییمھ 

:2والدیون الفعلیة مباشرة من المیزانیة، وذلك لعدة أسباب

التسجیل المحاسبي مبني على أساس التكلفة التاریخیة.

ئیةفرض طریقة تسجیل كل من الاھتلاكات والمؤونات من طرف المصالح الجبا.

وجود عناصر معنویة مسجلة في المیزانیة وغیاب عناصر أخرى.

قیمة سندات المساھمة.

الأصول خارج الاستغلال.

الخصوم الغیر ظاھرة في المیزانیة.

شكل التالي نوضح من خلالھ تغیر مفاھیم العناصر الأساسیة في المیزانیة بعد إجراء 

أساسھا تطبیق طریقة الأصول (لمحاسبیة التعدیلات الضروریة للانتقال من المیزانیة ا

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 175
2 Florence PIERRE et Eustache Besançon, Valorisation d’entreprise et théorie financière et
théorie financière, édition d’Organisation, 2 éd, 2OO4, Paris, p68-69.

=ANR(الأصل الصافي المعاد تقییمھ  قیمة السوقیة الدیون–القیمة السوقیة للأصول )
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أساسھا تطبیق طریقة الأصول الصافیة (إلى المیزانیة المعاد تقییمھا )المحاسبیة الصافیة

.، مع تحدید قیمة المؤسسة التي تتمثل في الأموال الخاصة لكل من الطریقتین)المعاد تقییمھا

:الموضحة في الجدول التالي:المیزانیة المحاسبیة

)ANC(طریقة الأصول المحاسبیة الصافیة :)13(رقم  شكللا

الأصول المحاسبیة الصافیة

الأموال الخاصة 

)قیمة المؤسسة(

الدیون

.بعض حسابات الأصول لا وجود لھا، ومبالغھا المكتوبة في المیزانیة تمثل مصاریف

1:ھذه الحسابات تدرج ضمن ما یسمى بالأصول الوھمیة، و ھي

الإعدادیةالمصاریف.

مصاریف عملیة الاقتراض.

علاوات تعویض السندات.

 فوارق التحویل أصول، و لكن في حالة عدم تعویضھ بمؤونة خسائر الصرف في

.الخصوم

:و الموضحة في الجدول التالي:المعاد تقییمھاالمحاسبیة المیزانیة 

)ANR(تقییمھاالمعاد طریقة الأصول المحاسبیة الصافیة :)14(رقم  شكللا

الأصول الصافیة المعاد تقییمھا

الأموال الخاصة المعاد تقییمھا

)قیمة المؤسسة(

الدیون المعاد تقییمھا

1 Alain Burlaud, DSCG 4 Comptabilité et audit manuel et applications, 7 édition, éditions
foucher, Paris, 2013/2014, P 77.
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إجراء تعدیلات على معطیات المیزانیة المحاسبیة بغرض تقییم المؤسسة من عدمھ یعتبر 

.نقطة الفصل التي من خلالھا یتم التمییز بین الطریقتین مع بقائھما ضمن منھج واحد

التعدیلات المشار إلیھا حول إعادة ترتیب بعض الحسابات، و إعادة تقییم تتمحور

بقیمتھا السوقیة، وصولا إلى قیمة مجموع الأصول المعاد تقییمھا حسابات الأصول والدیون

)ANR(وقیمة مجموع الدیون المعاد تقییمھا، وبالتالي حساب الأصل الصافي المعاد تقییمھ 

نلاحظ أن تطبیق ھذه الطریقة   یتم بإتباع مراحل معینة أكثر .بتطبیق الفرق بین المجموعین

:لمقیم إتباع الخطوات التالیةیمكن ل.من كونھا طریقة تقییم

.استخراج كل عناصر الأصول و الالتزامات الظاھرة في میزانیة المؤسسة.1

.تحدید الأصول و الخصوم الغیر ظاھرة في المیزانیة.2

.إعادة تقییم مختلف العناصر الواردة والغیر واردة في المیزانیة.3

.حساب قیمة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا.4

الخارجي ال یعكس نتائج التشخیص الداخلي والمتحصل علیھا ضمن مجوضع القیمة.5

  .للمؤسسة

فإذا .یقیم كل أصل بشكل مستقل عن الأصول الأخرى، وبنوع القیمة المناسبة لھ

للأراضي )²م(أخذنا الأراضي مثلا، فھي تقیم غالبا بدلالة سعر المتر المربع الواحد 

قییم الأصول خاصة لا یتأثر بطریقة التقییم فقط، إن ت.المجاورة والتي لھا نفس الخصائص

فقیمة أي أصل تتغیر حسب ما إذا كانت النیة ھي مواصلة نشاط .بل بموضوعھ أیضا

.المؤسسة مع الأصل أو الاستغناء عنھ

:إعادة الترتیب المحاسبي-2

لحظة إقفال حسابات میزانیة المؤسسة، والتي تتزامن مع تاریخ التقییم،  یجب إعادة 

حتى لا نعید .ترتیب بعض الحسابات قبل الشروع في عملیة إعادة تقییم أصولھا ودیونھا

الإیجار التمویلي، تكالیف البحوث والتطویر، الضرائب (التطرق لكیفیة ترتیب الحسابات 

المشار إلیھا في )ئر والتكالیف، ترحیل النتیجة، إزالة الأصول الوھمیةالمؤجلة، مؤونة الخسا
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المبحث الرابع من الفصل الأول، نفترض أن المقیم قد أتم مرحلة التشخیص المالي المبنیة 

وفیما یلي سنشیر إلى كیفیة .بدورھا على حسابات النتائج المعاد ترتیبھ والمیزانیة اقتصادیة

:ترتیب الخاص بفوارق تحویل سعر الصرفتوزیع النتیجة، ثم ال

تظھر النتیجة المتحصل علیھا إلى غایة إقفال حسابات المیزانیة :كیفیة توزیع نتیجة الدورة

أو /یمكن وضعھا في الاحتیاطات و)ربح(في الأموال الخاصة، إذا كانت ھذه النتیجة موجبة 

.توزیعھا على المساھمین على شكل حصص مقدمة

ییم، یجب ترحیل ھذه النتیجة وتوزیعھا بین الاحتیاطات والدیون قصیرة في إطار التق

في لحظة التقییم یجد المقیم نفسھ في إحدى الحالتین ).في حالة توزیع الحصص(الأجل

:التالیتین

 إمّا الجمعیة العامة ھي التي تقرر ترحیل النتیجة بعقد اجتماع، وھنا لا یطرح أي

.إشكال

لجمعیة العامة یجب على المقیم البحث على الترحیل الأكثر في حالة عدم اجتماع ا

احتمالا، وذلك بالاجتماع مع المسیرین أو ملاحظة السیاسة المتبعة من طرف 

.المؤسسة للسنوات القلیلة الماضیة

أو دیون بالعملة /عند غلق الحسابات، المؤسسات التي لھا ذمم و:ترتیب فوارق التحویل

فإذا نتج عن .یم ھذه الأخیرة بسعر التحویل لحظة إقفال الحساباتالصعبة، یجب إعادة تقی

، فالدین أو ذمة المؤسسة یتم تعدیلھا بفارق تحویل خصوم )مستتر(إعادة تقییمھا ربح كامن 

)ECP" (Ecart conversion passif"في المقابل، إذا .ویسجل بھدف توازن المیزانیة

یجب )ECA(ستترة، فھو فرق تحویل أصول كان ما ینتج عن إعادة تقییمھا خسارة م

.وفي حالة التطبیق لمبدأ الحیطة والحذر، مؤونة خسائر سعر الصرف یجب إعدادھا.تسجیلھ

بالرجوع إلى تطبیق ھذه الطریقة، ینبغي إدماج فارق التحویل خصوم في الأموال 

.الخاصة، وفارق التحویل أصول ضمن أصول المؤسسة

=ANR(تقییمھا أصول صافیة معاد  .)ECPخارج (مجموع الدیون –)ECAبـ (مجموع أصول )
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تقییم عناصر المیزانیة و الربح الممتاز:المطلب الثاني

:تقییم عناصر المیزانیة-1

بعد إعادة الترتیب المحاسبي، تدخل طریقة تقیم الممتلكات مرحلتھا الأطول والأكثر 

ودیون میزانیة المؤسسة یكون محل إعادة تقییم كل عنصر یدخل في تشكیل أصول .حساسیة

من أھم مفاھیم .بشكل منفصل، وذلك باستعمال عدة مفاھیم  للقیمة تماشیا وطبیعة كل منھا

1:بالقیمة العادلة، معناه)أو الخصوم(تسجیل الأصول .القیمة المعتمدة ھو القیمة العادلة

بة لكل الأطراف، وبذلك یصبح الاعتماد التسجیل بقیمة ناتجة عن عملیة تحدید صحیحة بالنس

لكن من اجل تجنب الاعتماد على السعر الملاحظ في السوق .على قیمة السوق ضروري

5من الفقرة )IFRS13(یشیر المعیار .مباشرة، یمكن الاستعانة ببعض تقنیات التقییم

B 30حتى B 2:إلى ھذه التقنیات

السعر الملاحظ بالنسبة لتحویلات قابلة للمقارنة.

تكلفة الاستبدال.

استحداث التدفقات النقدیة المستقبلیة.

 نماذج تقییم أخرى، كنماذج)Black( ،)MertonوScholes( أو نموذج ،

)Binomial.(

:تقییم عناصر الأصول1-1

الأصول المعنویة:

قبل الشروع في إعادة تقییم ھذا النوع من الأصول، یجب تحدید مختلف العناصر 

من وجھة نظر محاسبیة، إذا أظھرت المیزانیة كل من ھذه .المعنویة التي تمتلكھا المؤسسة

الأصول، و كانت محل تسجیل محاسبي واضح وصریح، یمكن للمقیم إعادة تقییمھا كل على 

1 Benoit Pigé et Xavier Paper, Reporting financier et gouvernance des entreprises: le sens des
normes IFRS, Editions EMS, Paris, 2005, P 33.
2 Alain Burlaud, DSCG 4 Comptabilité et audit manuel et applications, op cit, P 65.
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أما في حالة عدم ظھورھا في المیزانیة، یلجا المقیم إلى .حدا، بفصل كل منھا عن الأخر

.تقییمھا بشكل عام بتطبیق طریقة الربح الممتاز

التعمق في طبیعة الأصول المعنویة، یبین لنا ارتباط قیمة البعض منھا بقیمة استعمال 

لصعب العلامات التجاریة والنماذج والرسومات، من ا.المؤسسة، فترتفع بارتفاعھا والعكس

فشھرة علامة معینة والسمعة الناتجة عنھا تأتي أساسا من .فصلھا عن قیمة شھرة المحل

.جودة الإنتاج أو الخدمة المقدمة، وبالتالي قیمة الاستعمال وأداء المؤسسة

فیما یلي سنبین كیفیة تقییم الأصول المعنویة كل على حدا، وذلك بعد افتراض أنھا 

Goodما تقییمھا بشكل عام عن طریق الربح الممتاز أ.محددة ومنفصلة عن بعضھا will)(

.سنتطرق إلیھ بالتفصیل في المبحث الموالي

 الشھرة التجاریة)Fonds Commercial:(

قبل الشروع في تقییم ھذا الأصل المعنوي، تجدر الإشارة أولا إلى توضیح الفرق بین 

یمكن تعریف شھرة المحل .التجاريو المحل)شھرة المحل(الشھرة التجاریة :المصطلحین

.تمثل العناصر المعنویة للمحل التجاري فقط1:كما یلي

.یمثل جمیع الموجودات اللازمة لنشاط مؤسسة تجاریة2:أما المحل التجاري

من خلال التعریفین نستنتج أن المحل التجاري یتكون من مجموع العناصر المادیة 

والمعنویة كالحق في الإیجار الاسم ...للاستغلال، البضاعةكالمقر، المعدات اللازمة 

.التي تجتمع مع بعضھا من اجل ممارسة نشاط تجاري...التجاري

بالنسبة لشھرة المحل، فھي تتكون من العناصر المعنویة للمحل التجاري فقط، اذ لا 

حفاظ أو تكون محل تقییم و تسجیل محاسبي منفصل عن المیزانیة، والتي تساعد على ال

.التطویر المحتمل لنشاط المؤسسة

1 Nicole Ferry-Maccario et autres, Gestion juridique de l'entreprise, Editions Pearson, France,
2006, P113.
2 Annie Chamoulaud-Trapiers, Droit des affaires, Editions Bréal, France, 2007, P 97.
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محاسبیا، في حالة شراء المحل التجاري، مختلف العناصر المكونة لھ تسجل بشكل 

نفس الشيء بالنسبة للعناصر .منفصل في حساباتھا الموافقة لھا كحساب البضاعة مثلا

فرق بین السعر یمثل إذا ال"شھرة المحل"حساب .المعنویة التي یمكن تقییمھا بشكل منفصل

المدفوع لشراء المحل التجاري والقیمة مختلف العناصر المكونة لھ، و التي كانت محل 

بعكس ذلك، عندما یتم خلق المحل التجاري من طرف المؤسسة، لا .تسجیل محاسبي واضح

.وجود لتسجیل محاسبي، مما یؤدي إلى اللجوء للتحلیل

شراء المحل التجاري، و الذي یجب المشكل في تقییم شھرة المحل یطرح في حالة

أفضل طریقة، .إعادة تقییمھ، وكذلك في حالة المحل المنشأ من المؤسسة، والذي ینبغي تقییمھ

ھذه  الطریقة صعبة نسبیا، .تتمثل في إجراء المقارنة مع تحویلات حدیثة للمحلات التجاریة

حل تحویل في الماضي لأنھ یجب أن تتوفر القدرة على إیجاد محلات مشابھة، كانت م

.القریب، و معرفة السعر

الحق في الإیجار)Le droit au bail:(

ذلك تي یمكن إظھارھا في المیزانیة، ویعد الحق في الإیجار من أھم الأصول المعنویة ال

یتم التخلي عن الحق في الإیجار في نفس وقت التخلي عن .للسھولة النسبیة في تقدیر قیمتھ

.احد ممتلكات المؤجر1:وبالتالي یمثلالمحل التجاري، 

على الحمایة القانونیة التي ترخص للمؤسسة :قیمة الحق في الإیجار تتوقف إذا

یسجل في ھذا 2:محاسبیا.استغلال المحل التجاري، وعلى الاقتصاد المحقق من كرائھ

یمكن إعادة تقییم الحق في الإیجار عن .الحساب المبلغ المدفوع أو المقدم للمستأجر السابق

فبالنسبة للأولى، یجب البحث عن تحویلات یمكن الاعتماد .طریق المقارنة أو الاستحداث

ة إما طریقة الاستحداث یمكن تطبیقھا فقط في حال).²م(علیھا في المقارنة، و تحدید سعر

.تحقیق المستأجر الجدید اقتصاد في الإیجار

1 Nicole Ferry-Maccario et autres, op cite, P113.
2 Le plan comptable annoté, 17e édition, édition groupe Revue Fiduciaire, Paris, 2010, P 136.
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براءة الاختراع و الشھادات)Les brevets et licences: (

.لبراءة الاختراع قیمة جوھریة في المؤسسة خاصة في مجال الصناعة التكنولوجیة

.حیث نجد عدة مؤسسات تحقق إیرادات صافیة من كراء البراءة أعلى من مداخلیھا التشغیلیة

بالملكیة التي تسمح لصاحبھا بحظر استغلال طرف آخر للاختراع 1:رف براءة الاختراع تع

ومن ثم فھي تمنح احتكارا مؤقتا، تتمثل مھمتھ .أو العملیة الصناعیة لفترة محدودة من الزمن

.في جعل أرباح البحث والتطویر مربحة وضمان میزة تنافسیة للأطراف المبتكرة

ف على العوائد المنتظرة من جھة، وعلى مدة التدفق من جھة قیمة ھذه الأصول تتوق

.لذلك استحداث ھذه التدفقات أحسن طریقة في تقدیر القیمة.أخرى

 أصول معنویة أخرى)Autres actif incorporels:(

Les(لتقییم البرامج الإلكترونیة )VNC(القیمة المحاسبیة الصافیة  logiciels( بعد ،

في حالة . لاھتلاك المطبق یعبر إلى حد كبیر عن النقصان في القیمةافتراض أن معدل ا

.العكس، یتم اللجوء إلى قیمتھا في السوق مع إجراء تعدیل

 الأراضي)Terrains:(

لذلك، غالبا ما تقیم بدلالة .تعد مساحة الأراضي من أھم العوامل المؤثرة على قیمتھا

یكون ھذا الأسلوب .للأراضي الأخرى بنفس الخصائص والموقع)2م(سعر المتر المربع 

مناسب للتقییم في حالة توفر معلومات حول تحویلات حدیثة نسبیا لأراضي یمكن المقارنة 

حتى یكون للتقییم معنى، من الأفضل عدم الاكتفاء بحساب السعر المتوسط للمتر المربع .بھا

یا والعیوب الخاصة بكل ارض محولة، وبالتالي ولكن محاولة تحدید وكشف المزا.الواحد

.تفسیر الاختلاف في السعر

1 https://www.journaldunet.com/business/dictionnaire-economique-et-financier/1199135-
brevet-definition-traduction/.
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 المباني)Constructions:(

الكثیر من رجال الأعمال یتھورون في القطاع العقاري، وبالتالي نسبة تظلیلھم مرتفعة، 

أو تجاریة، وبالتالي الحذر من /متناسین أن سبب وجود أعمالھم یكمن في معرفة صناعیة و

.1سألة العقار في أعمالھم الأساسیة، خاصة انھ یعد من أثقل الأصول في میزانیة المؤسسةم

منھج التكلفة، الاستحداث :یمكن تقییم ھذا النوع من الأصول باستخدام المناھج الثلاث

.فیما یلي سنوضح كیفیة توظیفھا.ومنھج المقارنة

یقبل بدفع سعر أعلى من المبلغ مبدأ التقییم حسب منھج التكلفة، ھو أن المشتري لن 

.الواجب تحملھ عن طریق الشراء أو الإنشاء، للحصول على أصل لھ نفس الخصائص

بمنھج الاستحداث، الأصول العقاریة تقیم باستحداث العوائد الصافیة المحتمل تحصیلھا من 

ي تتمثل العوائد ھنا في مبالغ الإیجار منقوص منھا مصاریف الأعمال ف.طرف مالكھا

.فترة الاستحداث غالبا ما تكون المدة المتبقیة من عمر الأصل.الأصل التي یتحملھا المالك

المقدرة غالبا (أما بالنسبة لمعدل الاھتلاك المستعمل، فیجب أن یتوافق مع طبیعة التدفقات 

المعدل الواجب أخذه ھو معدل .، و یعكس درجة المخاطرة في تحصیلھا)قبل الضرائب

.اري بالنسبة لنوع الأصل العقاري المعنيالقرض العق

وكما ھو شائع .یمكن استعمال منھج المقارنة في حالة وجود سوق نشط في العقارات

.كمرجع لتقییم المباني)2م(في ھذا المجال، الاعتماد على سعر المتر المربع 

التركیبات التقنیة، المعدات والأدوات الصناعیة:

(Installations techniques, matériels et outillages industriels)

عموما، ھذا النوع من الأصول لا یخضع لإعادة التقییم لأن الاھتلاك المطبق علیھا 

ھي أفضل تقدیر )VNC(یمثل الخسارة في القیمة، وفي ھذه الحالة القیمة المحاسبیة الصافیة 

.لقیمتھ السوقیة

1 Jean-François Regnard, lire un bilan c’est simple, Editions Chiron, Paris, 2001, P 203-204.
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Autres(أصول مادیة أخرى - actifs corporels(:بالقیمة المحاسبیة الصافیة.

Immobilisations(التثبیتات المالیة - financières(:

قبل إعادة تقییمھا، یجب أولا الفصل بین التثبیتات المالیة التي تمثل مساھمات في 

.رأس المال من القروض المقدمة

الأسھم و السندات:

صد بھا الأسھم والسندات، یجب التمییز بالنسبة للمساھمات في رأس المال، والتي نق

فإذا كانا مسعران في السوق المالي، وحجم التبادل في الماضي .ما إذا كانا محل تسعیر أم لا

أما في حالة .القریب كافي لیدل على قیمتھا، فان سعرھا في البورصة یمثل قیمة ملائمة لھا

ككل ) المساھم فیھا(سة التابعة ما إذا كانت غیر مسعرة، یضطر المقیم إلى تقییم المؤس

ثم تقدیر قیمة الأسھم والسندات عن طریق نسبة .باستعمال المناھج والطرق المختلفة

.المساھمة

القروض المقدمة:

یقیم ھذا النوع من التثبیتات المالیة بالتأكد من استرداد مبلغ الدین بالفائدة في تاریخ 

یفوق سنة، یجب تقییمھ باستحداث التدفقات التي إذا كان موعد استحقاق القرض.الاستحقاق

وإذا كانت .ستقبض بمعدل یمثل قدرة المستفید من القرض على الاستدانة في الوقت الحالي

القروض بالعملة الصعبة، یجب تقییم القرض المقدم بسعر الصرف في أخر یوم من عملیة 

.التقییم

 المخزونات)Stocks:(

ة محاسبیة فیما یخص الجودة والكمیة، وكذا القیمة الاستعمالیة من المھم القیام بمراجع

وھي (تقودنا ھذه الخطوة إلى تحدید  قیمة المخزونات بناءا على تكلفتھا .الحقیقیة للمخزون

، ومن جھة أخرى )نوع القیمة التي غالبا ما یظھر بھا ھذا النوع من الأصول في المیزانیة

بالنسبة نلاحظ انھ، و.المخزونات التامةلة الزیادة في قیمةإلى تكوین مؤونة أو العكس في حا
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إذا كانت القیمة السوقیة لمخزون معین اقل .للحالتین تطبیق المحاسبة التحلیلیة أمر ضروري

.من تكلفتھ، یتم اخذ القیمة السوقیة

 الذمم)Créances:(

بھا، وبالتالي التأكد إعادة تقییم الذمم یكون على أساس مخطط یبین القدرة على الوفاء

بالنسبة للذمم التي ستقبض .ثم تعدیل المبالغ بمؤونات خسائر القیمة المحتملة.من استرجاعھا

بعد أكثر من سنة، من المناسب إعادة تقییمھا باستحداث مبالغھا بمعدل یعكس مستوى الخطر 

.في تحصیلھا

 الخزینة)Trésorerie(:

المتاحة المتمثلة في المبالغ الموجودة في الصندوق تتكون خزینة المؤسسة من الأموال 

لیست .ورصید حساباتھا البنكیة والبریدیة، بالإضافة إلى المبالغ الموظفة الممكن تحقیقھا

ھناك إعادة تقییم لأموال الصندوق والأرصدة البنكیة والبریدیة للمؤسسة، لأن ھذه الأخیرة 

مّا بالنسبة للتثبیتات الموظفة، والتي تمثل سندات أ).النقود ھي النقود(تبرز قیمتھا بنفسھا 

إذا كانت المؤسسة (توظیف، یمكن تقدیر قیمتھا استنادا على آخر متوسط سعرھا في السوق 

.، أو استحداث الأرباح المستقبلیة)مسعرة

:تقییم عناصر الخصوم1-2

م الأموال تقییم الخصوم یكون فقط على الحسابات المكونة للدیون، فلا مجال لتقیی

الفصل بین الدیون الطویلة و الدیون القصیرة في و من المھم).راجع مبدأ الطریقة(الخاصة 

.إعادة التقییم

 الدیون الطویلة الأجل)Dettes a long terme(:

بالنسبة للدیون الطویلة الأجل، قد یتولد منھا فوارق مھمة بین القیمة المحاسبیة والقیمة 

السوقیة ناتجة عن الاختلاف في أسعار الفائدة، لذلك یجب على المقیم فحص أسعار الفائدة 
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ویمكن إعادة تقییمھا أیضا باستحداث التدفقات المستقبلیة المرتبطة .السوقیة في تاریخ التقییم

.بمعدل یمثل قدرة المؤسسة المعنیة على الاستدانة یوم تقییمھا)القسط مع الفائدة(الدین ب

 الدیون القصیرة الأجل)Dettes a court terme(:

، نادرا ما یقوم خبراء التقییم بإعادة )الأقل من سنة(بالنسبة لھذا النوع من الدیون 

المشكل الوحید .ع القیمة السوقیة الحقیقیة لھاتقییمھا، لان قیمتھا المحاسبیة غالبا ما تتساوى م

.الذي یطرح ھنا یتمثل في البحث عن الدیون الغیر مسجلة محاسبیا

:1الأصول والالتزامات خارج المیزانیة1-3

أصول المؤسسة خارج المیزانیة تتكون أساسا من القرض الإیجاري والأصول الغیر 

ا شرحناه في المطلب الرابع من المبحث السابق، ملموسة، فیما یخص القرض الإیجاري، كم

وبھذا یجب إظھاره في .یجب أن ینظر إلیھ على أنھ نوع من التمویل بنفس طریقة الاقتراض

وفي الكثیر من الأحیان .جانب الأصول بقیمتھ السوقیة كباقي الأصول المادیة الأخرى

الاقتصادیة ولیست على أساس بالقیمة المحاسبیة الصافیة، محسوبة على أساس مدة حیاتھ 

من جانب الخصوم، یتوافق الدین مع رأس المال الإیجار المتبقي .مدة عقد القرض الإیجاري

.المستحق

بالنسبة للأصول الغیر ملموسة خارج المیزانیة، إذا كان یمكن تمییزھا، تقیم حسب نفس 

مھم بفضل طریقة الربح وإلاّ من الممكن تقیی.مبادئ تقییم الأصول الأخرى من نفس النوع

Goodالممتاز  Will.

تشتمل الالتزامات خارج المیزانیة على جمیع الحقوق والالتزامات التي تحقق تأثیر 

على ممتلكات المؤسسة وھي ضمانات، الكفالة، رھن الحیازة، رھن عقاري، الشراء والبیع 

یجب على المقیم أن یمارس بعض .لمدة غیر مؤمنة، الدعاوي القضائیة المعلقة أو المھدد بھا

وقیاس مثل ھذه الالتزامات كمیا یمكنھ أن .ھذه العناصر خارج المیزانیةالیقظة في تحدید 

.یكون صعبا

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 185.
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Good(الربـــح الممتاز -2 Will: (

القید، أو الحد الرئیسي لتقییم المؤسسة باستعمال طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

)ANR(م إدراجھا المنھجي ، ھو أنھا لا تسمح بتقدیر المؤسسة من كل جوانبھا، خاصة لعد

لكل العناصر المعنویة الغیر ظاھرة في المیزانیة التي تقدم للمؤسسة مزایا تنافسیة والمتمثلة 

.أساسا في العلامة التجاریة، سمعة المؤسسة، المھارات الخاصة لموظفیھا وانضباطھم

لمعاد یجب تصحیح قیمة الأصول الصافیة ا)أصول معنویة(وبھدف عدم إھمال ھذه المزایا 

تقییمھا على أنھا قیمة المؤسسة، وذلك بإضافة قیمة ھذه العناصر المعبر عنھا بالربح الممتاز 

)Good Will.(1

:فإن)VCP(بما أن قیمة المؤسسة من قیمة أموالھا الخاصة 

ھو المبلغ الذي یكون "2:یمكن تعریف الربح الممتاز في إطار تقییم المؤسسة كما یلي

المشتري على استعداد، لدفعھ مقابل المزایا الاقتصادیة المتوقع تحقیقھا بفضل الأصول التي 

".لا یمكن تحدیدھا وتسجیلھا محاسبیا بشكل منفصل

بصفة عامة، ھو مقدار الربح الإضافي الناتج من كل العناصر الداخلیة أو الخارجیة 

عادي للأموال المستثمرة ي كل العوائد الزائدة عن الربح النقصد بالربح الإضاف. للمؤسسة

في حالة ما إذا كان مستوى أرباح المؤسسة اقل .اللازمة للسیر الحسن لنشاط المؤسسة)أو(و

Badمن معدل العائد الأدنى للقطاع الذي تنتمي إلیھ، یتم حساب ھذه الخسارة في الربح 

Will)(لتعمل على إنقاص قیمة المؤسسة.

تقدیر قیمة العناصر المعنویة من خلال الأسالیب المعتمدة في حساب الربح الممتاز، 

ھناك بعض من الأصول المعنویة یمكن .یؤدي إلى تقییم ھذه الأصول بصورة إجمالیة

تقییمھا بشكل مستقل كالحق في الإیجار، في حین البعض الأخر لا یمكن تحدیده بدقة كقدرة 

1 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P 188.
2 Hervé Stolowy et autres, Comptabilité et analyse financière: Une perspective globale , 4e

éditions, Editions De Boeck Supérieur, Paris, 2017, P 418.

Vcp = ANR + Good Will
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.النوعیة ومنتوجات جدیدة، أو مثلا نوعیة العلاقة مع النقابات

الفئة الأولى، ھي . في إطار تقییم المؤسسة غالبا ما یتم تقسیم الأصول المعنویة إلى فئتین

الأصول المعنویة التي لھا قیمة خاصة مستقلة عن المؤسسة، وتقیم بصورة منفصلة كما 

باستغلال المؤسسة العناصر التي لھا قیمة مرتبطة 

إذا تكمن أھمیة استخدام طرق الربح الممتاز في تقییم الأصول المنتمیة للفئة 

Yosraفي نفس السیاق أثبتت دراسة 

المحللین المالیین ومسیري المحافظ في السوق الفرنسیة، أكدوا أن 

نشر المؤسسات لجمیع المعلومات المتعلقة بالرأس المال المعنوي ھو جھد مثالي لكشف 

ضافیة الممكن تحقیقھا في ھو الأرباح الإ

إجراء الفرق بین نتیجة المتوقع تحقیقھا 

في معدل العائد ) C.I(ونتیجة قیاسیة عادیة، والمحسوبة بضرب الأموال المستثمرة 

ضافي عن الذي یمثل إیراد الربح الإ

یمكن للأصول الغیر ملموسة الاستمرار في 

1 Yosra Bejar, revue Comptabilité
immatériel et attentes des investisseurs
Paris, P 94.
https://www.cairn.info/revue-

2 Simon Parienté, Analyse financière et évaluation d’entreprise, 1
éducation, Paris, 2006, P193.
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النوعیة ومنتوجات جدیدة، أو مثلا نوعیة العلاقة مع النقاباتعمال المؤسسة على تطویر 

في إطار تقییم المؤسسة غالبا ما یتم تقسیم الأصول المعنویة إلى فئتین

الأصول المعنویة التي لھا قیمة خاصة مستقلة عن المؤسسة، وتقیم بصورة منفصلة كما 

العناصر التي لھا قیمة مرتبطة أما الفئة الثانیة، ھي 

إذا تكمن أھمیة استخدام طرق الربح الممتاز في تقییم الأصول المنتمیة للفئة 

في نفس السیاق أثبتت دراسة .الثانیة، والتي لا یمكن تقدیر قیمتھا إلا بصورة إجمالیة

المحللین المالیین ومسیري المحافظ في السوق الفرنسیة، أكدوا أن 1:أن)

نشر المؤسسات لجمیع المعلومات المتعلقة بالرأس المال المعنوي ھو جھد مثالي لكشف 

.فرص النمو السوق المالیة وقیمتھا الحقیقیة

:طرق حساب الربح الممتاز

Good(بما أن الربح الممتاز  Will(ھو الأرباح الإ

إجراء الفرق بین نتیجة المتوقع تحقیقھا :2المستقبل، یتم التوصل إلى حسابھ عن طریق

ونتیجة قیاسیة عادیة، والمحسوبة بضرب الأموال المستثمرة 

الذي یمثل إیراد الربح الإ)Rente(ثم استحداث نتیجة ھذا الفرق 

یمكن للأصول الغیر ملموسة الاستمرار في )t(لمدة زمنیة ) Rgw(كل سنة مستقبلیة بمعدل 

.

Comptabilité - Contrôle - Audit, Publication d’informations sur le capital
immatériel et attentes des investisseurs : une étude exploratoire par la méthode Delphi, 2009,

-comptabilite-controle-audit-2009-2-page-165.htm
Simon Parienté, Analyse financière et évaluation d’entreprise, 1ère édition, Pearson

...................الفصل الثالث

عمال المؤسسة على تطویر 

في إطار تقییم المؤسسة غالبا ما یتم تقسیم الأصول المعنویة إلى فئتین

الأصول المعنویة التي لھا قیمة خاصة مستقلة عن المؤسسة، وتقیم بصورة منفصلة كما 

أما الفئة الثانیة، ھي . شرحنا سابقا

إذا تكمن أھمیة استخدام طرق الربح الممتاز في تقییم الأصول المنتمیة للفئة . نشاطھاو

الثانیة، والتي لا یمكن تقدیر قیمتھا إلا بصورة إجمالیة

Bejar)2009(

نشر المؤسسات لجمیع المعلومات المتعلقة بالرأس المال المعنوي ھو جھد مثالي لكشف 

فرص النمو السوق المالیة وقیمتھا الحقیقیة

طرق حساب الربح الممتاز2-1

بما أن الربح الممتاز 

المستقبل، یتم التوصل إلى حسابھ عن طریق

)RP( ونتیجة قیاسیة عادیة، والمحسوبة بضرب الأموال المستثمرة

ثم استحداث نتیجة ھذا الفرق ).R(الصناعي 

كل سنة مستقبلیة بمعدل 

.خلق القیمة الزائدة

Audit, Publication d’informations sur le capital
: une étude exploratoire par la méthode Delphi, 2009,

165.htm
édition, Pearson



  تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر...................الفصل الثالث

165

Les(یتم استحداث إیرادات الربح الممتاز  rentes( بمعدل استحداث)Rgw( أكبر من

المتولدة من الذي یعتمد على المخاطر المتصلة بالتدفقات )R(معدل العائد الصناعي 

یعبر عن المخاطر المتصلة )Rgw(الأصول الملموسة، لأن معدل الاستحداث الربح الممتاز 

بالتدفقات المتولدة عن الأصول الغیر ملموسة، وبھذا مستوى عدم التأكد بحدوث التدفقات 

.الأخیرة أعلى من سابقتھا

المأخوذة كمرجع یكمن الاختلاف في طرق حساب الربح الممتاز في طبیعة الأموال 

لتقدیر الأرباح العادیة، و ھي الأرباح المفروض تحقیقھا بافتراض عدم وجود أصول معنویة 

تقدیر الأرباح العادیة على أساس القیمة :أھم الطرق المعتمدة في ذلك ھي.ترفع من قیمتھا

متقدمة، في الدول ال.الجوھریة الخامة، أو على أساس الأموال الدائمة اللازمة للاستغلال

یعتمد المقیم على سلم للتحقق معد من طرف مصلحة الضرائب لتقدیر قیمة العناصر المعنویة 

في ھذا السلم یتم الفصل بین كل النشاطات، فمثلا القیمة المعنویة لمقھى .بشكل إجمالي

1:تطبیق السلم في تقییم الأصول المعنویة یعطي قیم.مرة رقم أعمالھا الیومي100تساوي 

فیما یلي سنتطرق بالتعاقب للأسلوبین .ذ بعین الاعتبار المعدات، مع استبعاد المخزوناتتأخ

:الأولین

La(القیمة الجوھریة الخامة  valeur substantielle brute:(

القیمة الجوھریة الخامة ھي مجموع الأصول الخامة المتوفرة لغرض الاستغلال، 

حسب ھذه الطریقة تحسب الأرباح .ھذه الأصولدون الأخذ بعین الاعتبار طریقة تمویل 

دون احتساب قیمة العناصر المعنویة في )VSB(النظریة بضرب القیمة الجوھریة الخامة 

).أي الأرباح النظریة(فكلما زادت القیمة الجوھریة، كلما ارتفعت أجرھا .معدل الفائدة

2:عدیلات التالیةیجب القیام بالت)VSB(لاستنتاج القیمة الجوھریة الخامة 

1 Alain GUILMONT, Comment évaluer une entreprise, club des repreneurs 77, pages 25.
http://www.seineetmarne.cci.fr/sites/default/files/ressources/creation-reprise-

transmission/comment-evaluer-une-entreprise.pdf
2 Patrice vizzavona, "évaluation des entreprises", Editions Atol, Paris, 1999 , P14.
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إذا یتوجب .إضافة كل الاستثمارات اللازمة للاستغلال، حتى لو لم تكن ملك للمؤسسة

، والممولة عن طریق )الممنوحة(احتساب كل التثبیتات المؤجرة، المقترضة، المھداة 

.القرض الإیجاري

حذف كل العناصر المادیة و المعنویة الغیر ضروریة للاستغلال.

 الذي نحن بصدد البحث عن )الربح الممتاز(أخرى قیمة شھرة المحلحذف من جھة

العناصر المعنویة .فالھدف ھو تحدید الربح النظري دون تأثیر الأصول المعنویة.قیمتھ

راءة الاختراع، یجب الاحتفاظ التي لھا قیمة مستقلة عن المؤسسة یمكن تقدیر قیمتھا كب

.بھا

 لكن، یدعوا بعض الكتاب .مدرجة في القیمة الجوھریةبالنسبة للأصول الجاریة، فھي

التي لا تظھر لنا ه الحجة تثیر مشكلة عدم الدقة، وھذ.إلى حذفھا، بحجة تغیرھا المستمر

.أنھا كافیة لتبریر إعادة ترتیب الأصول الجاریة

فباستثناء حالات خاصة، القیم المتقلبة للأصول القصیرة الأجل تكون معوضة في 

مبلغ الأصول المتداولة لھ علاقة مباشرة مع .ھذا ما یحد بشكل ملموس خطر الخطأمجملھا،

.حجم نشاط المؤسسة

الھدف من استعمال القیمة الجوھریة كأساس في حساب الربح الممتاز ھو تقدیر الأرباح 

لذلك، .القیاسیة الممكن تحقیقھا من خلال الأصول المتوفر لدى المؤسسة في الظروف العادیة

القیمة الجوھریة تأخذ بقیمتھا الخامة ولیس . مجال للبحث عن حقوق ملكیة ھذه الأصوللا

.الصافیة

–مجموع الأصول الحالة المستعملة في الاستغلال =القیمة الجوھریة الخامة 

قیمة شھرة المحل
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Les(الأموال الدائمة اللازمة للاستغلال  capitaux permanent nécessaires à

l’exploitation:(1

بخلاف الطریقة السابقة، تحسب الأرباح النظریة من خلال كتلة رأس المال الدائم 

بما أن رأس المال الدائم یمول التثبیتات المادیة وجزء من ).CPNE(اللازم للاستغلال

الأصول المتداولة حتى تكون المؤسسة في حالة توازن مالي، فان قیمة رأس المال الدائم 

زم للاستغلال مرتبط إذا بالاحتیاجات الخاصة بالاستثمار ورأس المال العامل، ویحسب اللا

)CPNE(بجمع مبالغ ھاذین العنصرین.

أي یجب إدراج قیمة الاستثمارات ورأس لكن، ھذه الفكرة تقوم على أساس مستقبلي، 

نلاحظ أن تقدیر رأس المال الدائم اللازم .المال العامل اللازمین للاستغلال خلال فترة التنبؤ

فمن خلال ھذا الأخیر نستطیع .للاستغلال خلال فترة التنبؤ یتحقق بإعداد مخطط التمویل

.لأخرى طول فترة التنبؤ من سنة) CPNE(تتبع الحركة التراكمیة للأموال الدائمة 

1 Patrice vizzavona, op cite , P16.

=CPNE(الأموال الدائمة اللازمة للاستغلال  رأس المال العامل +التثبیتات المادیة )

اللازم للاستغلال

الأموال الدائمة اللازمة =للسنة ن )CPNE(الأموال الدائمة اللازمة للاستغلال 

الاستخدامات اللازمة للسنة ن+1-للسنة ن)CPNE(للاستغلال 

تسدید القروض+رأس المال العامل اللازم +الاستثمارات  اللازمة =الاستخدامات اللازمة 
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لكل سنة، تضرب بمعدل فائدة لتقدیر الأرباح النظریة )CPNE(بعد تقدیر قیمة 

ثم حساب إیراد الربح الممتاز لكل سنة مستقبلیة بإجراء الفرق مع الأرباح .المستقبلیة

.المتوقعة من المؤسسة بإدراج شھرة المحل، و أخیرا استحداث ھذه الإیرادات

:اھتلاك الربح الممتاز2-2

كثیرا ما یلجا المقیمون إلى اھتلاك الربح الممتاز، أو بعبارة أخرى الإنقاص من 

نلاحظ أن الإنقاص من قیمة الربح الممتاز یكون في مصلحة المشتري، لان المشتري .قیمتھ

سیدفع قیمة المؤسسة التي تتضمن قیمة العناصر المادیة المحسوبة عن طریق الأصول 

فكلما كان .، والأصول المعنویة المعروفة بالربح الممتاز)(ANRالصافیة المعاد تقییمھا 

.اھتلاك ھذا الأخیر اكبر كلما نقصت قیمة المؤسسة، كلما زادت الرغبة في شرائھا

ھناك بعض الأصول .اھتلاك الأصول المعنویة مرتبط بطبیعة و خصائص الأصل1:محاسبیا

نھا مستفیدة من حمایة قانونیة محددة المعنویة التي تتمیز بمدة استھلاك مزایا محدد، لا

في حین ھناك أصول معنویة .كبراءات الاختراع والتراخیص، وبذلك ھي قابلة للاھتلاك

أخرى، تتمیز بمدة استھلاك المزایا الاقتصادیة غیر محددة  كالعلامات التجاریة المحافظ 

.علیھا وشھرة المحل

ن قیمتھ یعتبر حل بالنسبة لخبراء التقییم من تطبیق الاھتلاك على الربح الممتاز للإنقاص م

أثناء تفاوض الطرفان ).البائع والمشتري(اجل الفصل في المصالح المتعارضة بین الطرفین 

.حول سعر تحویل ملكیة المؤسسة المقیمة بطریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا

2:أھم الطرق المعتمدة في اھتلاك الربح الممتاز ھي

).Schmalenbach(ملنباش طریقة سش-1

).Gref(طریقة ڤراف -2

Union(طریقة الخبراء المحاسبیین -3 des Experts Comptables.(

).CEA(طریقة الفائدة على الأموال الواجب دفعھا من طرف المشتري -4

1 Odile Barbe et autres, Comptabilité approfondie Manuel et Application, édition Nathan,
Paris, 2010, P185.
2 Patrice vizzavona, op site, P36-39.
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أي طریقة نختار؟:السؤال المطروح ھو

لھا منطقھا، فكل طریقة .محددةفي إطار عملیة تقییم المؤسسات، لا توجد إجابة

وبالتالي ھناك طرق تخدم في العموم مصلحة البائع، لأنھا تعمل .بالتالي لھا مزایا وعیوبو

وھناك طرق تخدم مصلحة .على الرفع من قیمة الربح الممتاز وبالتالي قیمة المؤسسة

.المشتري لأنھا تنقص من قیمة الربح الممتاز وبالتالي قیمة المؤسسة

صعوبات تطبیق منھج الممتلكات في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة:المطلب الثالث

یسمح تطبیق منھج الممتلكات في تقییم المؤسسات بالتوصل بسرعة إلى أرضیة 

لأنھ یستند في تقییمھ على عناصر موجودة فعلا .مشتركة في التفاوض بین المشتري والبائع

.سب المناھج في تقییم المؤسسات محل التصفیةبالإضافة إلى اعتباره ان).أصول المؤسسة(

بما أن استعمال منھج الممتلكات یعتمد أساسا على میزانیة المؤسسة لحظة التقییم، 

فتحلیل إمكانیة تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة بالطرق المندرجة عنھ تتمحور أساسا 

فیمل یلي .المحاسبیة والمالیةحول مخرجات النظام المحاسبي المالي، وتحدیدا المیزانیة 

دعمھ ، و)SCF(سنحاول الإلمام بأھم النقاط التي تبرز أھمیة تطبیق النظام المحاسبي والمالي 

مع الإشارة لصعوبات التطبیق .لعملیة تقییم المؤسسات الجزائریة في إطار منھج الممتلكات

:أیضا

ثل مجموع أصولھا ھدف الطرق المحاسبیة ھو اشتقاق قیمة المؤسسة، والتي تم

اعتماد المؤسسات الجزائریة قواعد النظام المحاسبي والمالي المتوافق مع معاییر .الصافیة

فبالرجوع إلى قواعد .، یخدم إلى حد كبیر تطبیق ھذه الطرق)IAS/IFRS(المحاسبة الدولیة 

و كیفیة إدراجھا)SCF(عناصر أصول وخصوم المؤسسة حسب النظام المحاسبي والمالي 

في الحسابات، یمكننا ملاحظة التطابق بین ھذه القواعد والأسالیب المعتمدة في إعادة ترتیب 

).ANR(الحسابات وتقییم عناصر المیزانیة حسب طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

juste(فبالإضافة إلى مفھوم القیمة العادلة  valeur( الذي یمثل أساس تطبیق النظام

لمالي فیما یخص تقییم عناصر الأصول، أھم النقاط أو الحسابات المتوافقة من المحاسبي وا
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الإیجار التمویلي، تكالیف البحث والتطویر، الضرائب المؤجلة، :ناحیة الإدراج والتقییم ھي 

.مؤونة الخسائر والتكالیف، فوارق تحویل سعر الصرف، فارق الشراء

المالي فیما یخص التقییم ظام المحاسبي وإذا نستنتج مما سبق، أن تطبیق قواعد الن

الإدراج في الحسابات ھو بمثابة تطبیق لمنھج الممتلكات، یكفي فقط إعادة توزیع النتیجة إذا و

Good(كانت ربح أو إنقاصھا من رأس المال في حالة العكس، وإضافة الربح الممتاز 

will(ة في المیزانیة، أو إنقاصھ الذي یعبر عن قیمة مجموع الأصول المعنویة الغیر ظاھر

Bad(في حالة تقدیر  will(. ،ھذا طبعا بعد إجراء التعدیلات في قیم بعض الأصول المتداولة

فغالبا ما تتغیر قیمة ھذا النوع .نتیجة لعدم توافق تاریخ الحسابات مع التفاوض على السعر

.من الأصول یومیا، وبالتالي یجب مراجعة قیمتھا في تاریخ التفاوض

من أھم صعوبات تطبیق منھج الممتلكات في تقییم المؤسسة ھو تقدیر قیمة الأصول 

فإذا كانت ھذه العناصر مرتبطة بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة، حیث لا یمكن فصل .المعنویة

بمراجعة .بعضھا عن بعض، یطرح مشكل في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

Good(الأصول المعنویة الأسلوب العام لتقدیر قیمة  will( التي تمثل شھرة المحل، نلاحظ

.انھ یعتمد على مبدأ الاستحداث

التنبؤ :تطبیق مبدأ الاستحداث في تقدیر شھرة المحل، مرتبط بتقدیر عناصر العلاقة

أھم صعوبة یواجھھا .بالإیرادات من الربح الإضافي، معدل الاستحداث، فترة الاستحداث

ففي غیاب سوق مالي .یمھ للمؤسسات الجزائریة ھو تقدیر معدل الاستحداثالمقیم في تقی

ین معدل العائد المنتظر تحقیقھ نشط لا یمكن تقدیر معدل علاوة الخطر، والتي تمثل الفرق ب

.معدل التوظیف دون مخاطرةو

أما إذا كان ھناك أصول معنویة غیر مرتبة بنشاط المؤسسة، بمعنى العوائد المنتظرة 

تقییم ھذا النوع .ا لا تتأثر بحجم نشاط المؤسسة، وبالتالي یمكن فصل بعضھا عن بعضمنھ

الحق في الإیجار، العلامات :من الأصول الغیر ملموسة، والتي نخص بالذكر كل من

.التجاریة، براءة الاختراع یكون منفصل، أي تقییم كل أصل على حدا
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استعمال منھج المقارنة بأخذ مبالغ كراء بالنسبة للحق في الإیجار، تقدیر قیمتھ یكون ب

في حالة وجود صعوبة في تطبیق منھج المقارنة یلجا المقیم إلى .المحلات المجاورة المشابھة

بالنسبة للمنھجین لا .منھج الاستحداث إذا كان المستأجر الجدید یحقق اقتصاد في الإیجار

منھج الأول یعتمد على المقارنة، مما فال. یطرح أي مشكل بالنسبة لبیئة الأعمال في الجزائر

واستعمال المنھج الثاني یكون بأخذ معدل .یستدعي الاستعانة بخبراء في مجال العقارات

.استحداث دون مخاطرة في خصم الربح من الإیجار

أحسن طریقة لتقدیر قیمة براءة الاختراع ھي استحداث العوائد المنتظرة منھ خلال 

ھنا یطرح مشكل .درجة المخاطرة المرتبطة بتحصیل ھذه العوائدمدة التنبؤ بمعدل یعكس 

بالنسبة لاستعمالھ في إطار تقییم المؤسسات الجزائریة، والذي ینحصر أساسا في تقدیر معدل 

نظریا، معدل الاستحداث المستعمل في تقدیر قیمة .الاستحداث الخاص بالعناصر المعنویة

كلا . لب المستقبلي على الاختراع ومعدل التضخمالأصول المعنویة یقدر بدراسة حجم الط

المحددین لا یمكن التنبؤ بمستواھما نظرا لضبابیة مناخ الأعمال في الجزائر نتیجة التخبط في 

.لى اقتصاد السوقإالمرحلة الانتقالیة من اقتصاد موجھ 

، تقییم قیمة العلامات التجاریة من خلال كرائھا لھ نفس خصوصیات براءة الاختراع

.و بالتالي نفس المعوقات المذكورة سابقا
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استعمال منھج المقارنة في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة:المبحث الثالث

في الكثیر من المرات یجد ممارسو مھنة التقییم أنفسھم أمام مأزق عند إدراكھم أن 

تدفقات الخزینة معقدة جدا أثناء التقییم عن طریق الممتلكات محدود، وأن طریقة استحداث 

التطبیق باختیار معدل الاستحداث، فیعتمد الكثیر منھم على طرق المقارنة والمسماة أیضا 

بطرق المضاعفات، حیث تسمح ھذه الطرق باختلافھا من تقییم مؤسسة ما بمقارنتھا مع 

.مؤسسات أخرى

القیمةمبدأ المنھج، تشكیل العینة و اختیار موجھ :المطلب الأول

یلقى ھذا المنھج البدیل عن المناھج الأخرى الیوم استخدام واسع جدا من طرف 

المحللین المالیین، نظرا لتوفرھا لعدة مزایا، فھي تسمح بتقییم أي مؤسسة بطریقة بسیطة، 

نظرا لاعتماد ھذه الطریقة على المؤسسات المقارنة المسعرة في .سریعة، وبصورة ھادفة

ذلك إلى تطویر قواعد البیانات المحاسبیة وأخرى المتحصل علیھا من السوق المالي، وك

.البورصة

تختلف طرق ھذا المنھج باختلاف متغیر النشاط، وھو في معظم الأحیان رصید 

ولذلك، .تسییري ملائم للوصول إلى مبلغ یمثل القیمة الإجمالیة للمؤسسة أو أموالھا الخاصة

بالتمییز بین ھذه المضاعفات بتقسیمھا إلى مجموعتین ففي صدد عرضنا لھذا المنھج سنقوم 

مضاعفات قیمة الأصول الاقتصادیة ومضاعفات قیمة الأموال الخاصة، -:أساسیتین ھما

وذلك بالتركیز على مضاعف واحد في كل مجموعة، بالإضافة إلى التطرق لمضاعفات 

.المبادلات

:مبدأ منھـــج المقارنة-1

:1مبادئ أساسیة ھي)03(عامة على ثلاث یقوم ھذا المنھج بصفة 

تقییم المؤسسة بصفة عامة.

1 Pierre Vernimmen, finance d’entreprise, édition Dalloz, 6ém éd, Paris, 2005, p
851.
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.قدرتھا في الحصول على الأرباح

بالنسبة لطرق المقارنة، تقیم المؤسسة عن طریق عینة من مؤسسات یمكن اتخاذھا 

ھذا المنھج یستعمل بكثرة في قطاع العقارات وتحویلات المحلات 

یعد مرجعا بالنسبة لغالبیة التحویلات إذا 

بنفس الطریقة، قد  یباع محل تجاري على أساس 

المؤسسات التي لھا نفس طبیعة النشاط ومستوى 

یجب تكوین عینة من المؤسسات المسعرة المختارة 

بالنسبة لكل مؤسسة من العینة، یتم تقدیر 

العلاقة بین رأس المال في البورصة أو القیمة الإجمالیة 

على مؤشر ) المضاعف المتوسط للعینة
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قدرتھا في الحصول على الأرباحتباع المؤسسة من أجل مضاعف یمثل 

.الأسواق في حالة توازن، وبذلك فالمقارنات إذن مبررة

بالنسبة لطرق المقارنة، تقیم المؤسسة عن طریق عینة من مؤسسات یمكن اتخاذھا 

ھذا المنھج یستعمل بكثرة في قطاع العقارات وتحویلات المحلات .

یعد مرجعا بالنسبة لغالبیة التحویلات إذا )2م(في العقارات، سعر المتر المربع 

بنفس الطریقة، قد  یباع محل تجاري على أساس .توفر سوق نشیط لھذا النوع من الأصول

.مضاعف رقم أعمالھ

المؤسسات التي لھا نفس طبیعة النشاط ومستوى .ة لحالة المؤسسة، المبدأ نفسھ

یجب تكوین عینة من المؤسسات المسعرة المختارة .الأداء سیكون لھا مضاعفات متقاربة

بالنسبة لكل مؤسسة من العینة، یتم تقدیر .كونھا قابلة للمقارنة مع المؤسسة محل التقییم

العلاقة بین رأس المال في البورصة أو القیمة الإجمالیة ھذا المضاعف یمثل

.للمؤسسة و مؤشر القیمة

المضاعف     

Inducteur de valeur:  مؤشر القیمة

المضاعف المتوسط للعینة(بعد ذلك یتم تطبیق متوسط المضاعفات 

.المؤسسة لتقدیر قیمتھا

...................الفصل الثالث

 تباع المؤسسة من أجل مضاعف یمثل

الأسواق في حالة توازن، وبذلك فالمقارنات إذن مبررة

بالنسبة لطرق المقارنة، تقیم المؤسسة عن طریق عینة من مؤسسات یمكن اتخاذھا 

.للمقارنةكأساس 

في العقارات، سعر المتر المربع . التجاریة

توفر سوق نشیط لھذا النوع من الأصول

مضاعف رقم أعمالھ

ة لحالة المؤسسة، المبدأ نفسھبالنسب

الأداء سیكون لھا مضاعفات متقاربة

كونھا قابلة للمقارنة مع المؤسسة محل التقییم

ھذا المضاعف یمثل.مضاعف

للمؤسسة و مؤشر القیمة

M:     المضاعف

Inducteur de valeur

بعد ذلك یتم تطبیق متوسط المضاعفات 

المؤسسة لتقدیر قیمتھا
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التقییم المقتصر على تطبیق طرق مبنیة على أساس مقارنة بسیطة بالمضاعفات، قد 

من أجل الدلالة 1:لذلك یبقى إستعمالھا إما.تكون غیر موضوعیة في حالة عدم توازن السوق

.أو تكملة لطرق أخرى أكثر تعمقا

إذ یجب قبل كل شيء مراعاة .لتطبیق الطریقة، یجب احترام عدة شروط توافقیة

.التوافق بین القاسم و المقسوم علیھ

والقیمة الإجمالیة (Vcp)القیمة السوقیة للأموال الخاص :من القاسم یوجد نوعان

.، و التي تساوي مجموع رأس مال المؤسسة ودیونھا المالیة (V6E)للمؤسسة 

فبالنسبة للأموال .یجب تقییم القاسم بالقیمة السوقیة ولیس بالمبالغ المحاسبیة:في الحالتین

ر السھم إذا اعتمدنا طریقة حساب على أساس الخاصة، فھي قیمتھا في البورصة أو سع

أما بالنسبة للدیون المالیة، فقیمتھا السوقیة غالبا ما تكون متقاربة جذا مع مبالغھا .السھم

.، والتي تكون نادرة)دیون(المحاسبیة، إلا في حالة ما تكون الدیون محل تسعیر 

المساھمین (موع حاملي الأموال یمثل تدفق موجھ لفائدة مج)مؤشر القیمة(إذا كان القاسم 

مصاریف الفوائد، )الأخذ بعین الاعتبار(، أي تحدیده یكون قبل إنقاص )الدائنون المالیونو

المؤشرات في ھذه الحالة یكونون .(V6E)إذن یكون القاسم القیمة الإجمالیة للمؤسسة

.خاصة رقم الأعمال، نتیجة الاستغلال و تدفقات الخزینة للاستغلال

جل التوصل إلى قیمة السھم، یجب في ھذه الحالة إنقاص قیمة دیون السھم من أن م

بعكس ذلك، إذا كان مؤشر القیمة یمثل تدفق خاص لفائدة المساھمین، .القیمة المتحصل علیھا

المؤشرات الأساسیة في ھذه الحالة .(Vcp)فان القاسم یكون القیمة السوقیة للأموال الخاصة 

.اریة و النتیجة الصافیةالنتیجة الج:ھم

1 Florence Pierre et Eustache Besançon, valorisation d’entreprise et théorie financière,
éditions d’organisation, Parie, 2004, p 76.
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عندما لا یكون المؤشر بیانا محاسبة یجب الاستفسار لمعرفة ما إذا كان المؤشر یمثل 

بالنسبة للمثال السابق، عدد المتعاملین الدائمین یمثل رقم .النتیجة الصافیةنتیجة استغلال أو 

.لذلك یجب الأخذ كقاسم القیمة الإجمالیة للمؤسسة.الأعمال وھو إذا یتضمن الدیون المالیة

بالنسبة للمؤسسات الغیرة مسعرة، من الممكن تطبیق اقتطاع على القیمة المتحصل 

وھي نسبة مئویة .مسعرة، عكس المؤسسات المختارة كعینةعلیھا بما أن المؤسسة غیر 

تطبق على القیمة لتخفیضھا، والتي من المفترض أن تمثل صعوبة التخلص من أسھم شركة 

.غیر مدرجة في سوق مالي منظم، و ھذا یعني غیاب میزة السیولة

1:یعتمد في تحدید نسبة الاقتطاع على المؤشرات التالیة

 تحتفظ بھا الشركةطبیعة الأصول التي.

شركة الحجم المؤسسة.

الوضعیة المالیة للمؤسسة.

القدرة على تولید تدفقات نقدیة.

حجم محفظة الأسھم الواجب تقییمھا.

.للمؤسسة قیمة لأنھا تعطي ربح.اختیار مؤشر القیمة یجب أن یتحقق بطریقة توافقیة

ي العناصر التي تمثل  الأصل في وھ.متولد من الخزینة أو رقم الأعمال أو امتلاك الأصول

.لذلك یجب أخذھا كمؤشرات للقیمة.قیمة المؤسسة

1 Hugues Fronville et Alexandre Streel, Les principales techniques d’évaluation d’entreprises,
Forum financier, 2011, page 24.

مؤشر القیمة

قبل إنقاص مصاریف الفوائد   

بعد إنقاص مصاریف الفوائد

V6E

Vcp
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بالنسبة لمنھج الاختیار بینھا، یجب قبل كل شيء توفر صفة التوافق بین موضوع 

، )في السوق(فان كان موضوع ھو شراء حصة سوقیة .التقییم ومؤشر القیمة المعمول بھ

مردودیة الشراء ھي المستھدفة، ذلك، إذا كانت بعكس. یجب تفضیل مؤشر رقم الأعمال

ھي التي تمثل غالب الحالات، فنتیجة الاستغلال أو النتیجة الصافیة ھي المؤشرات و

.المناسبة

بالمقابل یجب أن یكون ھناك توافق بین المضاعف وقطاع نشاط المؤسسة، ففي حالة 

أخرى لیس لھ معنى في ومن جھة .مؤسسة عقاریة، مؤشر الأصول الصافیة ھو الأنسب

.حالة مؤسسة خدماتیة، أین الأصول المادیة محدودة جدا

:تشكیل العینة-2

.ب مؤشر القیمة بطریقة متجانسةبالنسبة لمؤسسات العینة المختارة، یجب احتسا

لذلك یجب مراعاة المبادئ المحاسبیة المطبقة في كل مؤسسات العینة، فإذا كانت غیر و

على حساب المضاعف، یطرح ھذا المشكل في حالة اختیار مؤسسات متشابھة، فیؤثر ذلك

.من بلدان مختلفة

.ولذلك یجب التأكد من تطابق المعاییر المحاسبیة المعمولة بھا

في حالة وجود اختلاف في ھذه المعاییر المحاسبیة، یجب إجراء تعدیل و إعادة 

.ة من اجل تحقیق میزة التجانسترتیب الحسابات لمختلف المؤسسات المختارة لتشكیل العین

:تطبیقیا، المؤشرات الأساسیة المستعملة ھي 

النتیجة الصافیة، التي تعود إلىRER.

 نتیجة الاستغلال)EBIT(.

 الناتج الخام للاستغلال)EBITDA(.

رقم الأعمال.
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).تمثل صفة المقارنة(حتى یكون التقییم ملائم، یجب أن تضم العینة مؤسسات مقارنة 

.تمكن الصعوبة في تكوین ھذه العینة.إلى تجانس ھذه المؤسسات بالإضافة

لكن، نقول أن .لاعتبار المؤسسات قابلة للمقارنة، یجب أن یكون لھا نفس النشاط

.بسیط ھو خطا) critère) (مؤشر( مؤسستین قابلتین للمقارنة على أساس معیار 

ملات المرتبطة بالمؤسسات المسعرة لإجراء المقارنة ، یجب أولا، اختیار بعض المعا

تتوقف صعوبة ھذا الاختیار غالبا على طبیعة نشاط .الممكن الاعتماد علیھا كأساس للمقارنة

high(للمؤسسات ذات التكنولوجیا والتقنیات العالیة 1:فبالنسبة. المؤسسة محل التقییم

tech( ،الحالات  معظما في مؤسسات قابلة للمقارنة غایة في الصعوبة لانفرادھإیجاد

إلىبالإضافة . بتطویر تقنیة معینة، لذلك لا یجد السعي في تطبیق مضاعفات السوق فقط

ة مقارنة نتائج تقییم ھذا المنھج مع النتائج المتحصل علیھا اعتمادا الطرق المحاسبی

في ھذه الحالة یصعب على المقیم تفسیر الاختلاف بین قیمة السوق والقیم .الاستحداثو

high(لأخرى، فقد یكون ناتج عن قیمة العناصر الغیر ملموسة بالنسبة للمؤسسات ا tech( ،

.أو بسلوك المستثمرین الداعي لعدم الاستثمار في ھذا النوع لارتفاع درجة المخاطرة

2:یركز المقیم في اختیاره للمؤسسات المسعرة لتشكیل العینة على النقاط التالیة 

في ھذا الصدد لا یجب الخوض في .في نفس القطاعیجب اختیار مؤسسات تعمل

البحث عن مؤسسات تنشط في نفس القطاع الاقتصادي العام، وإنما الاكتفاء 

.بالمؤسسات القریبة من نشاط المؤسسة محل التقییم

ھنا تجدر الإشارة إلى .یجب أن تكون المؤسسات المختارة لھا نفس الحجم تقریبا

بمنھج المقارنة، وذلك )PME(غیرة والمتوسطة صعوبة تقییم المؤسسات الص

لصعوبة إیجاد مؤسسات مسعرة من نفس الحجم، ویصبح التقییم مستحیل بالنسبة 

.للمؤسسات الصغیرة جدا

1 Safwan Mchawrab et autre, Les dessous de l'évaluation des entreprises high tech, revue
finance contrôle stratégie, numéro 18-2, 2015.
https://fcs.revues.org/1641.
2Jean Baptiste Tournier et Jean Claude Tournier, Evaluation d’entreprise – Que vaut une
entreprise?, 4e édition, Edition d’organisation,2007,p 196.
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 یفضل أن تكون مؤسسات العینة لھا نفس الجنسیة، رغم أن ظاھرة العولمة تمیل إلى

.تحقیق تقارب في الأرقام و معاییر التقییم

، أن العوامل الأساسیة المأخوذة بعین 2014ن خلال دراسة منشورة كمقال في استنتج م

1:الاعتبار من قبل المحللین المالیین في تقدیرھم لقیمة المؤسسة مرتبة حسب الأھمیة كما یلي

المؤسسات الناشطة في بلدان ذات معدلات نمو مرتفعة.

النمو الخارجي.

تكرر التدفقات النقدیة.

.ھا بعین الاعتبار أثناء اختیار العینة ھي توافق التطبیقات المحاسبیةآخر نقطة نأخذ

السوق الوطني فقیر من حیث المؤسسات الممكن اتخاذھا كأساس 2:فلما یكون 

للمقارنة، من الضروري اللجوء إلى مؤسسات تنشط خارج الوطن للتمكن من استعمال طرق 

و توافق التطبیقات المحاسبیة بین المؤسسات المعوق الرئیسي الذي یواجھ المقیم ھ.المقارنة

فاختلاف القواعد المحاسبیة یؤدي إلى إعداد قوائم .الأجنبیة المختارة والمؤسسة محل التقییم

طروحا بكثرة في أوساط المقیمین أصبح ھذا المشكل م.مالیة مختلفة، لا تصلح للمقارنة

حسابات مؤسسات العینة یكلف المقیم المحللین المالیین، لان القیام بإجراء إعادة ترتیبو

.مصاریف إضافیة زیادة عن الوقت

بمجرد اختیار مؤسسات العینة، من الضروري في بعض الحالات إجراء تعدیل على 

.المضاعفات من اجل مراقبة أساسیاتھا، عدة طرق تعدیل موجودة

تتمثل في تطبیق تعدیل شخصي، ففي حالة وجود مؤسسة لھا مضاعف  یبتعد كثیرا :الأولى

مختلف عن ) مؤشر(عن الآخرین، یجب البحث عن الأسباب الرئیسیة، إما احد أساسیاتھا 

إذا یجب .كان أعلى أو منخفض)القیمة السوقیة(البقیة، إما تقییم المؤسسة من طرف السوق 

1 Nicolas Klapisz . Valorisation des entreprises - Que regardent les marchés financiers ? .
Avril 2014 . P 7.
www.3ds.com/Financial/Business
2 Alain Burlaud et Arnaud Thauvron et autres , DSCG Finance, 4 édition, éditions foucher,
Paris, 2010, P 364.
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|و ھنا إما أن نقوم بتعدید المضاعف الخاص بالمؤسسة،.ر ھذا في التقییمالأخذ بعین الاعتبا

.و إما أن نقوم بترجیحھ بطریقة مختلفة عن الآخرین

من اجل الحد من )Clé(ھي تعدیل المضاعف بقسمتھ على متغیر مفتاحي :الطریقة الثانیة

ة من نفس القطاع، بمؤسس PER، المضاعف PERنأخذ مثال المضاعف.تأثیر ھذا الأخیر

، )g(یمكن أن تختلف لان معدل نمو أرباحھا مختلف، لذلك نقوم بقسمتھ على معدل النمو 

.تأثیر ھذا المتغیر المفتاحي منخفض وبالتالي تصبح المقارنة أكثر ملائمة

أخیرا، عندما یكون الاختلاف في المضاعفات بین المؤسسات یفسر بعدة عوامل، من 

ختلف المتغیرات الأساسیة المسببةخطي للمضاعف بدلالة م رالممكن تحقیق انحدا

.معاملات الانحدار تستعمل فیما بعد في تقدیر مضاعف المؤسسة محل التقییم.للاختلاف

المشكلة الأساسیة في تطبیق ھذه الطریقة ینشا من الحصول على معنى إحصائي، یجب 

لحصول على قاعدة بیانات من القدرة على توفیر عینة واسعة نسبیا، والذي یستدعي ا

.البورصة

تطبیق مضاعفات التقییم:ب الثانيالمطل

:مضاعفات النتائج-1

استنادا إلى قیاس معدل الخطأ المطلق للتقییم، إلى تفضیل 1:استنتج بعض الباحثین

وبالإضافة إلى ذلك، فإنھا تبین أن عملیة .استخدام المضاعفات استنادا إلى النتائج المتوقعة

اختیار المؤسسات المماثلة یمكن تحسینھا باستخدام نسب الأداء، ولا سیما معدل النمو المتوقع 

  .للنتائج

ھو PERالمضاعفات .الأكثر استعمالا في تقییم المؤسساتمضاعفات النتائج ھم

مع ذلك ھناك عدة مضاعفات أخرى تستعمل .الأكثر انتشارا و ھو مضاعف النتیجة الصافیة

بالنسبة لاستعمالھا، .EBITDAومضاعف relatif( ،PEG(النسبي PERبكثرة، خاصة 

الوقوع في  ذلك یمثل تحمل ف. فلا یجب تجاھل الفرضیات التي تقوم علیھا كل مضاعف

.خطر تقییم المؤسسات بطریقة خاطئة

1 Pierre Astolfi et autre, Revue française de gestion, Méthode des multiples Contribution à
l’évaluation des entreprises, N° 242, Paris, 2014, P 1.
https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2014-5-p-83.htm
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بدون جدال، ھو المضاعف الشائع بالنسبة للجمھور، وبالمقابل ھو المضاعف الأكثر 

.PERیسمح ھذا المضاعف بتقییم مؤسسة وذلك بضرب نتیجة ربحھا في المضاعف 

ھذه البساطة في الحساب غالبا ما تقود إلى استعمال ھذا المضاعف بطریقة خاطئة،  أي 

تجاھل كل الفرضیات التي یرتكز علیھا ھذا النموذج، من اجل استعمالھ بطریقة ملائمة، 

1:یمثل العلاقة بین سعر السھم و الربح الخاص بھ

).خارج العناصر الاستثنائیة و الغیر المتكررة

.مدة الحیاة المستقبلیة للمؤسسة، و المفروضة إلى ما لا نھایة

.قیمة المؤسسة حسب منھج الدخل تتوافق مع مجموع النتائج المحققة في المستقبل

1 Eric normand, Réussir l'examen certifié AMF, 3
554.
2 Anne-Marie Keiser, Gestion financière, 5 édition, Editions ESKA, Paris, 2001, P 540
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PER)Price Earnings Ratio(:

بدون جدال، ھو المضاعف الشائع بالنسبة للجمھور، وبالمقابل ھو المضاعف الأكثر 

.استعمالا بطریقة غیر ملائمة

یسمح ھذا المضاعف بتقییم مؤسسة وذلك بضرب نتیجة ربحھا في المضاعف 

ھذه البساطة في الحساب غالبا ما تقود إلى استعمال ھذا المضاعف بطریقة خاطئة،  أي 

تجاھل كل الفرضیات التي یرتكز علیھا ھذا النموذج، من اجل استعمالھ بطریقة ملائمة، 

.الھ بطریقة متناسقةیجب حسابھ بطریقة مناسبة و استعم

)PER(استعمال المضاعف 

PERیمثل العلاقة بین سعر السھم و الربح الخاص بھ

سعر السھم

الربح من السھم  

2:یمكن برھنة ھذا المضاعف نظریا كما یلي

.قیمة المؤسسة

خارج العناصر الاستثنائیة و الغیر المتكررة(النتیجة الجاریة الصافیة 

.معدل الاستحداث

مدة الحیاة المستقبلیة للمؤسسة، و المفروضة إلى ما لا نھایة

قیمة المؤسسة حسب منھج الدخل تتوافق مع مجموع النتائج المحققة في المستقبل

Eric normand, Réussir l'examen certifié AMF, 3e éditions, Edition Pearson, France, 2013, P

Marie Keiser, Gestion financière, 5 édition, Editions ESKA, Paris, 2001, P 540
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PERالمضاعف  1-1

بدون جدال، ھو المضاعف الشائع بالنسبة للجمھور، وبالمقابل ھو المضاعف الأكثر 

استعمالا بطریقة غیر ملائمة

یسمح ھذا المضاعف بتقییم مؤسسة وذلك بضرب نتیجة ربحھا في المضاعف 

ھذه البساطة في الحساب غالبا ما تقود إلى استعمال ھذا المضاعف بطریقة خاطئة،  أي 

تجاھل كل الفرضیات التي یرتكز علیھا ھذا النموذج، من اجل استعمالھ بطریقة ملائمة، 

یجب حسابھ بطریقة مناسبة و استعم

استعمال المضاعف 1-1-1

PERالمضاعف 

Cours:سعر السھم

BPA:  الربح من السھم

یمكن برھنة ھذا المضاعف نظریا كما یلي

:    إذا كان

V:قیمة المؤسسة

r: النتیجة الجاریة الصافیة

t:معدل الاستحداث

n:مدة الحیاة المستقبلیة للمؤسسة، و المفروضة إلى ما لا نھایة

قیمة المؤسسة حسب منھج الدخل تتوافق مع مجموع النتائج المحققة في المستقبل

Pearson, France, 2013, P

Marie Keiser, Gestion financière, 5 édition, Editions ESKA, Paris, 2001, P 540.
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:رأس مالھا في البورصة، فان

السعر الواجب أخذه ھو آخر سعر معروف أو السعر المتوسط للسھم خلال الشھر 

بالنسبة للربح من السھم، فتحدیده أكثر تعقیدا، إذ یجب ضمان أن احتسابھ یكون بنفس 

عامة، یجب اخذ النتیجة الصافیة المجمعة 

ھذه النتیجة ھي إما نتیجة الدورة الحالیة، أو النتیجة المستقبلیة، بدلا عن 

ففي الواقع سعر السھم یأخذ بعین الاعتبار توقعات 

اد سعر السھم لدرجة الجاري تكوینھ أمر 

المنشور لكل  PER، المضاعف 

خلال الثلاثیات )  BPA(سھم یوافق العلاقة بین آخر سعر في البورصة و الربح من السھم 

یتم حذف النتیجة الاستثنائیة 

حتى یكون للمقارنة معنى، یجب أن تكون النتیجة محسوبة بنفس 

ولھذا السبب غالبا ما یتم أخذھا قبل اھتلاكات 

ا حسب والتي تتمیز بتعدد طرق حسابھ

تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر...................

181

=v(بافتراض أن قیمة المؤسسة  رأس مالھا في البورصة، فان)

السعر الواجب أخذه ھو آخر سعر معروف أو السعر المتوسط للسھم خلال الشھر 

بالنسبة للربح من السھم، فتحدیده أكثر تعقیدا، إذ یجب ضمان أن احتسابھ یكون بنفس 

عامة، یجب اخذ النتیجة الصافیة المجمعة  كقاعدة. الطریقة بالنسبة لكل مؤسسات العینة

ھذه النتیجة ھي إما نتیجة الدورة الحالیة، أو النتیجة المستقبلیة، بدلا عن 

ففي الواقع سعر السھم یأخذ بعین الاعتبار توقعات .النتیجة الخاصة بالدورة الأخیرة المقفلة

اد سعر السھم لدرجة الجاري تكوینھ أمر الربح بالنسبة للدورات المستقبلیة، مما یجعل إسن

Wall(في . منطقي و یتمیز بالتناسق Streets journal( المضاعف ،

سھم یوافق العلاقة بین آخر سعر في البورصة و الربح من السھم 

یتم حذف النتیجة الاستثنائیة جل اخذ مكونات النتیجة المذكورة، غالبا ما 

extraordinaire.( حتى یكون للمقارنة معنى، یجب أن تكون النتیجة محسوبة بنفس

ولھذا السبب غالبا ما یتم أخذھا قبل اھتلاكات .المبادئ المحاسبیة بالنسبة لكل المؤسسات

good(التثبیتات ، خاصة الربح الممتاز  Will(والتي تتمیز بتعدد طرق حسابھ

.المرجعیات المحاسبیة

...................الفصل الثالث

بافتراض أن قیمة المؤسسة 

السعر الواجب أخذه ھو آخر سعر معروف أو السعر المتوسط للسھم خلال الشھر 

بالنسبة للربح من السھم، فتحدیده أكثر تعقیدا، إذ یجب ضمان أن احتسابھ یكون بنفس . الأخیر

الطریقة بالنسبة لكل مؤسسات العینة

ھذه النتیجة ھي إما نتیجة الدورة الحالیة، أو النتیجة المستقبلیة، بدلا عن . حصة المجمع

النتیجة الخاصة بالدورة الأخیرة المقفلة

الربح بالنسبة للدورات المستقبلیة، مما یجعل إسن

منطقي و یتمیز بالتناسق

سھم یوافق العلاقة بین آخر سعر في البورصة و الربح من السھم 

. الأربعة الأخیرة

جل اخذ مكونات النتیجة المذكورة، غالبا ما أمن 

)extraordinaire

المبادئ المحاسبیة بالنسبة لكل المؤسسات

التثبیتات ، خاصة الربح الممتاز 

المرجعیات المحاسبیة
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، غالبا ما یعتمد المقیمون على الربح القاعدي 

العادیة الأسھم

یمكن في بعض الحالات الأخذ بعین الاعتبار عدد الأسھم المحتمل إصدارھا 

و تأثیرھا سواء على مستوى النتیجة 

ھذه  النقطة مھمة جدا في بعض  القطاعات خاصة أولائك الذین ینشطون في إبداع 

نسبة الأسھم . حالیةتكنولوجي قوي، لان المخزون من الأسھم ھنا یمثل طریقة لدفع الفوائد ال

2.والسندات التي ستصدر مقارنة بالمتداولة یمكن أن تكون مرتفعة

في المضاعف ) BPA(من اجل تقییم مؤسسة، یجب ضرب ربحھا من السھم 

.بحكمة، یجب فھم المتغیرات التي یقوم علیھا

و خلال فترة لا ) g(نفترض، و بغرض التبسیط أن ربح المؤسسة سیرتفع بمعدل ثابت 

ھو ) Rc(في ھذه الحالة، قیمة السھم بالرجوع إلى نموذج استحداث الحصص، و 

1 Benard Raffournier, Les Normes Comptables Internationales (IFRS), 4
économica, Paris, 2010, P 328.
2 Arnaud Thauvron, « Evaluation d’entreprise », op cit, P

PER (المتوسط للعینة
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، غالبا ما یعتمد المقیمون على الربح القاعدي )BPA(بالنسبة لحساب الربح من السھم 

الأسھمالعادیة عدد  الأسھمالربح العائد من 1:و الذي یساوي

یمكن في بعض الحالات الأخذ بعین الاعتبار عدد الأسھم المحتمل إصدارھا 

و تأثیرھا سواء على مستوى النتیجة )من الأسھم، سندات قابلة للتحویل الى اسھم

.الصافیة أو على عدد الكلي للأسھم المتداولة

ھذه  النقطة مھمة جدا في بعض  القطاعات خاصة أولائك الذین ینشطون في إبداع 

تكنولوجي قوي، لان المخزون من الأسھم ھنا یمثل طریقة لدفع الفوائد ال

والسندات التي ستصدر مقارنة بالمتداولة یمكن أن تكون مرتفعة

من اجل تقییم مؤسسة، یجب ضرب ربحھا من السھم 

.المتوسط للعینة

بحكمة، یجب فھم المتغیرات التي یقوم علیھا)PER(حتى نستعمل المضاعف 

نفترض، و بغرض التبسیط أن ربح المؤسسة سیرتفع بمعدل ثابت 

في ھذه الحالة، قیمة السھم بالرجوع إلى نموذج استحداث الحصص، و 

:معدل تكلفة الأموال الخاصة

Benard Raffournier, Les Normes Comptables Internationales (IFRS), 4é édition, édition
économica, Paris, 2010, P 328.

Evaluation d’entreprise », op cit, P 158

PER(المضاعف ×الربح من السھم = قیمة السھم 

)D1(
=action(قیمة السھم  (

g - RC

...................الفصل الثالث

بالنسبة لحساب الربح من السھم 

و الذي یساوي. للسھم

یمكن في بعض الحالات الأخذ بعین الاعتبار عدد الأسھم المحتمل إصدارھا 

من الأسھم، سندات قابلة للتحویل الى اسھم المخزون(

الصافیة أو على عدد الكلي للأسھم المتداولة

ھذه  النقطة مھمة جدا في بعض  القطاعات خاصة أولائك الذین ینشطون في إبداع 

تكنولوجي قوي، لان المخزون من الأسھم ھنا یمثل طریقة لدفع الفوائد ال

والسندات التي ستصدر مقارنة بالمتداولة یمكن أن تكون مرتفعة

من اجل تقییم مؤسسة، یجب ضرب ربحھا من السھم 

)PER(المتوسط للعینة

Be

حتى نستعمل المضاعف 

نفترض، و بغرض التبسیط أن ربح المؤسسة سیرتفع بمعدل ثابت 

في ھذه الحالة، قیمة السھم بالرجوع إلى نموذج استحداث الحصص، و . متناھیة

معدل تكلفة الأموال الخاصة

édition, édition

قیمة السھم 



تطبيق مناهج التقييم على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر

تساوي الربح من السھم للدورة الحالیة مضروب في 

حتى ولو لن یتم مراجعة فرضیة النمو الثابت إلى مالا نھایة للحصص، فھذا التقسیم 

النمو المتوقع، خطر السھم، ومعدل 

.مرتفعكلما كان معدل توزیع الأرباح مھم، الخطر ضعیف والنمو

من اجل تحدید ما إذا كان السھم قد قیم بطریقة  صحیحة من طرف السوق، من 

من اجل ذلك، نموذج استحداث الحصص بفترتین 

تشھد . حسب ھذا النموذج، قیمة سھم معین تساوي قیمة حصصھ المستقبلیة المستحدثة

، ثم في المرحلة )g1بمعدل (ھذه الحصص الثانیة مرحلة أولى للنمو، یكون فیھا مرتفع نسبیا 

، بحیث  النمو في المرحلة الأولى یكون 

لمرحلة  الثانیة، و یفترض  أن مستوى المخاطرة یكون مختلف خلال 

:تختلف، ھذا ما یقودنا إلى العلاقة التالیة
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تساوي الربح من السھم للدورة الحالیة مضروب في )D1(أن الحصة المتوقعة

:             ، إذن )d(معدل توزیع الأرباح 

:بالرجوع إلى العلاقة السابقة

حتى ولو لن یتم مراجعة فرضیة النمو الثابت إلى مالا نھایة للحصص، فھذا التقسیم 

النمو المتوقع، خطر السھم، ومعدل :الثلاثیوضح المتغیرات الأساسیة)

كلما كان معدل توزیع الأرباح مھم، الخطر ضعیف والنمو

)PER (النظري:

من اجل تحدید ما إذا كان السھم قد قیم بطریقة  صحیحة من طرف السوق، من 

من اجل ذلك، نموذج استحداث الحصص بفترتین . النظري) PER(المجدي تقدیر مضاعف 

.ھو المستعمل بكثرة

حسب ھذا النموذج، قیمة سھم معین تساوي قیمة حصصھ المستقبلیة المستحدثة

ھذه الحصص الثانیة مرحلة أولى للنمو، یكون فیھا مرتفع نسبیا 

، بحیث  النمو في المرحلة الأولى یكون )g2بمعدل (الثانیة حتى ما لا نھایة، سیتم تعدیلھ 

لمرحلة  الثانیة، و یفترض  أن مستوى المخاطرة یكون مختلف خلال 

تختلف، ھذا ما یقودنا إلى العلاقة التالیة)RC(الفترتین، أي تكلفة الأموال الخاصة 

...................الفصل الثالث

أن الحصة المتوقعةوبما

معدل توزیع الأرباح 

بالرجوع إلى العلاقة السابقة

حتى ولو لن یتم مراجعة فرضیة النمو الثابت إلى مالا نھایة للحصص، فھذا التقسیم 

)PER(للمضاعف 

.توزیع الأرباح

كلما كان معدل توزیع الأرباح مھم، الخطر ضعیف والنموPERیرتفع 

(المضاعف  1-1-2

من اجل تحدید ما إذا كان السھم قد قیم بطریقة  صحیحة من طرف السوق، من 

المجدي تقدیر مضاعف 

ھو المستعمل بكثرة

حسب ھذا النموذج، قیمة سھم معین تساوي قیمة حصصھ المستقبلیة المستحدثة

ھذه الحصص الثانیة مرحلة أولى للنمو، یكون فیھا مرتفع نسبیا 

الثانیة حتى ما لا نھایة، سیتم تعدیلھ 

لمرحلة  الثانیة، و یفترض  أن مستوى المخاطرة یكون مختلف خلال أعلى منھ في ا

الفترتین، أي تكلفة الأموال الخاصة 
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حصة سنة معینة تساوي حاصل ضرب ربح السنة السابقة في معدل التوزیع، مما 

n(حصة السنة  تساوي ) 1+

، )92(و السنة الأخیرة بمعدل 

خلال الفترة الأولى، ھذا ما یمثل 
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حصة سنة معینة تساوي حاصل ضرب ربح السنة السابقة في معدل التوزیع، مما 

حصة السنة ).d1(التوزیع یختلف خلال الفترة الثانیة، معدل 

و السنة الأخیرة بمعدل )91(سنة بمعدل ) n-1(، الذي ارتفع خلال 

:، إذن)d2(و الذي یوزع بمعدل

خلال الفترة الأولى، ھذا ما یمثل )91(أخیرا، إذا شھدت الحصص نمو ثابت بمعدل 

:بالعلاقة التالیةمتتالیة ھندسیة، نكتبھا 

:في الأخیر، نتحصل إذن على ما یلي

BPA(بقسمة العلاقة على  :نتحصل على ) 0

...................الفصل الثالث

حصة سنة معینة تساوي حاصل ضرب ربح السنة السابقة في معدل التوزیع، مما 

:یمكن كتابة

خلال الفترة الثانیة، معدل 

)BPA ( الذي ارتفع خلال 0للسنة ،

و الذي یوزع بمعدل

أخیرا، إذا شھدت الحصص نمو ثابت بمعدل 

متتالیة ھندسیة، نكتبھا 

في الأخیر، نتحصل إذن على ما یلي

بقسمة العلاقة على 
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، ھو دالة متزایدة بمعدل نمو 

.معدل توزیع الأرباح، و ھو دالة متناقصة بتكلفة الأحوال الخاصة أي بالخطر

الحقیقي للمؤسسة والنظري مفید خاصة من ناحیة 

التسییر الكمي للمحفظة، لان ھذه المطابقة تسمح بشكل إلي تحدید المؤسسات المقیمة بأقل 

یستعمل ھذا المضاعف من طرف بعض المحللین، كوسیلة أكثر فعالیة من المضاعف 

لسھم معین على مستوى نمو أرباحھ 

النمو ) عامل(بھذه الطریقة، المقارنة بین الأسھم تصبح أكثر ملائمة بما أن مكون 

المؤشرات بالنسبة لمجموع 

المؤسسات، المختارة للمقارنة، كذلك بالنسبة لفترة النمو، یجب أن تكون نفسھا بالنسبة لكل 

یجب أخذه في الوقت الحالي، ولیس 

أساس وھو ففي الواقع، معدل النمو المتوقع ھو عامل یدخل في تحدید سعر السھم،
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، ھو دالة متزایدة بمعدل نمو PERكما توضحھ ھذه العلاقة الأخیرة، المضاعف 

معدل توزیع الأرباح، و ھو دالة متناقصة بتكلفة الأحوال الخاصة أي بالخطر

الحقیقي للمؤسسة والنظري مفید خاصة من ناحیة )PER(بین المضاعف 

التسییر الكمي للمحفظة، لان ھذه المطابقة تسمح بشكل إلي تحدید المؤسسات المقیمة بأقل 

)PEG:(

یستعمل ھذا المضاعف من طرف بعض المحللین، كوسیلة أكثر فعالیة من المضاعف 

.للاختیار الأسھم التي ستقیم بمبلغ اقل

لسھم معین على مستوى نمو أرباحھ )PER(تتمثل الطریقة في قسمت المضاعف 

بھذه الطریقة، المقارنة بین الأسھم تصبح أكثر ملائمة بما أن مكون 

.یصبح مخفف)

المؤشرات بالنسبة لمجموع ، یجب استعمال نفس )PEG(من اجل حساب 

المؤسسات، المختارة للمقارنة، كذلك بالنسبة لفترة النمو، یجب أن تكون نفسھا بالنسبة لكل 

یجب أخذه في الوقت الحالي، ولیس )PER(المضاعف ) فیما یخص( بالنسبة 

ففي الواقع، معدل النمو المتوقع ھو عامل یدخل في تحدید سعر السھم،

...................الفصل الثالث

كما توضحھ ھذه العلاقة الأخیرة، المضاعف 

معدل توزیع الأرباح، و ھو دالة متناقصة بتكلفة الأحوال الخاصة أي بالخطروالأرباح

بین المضاعف  المقارنة

التسییر الكمي للمحفظة، لان ھذه المطابقة تسمح بشكل إلي تحدید المؤسسات المقیمة بأقل 

.تقدیر

(المضاعف  1-1-3

یستعمل ھذا المضاعف من طرف بعض المحللین، كوسیلة أكثر فعالیة من المضاعف 

)PER(للاختیار الأسھم التي ستقیم بمبلغ اقل

تتمثل الطریقة في قسمت المضاعف 

بھذه الطریقة، المقارنة بین الأسھم تصبح أكثر ملائمة بما أن مكون . المتوقعة

)PER(للمضاعف 

من اجل حساب 

المؤسسات، المختارة للمقارنة، كذلك بالنسبة لفترة النمو، یجب أن تكون نفسھا بالنسبة لكل 

بالنسبة . المؤسسات

ففي الواقع، معدل النمو المتوقع ھو عامل یدخل في تحدید سعر السھم،. المتوقع
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الخاص بالقطاع، قیمة سھم معین 

تكون ھذه الطریقة نافعة خاصة في القطاعات ذات النمو القوي، الذي ینتج عنھ تباین 

مھم بین المؤسسات، بعكس ذلك، ففي القطات التي وصلت إلى مرحلة النضج یكون فیھا 

یجب إذن . معدلات النمو المتوقعة متجانسة نسبیا، وبالتالي ھذه الطریقة لا تعطي فائدة كبیرة

یسمح بالأخذ بعین الاعتبار النمو على 

فالمقارنة بین المؤسسات على 

في حالة ما إذا كانت باقي العوامل الأخرى متجانسة، خاصة فیما یخص 

5أن النمو المتوقع خلال فترة لا تتعدى 

للمؤسسة على ) PER(النسبي یكون بتحمیل المضاعف

.المتوسط لسوقھا الذي یضم مؤسسات العینیة

والتي ) PER(تسمح ھذه الطریقة بالأخذ بعین الاعتبار الاختلافات في المضاعف 

إذن ھذه الطریقة لا تعطي فائدة إلا في حالة ما إذا 

سسات مسعرة في بلدان مختلفة من اجل تقییم مؤسسة عن طریق 

للسوق المختار ) PER(النسبي، یجب ضرب ھذه الأخیر في المضاعف 

:النسبي، یستعمل أساسا في الحالتین التالیتین
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)PER (بمجرد تقدیر . الحالي)PEG( الخاص بالقطاع، قیمة سھم معین

تكون ھذه الطریقة نافعة خاصة في القطاعات ذات النمو القوي، الذي ینتج عنھ تباین 

مھم بین المؤسسات، بعكس ذلك، ففي القطات التي وصلت إلى مرحلة النضج یكون فیھا 

معدلات النمو المتوقعة متجانسة نسبیا، وبالتالي ھذه الطریقة لا تعطي فائدة كبیرة

یسمح بالأخذ بعین الاعتبار النمو على )PEG(عدم تشتیت الرؤیة و معرفة أن المضاعف 

فالمقارنة بین المؤسسات على . ، ولیس باقي عناصره الأساسیة)PER(مستوى المضاعفات 

في حالة ما إذا كانت باقي العوامل الأخرى متجانسة، خاصة فیما یخص 

أن النمو المتوقع خلال فترة لا تتعدى إلىالإشارةوتجدر. المخاطرة ومعدل التوزیع

.سنوات ھو المعمول بھ ولیس مجموع النمو

)PER (النسبي:

النسبي یكون بتحمیل المضاعف)PER(حساب المضاعف 

المتوسط لسوقھا الذي یضم مؤسسات العینیة)

تسمح ھذه الطریقة بالأخذ بعین الاعتبار الاختلافات في المضاعف 

إذن ھذه الطریقة لا تعطي فائدة إلا في حالة ما إذا .یمكن أن تنجم عن الاختلاف في الأسواق

سسات مسعرة في بلدان مختلفة من اجل تقییم مؤسسة عن طریق كانت العینة تتكون من مؤ

النسبي، یجب ضرب ھذه الأخیر في المضاعف )

.للمؤسسة) BPA(لتقییم المؤسسة و في الربح من السھم 

النسبي، یستعمل أساسا في الحالتین التالیتین)

...................الفصل الثالث

(حساب المضاعف 

:یحسب كما یلي

تكون ھذه الطریقة نافعة خاصة في القطاعات ذات النمو القوي، الذي ینتج عنھ تباین 

مھم بین المؤسسات، بعكس ذلك، ففي القطات التي وصلت إلى مرحلة النضج یكون فیھا 

معدلات النمو المتوقعة متجانسة نسبیا، وبالتالي ھذه الطریقة لا تعطي فائدة كبیرة

عدم تشتیت الرؤیة و معرفة أن المضاعف 

مستوى المضاعفات 

إلا) PEG(أساس 

المخاطرة ومعدل التوزیع

سنوات ھو المعمول بھ ولیس مجموع النمو

(المضاعف  1-1-4

حساب المضاعف 

)PER(المضاعف 

تسمح ھذه الطریقة بالأخذ بعین الاعتبار الاختلافات في المضاعف 

یمكن أن تنجم عن الاختلاف في الأسواق

كانت العینة تتكون من مؤ

)PER(المضاعف 

لتقییم المؤسسة و في الربح من السھم 

)PER(المضاعف 
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تمثل مرجع  غیر كافیة، و لا)من نفس البلد(المألوفة عندما تكون عینة القیمة

.للمقارنة

 من زیادة أو نقصان (من اجل إعطاء خلال فترة ماضیة طویلة نقاط تغیرات قیمة(

.أو قطاع معین مقارنة بسوقھ

یمكن أن تكون عینة القیمة المختارة للمقارنة فقیرة، بحیث لا یمكنھا توفیر متوسط 

)PERخصائص ھذه .أخرىبحث المستثمر على تكوین عینة من أسواقلذلك ی. ملائم

المتوسط ومستوى )PER(الأسواق تكون مختلفة مقارنة  بالسوق المرجعي، خاصة في 

.النسبي)PER(معدل الفائدة، لذلك یجب التفكیر من منطق المضاعف 

في . النسبي)PER(القطاع التكنولوجي یمثل أحسن توضیح لاستعمال المضاعف 

.كانت العینات اقل تمثیل في أوروبا، فكان من اللازم تكوین عینات قیم أمریكیة2000دایة ب

):EBE(مضاعف إجمالي فائض الاستغلال1-2

حسب المحاسبة الفرنسیة، أي الفائض الخام للاستغلال، ھو )EBE(المضاعف 

.2000مضاعف عرف كثیر من الشھرة في بدایة سنوات 

یسمح بإجراء مقارنات سطحیة بین مؤسسات مختلفة )EBE(اللجوء إلى المضاعف 

كثیرا، وھذا بسبب حساسیتھ الضعیفة للمبادئ المحاسبیة بما انھ یقدر قبل مخصصات 

.الاھتلاكات و المؤونات

استعمالھ الشائع في بعض القطاعات یفسر بكونھ لا یھمل المؤسسات التي لھا نتائج 

.في ھذه الحالة مستحیل)PER(سلبیة، والذي یجعل استعمال المضاعف 

بالنسبة لاستعمال ھذا المضاعف في تقییم المؤسسات، فیجب الأخذ في الحساب انھ 

ولیس لأموالھا الخاصة في الواقع، المضاعف )VGE(مضاعف للقیمة الإجمالیة للمؤسسة 

)EBE( یسمح بمنح الفائدة لمجموع حاملي الأموال)المساھمین والدائنون المالیون.(
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استعمال ھذا المضاعف یفید في عدة مزایا، فھو یسمح بمقارنة المؤسسات على أساس

فھذا الرصید ھو الأكثر استقلال من 

قروض، لي بعدم إدخالھ لفوائد ال

الجبایة، معدل الفائدة، [ فھذه العوامل الثلاث

ھي العناصر الأكثر حساسیة للمعاییر المحاسبیة الغیر 

النتیجة الصافیة والذي یقودنا إلى 

بعد الضرائب على ) REX(تقییم الأموال الخاصة للمؤسسة، فان استعمال نتیجة الاستغلال 

في الواقع، نتیجة الاستغلال تسمح بتقییم 

بما انھ یحسب قبل الأخذ في )

للدورة الحالیة ھي التي تأخذ في حساب المضاعف 

)PER(ھو الأكثر ملائمة من المضاعف 
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استعمال ھذا المضاعف یفید في عدة مزایا، فھو یسمح بمقارنة المؤسسات على أساس

فھذا الرصید ھو الأكثر استقلال من .ولذلك ھو مضاعف الاستغلال الأكثر انتشار

لي بعدم إدخالھ لفوائد الالمعاییر المحاسبیة وأھمھا مدة الاھتلاكات، الھیكل الما

فھذه العوامل الثلاث.جبایة المؤسسة التي تختلف من بلد لأخر

ھي العناصر الأكثر حساسیة للمعاییر المحاسبیة الغیر )] خاص الاھتلاك(

:)REX(مضاعف نتیجة الاستغلال 

النتیجة الصافیة والذي یقودنا إلى الذي یحدد عن طریق ) PER(بعكس المضاعف 

تقییم الأموال الخاصة للمؤسسة، فان استعمال نتیجة الاستغلال 

في الواقع، نتیجة الاستغلال تسمح بتقییم ).VGE(الأرباح یقودنا إلى تقییم المؤسسة بكاملھا 

)ینالمساھمون والدائنون المالی(الفائدة لمجموع حاملي الأموال 

.الحسبان الفوائد على القروض

للدورة الحالیة ھي التي تأخذ في حساب المضاعف )REX(تطبیقیا، نتیجة الاستغلال 

ھو الأكثر ملائمة من المضاعف )REX(المضاعف لنتیجة الاستغلال 

.بسبب تجنبھ خفض القیمة الناتجة عن الدیون

...................الفصل الثالث

:ومنھ

استعمال ھذا المضاعف یفید في عدة مزایا، فھو یسمح بمقارنة المؤسسات على أساس

.أدائھم الاستغلالي

ولذلك ھو مضاعف الاستغلال الأكثر انتشار

المعاییر المحاسبیة وأھمھا مدة الاھتلاكات، الھیكل الما

جبایة المؤسسة التي تختلف من بلد لأخرو

(القواعد المحاسبیة 

.متجانسة

مضاعف نتیجة الاستغلال 1-3

بعكس المضاعف 

تقییم الأموال الخاصة للمؤسسة، فان استعمال نتیجة الاستغلال 

الأرباح یقودنا إلى تقییم المؤسسة بكاملھا 

الفائدة لمجموع حاملي الأموال 

الحسبان الفوائد على القروض

تطبیقیا، نتیجة الاستغلال 

.المتوسط

المضاعف لنتیجة الاستغلال 

بسبب تجنبھ خفض القیمة الناتجة عن الدیون
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:مضاعفات أخرى-2

.یبقى كثیر من المضاعفات الأخرى، والتي یمكن استعمالھا في تقییم المؤسسات

، كمضاعف رقم )أي لكل المؤسسات(البعض من ھذه المضاعفات یستعمل بشكل عام 

.الأعمال، بینما القیمة فھي خاصة ببعض القطاعات

:مضاعفات رقم الأعمال2-1

بطریقتین بتحمیلھ أما على سعر في البورصة یمكن استعمال مضاعف رقم الأعمال

.للمؤسسة، أو على القیمة الإجمالیة)الأموال الخاصة سعر(

(PSR(بالنسبة للحالة الأولى فھو یتعلق بمضاعف  (price-to-sales ratio.( ھذه

الأعمال غالیا ما تمثل خطا في استعمالھا، لأنھا لا تحترم مبدأ العلاقة بین السعر ورقم

.اسق بین القاسم والمقسوم علیھ، وتقود غالیا إلى تقییم أعلى للمؤسسات الأكثر استدانةالتن

بعد التوصل إلى تقدیر مجموعة من القیم عن طرق المضاعفات المستعملة، من 

من موجھات القیمة المعتمد علیھا في )الأموال الخاصة(تقریب القیمة النھائیة 1:المھم

یسمح للمقیم )سابقة، رقم العمال، النتیجة الصافیة، نتیجة الاستغلالالأموال الخاصة ال(التقدیر

.بالتحقق من مدى توافق القیمة النھائیة مع عناصر التحلیل ومستقبل المؤسسة

:مضاعفات القطاعات2-2

فمثلا، حالة التامین أین .في بعض الحالات، یوجد مؤشرات قیمة خاصة بقطاع معین

یة المحقق ھو المأخوذ غالبا كأساس للمضاعف، مؤخرا، وأمام یكون مبلغ العلاوات السنو

،  فتم استعمال عدة مؤشرات )start-ups(استحالة استعمال المضاعفات الكلاسیكیة في حالة 

ففي الواقع، وأثناء غیاب الربح وكذلك رقم الأعمال، كان یجب إیجاد مؤشرات . خاصة 

1 Direction général des finances publiques. Guide de L’évaluation des entreprise et des titres
des sociétés. Version de novembre 2006. P 13.
https://www.impots.gouv.fr/portail/files/media/3.../guide_eval_entreprises.pdf
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اخذ عدد متصفحي موقع الكتروني وھذا ما یقود بعض المحللین إلى.أخرى للقیمة

فالفكرة ھنا ھي اعتبار عدد المتصفحین مؤشر جید للقیمة، لان كلما زاد تصفح .كمؤشرات

.موقع معین، كلما زاد احتمال تحقیق رقم أعمال أعلى مستقبلا

:مضاعف التحویلات2-3

ال في بالنسبة لھذا النوع من المضاعفات، الطریقة تبقى نفسھا، إذ نأخذ رأس الم

تكوین العینة یصبح .البورصة لمؤسسات العینة على انھ قیمة تحویل ھذه المؤسسات المقارنة

إذا أكثر حساسیة، لأنھ زیادة على شرط أن تكون المؤسسات قابلة للمقارنة مع المؤسسة محل 

.التقییم، یجب أن تكون ھذه المؤسسات محل تحویل خلال فترة قریبة نسبیا

ه الطریقة عدة مزایا، فمن الممكن استعمالھا في حالة المؤسسات غالبا ما یكون بھذ

كل . الغیر مسعرة، بما أن القیمة السوقیة للأسھم والسندات تعوض بسعرھا المحول بھ

النقطة الایجابیة .الصعوبات تكمن في إلزامیة معرفة سعر تحویل ھذه المؤسسة الغیر مسعرة

ساس التحویلات، فالمضاعفات تتضمن علاوة المراقبة الثانیة لھذه الطریقة، ھي قیامھا على أ

.فھي إذن كذلك تقییم اخذ المراقبة بالأغلبیة

حدود ھذه الطریقة تأتي من كون التحویلات المعمول بھا غالبا ما تكون في فترات 

.مختلفة، لذلك یجب التأكد من أن الشروط الاقتصادیة خاصة لم تتطور بشكل ھام

:الجزائریةفي تقییم المؤسسات الاقتصادیة المقارنة منھج ت تطبیق صعوبا :المطلب الثالث

بعد عرض منھج المقارنة المعتمد علیھ بكثرة من قبل المختصین في تقییم المؤسسات، 

والإشارة إلى أھم الطرق و المضاعفات المستعملة ضمنھ، نلاحظ تطبیق ھذا المنھج في تقییم 

لان اغلب المضاعفات ترتكز على بیانات . مكنالمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة غیر م

آي یضم عدة مؤسسات مختلفة من ناحیة الحجم والنشاط، ولھ .مصدرھا سوق مالي نشط

.وھو الأمر الذي لا یتوفر في الاقتصاد الجزائري.حجم تداول معتبر على الأصول المالیة

كة الیانس مجمع صیدال، شر:مؤسسات فقط، ھي)05(فبورصة الجزائر تضم خمسة 

.للتأمینات، مؤسسة رویبة للعصائر، فنادق الاوراسي و مؤسسة بیوفاغم
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إذن، عدم كفاءة بورصة الجزائر یمثل معوقات أساسیة في استعمال المضاعفات التي تشترط 

:و التي سنحاول الإشارة إلیھا و تحلیلھا بالترتیب التالي.كفاءة الأسواق المالیة

استحالة تشكیل عینة من المؤسسات المسعرة القابلة أول مشكل یواجھ المقیم ھو

ة الجزائر یحسب بالید الواحدة، لان عدد المؤسسات المسعرة في بورص.للمقارنة

حتى بافتراض أن المؤسسة محل التقییم .بالتالي تمثیلھا لأغلب القطاعات غیر واردو

رأس مالھا في لھا نفس نشاط إحدى المؤسسات المسعرة، یطرح مشكل مصداقیة قیمة 

ھذا السوق المالي، وذلك للتداول الضعیف جدا والمتذبذب كما ھو مبین في الفصل 

.الثاني تحت عنوان كفاءة السوق المالي في الجزائر

 لاستحالة استعمال بیانات بورصة الجزائر للمقارنة في إطار تقییم المؤسسات المحلیة

جنبیة النشطة، تضم عدد كبیر من لعدم كفاءتھا، قد یلجا المقیم إلى الأسواق الأ

ھذا التوجھ حتمي إذا ما أراد المقیم استنتاج .مؤسسات مختلفة الأحجام و الأنشطة

قیمة رأس مال المؤسسات الجزائریة عن طریق المقارنة المبنیة على الأسواق 

لكن، استعمال الأسواق المالیة الأجنبیة في تشكیل عینة المؤسسات المسعرة .المالیة

ابلة للمقارنة مع المؤسسات المحلیة، ومحاولة تطبیق مختلف المضاعفات یثیر الق

مسالة مھمة جدا، تتمثل في درجة التوافق في القواعد و المبادئ المحاسبیة المعمول 

الأمر الذي یلزم المقیم .بھا في الجزائر والبلد الذي ینشط فیھ السوق المالي المختار

التي تحكم و تنظم المحاسبة في البلد الأجنبي، وإجراء مراجعة كل  المبادئ والقواعد 

وفي حالة اكتشاف ).SCF(المقارنة مع مثیلیھما بالنسبة للنظام المحاسبي المالي 

التسجیل المحاسبي، التقییم اختلاف جوھري من ناحیة الإدراج في الحسابات و

للحساباتیجب على المقیم إجراء سلسلة من إعادة ترتیب .الإفصاح المحاسبيو

بشكل یضمن لھ .تصحیحھا لكل مؤسسات العینة المختارة في البورصة الأجنبیةو

درجة معینة من التوافق بین القوائم المالیة تمكنھ من استعمال المقارنة لتقییم 

.المؤسسات المحلیة
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الجبایة، الاھتلاكات :ختلاف ھيأھم النقاط الواجب مراجعتھا، والتي تمثل الا

.المؤونات، معدل الفائدة على الدیونو

بحیث، غالبا ما .توجھ المقیم للأسواق الأجنبیة  یكلف المقیم جھد ووقت إضافیین

یستعین المقیم بمجموعة من الخبراء في المحاسبة والمالیة والجبایة، مما ینعكس ذلك 

لتالي الوقوع في وبا.على التكلفة المالیة الإجمالیة للجھة الموجھ إلیھا تقریر التقییم

حتمیة إعادة التفاوض بین المقیم والجھة المستفیدة من التقییم حول الغلاف المالي 

.الذي یمثل أجرة المقیم وفریق عملھ

 إشكالیة تشكیل عینة من المؤسسات المسعرة یؤثر مباشرة على استعمال المضاعفات

مسالة، ز ھذه الیمكن للمقیم تجاو.التي ترتكز على وجود ونشاط السوق المالي

الاعتماد على مؤسسات محلیة غیر مسعرة كمؤسسات للمقارنة وبالتالي تكوین و

نة المعتمدة على السوق المالي، ھنا، یكون المقیم قد خرج منا إطار المقار.العینة

لمؤسسات )میزانیة، حسابات النتائج(الاكتفاء بالمقارنة على أساس القوائم المالیة و

ذا الأسلوب اختیار حتمي في حالة صعوبة تشكیل عینة من یعد ھ.غیر مسعرة

المؤسسات المسعرة في بورصات أجنبیة، أو تقییم المؤسسات الصغیرة الحجم، أین 

یصبح تقییمھا مقارنتھا بمؤسسات مسعرة مستحیل، لعدم وجود مثیلاتھا في الحجم في 

ة في غیاب سوق ومن جھة أخرى نوع من تكییف منھج المقارن.كل الأسواق المالیة

النقاط الأساسیة الممكن الإشارة إلیھا ھنا تتمحور حول كیفیة .مالي نشط في الجزائر

بالنسبة لتكوین العینة، یجب على المقیم اخذ .اختیار مؤسسات العینة ومؤشرات القیمة

اكبر عدد ممكن من المؤسسات المحلیة الغیر مسعرة، وصولا تحقیق میزة تمثیل 

لمخاطر تواجھھا المؤسسات الأخرى المحلیة من نفس قطاع النشاط العینة لأغلب ا

لتسھیل ھذه الخطوة یستطیع المقیم الاعتماد في تشكیل ھذا النوع من .ولھا نفس الحجم

فیما یخص اختیار مؤشر القیمة ."BOAL"العینات على منشورات السجل التجاري 

كبر عدد ممكن من ي المضاعف المستعمل، من المستحسن استعمال المقیم اأ

مع إجراء .مؤشرات القیمة، والتركیز على المؤشرات التي تخدم أكثر غرض التقییم

فإذا كانت .ترجیح مناسب لاستنتاج قیمة رأس مال المؤسسة الجزائریة محل التقییم
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أما إذا .القیمة المستھدفة ھي الأرباح المستقبلیة، تیم التركیز على مضاعفات النتائج

.السوقیة للمؤسسة ھي الأھم، یتم التركیز على مؤشر رقم الأعمال مثلاكانت الحصة

)تشكیل عینة من المؤسسات المحلیة واختیار مؤشر القیمة(النقطتین السابق ذكرھما 

.مھمان جدا، طالما أن المقیم لا یمكن الاعتماد على المؤسسات المسعرة في المقارنة

الأسلوب في المقارنة المعتمد على فمن وجھة نظر بسیكولوجیة، قد یثیر ھذا

مؤسسات غیر مسعرة عدة تساؤلات لدى الجھة المستفیدة من التقییم والطرف الأخر 

.المھتم بنشاط المؤسسة، خاصة إذا كانت المضاعفات المستعملة لھا نتائج متباعدة

.استعمال تقییم متنوعة مع اتساع العینة یكون بمثابة الإجابة على ھذه التساؤلات

 بما أن استعمال معطیات السوق المالي في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة

و الاعتماد على المؤسسات الغیر مسعرة في المقارنة قد ینتج عنھ عدة .غیر ممكن

یبقى استعمال مضاعفات القطاع والتحویلات .تساؤلات منھجیة و بسیكولوجیة

.ضمن منھج المقارنةالأصح من ناحیة التوافق مع الجانب النظري

استعمال مضاعفات التحویل یعني اعتبار رأس المال المسعر في البورصة على انھ 

إذا یجب على المقیم البحث .قیمة تحویل إذا كانت المؤسسة محل تحویل للملكیة طبعا

لنشاط كانت محل تحویل للملكیة، على عدد كافي من المؤسسات المحلیة لھا نفس ا

.في تقدیر قیمة المؤسسة الجزائریة محل التقییم بشكل مباشرالاعتماد علیھاو

الصعوبات التي یمكن مواجھتھا في ھذا التطبیق ھي معرفة سعر التحویل الحقیقي 

بالإضافة إلى كیفیة استعمال ھذه المعلومات إذا كانت .للمؤسسات المختارة

.التحویلات في فترات زمنیة مختلفة
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:خاتمة الفصل

منھجیة التطبیق العددي لأھم طرق تقییم المؤسسة بالتركیز على كیفیة بعد عرض 

تقدیر المحددات التي تدخل في استعمال كل منھا، یمكن تلخیص الصعوبات التي تواجھ تقییم 

:المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة انطلاقا من المقومات المحلیة فیما یلي

دل الاستحداث والتنبؤ بالتدفقات أھم محددات تطبیق طرق الاستحداث ھي تقدیر مع

المستقبلیة، وھما یمثلان المعوقات الأساسیة في استعمال ھذه الطرق لتقییم المؤسسات 

فالانتقال إلى اقتصاد السوق مرحلة ینتج عنھا صعوبات كبیرة في التنبؤ  .الجزائریة

القوانین بالتدفقات النقدیة، وھذا بسبب ضبابیة مناخ الأعمال و التغیر المستمر في

).VT(نفس المعوق بالنسبة لتقدیر القیمة النھائیة .التي تحكم نشاط المؤسسات

بما أن تطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا)ANR( مرتبط بتوفر معلومات

صادقة عن قیمة كل عنصر من أصول ودیون المؤسسة، یمكن استنتاج نقطتین 

أولا، عدم وجود .ة بالنسبة للمؤسسات الجزائریةیمثلان صعوبة تطبیق ھذه الطریق

الأراضي، المباني، آلات (أسواق نشطة و مكاتب مختصة في إعادة تقییم الأصول 

یمثل معوق رئیسي في إضعاف وانحراف نتائج ھذه الطریقة ...).الإنتاج، معدات نقل

:(SCF)ي المالي ثانیا، التحدي في تطبیق أھم مبدأ جاء بھ النظام المحاسب.المحاسبیة

.في إعداد القوائم المالیة"تغلیب الجوھر الاقتصادي على الجانب القانوني "

یحول دون إمكانیة استعمال طرق المقارنة المبنیة على أساس غیاب سوق مالي نشط

الاعتماد على عینة مكونة من مؤسسات مسعرة أجنبیة یطرح مشكلة عدم .السوق

.محاسبیة، معدل الاستدانة، معدل الضریبة، سعر الصرفالتوافق من حیث القواعد ال



  واقع تقييم المؤسسة الإقتصادية  

في الجزائر
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:تمھید

للإجابة على إشكالیة الدراسة المتمثلة في معرفة واقع تقییم المؤسسات الاقتصادیة 

الجزائریة، تم اختیار مؤسستین اقتصادیتین كانتا محل تقییم في الماضي القریب نسبیا وھما 

مؤسسة رویبة المتخصصة في صناعة العصائر )SCAEK(شركة الاسمنت عین الكبیرة 

)NCA-Rouiba(.

للإلمام بجوانب الموضوع كان الباحث مجبر على إجراء الدراسة المیدانیة على ھاتین 

الأول، استھداف المؤسسات التي تم تقییمھا لغرض الدخول .المؤسستین لسببین متداخلین

للسوق المالي، كونھا مقیمة من طرف مكاتب متخصصة باستعمال عدة طرق، مما یخدم 

.ى یكون تقریر التقییم في متناول الجمھور وبالتالي الباحثو من جھة أخر.أھداف الدراسة

.السبب الثاني ھو قلة المؤسسات التي لھا نفس الخصائص

من  2015جوان  30في ) SCAEK(تم تقییم شركة العمومیة للاسمنت عین الكبیرة 

الغرض من تقییم ھذه .ببومرداس)CETIC(طرف المركز التقني للمعلومة والاتصال 

وبما %35سة ھو تقدیر سعر للأسھم الجدیدة المصدرة والتي تمثل رفع رأس مالھا ب المؤس

دج 1.600بتطبیق عدة طرق، كانت نتائج التقییم ھي تحدید مبلغ .سھم11.846.000یعادل 

.للسھم

، كان قرار الدخول للسوق المالي اثر اجتماع )NCA-Rouiba(بالنسبة لمؤسسة رویبة 

، من طرف 2012جوان 30تم تقییم ھذه المؤسسة في .2011ماي 27لمجلس الإدارة في 

Sociétéمكتب خبرة محاسبیة لحرفوش محمد بالتنسیق مع شركة تونس للقیم Tunisie

Valeurs)(. دج للسھم400اعتمد في ھذا التقییم على عدة طرق، وصولا إلى تحدید مبلغ.

.سھم2.122.988مع العلم أن عدد الأسھم المصدرة للاكتتاب عددھا

ركزنا بالنسبة لكل .قسمنا ھذا الفصل إلى مبحثین، حیث یتناول كل مبحث مؤسسة واحدة

نتائج التشخیص الداخلي والخارجي وعرض كیفیة تطبیق كل :مؤسسة على نقطتین ھما

.الطرق المستعملة، مع التعلیق علیھا بتحدید أھم الانحرافات المنھجیة في تقدیر المحددات
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.تقییم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة:حث الأولالمب

.في ھذا المبحث سنحاول تقدیم ھذه المؤسسة، ثم عرض تطبیق طرق تقییمھا مع التعلیق

.تقدیم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة:المطلب الأول

:لمحة تاریخیة-1

في وحدة إنتاجیة، اعتمادا على 1978تم انطلاق مصنع الاسمنت عین الكبیرة عام 

1967دیسمبر 20، التي أسست في (SNMC)ممتلكات الشركة الوطنیة لمواد البناء سابقا 

.67/260بموجب المرسوم رقم 

نتیجة لإعادة الھیكلة التنظیمیة للشركة الوطنیة لمواد البناء إلى عدة مؤسسات جھویة

,للاسمنت، تم تحویل مصنع الاسمنت عین الكبیرة إلى مؤسسة عمومیة اقتصادیة  جدیدة

بموجب  1982، في سنة (ERCE)تحت اسم المؤسسة الجھویة للاسمنت ومشتقاتھ للشرق 

.82/322المرسوم رقم 

للمؤسسة   RERCمن  GAERC، خول 1997دیسمبر 8بعد الاجتماع المنعقد یوم 

ع  مصنع الاسمنت عین الكبیرة، بتشكیل فرRERCالجھویة للاسمنت ومشتقاتھ للشرق 

إلى شركة ذات أسھم والمسماة بشركة الاسمنت عین 05/04/1998الذي تم تحویلھ في و

.)SCAEK(الكبیرة، واختصارا 

سھم بقیمة 250دج، مقسم إلى 50.000.000,00رأس المال الاجتماعي الأول ھو 

ن طرف المؤسسة الجھویة للاسمنت مملوكة بكاملھا م.دج200.000,00اسمیة تساوي 

.ERCE-GICضمن المجموعة )ERCE(مشتقاتھ للشرق و

:منذ خلق  ھذه الشركة، تم رفع رأس مالھا الاجتماعي مرتین

 دج بعد دمج 1.550.000.000,00، لیصل إلى مبلغ  1999أكتوبر 26الأولى، في

دج 200.000,00سھم بقیمة اسمیة تساوي 7.750وھو مقسم إلى .الاحتیاطات

.ERCE-GICمملوكة بكاملھا من طرف المجمع 
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 دج 2.200.000.000,00جموع رأس المال ،حیث بلغ م2007جوان 13الثانیة،في

دج 200.000,00سھم بقیمة اسمیة 11,000ومقسم إلى .بعد إدراج الاحتیاطات

افریل 05الذي تم تحویلھ في ERCE-GICمملوكة بكاملھا من طرف المجمع 

).GICA(إلى المجمع الصناعي لاسمنت الجزائر 2010

1.000.000لھا قدرة إنتاجیة مقدرة ب )SCAEK(شركة الاسمنت عین الكبیرة 

مع بدایة .من ناحیة الأداء)GICA(من الاسمنت في السنة، وتعد الأفضل في المجمع طن 

قامت الشركة بالتحضیر لرفع رأس مالھا، بحیث تزید في الإنتاج ب   2016سنة 

.طن2.200.000

لتحسین أداء الشركة بصورة واضحة، قامت ھذه الأخیرة بالتركیز ومحاولة الاستفادة 

دیث منشآتھا، ورفع من مستوى وأسالیب التسییر، فضلا عن من خطط الاستثمار وتح

.تدریب وتكوین العمال

من جھة أخرى، للحفاظ على كفاءتھا التشغیلیة، قامت  الشركة بتعزیز إمكانیاتھا في 

.التخزین والمناولة والنقل أیضا

النتائج .وھي تحقق أرباح)SCAEK(منذ إنشاء شركة الاسمنت عین الكبیرة 

:مكتوبة في الجدول التالي2009منذ عام المسجلة 

.SCAEK( 2009-2014(للمؤسسة الخامةالنتائج:)06(الجدول رقم

ملیون دج:الوحدة

200920102011201220132014السنة

النتائج 

الخامة
1.8612.1582.9343.8373.8244.148

فیما یلي سنعرض التواریخ الرئیسیة للمؤسسة محل الدراسة

.إمضاء عقد بدایة العمل على إنشاء مصنع الاسمنت:1974

.الشروع في الإنتاج بدایة من نوفمبر:1978
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، وبعث المؤسسة الجھویة )SNMC(إعادة ھیكلة الشركة الوطنیة لمواد البناء :1982

).ERCE(لاسمنت الشرق 

على غرار الوحدات الأخرى، تم إطلاق فرع باسم شركة الاسمنت عین الكبیرة :1998

)SCAEK.(

طن 1000.000ولأول مرة في تاریخھا عتبة إنتاج )SCAEK(تجاوز المؤسسة :2000

.من الاسمنت

  .2000نسخة  ISO 9001منح المؤسسة شھادة الجودة :2002

لبناء والإشراف على تركیب مصفاة ذات المقبض، AAFتوقیع عقد مع الشریك :2003

.اورو 4.750.000لأكثر من 

.الفرنسي لجعل الورشات تشتغل آلیاICERتوقیع عقد مع الشریك :2005

في شھر ماي، الانتھاء من تركیب مصفاة الغبار، و ھي تكنولوجیا تستعمل لأول :2006

.مرة في الجزائر

ISO14001في شھر جوان شھادة الجودة )SCAEK(منح المؤسسة :2008

  .2004نسخة

 .سابقا) SCMCE(العودة في جویلیة إلى البیع بالتجزئة للشركة :2008

.الفوز بالجائزة الوطنیة الثانیة للبیئة، والتي منحھا وزارة تھیئة العمران و البیئة:2008

دج متضمن 788036560، والبالغ CETIMتوقیع عقد الھندسة والتشاور مع :2009

.الرسم

بدء أعمال الحفر وفقا للمواصفات المنصوص علیھا في دفتر الأعباء المرتبط :2009

.بالمشروع إنشاء خط الإنتاج الثاني

26یوم )GICA(إعادة ھیكلة ثانیة بعد خلق المجمع الصناعي لاسمنت الجزائر :2010

، و تحویل الأسھم و المساھمات و القیم المثبتة الأخرى المملوكة من طرف 2009نوفمبر 

.بعد تصفیتھ2010مارس  30في ) GICA(لصالح المجمع )ERCE(المجمع 

في إطلاق مبرد جدید في إطار )SCAEK(نجاح شركة الاسمنت عین الكبیرة :2010

.دج484.514.410,02كلف الشركة استثمار.برنامج ترقیة القدرات الإنتاجیة
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1.022.040و لأول مرة في تاریخھا عتبة إنتاج )SCAEK(تجاوز المؤسسة ::2011

.clinkerطن من المنتج 

ISO9001المصادقة على نظام الإدارة المتكامل للمؤسسة من خلال شھادة:2011

  .2007نسخة  OHSAS 18001و  2004نسخة  ISO 14001، 2008نسخة 

الذي أصبح POLYSIUSتوقیع عقد انجاز خط إنتاج ثاني مع المنشأ :2013

THYSSEN KRUPP INDUSTRIEL SOLUTIONS (France)  أوت 20في.

.سابقا POLYSIUSجانفي من ھذه السنة تنفیذ العقد المبرم مع المشید  23في :2014

الدخول للبورصة برفع )SCAEK(قررت الجمعیة العامة الاستثنائیة للشركة :2014

%.35رأس مالھا ب 
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:)15(، الشكل رقمالھیكل التنظیمي-2
الرئیس المدیر العام

&المدیر العام في الاتصال .مساعد ر
العلاقات الخارجیة

RMQSEمساعد

طبیب المؤسسة

المدیر العام المكلف بالإحصاء.مساعد ر

المدیر العام المفوض بالإغاثة .مساعد ر
الداخلیة

مساعد تنفیذي

مدیریة
التجارة 

التسویقو

مدیریة 
الموارد 
البشریة

مدیریة 
المالیة و 
المیزانیة

مدیریة 
التموین

المدیریة 
القانونیة 

&
الممتلكات

مدیریة 
&التدقیق 

مراقبة 
التسییر

مدیریة 
الإنتاج

مدیریة 
الصیانة

مدیریة 
المواد 
&الأولیة 

التجھیزات 
المتحركة

مدیریة 
التنمیة

مدیریة 
التنمیة 
المستدامة

الأمن&

مدیریة الإدارة المدیریات التقنیة
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الھیكل  .تمثل مجمع لالیس لھا فروع، و)SCAEK(مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة 

تم الاعتماد على ھذا الھیكل بعد .التنظیمي لھا ینقسم إلى ھیاكل وظیفیة وھیاكل تشغیلیة

الحصول على نتائج دارسة أجریت حدیثا من طرفھا، والتي استھدفت على وجھ الخصوص 

:كمحور استراتیجي

 انتقالیةتكییف ھیاكل المؤسسة وإمكانیاتھا مع المناخ الأعمال الوطني الذي یشھد فترة.

.فالھدف ھنا ھو العمل في إطار تنظیم أكثر توجھا نحو السوق وبیئة المؤسسة

 وضع منھج تشاركي من خلال تكریس اللامركزیة في النشاطات والقرارات الإداریة

.للھیاكل التنفیذیة

من خلال إقامة مدیریة اعتماد منھج قائم على الأدلة لتسھیل عملیة اتخاذ القرار

.مراقبة التسییرالتدقیق و 

 تحسین نظام المعلومات والاتصال من أجل الاستجابة لمتطلبات السوق والاستعداد

.لدخول الشركة في البورصة

الجودة والبیئة، التدقیق والمراقبة التسییر، (ھذا التنظیم الذي یدرج ھیاكل جدیدة 

طلبات سوق المال غیر إحصائیة، یستجیب لمت...)القانونین والمقاضاةالدراسات والطرق،

.في الجزائر

اعتمدت المؤسسة الاسمنت عین الكبیرة على خلیة التدقیق الداخلي لرفع التقاریر 

والذي ، وھي مكلفة بإعداد برنامج تدقیق سنوي، PDGمباشرة إلى الرئیس المدیر العام 

ویھتمھذا البرنامج یشمل جمیع وظائف المؤسسة تقریبا.یخضع لموافقة مجلس الإدارة

.بالمخاطر المتعلقة بالنشاط  والرقابة الداخلیة

:اللوائح التنظیمیة-3

للقوانین واللوائح التنظیمیة )SCAEK(تخضع مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة 

20المصدر یوم 04-01المعمول بھا في الجزائر، بما في ذلك القانون التجاري، قانون رقم 

بالتنظیم، تسییر وخصخصة المؤسسات الاقتصادیة المعدل والمتمم المتعلق 2001أوت 

.العمومیة
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.ي قوانین خاصةھذه المؤسسة لا تخضع لأ

بانتظام على القیام بعملیات )SCAEK(في مجال حمایة البیئة، تحرص المؤسسة 

المخلفات .تحدیث وتجدید المصفات، وكذا إزالة الغبار  من ورشات العمل وموقع المصنع

على البیئة والمحیط بسبب قلة كمیاتھا المطروحة من جھة  تأثراه الصناعیة لا السائلة مثل المی

.خرىأوانخفاض درجة ضررھا من جھة 

بالإضافة إلى ما سبق، تلتزم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة بجمیع التدابیر الھامة التي 

رات المستعملة تتطلبھا اللوائح المتعلقة بعقود النقل وتخزین بعض المواد الخطرة مثل المتفج

.في المحجرة

التابعة للمجمع  الصناعي الأخرىمثل جمیع المؤسس )SCAEK(المؤسسة 

لجنة متخصصة تشارك في الحكم،  لأي، فحتى الآن، لا وجود GICAلاسمنت الجزائر 

.، اللجنة الاستراتیجیةالمكافآتو لجنة أكلجنة التدقیق، 

من قانون 5-14وفقا للمادة رقم تستغل ھذه المؤسسة محجرة من ثلاث مناطق 

:، والذي یخضع المؤسسات المعنیة بدفع الضرائب المحددة التالیة2014التعدین عام 

 على أساس قیمة بضاعة الحجر الجیري %6حق اقتطاع(calcaire) مقبوضة سنویا

.l’ANAMمن طرف 

  رسمTaxe superficiare:138333,33 2014مبلغ دورة (دج.(

 حساب الخزینة العمومیة (مبلغ احتیاطي للطوارئ مودع في حساب مجمد تكوین

.، و الغرض منھ إعادة تأھیل المواقع المستغلة بعد انتھاء العملیة)المجمد

الخصائص الرئیسیة للنشاط -4

:المنتجات الرئیسیة 4-1

مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة متخصصة  في صناعة الاسمنت، بحیث تتوفر على 

وكان من المتوقع زیادة الانتاج لیصل .طن سنویا1.000.000إنتاج واحد بطاقة قدرھا خط 

، وھذا في حالة النجاح في تمویل الخط الانتاجي 2017طن في دورة 3.200.000الى 

.الثاني بإصدار أسھم جدیدة للاكتتاب
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:تنتج المؤسسة حالیا نوعین من الاسمنت 

 اسمنتCPA  442( حسب المعیار 42,5قسم-NA  ( 2000نسخة. 

 اسمنتCPA-CEM  42,5قسم ES حسب المعیار)NA-443 ( 2002نسخة.  

:یمكن للمؤسسة في المقابل إنتاج الأنواع التالیة 

 اسمنتCEM II A  442(حسب المعیار   32,5قسم-NA  ( 2000نسخة. 

 اسمنتCPA  حسب المعیار 52,5قسم)NA-443 ( 2002نسخة. 

 الاسمنت البترولي قسمG.

لصناعة اسمنت المؤسسة عین الكبیرة مطبق منذ شھر فیفري )NA-442(المعیار 

2003.

طرف المؤسسة محل الدراسة متوافقة مع المعیار  ع مننخصائص الاسمنت المص

:الجدید، فھي تحقق القیم التالیة 

.40MPa:الأدنىالحد 

.62,5MPa:الأقصىالحد 

 .MPa 42,5≥ : المعیار 

)SCAEK(لتحسین جودة منتجاتھا مع احترام معاییر التصنیع، تملك المؤسسة 

)blaine(محلل جدید، جھاز بلین :معدات جدیدة على مستوى مخبر التحالیل، ونذكر منھا 

 . Xشعة التلقائي، طاولة  للصدمات، ومجموعة من القوالب للأ

:المحققة لأكبر العوائد المنتجات 4-2

:على التواليالمنتجات المساھمة بشكل كبیر في تحقیق إیرادات المؤسسة ھما

(CPJ) و(CRS).من خلال الجدول التالي نوضح ذلك.
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)SCAEK(المنتجات الرئیسیة لمؤسسة :)07(الجدول رقم 

ألف دج:الوحدة 

(%)النسبة 2014دورة رقم الإعمال  

7.205.03788(CPJ)الاسمنت 

989.01912(CRS)الاسمنت 

8.194.056100المجموع

:تطور حجم الإنتاج 4-3

:ملخص في الجدول التالي2014، 2013، 2012بالكمیة خلال السنوات تطور الإنتاج 

.SCAEK(2012-2014(تطور إنتاج المؤسسة :)08(الجدول رقم 

طن:الوحدة 

201220132014المنتجات المصنعة 

(CPJ)الاسمنت 
1.160.9381.170.2811.200.025

(CRS)الاسمنت 
105.066110.133110.123

المجموع
1.266.0041.280.4141.310.148

:فرص وموقع المؤسسة في السوق4-4

مع شروع خط الإنتاج الثاني الذي كان مستھدفا حیز التطبیق، یمكن للمؤسسة 

)SCAEK( طن خلال السداسي الثاني لسنة 2.200.000إنتاج كمیة إضافیة مقدرة ب

.٪ من احتیاجات السوق في المنطقة و الوطن10و بھذا فان المؤسسة ستغطي .2016

على الرغم من وجود منافسة حقیقیة في السوق الوطنیة، خاصة مع الإطلاق الوشیك 

طن في منطقة بسكرة، المؤسسة عین ملیون 3.7لمصنع اسمنت جدید قدرتھ الإنتاجیة 

الكبیرة ستطبق إستراتیجیة تجاریة للحفاظ على حصصھا السوقیة، وتبقى واحدة من أفضل 

.مصانع الاسمنت في البلاد من حیث الحجم والربحیة

تتمثل ھذه الإستراتیجیة التجاریة المطبقة في دمج جمیع الجھات النشطة في الشبكة 

:التجاریة
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 الموقع الالكتروني لصالح العملاء الكبار، أین یكون الطلب أعلى من أو یساوي البیع عبر

.العقد/طن40

 البیع من خلال الفرع التجاري)SNMCE ( من إنتاج الاسمنت% 30للمجمع.

البیع بالجملة لموزعین عمومیین الأفضل من حیث الأداء و البنیة التحتیة.

عتمدین من طرف المجمع في ضوء القدرات البیع بالتجزئة عن طریق موزعین خواص م

.والوسائل التي یتطلبھا نشاط تسویق الاسمنت

).SCAEK(من خلال الجدول التالي سنعرف أھم زبائن المؤسسة 

.2014لأھم الزبائن )SCAEK(المؤسسة المبیعات ):09(الجدول رقم 

دج:الوحدة 

)TTC(رقم الأعمال )HT(الأعمال رقم الزبائن

3477381259,804068536073,97مؤسسات خاصة للبناء

315969078,40363848242,61المؤسسات الأجنبیة العاملة في الجزائر

478620059,60559985469,73مؤسسات عامة للبناء

880513152,001030200387,84محولون

141114760,40165104269,67مستثمرون

2524505419,202953671301,47نقاط بیع

48482252,0048482252,00فروع المجمع

EDIMCO326051404,80381480143,62

1418586,001659745,62آخرون

8194055972,209572967886,53المجموع
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.لتوضیح أھمیة كل زبون، فیما یلي بیان عن طریق النسب

:أھم التجھیزات4-5

:لتحقیق أھداف المؤسسة محل الدراسة تمتلك ھذه الأخیرة 

تجھیزات تقنیة ھامة، موزعة على المراحل المختلفة من عملیة إنتاج الأسمنت:

.......ساحق الحجر الجیري،  ساحق التراب الأصفر، ساحق الحدید الخام سحق

 ھكتار 12ھكتار، 63ھكتار، 52منھا .ھكتار173مساحة تبلغ مساحتھا الإجمالیة

إمدادات الطاقة (مخصصة كوعاء للاسمنت مع كل الطلبات اللازمة لنشاطھا

الكھربائیة، الماء والغاز، الصرف الصحي المتصلة بالشبكة العامة، التوصیلات 

).الھاتفیة

الوضع القانوني للأرض، جزء منھا تحت ملكیة أفراد خواص، صودرت قبل عام 

،  وتبلغ ھذه )SCAEK(لیا موضوع تسویة بطلب من المؤسسة ، وھي حا1974

.ھكتارا12الأراضي مساحة 

 مباني مخصصة للإنتاج، مستودعات، ورشات، ملاحق ومباني إداریة موجودة

.داخل موقع وحدة الإنتاج

ومباني سكنیة إداریة  .موقع یقع في مدینة سطیف، شارع أباشا عمار، حي بونشادة

م المملوكة من 984الأرض مساحتھا الإجمالیة من .2م502ة بسعة داخلیة مقدر

.طرف مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة

 ھكتار2نقطة بیع برج بوعریریج مع أرض بمساحة.
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:العمال 4-6

:إحصائیات الموظفین4-6-1

.12/13/14تطور عدد العمال خلال السنوات ):10(الجدول رقم 

12/14الفرق 201220132014الفئات المھنیة

الإطارات العلیا
554

-1

الإطارات الوسطى
105118119+14

الموظفون العادیون
205207202-3

المنفذون
727178+6

مجموع العمال الدائمون
387401403+16

العمال المؤقتین
1662-14

المجموع
403407405+2

انخفاض عدد العمال متعلق أساسا بالفئة التنفیذیة، أین تم تسجیل البعض من حالات 

.التقاعد

الموظفین المؤقتین یمثلون الموظفین المعینین لأداء مھام محددة، بما في ذلك الصیانة 

.الوقائیة المبرمجة لتنظیف الفرن، و الأعمال الأخرى كالإصلاحات أو المناولة

.2014-2012ل ظل مستقر خلال الفترة ن عدد العماأنلاحظ 

ینقسم مجموع القوى العاملة الدائمة لمؤسسة الاسمنت عین الكبیرة حسب الوظائف 

:الرئیسیة كما یلي
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.الوظائف الرئیسیة حسب )SCAEK(المؤسسة عمال تقسیم :)11(الجدول رقم 

%النسبة عدد الموظفین الدائمینالوظائف الرئیسیة

26164,76الإنتاج

7819,36الدعم التقني

5212,90الإدارة

122,98مقر الوحدة

403100,00المجموع

الاقدمیة بالنسبة .خبرة واسعة في مجال الاسمنت)SCAEK(یمتلك عمال المؤسسة 

بالنسبة لمتوسط عمر الموضفین فھو لا . سنة 20و10من موظفیھا محصورة بین %80ل 

، وبذلك المؤسسة %17بالإضافة إلى نسبة تاطیر تبلغ .المؤشر جیدسنة، وھذا 40یتجاوز 

منھم یملكون شھادة 44إطار،  79 ـبالنسبة ل. محل الدراسة تستجیب لمعاییر قطاع الاسمنت

مھندس والباقي یمثلون تقنیون سامون 33تعلیم عالي من الطور الثاني، من بینھم 

.متخصصون

.و معدل الغیابات منخفض نسبیا)Turnover(معدل دوران العمال 

:المیزانیة الاجتماعیة4-6-2

، والذي یحدد GICAتتبع مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة الاتفاق الجماعي للمجمع  

حقوق وواجبات العمال، شروط التوظیف، التنظیم العام للعمل، مكافآت العمل، مشاركة 

، والحق في التنظیم، الحق في ممارسة العمال، الوقایة واللوائح المتعلقة بنزاعات العمال

...النقابة، الخدمات الاجتماعیة 

لموظفیھا عدة )SCAEK(من حیث نظام التعویضات والمكافآت، تدفع المؤسسة 

)IEP(التعویضات الخاصة بالخبرة المھنیة :أنواع من التعویضات والمكافآت، أھمھا

حة المردود الجماعي، ومنحة المردود والمكافآت المرتبطة بالإنتاجیة ونتائج العمل، من

.الفردي
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تتكفل المؤسسة وعلى نفقتھا الخاصة بنقل موظفیھا، وھناك من یخصص لھم حسب 

.الحالة منحة النقل أو تعویض على استخدام سیاراتھم الخاصة إذا كانت المھنة تفرض ذلك

ھذه الأخیرة ، تعمل )SCAEK(بھدف تحسین إنتاجیة العمل وتنمیة أداء عمال المؤسسة 

.على تحقیق برامج تكوینیة كل سنة لفائدة العمال

تسیر الخدمات الاجتماعیة من طرف لجنة المشاركة، والتي تھدف إلى المساعدة في 

.مناخ عمل جید وتحسین رفاھیة العمال وأسرھمإرساء

دج، وھو یشمل مجموع 1.097.439یمكن الإشارة إلى ما سبق من خلال مبلغ قدره 

من رقم الأعمال %13,38، بنسبة 2014ت العمال ومصاریف الاجتماعیة خلال دورة مكافآ

.من نفس الدورة

:الاستثمارات 4-7

2014-2013-2012خلال )SCAEK(بالقیمة الخامة، تطور استثمارات المؤسسة 

:معروضة في الجدول التالي

:12(الجدول رقم  .2014إلى  2012من  تطور التثبیتات المادیة و العینیة)

.ألف دج:الوحدة 

201220132014الاستثمارات

25.16825.16824.722التثبیتات العینیة

43.47943.47943.479الأراضي

3.341.2393.341.2393.360.022المنشات

9.245.1589.723.1589.589.438تثبیتات أخرى مادیة

484.5506.963.0319.116.852التثبیتات الجاریة

13.139.59420.096.07522.134.513المجموع الخام

9.202.5239.691.7319.851.328مع إنقاص الاھتلاكات

3.937.07110.404.34412.283.185المجموع الصافي
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:بالنسبة لأھم المشتریات حسب نفس الفترة، نعرضھا في الجدول التالي

.2014إلى 2012تطور المشتریات من :)13(الجدول رقم 

.ملیون دج:الوحدة 

12/14تطور 201220132014الاستثمارات

%0000الأراضي

%71-65019منشات 

تثبیتات أخرى مادیة 

:
277478209-25%

%13-170166148معدات الإنتاج

معدات 

المحجرة
792509-89%

%28625286معدات أخرى

%354698876062049التثبیتات الجاریة

%696746678341026المجموع

:)SCAEK(نقد طرق تقییم المؤسسة :المطلب الثاني

)SCAEK(في تقییمھ للشركة )CETIC(المركز التقني للمعلومة و الاتصال اعتمد 

من بینھا الطرق المشار إلیھا في ھذا المقال، و التي سنعرضھا و نحللھا .على خمسة طرق

:فیما یلي
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):ANCC(التقییم بطریقة الأصول الصافیة المحاسبیة المعاد تقییمھا -1

:الجدول التاليالتقییم بھذه الطریقة موضح في 

)ANCC(بطریقة)SCAEK(تقییم المؤسسة :)14(الجدول رقم 

)بالملیون دج(

القیمة المحاسبیة البیان

الصافیة

قیمة إعادة 

التقییم

الزائد أو 

الناقص قیمة

التثبیتات المعنویة
110

الأراضي 
4618231777

المباني
162968806

معدات الإنتاج
2767447617090

ملیون دج 8641الاستثمار الجاري ل 
16186161860

التثبیتات المالیة
554455440

مجموع الأصول الثابتة
24706289984292

المخزونات
21171905-212

الذمم و الاستخدامات المماثلة
2352350

الأموال المتاحة
176117610

مجموع الأصول المتداولة
41133901

-212

مجموع الأصول
28819328994080

إنقاص مبلغ الدیون
792679260

إدماج مؤونة التقاعد
6676670

2015للسداسي الأول من )IBS(إنقاص مؤونة 
4284280

إنقاص حصص الأرباح و المساھمات
4004000

)SCAEK(قیمة الشركة 
20733248134,080
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ملیار 24,813أعطى قیمة مقدرة ب )ANCC(بطریقة )SCAEK(تقییم الشركة 

.2015جوان 30دج في 

:التعلیق

المحاسبیة ببومرداس، نتج عنھ ارتفاع عن القیمة )CETIC(تقییم ھذه الشركة حسب 

تفصیل ھذه الزیادة في مجموعھا %.19,68ملیار دج، وھذا ما یعادل 4,080الصافیة ب 

:بالنسبة لكل عنصر من الأصول ینتج عنھ الأرقام التالیة

 مرة38زیادة قیمة الأراضي ب.

 61,76زیادة قیمة المعدات ب.%

مرات تقریبا5باني ب زیادة قیمة الم.

 10نقصان قیمة المخزونات ب.%

، یبین )بالنسبة لحسابات المخزون(نلاحظ أن حجم الزیادة المباشرة وحتى النقصان 

أن الشركة كانت بعیدة كل البعد عن إعادة التقییم السنوي لأصولھا، و الذي بدوره یمثل 

، مما یرفع صوریا  2010الملزم تطبیقھ منذ سنة )SCF(محور النظام المحاسبي المالي 

إن ھذا الموقف یبعث الشك في المساھمین .معدلات المردودیة المحسوبة للسنوات السابقة

.المحتملین و یعزفھم عن الاستثمار

ملیون دج كقیمة للأصول 1أعطت الجھة المسؤولة عن التقییم بدون تفصیل مبلغ 

لأصول من قیمة الأرباح الإضافیة المستمر تحصیلھا زیادة عن بما أن  قیمة ھذه ا.المعنویة

ملیون قلیل جدا كون الشركة من بین الشركات  1مردودیة النشاط في سوق، نلاحظ أن مبلغ 

.العمومیة الإحتكاریة في صناعة الإسمنت
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):DCF(التقییم بطریقة استحداث التدفقات النقدیة المتاحة -2

:الاستحداثتقدیر معدل 2-1

.)SCAEK(تقدیر معدل استحداث المؤسسة :)15(الجدول رقم 

تقدیر معدل تكلفة الأموال الخاصة

)1(المعدل دون مخاطرة 

)ا(علاوة خطر السوق 

)ب(لقطاع صناعة الاسمنت ) β(المعامل 

(2(علاوة قطاع الصناعة  = )ب*ا)

(3(معدل مردودیة السوق  = (1+2(

)د(علاوة الخطر الخاصة 

7,00%

1,23%

1,94%

3,50%

8,61%

12,11%

%14,05)د+3(تكلفة الأموال الخاصة 

الترجیح بالھیكل المالي

)ا(تكلفة الأموال الخاصة 

)ب(نسبة الأموال الخاصة 

14,05%

87,61%

)1() (ا= * %12,31)ب)

)ج(تكلفة الدیون 

)د(نسبة الدیون 

3,50%

12,39%

)2() =1-IBS) * (ج) * )د)
0,33%

%12,64)2+1(معدل الاستحداث 
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:تقدیر قیمة المؤسسة2-2

.باستحداث تدفقات الخزینة)SCAEK(تقدیر قیمة المؤسسة  ):16(الجدول رقم 

بالملیون دج

201520162017201820192020البیان

النتیجة الصافیة
208020974243508854115718

الاھتلاك+
5005004246425542694286

المصاریف المالیة+
420420420420420420

)FF(الضرائب الإضافیة -
978080808080

تدفقات الاستغلال
29042937882996841002010344

الاستثمارات-
19847107022400500500500

BFRتغیرات -
389270455673435

تدفقات الخزینة المتاحة
-17333-80355973911794869809

المدة
123456

معامل الاستحداث
1,000,890,790,700,620,55

تدفقات الخزینة المستحدثة
-17333-71364711638659015419

النھائیةالقیمة 
43008

مجموع التدفقات المستحدثة
-2051

القیمة النھائیة+
43008

FNIالدیون -
-12000

30/06/15رصید الخزینة +
7203

قیمة المؤسسة 
36161
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:التعلیق

جة اكبر بتقدیر معدل الاستحداث بھذه الطریقة تأثر بدر)SCAEK(تقییم المؤسسة 

.القیمة النھائیةو

.، لم یكن على أسس صحیحة وواقعیة%)12,64(نلاحظ أن تقدیر معدل الاستحداث 

لعدة أسباب، )SCAEK(وبالتالي قد لا یعكس درجة المخاطرة المرتبطة بتدفقات المؤسسة 

:أھمھا

 كعلاوة خطر السوق، المأخوذة من بورصة %)7(اختیار المقیم نسبة

)Casablanca.( تقارب اقتصاد البلدین وبالتالي عدم و الذي كان حسب رأیھ  بسبب

إدراج الخطر المرتبط بالاستثمار في الدول النامیة، لا یعكس بالضرورة  نسبة الفائدة 

نفس الملاحظة فیما یخص علاوة الخطر .المنتظرة من الاستثمار في الجزائر

عمومیة ذات طابع احتكاري في صناعة ) SCAEK(فالمؤسسة %). 1,94(الخاصة 

.بالإضافة إلى توجھ الدولة و رغبتھا في إنعاش ھذه الصناعة الإستراتیجیة.الإسمنت

المأخوذ مباشرة من نتائج دراسات % β=1,23أما فیما یخص معامل المخاطرة 

Damodaran سیقابلھ ارتفاع قیمة المؤسسة ب %1، یعني أن ارتفاع السوق ب

.فكیف یمكن التأكد من صحة ذلك.في المتوسط1,23%

لناحیة المنھجیة، من الأحسن التفكیر في إجراء الترجیح من منطلق الھیكل المالي من ا

من الموارد المالیة تمثل %)87,61(فھل .المستھدف، بدلا من الھیكل المالي الحالي

).2020-2016(بالتقریب نسبة الأموال الخاصة في السنوات 

مة النھائیة، نلاحظ أن قیمتھا دون محاولة تحلیل أسس التي اعتمد علیھا في تقدیر القی

ھذا یعني ).ملیون دج36161(تفوق قیمة المؤسسة نفسھا )ملیون دج43008المقدرة ب(

)ملیون دج2051-(أن مجموع التدفقات النقدیة المستحدثة خلال فترة التنبؤ الصریحة  

.لذلك یجب الحذر في تقدیر القیمة النھائیة.تنقص من قیمة المؤسسة
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:لتقییم بطریقة مضاعفات التحویلا-3

الفائض الخام على :اعتمدت الجھة المكلفة بالتقییم على ثلاث مضاعفات ھم

ومضاعف النتیجة الصافیة )ENX(، الفائض الصافي على الاستغلال )EBX(الاستغلال 

)RN.(

.بمضاعفات التحویل)SCAEK(تقییم المؤسسة  :)17(الجدول رقم 

EBX-2014ENX-2014RN-2014البیان

(SCAEK(معطیات المؤسسة  (1(460039123305

7,5010,5013,00)2(المضاعف    

345004107642965)2)+(1(القیمة الإجمالیة للمؤسسة   =

120001200012000الدیون-

865686568656الخزینة الصافیة+

311563773239621قیمة رأس مال المؤسسة=

36170القیمة المتوسطة لرأس المال

:قییم المؤسسة بھذه المضاعفات یثیر نقطتین أساسیتینت:التعلیق

، )EBX=7,50[(صرحت الجھة التي كلفة بالتقییم أنھا اعتمدت على مضاعفات 

)ENX=10,50( ،)RN=13,00[( من رأس مال %35محددة على أساس تحویل

، 2009في سنة ) مفتاح، حجار سود، سور الغزلان، بني صاف(مؤسسات لھا نفس النشاط 

نلاحظ أن ھذه المضاعفات بالیة، وبالتالي .وذلك في إطار خصخصة المؤسسات العمومیة

كبیرة، وذلك نتیجة لمرور خمس سنوات، )SCAEK(نسبة عدم ملائمتھا في تقییم المؤسسة 

ك عن الاختلاف بین المخطط المحاسبي إذ یمكن للعامل التكنولوجي وحده إحداث الفرق، ناھی

.الوطني والنظام المحاسبي الحالي
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بھذه الطریقة فیھ نوع )RN(من الناحیة المنھجیة، استعمال مضاعف النتیجة الصافیة 

لذلك، كان من الأحسن لو تم ربط النتائج الصافیة للمؤسسات المقارنة مع .من عدم التوافق

وبمجرد ضرب قیمة .، ثم حساب المضاعف المتوسط)یةولیس القیمة الإجمال(رأس مالھا 

ھذا الأخیر في النتیجة الصافیة للمؤسسة نحصل مباشرة على قیمة رأس مال المؤسسة محل 

.التقییم

:التقییم بطریقة إیراد الربح الممتاز -4

.بطریقة الربح الممتاز)SCAEK(تقییم المؤسسة):18(الجدول رقم 

دجبالملیون 

201520162017201820192020

2.8732.6994.6845.5415.8776.192النتیجة قبل الضریبة

2.0802.0974.2435.0885.4115.718النتیجة بعد الضریبة

24.81326.89328.99033.23338.32143.733الأصول الصافیة المصححة

8689411.0151.1631.3411.531معدل دون مخاطرة

1.2121.1563.2283.9254.0704.187الربح الإضافي

0,890,790,700,620,550,49%)12,6(معدل استحداث

1.0769122.2612.4422.2492.055ربح إضافي مستحدث 

10.994مجموع الأرباح المستحدثة

14.675الربح الإضافي لما لا نھایة

25.669قیمة الربح الممتاز

30/06/1520.066المال رأس 

0الرفع من رأس المال

45.735قیمة المؤسسة
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تقییم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة باستعمال طریقة الربح الممتاز أعطى قیمة مقدرة 

إضافة إلى أسس تقدیر معدل الاستحداث المشار إلیھا سابقا، یمكن نقد 

بإجراء الفرق بین الأرباح الصافیة 

).ANR(من الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

التطبیق لا یتوافق تماما ھذا %.

مع مفھوم الربح الممتاز ومنھج الطریقة،  فالربح الممتاز ھو الربح الإضافي الناتج 

تقدیر ھذا الأخیر یكون بإجراء الفرق بین الأرباح الصافیة 

المتوقع تحقیقھا وأرباح نظریة محسوبة بضرب الأصول المعاد تقییمھا في متوسط 

استبدال معدل ربحیة النشاط بمعدل المردودیة دون مخاطرة یرفع 

بما أن المقیم اختار حساب الأرباح على أساس الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

الممتاز  ، یعني أن الدیون المالیة مخصومة، و بالتالي الإیرادات من الربح

إذا معدل الاستحداث الواجب تطبیقھ ھو تكلفة الأموال 

.(%

الذي یمثل قیمة الأصول المعنویة، یتم 

ملیون دج  20.066المقیم مبلغ 

السؤال المطروح ھنا ھو لماذا لم 

یستعمل القیمة المتوصل إلیھا بتطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 
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تقییم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة باستعمال طریقة الربح الممتاز أعطى قیمة مقدرة 

إضافة إلى أسس تقدیر معدل الاستحداث المشار إلیھا سابقا، یمكن نقد .ملیار دج

:ثلاث نقاطتطبیق ھذه الطریقة في 

بإجراء الفرق بین الأرباح الصافیة ) الممتاز(تم تقدیر إیرادات الربح الإضافي 

من الأصول الصافیة المعاد تقییمھا %3,5المتوقع تحقیقھا وأرباح نسبتھا 

:للتوضیح یمكن كتابة ذلك بالعلاقة التالیة

%.3,5ھو معدل المردودیة دون مخاطرة )

مع مفھوم الربح الممتاز ومنھج الطریقة،  فالربح الممتاز ھو الربح الإضافي الناتج 

تقدیر ھذا الأخیر یكون بإجراء الفرق بین الأرباح الصافیة .عن الأصول المعنویة

المتوقع تحقیقھا وأرباح نظریة محسوبة بضرب الأصول المعاد تقییمھا في متوسط 

استبدال معدل ربحیة النشاط بمعدل المردودیة دون مخاطرة یرفع .لنشاط

.إیراد الربح الممتاز عدة مرات و بالتالي قیمة المؤسسة

بما أن المقیم اختار حساب الأرباح على أساس الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

، یعني أن الدیون المالیة مخصومة، و بالتالي الإیرادات من الربح

إذا معدل الاستحداث الواجب تطبیقھ ھو تكلفة الأموال .تعود لفائدة المساھمین فقط

%).12,64(و لیس تكلفة رأس المال %) 14,05

Good(بعد تقدیر الربح الممتاز  Will( الذي یمثل قیمة الأصول المعنویة، یتم

المقیم مبلغ استعمل . إضافتھ إلى قیمة الأصول المادیة الصافیة

السؤال المطروح ھنا ھو لماذا لم . 2015جوان  30كقیمة لرأس المال الخاص في 

یستعمل القیمة المتوصل إلیھا بتطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

.ملیون دج 24.813، و التي تساوي 

............................................الفصل الرابع

:التعلیق

تقییم مؤسسة الاسمنت عین الكبیرة باستعمال طریقة الربح الممتاز أعطى قیمة مقدرة 

ملیار دج45,735ب

تطبیق ھذه الطریقة في 

 تم تقدیر إیرادات الربح الإضافي

المتوقع تحقیقھا وأرباح نسبتھا 

للتوضیح یمكن كتابة ذلك بالعلاقة التالیة

)ܴ(بحیث 

مع مفھوم الربح الممتاز ومنھج الطریقة،  فالربح الممتاز ھو الربح الإضافي الناتج 

عن الأصول المعنویة

المتوقع تحقیقھا وأرباح نظریة محسوبة بضرب الأصول المعاد تقییمھا في متوسط 

لنشاطربحیة ا

إیراد الربح الممتاز عدة مرات و بالتالي قیمة المؤسسة

 بما أن المقیم اختار حساب الأرباح على أساس الأصول الصافیة المعاد تقییمھا

)ANR(یعني أن الدیون المالیة مخصومة، و بالتالي الإیرادات من الربح ،

تعود لفائدة المساھمین فقط

14,05(الخاصة 

 بعد تقدیر الربح الممتاز

إضافتھ إلى قیمة الأصول المادیة الصافیة

كقیمة لرأس المال الخاص في 

یستعمل القیمة المتوصل إلیھا بتطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

)ANR( و التي تساوي ،
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»MVAالتقییم بطریقة -5 Market Value Added »:

).SCAEK(تحدید المردودیة الاقتصادیة لأصول المؤسسة ):19(الجدول رقم 

بالملیون دج

201520162017201820192020

)AEN(الأصول الاقتصادیة الصافیة 

32.82642.82840.82236.93933.06829.200الأصول الثابتة

+BFR57327783849883919

) =AEN(32.88343.15541.60537.78833.95130.119

سرعة دوران رؤوس الأموال

AEN32.88343.15541.60537.78833.95130.119

CA(6.8616.54415.65416.9881766718.374(رقم الأعمال 

CA / AEN=R10,210,150,380,450,520,61

معدل الھامش الاقتصادي

3.2943.0805.1125.9386.2936.632(ENE)فائض الاستغلال

CA(6.8616.54415.65416.98817.66718.374(رقم الأعمال 

ENE / CA=R248%47%33%35%36%36%

)RE(المردودیة الاقتصادیة للأصول

RE = R1 × R210%7%12%16%19%22%
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  .)SCAEK(للمؤسسة ) EVA(تقدیر القیم الاقتصادیة الإضافیة ):20(الجدول رقم 

بالملیون دج

201520162017201820192020

32.88343.15541.60537.78833.95130.119الاقتصادیةالأصول 

%22,02%18,54%15,71%12,29%7,14%10,02المردودیة الاقتصادیة

%14,05%14,05%14,05%14,05%14,05%14,05تكلفة الأموال الخاصة

EVA-1.324-2961-7206141.4832.327

1,000,890,790,700,620,55)12,6(معدل استحداث

EVA 5684309231.286-2.630-1.324-  مستحدثة

%9,62الاستحداث لمالا نھایة

13.360قیمة نھائیة مستحدثة 

.)MVA(بطریقة )SCAEK(تقییم المؤسسة ):21(الجدول رقم 

بالملیون دج

%2,0معدل النمو لما لا نھایة

13.360قیمة نھائیة مستحدثة

MVAتحدید 

1.883-المستحدثةEVAمجموع 

13.360القیمة النھائیة المستحدثة+

=MVA11.477

رأس المالتحدید قیمة 

201532.883الأصول الاقتصادیة الصافیة في 

+MVA11.477

12.000الدیون المالیة

SCAEK(32.360(فقیمة المؤسسة 
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:التعلیق

، یجب شرح )SCAEK(قبل التعلیق على تطبیق ھذه الطریقة في تقییم المؤسسة

، )MVA(من خلال طریقة .كیفیة تطبیقھا لأن الباحث لم یتعرض لھا في الجانب النظري

ثم إضافة .واستحداثھا)EVA(یسعى المقیم إلى تقدیر تدفقات القیمة الاقتصادیة الإضافیة 

مجموع ھذه القیمة الإضافیة المستحدثة والقیمة النھائیة لھا إلى الأصول الاقتصادیة الصافیة 

دیون المالیة یتم الحصول على قیمة الأموال الخاصة عن طریق إنقاص صافي ال. للمؤسسة

).MVA(من القیمة 

.ملیار دج 32,36 ـبھذه الطریقة نتج عنھ قیمة مقدرة ب)SCAEK(تقییم المؤسسة 

تدفقات القیمة الاقتصادیة المضافة أھم الانحرافات في التطبیق تتمحور حول كیفیة تقدیر

)EVA(:

القیم الاقتصادیة الإضافیة  تمثل)EVA( حاملي رأس تدفقات ایجابیة تعود لفائدة

في حالة ما إذا كانت المردودیة الاقتصادیة المتوقع )المستثمرون والدائنون(المال 

تحسب ھذه الأخیرة بضرب .تحقیقھا من المؤسسة تفوق المردودیة الاقتصادیة العادیة

نلاحظ أن المقیم اعتمد .في الأصول الاقتصادیة)CMPC(معدل تكلفة رأس المال 

توظیف %).12,64(بدل المعدل %)14,05(وال الخاصة معدل تكلفة رؤوس الأم

معدل تكلفة رأس المال بضربھ في الأصول الاقتصادیة لا یتوافق مع مبادئ المالیة 

.ككل

بدل معدل تكلفة رأس المال %)14,05(استعمال تكلفة رؤوس الأموال الخاصة 

، )EVA(، من شانھ تخفیض قیمة التدفقات الاقتصادیة الإضافیة %)12,64(

.بالتالي قیمة المؤسسةو

النقطة الثانیة، والتي لا تقل أھمیة عن سابقتھا تكمن في حساب المردودیة بحد ذاتھا.

المحسوب في (ENE)تحسب المردودیة الاقتصادیة بقسمة فائض الاستغلال الصافي 

نھایة السنة على الأصول الاقتصادیة المسؤولة عن تحقیق ھذا الفائض في الاستغلال، 

2014الأصول الاقتصادیة في نھایة سنة .أي الأصول الاقتصادیة في بدایة السنة
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المیزانیات بالخاص  حقملیون دج، انظر الملا13.479تھا تبلغ قیم)2015بدایة (

.لأخطاء التطبیقیة من ھذا النوع تنقص من مصداقیة التقییم ككلا.المالیة المستقبلیة

:ملخص النتائج و تقدیر القیمة-6

:یمكن تلخیص القیم المقدرة باستعمال الطرق السابقة في الجدول التالي

).SCAEK(تلخیص قیم مختلف الطرق المستعملة في تقییم المؤسسة :)22(الجدول رقم 

بالملیون دج

القیمةالطرق المستعملة

ANR(24.813(طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

MVA(32.360(طریقة القیمة الاقتصادیة الإضافیة 

FTD(36.161(الخزینة المتاحة طریقة استحداث تدفقات 

Good(طریقة إیرادات الربح الممتاز  Will(45.735

34.767القیمة المتوسطة 

36,161(الطریقة التي أوصى باستعمالھا المقیم ھي طریقة استحداث تدفقات الخزینة 

تحدید سعر على أساس ھذه القیمة تم .، لأنھا نتائجھا تعد الأقرب من متوسط القیم)ملیار دج

.لتشجیع المستثمرین%2,66دج بعد إجراء تخفیض ب 1.600السھم ب
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).NCA-Rouiba(تقییم مؤسسة رویبة :المبحث الثاني 

.تقدیم المؤسسة رویبة:المطلب الأول

:لمحة تاریخیة-1

إنشاء المؤسسة، وانطلاق الإنتاج وتوزیع المصبرات الغذائیة في علب معدنیة : 1966سنة 

...).ھریسة، طماطم،(

.دخول شریك جدید من الورثة و لھ الحق محمد السعید عثماني:1978

).العصائر، المشروبات(انطلاق نشاط المشروبات على أساس الفواكھ :1984

.اقتناء معدات للمعالجة والتعبئة والتغلیف بالورق بالنسبة لمشروبات الفاكھة:1989

لال تعیین السید صلاح عثماني كمسیر والسید سلیم عثماني التغییر في الإدارة من خ:1999

.في منصب المدیر العام للشركة

ISO(الحصول على شھادة :2000 .، وھي أول مؤسسة جزائریة تمنح ھذه الشھادة)9002

.تغییر الشكل القانوني إلى شركة ذات أسھم:2003

مما أدى إلى نقل التوزیع إلى موقع ، "زلزال بومرداس"كذلك، الأضرار الكبیرة الناجمة عن 

.جدید في وادي سمار

"."UHTانطلاق نشاط إنتاج الحلیب المعقم :2004

Africinvest"دمج أسھم الشركة الخاصة الغیر مقیمة :2005 Ltd" إلى رأس مال

المبني على النقاط الشركة وتكوین لجنة إستراتیجیة، والتي اعتمدت برنامج العمل والتطویر

:لیةالتا

 العمل بنظام)ERP (MFG/Pro وھو نوع من البرمجیات المتكاملة التي تغطي ،

.مختلف الجوانب التشغیلیة في المؤسسة
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وضع برنامج للتأھیل و التطویر الصناعي.

صناعة الحلیب بسبب الزیادة الحادة في أسعار مسحوق الحلیب، والنشاط :التوقف عن

.یعد ضمن إستراتیجیة للمؤسسةالمتعلق بالتعلیب الغذائي والذي لم 

الشروع في مخطط تكوین لجمیع الموارد البشریة.

بناء منصة لوجستیة ذات معاییر دولیة.

وضع خطة لإعادة الھیكلة المالیة، لا سیما من خلال تعبئة التمویل من بنك الاستثمار :2007

.(BEI)الأوروبي 

ISO)الحصول على شھادة   14001).

.2005بنجاح أول برنامج رفع مستوى الصناعة، والذي بدأ في منذ سنة أكملت المؤسسة 

.واعتماد خطة عمل تتمحور حول المنتجات والعلامات التجاریة

2008:

الحصول على جائزة البیئة الوطنیة من السلطات الوطنیة.

  الحصول على شھادة(ISO 14001).

:البدء في تنفیذ خطة عمل التسویق من خلال:2009

حدیث رسم ت"Logo"العلامة التجاریة.

اعتماد عبوات و أغلفة جدیدة.

طاقتي:تنشیط مجموعة المنتجات مع إضافة منتجات جدیدة"Mon énergie" ،

".Light"، و بدون سكر "Fresh"الطازجة 

 كذلك إطلاق مشروع الفواكھ الممزوجة في علب التعبئة" PET") قارورات

).بلاستیكیة

على میزانیة الاتصال والترقیة، بما یتماشى مع الأھداف التي تركز على  الموافقة

.جعل المؤسسة أقرب إلى مستھلكیھا
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.PETالبدا في إنتاج و توزیع مجموعة الفواكھ الممزوجة في علب :2010

والتي سمحت بمضاعفة رأس المال بین 2008الانتھاء من خطة العمل التي اعتمدت في سنة 

اعتمدت المؤسسة كذلك برنامج تطویر مبني على أساس المحاور .2010و 2007عامي 

:التالیة

تعیین السید صالح عثماني رئیسا فخریا للمؤسسة:تعزیز حوكمة المؤسسة من خلال.

.السید سلیم عثماني رئیسا لمجلس الإدارة، والسید محمد صحبي عثماني مدیر عام

نة للتدقیق ولجنة للمكافآتاعتماد مدونة للحوكمة الرشیدة، وإنشاء لج.

 وضع خطة ثانیة للتطویر الصناعي والتجاري، تستند بصفة خاصة على تجمیع أداة

.الإنتاج وتعزیز قاعدة التوزیع

 دراسة إمكانیة توسیع الصادرات إلى بلدان المغرب العربي، وكیفیة ضمان دخول

.منتجات الرویبة إلى ھذه الأسواق

صة الجزائرقرار بإدخال الشركة في بور.

:من خلال الإجراءات التالیة2010البدء في تنفیذ برنامج التنمیة الذي اعتمد سنة :2011

 تھیئة مبنى إداري جدیدة، وتوسیع الممرات والقاعدة اللوجستیة من اجل استیعاب

.اكبر للمواد المخزنة

 تركیب خط التغلیف الجدیدTetra Pak A3 Speed.

مع الاستفادة المثلى من .تحدیث التعبئة والتغلیف، والعلامة التجاریة رویبا

Mon«الخصائص المنتجات الحسیة والغذائیة لمجموعة  Energie«.

 البدء في نشاط الوحدات"GPAO"و"GMAO" الخاصة بl’ERP.

 الشروع في عملیة اعتماد نظام الأمن الغذائي وفقا للمعیارISO 22000.

، تم 2011وبدأ قید التنفیذ في 2010إتباعا لأھداف برنامج التنمیة الذي اعتمد سنة :2012

:العمل في ھذه السنة أیضا على

 رفع مستوى ورشات الإنتاج بما یتوافق مع متطلباتISO :، وھي تشمل22000
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إعادة تھیئة الأرضیة.

تنظیم تدفق المواد والموظفین.

التدقیق في الوثائق.

خط ثاني للتغلیف تركیبTetra Pak A3 Speed والترقیة الصناعیة لخط التعبئة ،

.PETوالتغلیف الخاص بالقارورات 

 المسؤولیة الاجتماعیة للمنظمات ومساھمتھا في التنمیة المستدامة "البدء في عملیة

.26000ISOوفقا لمعیار "

 2016-2012إعداد مخطط أعمال المؤسسة خاص بالفترة.

:، ملخصة  فیما یلي2013توجھات الاستراتیجیة الرئیسیة لسنة ال:2013

للتعبئة والتغلیف تعزیز قدرات التغلیف بالورق المقوى من خلال تركیب خط ثالث

Tetra Pak A3 Speed.

 استبدال خط التغلیفPETالقدیم بآخر جدید معقم.

 الاستفادة المثلى من الخصائص الغذائیة لمجموعةPET.

 26000الحصول على شھادةISO.

اقتناء أرض جدیدة لإیواء منصات لوجیستیكیة جدیدة.

الدخول للبورصة الجزائر.
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مجلس الإدارة:)16(، الشكل رقم الھیكل التنظیمي-2

التدقیق و المراقبة  التجاریةالمدیریة

المدیریة العامة

مدیریة البحث مدیریة التسویقمدیریة الھندسة
التطویرو

مدیریة الموارد البشریة مدیریة المالیة والمحاسبة

التسویق التجاري

مراقبة التسییرالتحسین

إدارة الجودة الإنتاج

السلامة الصحیة، مراقبة 

تطویر الأعمال

المبیعات الإقلیمیة

المدیریة الصناعیة

مدیریة الموردین

الصیانة

مدیریة الاستغلال
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:القواعد التنظیمیة-3

لأحكام القانون التجاري الصادر بموجب الأمر "NCA-Rouiba"تخضع المؤسسة 

، المعدل والمكمل أو المبین في جمیع النصوص 1975سبتمبر  26المؤرخ 59-75رقم 

2009فیفري 25المؤرخ 03-09وكذلك القانون رقم .التشریعیة والتنظیمیة اللاحقة

، 2010وتأ15المؤرخ 05-10وأیضا القانون .الخاص بحمایة المستھلك وقمع الغش

.و المتعلق بالمنافسة2003جویلیة19المؤرخ 03-03المعدل والمكمل للقانون رقم 

:الخصائص الأساسیة للنشاط-4

واحدة من أھم المستثمرین في قطاع الصناعة "NCA-Rouiba"تعتبر المؤسسة 

، شھدت المؤسسة تطورا كبیرا في السوق2011ابتداء من سنة .الغذائیة في الجزائر

BRSAوالمشروبات غیر الغازیة المعروف باسم nectarsالمتنامیة الخاصة بالعصائر، 

)boissons rafraichissantes sans alcool( أوJNSD)juice, nectars, still drinks.(

.المؤسسة مسؤولة كلیا عن صناعة و توزیع ھذه المنتوجات

:التموقع في السوق4-1

مع البلدان الأخرى في المغرب JNSDي الخاص ب یمكن مقارنة السوق الجزائر

و تم تقدیر نحو .العربي، وذلك من  ناحیة الحجم، نضج المتعاملین، الابتكار والدینامیكیة

، أي أكثر من نصف إجمالي السوق المغاربیة التي تقدر بنحو 2011ملیون لتر سنة 498

ACملیون لتر من نفس السنة حسب بیانات مجمعة من 955 Nielsen.
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.ھیكل سوق العصیر و المشروبات في المغرب العربي:)17(البیان رقم 

بعد دراسة السوق، توقعت المؤسسة محل الدراسة زیادة في حجم المبیعات في السوق 

وذلك نتیجة لتطور  .على مدى الخمس سنوات التي تلیھا2013الجزائري انطلاقا من سنة 

:باجتماع العوامل التالیةاستھلاك الفرد، المدعوم 

 السكان في الجزائر یفضلون  استھلاك ھذا النوع من المنتوجات، بالإضافة إلى

.الھیكل الدمیوغرافي المكون أساسا من الشباب

 ارتفاع المستوى المعیشي في الجزائر یجعل من الممكن زیادة استھلاك عصائر

.الفاكھة والمشروبات

 نطاق واسع، یعد عامل مھم  لتوفیر المنتجالتطور المتوقع للتوزیع على.

 التطور الطبیعي لعادات الاستھلاك تتحقق عن طریق استبدال العصائر الطازجة

.بالمنتجات الصناعیة ذات جودة

تطویر الطلب على الوجبات السریعة یعزز سوق العصیر.

%52الجزائر 
54%

%16المغرب 
16%

%22لیبیا 
20%

%10تونس 
10%
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السوق الجزائريالطلب على المشروبات فيتطور:)18(البیان رقم

ن لتربالملیو

AC، بعد تعدیل البیانات الصادرة من "NCA-Rouiba"معلومات رقمیة من المؤسسة :المصدر

Nielsen.

,JNSD)juiceوضمن قطاع  nectars, still drinks(المؤسسة ، تتموقع

Rouibaرویبة"حیث كانت العلامة التجاریة .في السوق بعرض منتجات عالیة الجودة"

.مقارنة بالمنتجات المنافسة، مما یبرر كذلك البیع بسعر أعلى"متمیزا"دائما ما تعتبر منتجا 

الجھود المبذولة فیما یخص التوزیع، مكنت المؤسسة من الوصول إلى مستویات 

٪ وفقا للدراسة 100توزیع قیاسیة، بمعنى توافر المنتجات في كل نقاط البیع، بما یقارب  

"الأولى التي أجراھا فریق  ITMO و الموضحة في الرسم .للتسویق تابع للمؤسسة نفسھا"

:البیاني التالي

24%+

+11%
+4%

348

430

478

498

2008 2009 2010 2011
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2012تحلیل التوزیع الرقمي محلیا، خلال الثلاثي الثالث ):19(م البیان رق

.NCA-Rouiba"2012"دراسة فریق تسویق المؤسسة :المصدر

لم تتوقف عن النمو، حیث JNSDالحصة السوقیة للمؤسسة فیما یخص منتجات 

  . 2011٪ في 42إلى  2005٪ في سنة 35انتقلت من 

SCAEK(2000-2011(تطور رقم أعمال المؤسسة ):20(البیان رقم 

86%

89%

97%

100%

100%

100%

الوسط

الغرب

الشرق

الاسواق التجاریة محلاات المواد الغذائیة

1099 1351 1583 1583 1771 1826 1778 1962
2290

2855

3996
4631

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

)بالملیون دج(رقم الاعمال 
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المؤسسة لسنوات الأربعة الأخیرة إلى قدرةیستند النمو المستمر المسجل في ا

"NCA-Rouiba"على تسویق المنتجات التي تلبي توقعات المستھلكین:

التحسین المستمر للمنتجات الحالیة.

 واسع، لتحقیق الاستھلاك الشاملإدخال منتجات جدیدة مبتکرة وإتاحتھا علی نطاق.

ذلك منتجات ذات قیمة مضافة عالیة، واستخدام خبرتھا التسویقیة وصیاغتھا لعرض

.بالأخذ بعین الاعتبار النمو في القوة الشرائیة وتطور نمط الاستھلاك

وحتى الآن، .إضافة إلى السوق المحلیة، تتوقع الشركة توسیع أنشطتھا في الخارج

بلدا في أفریقیا وأوروبا وأمریكا الشمالیة 11التصدیر على أرقام ضعیفة في تقتصر عملیة 

).كندا(

واحدة من "NCA-Rouiba"إذ تم تحدید الخطة الاستراتیجیة لجعل المؤسسة 

وقد تم التأكید من .المتعاملین الرئیسیین في السوق المغاربي، ویجرى تنفیذھا تدریجیا

، من خلال دراسات "رویبة"ین المغاربة والتونسیین لمنتجات النظرة الإیجابیة جدا للمستھلك

.نوعیة أجریت محلیا

كانت رغبت المؤسسة في الانفتاح على الأسواق الدولیة منذ تسجیل العلامة التجاریة 

، في 2005مارس 29، في المغرب منذ 2001أوت 1في كل من تونس منذ " رویبة"

.2007جویلیة 9نذ وفي لیبیا م 2007جانفي  25أوروبا منذ 

تتكون من خمس فئات من "NCA-Rouiba"المجموعة المعروضة من المؤسسة 

:المنتجات لتغطیة جمیع احتیاجات و تفضیلات المستھلكین

ھذا النوع، یقدم للمستھلكین مشروبا یجمع بین المتعة في التذوق والطاقة :طاقتي

.والحیویة

الذین یریدون تذوق طعم الفاكھة دون السكر ھذا المنتوج یستھدف المستھلكین :لایت

.إضافي

 موجھ "الطبیعي"ھذا المنتوج مرادف للمعنى ):عصیر نقي ونكتار(الرفیع ،

للمستھلكین الذین یفضلون الطعم الأصلي والسعرات الحراریة من عصیر الفاكھة 

.النقي
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عش، مع ھذا المنتوج موجھ للمستھلكین الذین یبحثون عن شراب مروى ومن:طازجة

ھذا النوع متاح في تعبئة من الورق المقوى وفي .وجود خصائص عضوي عالیة

).PET(قارورات بلاستیكیة 

ھذا النوع مرادف للنكھة المتفوقة، ویستھدف المستھلكین الذین :الفواكھ المختلطة

.یتمتعون بالمنتجات الغنیة بالحبیبات

"یخدم شخص واحدا"ول الأ:عرض المؤسسة من ھذه المنتجات متوفر في شكلین

متوفر بسعة "  لخدمة عدت أشخاص"والثاني ).مغلف بالورق المقوى( CL 20بسعة 

100CL)بالورق المقوى( ،125CL)PET(150وCL)بالورق المقوى.(

فریدة من نوعھا في تطویر معرفة "NCA-Rouiba"المؤسسة وقد استطاعة

تطویر صیغ المشروبات المسوقة من المؤسسة إذ یتم .صیاغة وتطویر العطور الجدیدة

R(داخلیا، من قبل فریق البحث والتطویر  & D( و ذلك بالتعاون الوثیق مع فرق التسویق ،

تؤخذ رغبات المستھلكین الجزائریین بعین الاعتبار، من .والموردین من الفاكھة المركزة

صائص الذوقیة لمجموع خلال تنظیم دوري لدراسات نوعیة تمكن المؤسسة من تحسین الخ

الھدف المؤسسة محل الدراسة ھو ضمان أن منتجاتھا ھي المفضلة ".الرویبة"منتجات 

.مقارنة بالمنافسین المحلیین و حتى الخارجیین

الخبرة المزدوجة في مجال البحث والتطویر وفي الجانب الصناعي یمكن المؤسسة 

عیة التي تحظى بتقدیر خاص من قبل من  الحفاظ على جودة  ونوعیة منتجاتنا، وھي النو

.المستھلكین

:أھم التركیبات4-2

عند مدخل المنطقة الصناعیة "NCA-Rouiba"یقع المقر الاجتماعي للمؤسسة 

ھذا الموقع ھو على .رویبا في الجزائر العاصمة، ویحوي منشآت لوجستیكیة وصناعیة 

وعلى حافة وسط مدینة رویبا، مما  یسھل )غرب-شرق(مقربة من الطریق السریع  

."NCA-Rouiba"الوصول إلى موقع المؤسسة 
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وھو ما یثبتھ سندین من ملكیة للمؤسسة محل الدراسة الملكیة الكاملة لموقعھا،

من طرف المحافظة العقاریة، والحاملین 1980مارس 29الأراضي، الصادرین في 

.116/80و 117/80الرقمین 

یضم موقع المؤسسة مباني إداریة ومنصة لوجستیكیة، فضلا عن حوض لإعداد 

ورشتان للتعبئة :بالإضافة إلى ثلاثة ورشات تغلیف.مشروبات النكتار وعصائر الفاكھة

TETRA(بالكرتون المعقم   PAK( و ورشة عمل للتعبئة والتغلیف بالبلاستیك ،)PET.(

مواقع خارجیة، في شكل مخازن )06(لاحتیاجات اللوجستیكیة للمؤسسة، تستأجر ستة 

تستخدم  ھذه المواقع لتخزین المواد الأولیة والمنتجات التامة وتبدیل .وغرف تبرید

.الحاویات

ر حجم نشاط المؤسسة في الماضي ونحو المستقبل، والتطور في سعر الأراضي تطو

الصناعیة بالمنطقة الصناعیة في الرویبة، یعني أن المؤسسة تحسن استخدام المساحات في 

.موقعھا الرئیسي

تشمل ھذه .2005خطة إعادة الھیكلة في سنة "NCA-Rouiba"بدأت المؤسسة 

إلى حظیرة "mezzanine"داریة على مستوى المیزانین الخطة خاصة نقل المكاتب الإ

.التخزین المجھزة لھذا الغرض، وبالتالي الإفراج عن المساحة التي تحتلھا لحركة الشاحنات

:مستغلة كما یلي²م12،625ویغطي ھذا الموقع مساحة 
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  .)SCAEK(للمؤسسة  توزیع المساحات العقاریة:)23(الجدول رقم 

المساحةالبیان

²م1540ورشة التغلیف بالورق المقوى 

²م2950ورشة التغلیف بالورق المقوى 

²مPET1000ورشة التغلیف بالبلاستیك 

)طوابق3×²م400(²مMezzanine1200إدارة المزانین 

²مSiroperie(775(مكان صناعة المشروبات 

²م431المبیعاتإدارة

²م1430التامتخزین المنتج 

²م204مخزون الاحتیاطي

²م816المرافق

في المنطقة الصناعیة لرویبة، یسمح لھا بتورید "NCA-Rouiba"إنشاء المؤسسة 

توفیر المیاه یكون ".العفرون"إلى "واد رغایة"نفسھا  بمیاه لمیتیدجا الشرقیة التي تمتد من 

sonمن جھة من قبل أطلس بلیدین، ومن ناحیة أخرى من قبل إیمبلوفیوم   impluvium

الموقع یحوي .یة طعم فریدة من نوعھاان نقاوة المیاه یعطي منتجات الرویبا نوعبرف أین یع

إضافة إلى خزان مغطى .ثانیة على التوالي/ لتر  19.4ثانیة و / لتر  12بئرین معدل التدفق 

إتاحة ھذه البنیة التحتیة الخاصة بالموارد المائیة بتلبیة .³م608ومدفون جزئیا بسعة 

. 2012في  ³ألف م 262ى متطلبات استھلاكھ في ذلك الوقت بشكل مریح، والتي وصلت إل

البئرین معلنین و مصرح بھما لدى السلطات، كما أن المؤسسة تدفع الإتاوات إلى المؤسسة 

"المعنیة  ABH ".
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تدور العملیة الصناعیة للمؤسسة حول حوض یسمح بإنتاج شراب العصائر والنیكتار، 

:ساعة ویغذي ثلاث ورشات تغلیف/ لتر  40.000بقدرة نظریة 

خطوط تغلیف، ویبلغ )06(لتعبئة والتغلیف المعقم، تحتوي على ستة ورشتین ل

 .ساعة/ لتر  28.000مجموع طاقتھا 

 ساعة تقریبا/ لتر  12500ورشة تعباة بالقارورات بسعة.

 تطور معدل استغلال الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة" NCA-Rouiba " موضح

:التالیةبالأعمدة البیانیة

.SCAEK( 2009-2012(للمؤسسة  الإنتاجیةاستعمال القدرة ):21(البیان رقم 

ومن أجل تحسین موقعھا الصناعي، وخاصة مناطق التخزین، استثمرت المؤسسة 

ةسع .مبالغ ھامة في قاعدة لوجستیكیة مطابقة للمعاییر الدولیة في تخزین المنتجات التامة

المبیعات، ومكونة من كتلتین من تخزین ھذه المنصة ما یعادل أكثر من أسبوعین من 

المتنقلة والمضادة للزلازل، مع قدرة تخزین إجمالیة قدرھا )palettes(الحاملات الخشبیة 

 .حاملة 5300

45%

73%

81%

90%

0%

16%
19% 19%

2009 2010 2011 2012

التغلیف بالورق المقوى التغلیف بالقارورات
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:الموارد البشریة 4-3

، اعتمدت إدارتھا نموذجا في 1966سنة " NCA-Rouiba "منذ إنشاء المؤسسة 

وقد سمحت .والحوار مع جمیع فرق العملتسییر الموارد البشریة یرتكز على الاستماع 

، حیث )UGTA(بتشكیل نقابة عمالیة تابعة للمركز النقابي للاتحاد العام للعمال الجزائریین 

تعمل الإدارة العامة للمؤسسة والاتحاد النقابي معا على القضایا المتعلقة بتحسین المناخ 

.الاجتماعي وتحفیز العمال

ظفین أثمر مناخ عمل ھادئ، مما یؤدي إلى ظھور وتثمین العمل بھذه السیاسة مع المو

-NCA"ھذا ما أكدتھ دراسة متخصصة حول دوافع موظفي المؤسسة .الكفاءات الوطنیة

Rouiba "ي الاستمرار في خدمتھاف.

موظفا 479إلى 2003موظفا في سنة 336وقد ارتفع عدد العاملین في المؤسسة من 

.2013ظفا في نھایة مو 489و بلغ عددھم . 2012في 

ویأتي .بالنسبة للكتلة الأجریة، فقد شھدت ارتفاعا أكثر من الزیادة في عدد الموظفین

ذلك من خلال سیاسة المؤسسة الرامیة إلى تعزیز مواردھا البشریة من خلال تحسین الأجور 

إلى 2003ملیون دینار سنة 180ارتفعت فاتورة الأجور من .ومستوى معیشة موظفیھا

وأدى ذلك إلى مضاعفة متوسط .2012ملیون دینار 531، و 2011ملیون دینار في 465

.الأجر خلال ھذه الفترة
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).2013-2003(الأجورتطور عدد العمال و كتلة :)22(البیان رقم 

الذي أنشئ حدیثا قد أبرز الحاجة إلى تعزیز المھارات "الحرف والكفاءات"نظام 

وتماشیا مع ھذه الدینامیكیة، تضمنت خطة التكوین لسنة ).والصیانةالإنتاج(الصناعیة 

وظفیھا من إطارات، عمال مشرفین ملیون دینار لتدریب م16غلاف مالي قدره 2013

من إجمالي %2ھذا المبلغ یفوق الإلزام القانوني الذي ینص على تخصیص .منفذینو

.وتربصھم المھنيالمرتبات السنویة السنوي للمؤسسة للتكوین العمال

وبالتعاون مع شركة أجنبیة متخصصة، قامت المدیریة العامة والاتحاد النقابي للعمال 

بالانتقال من رسم خرائط المناصب إلى مصفوفة الكفاءة، مما یتیح تحسین تنقل الموارد عبر 

قائم كما تم التفاوض مع الشریك الاجتماعي على نظام جدید لتقدیر الأجور .مختلف الوظائف

من التطور تدریجیا نحو منطق "NCA-Rouiba"ھذا النظام سیمكن مؤسسة .على الأداء

الحوافز، من خلال تقدیم العلاوات الفردیة والجماعیة، سواء بالنسبة للموظفین المكلفین بالبیع 

.أو لبقیة المجموعة الصناعیة والإداریة

336 356
297 267 268 292 319

401 421
479 489180

215 239 245 225
249

357

414
465

531

658

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

عدد الموظفین )بالملیون دج(الكتلة الأجریة
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)2012 إلى 2007، و من 

.ستبقاء قوة عاملة شابة ومختصة

عاما من ) 15(تملك أكثر من خمسة عشر

السیاسة العامة التي تقوم على المبادئ 

.الالتزام بالحفاظ على مناخ اجتماعي ھادئ یستند على الحوار والتشاور

.اعتماد نظام حساب الأجور یضمن موقعا متفوقا في سوق العمالة

.العمل بسیاسة كافیة في تكوین العمال وتسییر الحیاة المھنیة

.وات الأقدمیة بالنسبة لجموع الموظفین
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، و من 2003(تطور نفقات تكوین العمال : )23(البیان رقم 

ستبقاء قوة عاملة شابة ومختصةتمكنت المؤسسة محل الدراسة من توظیف وا

تملك أكثر من خمسة عشر 2013من القوة العاملة في ) 1

السیاسة العامة التي تقوم على المبادئ یرجع ھذا التعزیز من الكفاءات البشریة إلى 

الالتزام بالحفاظ على مناخ اجتماعي ھادئ یستند على الحوار والتشاور

اعتماد نظام حساب الأجور یضمن موقعا متفوقا في سوق العمالة

العمل بسیاسة كافیة في تكوین العمال وتسییر الحیاة المھنیة

وات الأقدمیة بالنسبة لجموع الموظفینفیما یلي سنقوم بتوضیح عدد سن

3.1
4

6.6

10.7

2008 2009 2010 1011

بالملیون دج

..................................الفصل الرابع

البیان رقم 

تمكنت المؤسسة محل الدراسة من توظیف وا

4/1(تقریبا الربع و

یرجع ھذا التعزیز من الكفاءات البشریة إلى . الأقدمیة

:التالیة

الالتزام بالحفاظ على مناخ اجتماعي ھادئ یستند على الحوار والتشاور

اعتماد نظام حساب الأجور یضمن موقعا متفوقا في سوق العمالة

العمل بسیاسة كافیة في تكوین العمال وتسییر الحیاة المھنیة

فیما یلي سنقوم بتوضیح عدد سن

12.9

2012
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قدمیةنسبة الموظفین حسب الأ

التي سبقت عملیة ) 05(خلال الخمس سنوات

:أكثر من ملیاري دینار جزائري، و الذي سنعرضھ في الجدول التالي

سنوات

[15
7
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نسبة الموظفین حسب الأ):24(البیان رقم 

خلال الخمس سنوات"NCA-Rouiba"استثمرت المؤسسة 

أكثر من ملیاري دینار جزائري، و الذي سنعرضھ في الجدول التالي

سنة 15اكثر من 
25%

سنوات 05اقل من 
60%

15-10]
7%

[10-05]
8%

%13بنسبة 

25-30[

%13بنسبة 

25-30[

بنسبة 

%13بنسبة 

25-30[

%13بنسبة 
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%8بنسبة 
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:الاستثمارات 4-4

استثمرت المؤسسة 

أكثر من ملیاري دینار جزائري، و الذي سنعرضھ في الجدول التالي 2013التقییم في 

بنسبة ]15-20[

]25

]20-25[

بنسبة ]15-20[

]25

بنسبة ]20-25[

بنسبة ]15-20[

]25

]20-25[

بنسبة ]15-20[

4بنسبة  ]25-30[

بنسبة ]20-25[
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2012-2008حجم الاستثمارات ):24(رقمالجدول

بآلاف الدنانیر

المجموع20082009201020112012البیان

الاستثمارات العقاریة، 

البنیة التحتیة و التجھیزات
48 97679 360105 063126 485123 947483 831

8الاستثمارات الصناعیة 146343 177132 530330 562273 3761 087 792

الاستثمارات في نظم 

المعلومات
06 7312 30025 24928 06462 344

الاستثمارات في النظافة و 

البیئة
5414 7107 9773 545026 286

22الاستثمارات اللوجستیكیة 27723 13414 89416 61123 951100 866

الاستثمارات استدامة 

النشاط
28 686109 62925 62380 7740244 712

108المجموع 138576 742288 386583 226449 3382 005 830

ھدف المؤسسة من تمویل ھذه الاستثمارات ھو ضمان الاحتفاظ بالتوازنات المالیة 

ملیون دینار في نھایة سنة 232إذ ارتفعت المدیونیة البنكیة على المدى المتوسط من .لھا

.ملیون دینار623، أي بزیادة صافیة بلغت 2012ملیون دینار في نھایة 855إلى 2007

في الجدول 2011و 2007٪ من الاستثمارات المحققة بین سنتي 31وھي تمثل أقل من 

.أعلاه



  واقع تقييم المؤسسة الإقتصادية في الجزائر............................................الفصل الرابع

243

:التموینات4-5

ھي أساسا مركزات "NCA-Rouiba"المواد الخام المستخدمة من قبل المؤسسة 

.والتعبئة والتغلیفالفاكھة، السكر

.یتم شراء مركزات الفاكھة محلیا، وھذا بالنسبة للفواكھ المغروسة محلیا مثل المشمش

.أما الفواكھ الأخرى، یتم استیراد مركزاتھا من مختلف الموردین الدولیین المتخصصین

.٪ من حجم مشتریات المؤسسة80تطور أسعار المواد الأولیة الأساسیة یمثل 

مع موردیھا المحلیین بفترة تسویة مستحقاتھم "NCA-Rouiba"تعمل المؤسسة  

وتسدد موردیھا الأجانب إما عن طریق الاعتماد المستندي أو عن طریق .یوما90متوسطھا 

.التسلیم المستندي

:تنقسم التعبئة المستخدمة من قبل المؤسسة إلى ثلاث فئات رئیسیة ھي

سسة منذ البدایة تكنولوجیا اختارت المؤ:الورق المقوىTetra Pak وقد بنت شراكة ،

.إذ رافقتھا في عدة برامج دعم الفنیة والتجاریة.قویة معھا

 التعبئة بPET: التشكیلات المستخدمة لتعبئةJNSD ھي قارورات بلاستیكیة یتم

وھناك عدد منتجین محلیین لھذه القارورات في الجزائر ، یتمتعون .شراؤھا محلیا

.بالجودة العالیة في ھذا المجال، و المؤسسة لھا علاقات جیدة جدا معھم

مصدر مشتریات المؤسسة من ھذا النوع ھو منتج :الورق المموج للتغلیف الزائد

 .محلي

:ات خارج المیزانیةالالتزام4-6

تتمثل التزامات المؤسسة محل الدراسة خارج المیزانیة بشكل أساسي في الضمانات 

:الممنوحة للمؤسسات المصرفیة بموجب عقود الاقتراض، والتي نفصلھا في الجدول أدناه
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.عرض الالتزامات خارج المیزانیة:)25(الجدول رقم

دج:الوحدة

مجموع الدیونالبنك
المتبقي بتاریخالمبلغ 

31/12/2012
ضمانات

البنك الوطني 

BNAالجزائري
772 300 000653 531 258

24/08/2008رھن أرض ومبنى یوم •

806مقیمة ب   607 .دج700

.التعھد بالمعدات الممولة و المحل التجاري•

Fransabank200 000 000104 866 294

بتكافل كل ضمانة شخصیة غیر القابلة للتجزئة •

من صلاح، سلیم وسعید عثماني بمبلغ

240 000 .دج000

الرھن العقاري الأول، عبارة عن ممتلكات•

،مقیمة في أكتوبر )أرض وثلاثة مباني(عقاریة 

197:ب2007 490 .دج000

Fransabank58 320 00021 663 524

ضمانة شخصیة غیر القابلة للتجزئة بتكافل كل 

 من

.دج00098469عثماني، بمبلغ سلیم وسحبي 

الرھن العقاري الأول، عبارة عن ممتلكات•

،مقیمة في نوفمبر  )أرض وثلاثة مباني(عقاریة 

385:ب2009 818 .دج200

.رھن معدات الممولة•

:عوامل الخطر4-7

:نستطیع تحلیل ھذه العوامل كما یلي
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:مخاطر مرتبطة بالتموینات4-7-1

وظیفة  التموین تخضع لتعقیدات معینة في عملیة الاستیراد، مما یتطلب رقابة 

لكن التجربة المتراكمة لأكثر من خمسة .صارمة نظرا لكثرة التعامل مع الموردین الأجانب

في التجارة الخارجیة یؤتي ثماره فیما یتعلق "NCA-Rouiba"سنة لفرق ) 15(عشر 

.عن التسییر الأمثل للعملیةبالاقتصاد في التكالیف الناتجة 

مخاطر نقص مستوى التخزین الناجمة عن الانقطاع أو التأخر الطویل نسبیا في تسلیم 

من اجل تخفیف ھذه المخاطر تتبع المؤسسة سیاسة تموینیة حذرة، .المواد الخام وعبورھا

وسطھ مت تتمثل في الالتزام بالحفاظ على مخزون أمان من المواد الأولیة، الذي یلبي

وتجدر الإشارة في ھذا الصدد إلى أن .أسابیع من الإنتاج)06(احتیاجات حوالي ستة 

"NCA-Rouiba" المشغل الاقتصادي المعتمد "كانت من بین المشتركین الأوائل في وضع

.93-12في إطار المرسوم التنفیذي رقم "في الجمارك

تقلب أسعار المواد الأولیة في الأسواق الدولیة، مما قد یؤدي إلى انخفاض ھوامش 

ویتم إدارة ھذا النوع من المخاطر بتوقع الأسعار من خلال تتبع التطور الحاصل في .الربح

وموردیھا "NCA-Rouiba"فضلا عن علاقات الثقة المبنیة بین المؤسسة .الأسواق المالیة

.الرئیسیین

:لمخاطر الصناعیةا4-7-2

المساحة العقاریة المملوكة صغیرة نسبیا، وندرة الأراضي في منطقة الرویبة 

یتم .الصناعیة یشكل عائق أمام رغبت المؤسسة في توسیع نشاطھا في نفس الموقع الصناعي

:التخفیف من ھذه المعوق من خلال

  یسمح زیادة القدرة في   مما. 2007توفیر منصة لوجستیكیة بأحدث التقنیات، مثبتة منذ

.مقارنة بالمنصات التقلیدیة²التخزین ثالثة مرات لكل م

 التحكم في تدفق سلسلة التورید یسمح للمؤسسة  بتقلیل وقت بقاء المنتجات النھائیة في

.الموقع إلى مستواھا الأمثل
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إمكانیة التوسع على موقع خارجي.

مقارنة مع PETلم تصل المؤسسة إلى درجة التحكم الصناعي في التعبئة البلاستیكیة 

یتم الحد من ھذا الخطر بالتقدم .التغلیف بالورق المقوى من حیث معدل الخردة في الإنتاج

استبدال 2013، حیث سیتم في 2012سنة  PETالذي أحرزه منذ بدایة برنامج تطویر خط  

.الخط القدیم بخط تغلیف جدید معقم

:المخاطر المتعلقة بالمنافسة4-7-3

.لا یمكن استبعاد وصول علامات العصائر المتعددة الجنسیات بأسعار تنافسیة للغایة

حصصھا في الجزائر والتوحید المستمر لھا و"Rouiba"ومع ذلك، شھرة العلامة التجاریة 

.السوقیة الھامة یشكل حواجز قویة لدخول المنافسین

یخفف تأثیر ھذه المخاطر بتعزیز الجودة .تواجھ الشركة بقوة منافسة غیر رسمیة

بالإضافة المبادرات المتوقعة من التشریع الجزائري فیما یخص .وتوفیر المنتج و تطویره

.مكافحة التجارة الموازیة

"NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة نقد طرق:المطلب الثاني

:أجري التقییم على أساس ما یلي

 مصداق علیھا من طرف مدقق حسابات 2011إلى2009القوائم المالیة من سنة ،

.المؤسسة

 مدققة من طرف مدقق حسابات المؤسسة، 2012القوائم المالیة في نھایة جوان ،

.2012بالإضافة إلى القوائم المالیة المقدرة في نھایة 

 والذي تم إعداده 2017، ومخطط أعمالھا إلى غایة سنة 2013میزانیة المؤسسة ل

.من طرف إدارة المؤسسة

تقاریر تقییم الأصول المعدة من قبل جھة مستقلة مختصة.

تجدر الإشارة إلى أن المؤسسة قد أعادت تقییم أصولھا الثابتة كما ھو منصوص في 

لعقاریة كانت محل إعادة تقییم، لكن وحدھا الأصول ا.2007من قانون المالیة 56المادة 
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الناتجة عن إعادة التقییم تم إدراجھا في رأس المال معفاة من "plusvalue"الزائد قیمةو

.الضریبة

، اختار مجلس إدارتھا عمدا أثناء إعادة تقییم "NCA-Rouiba"حكمة من المؤسسة 

.الخبراء٪ على تقییم 30الأصول تطبیق خصم بنسبة 

استندت عملیة التقییم على تشخیص مالي معمق للمؤسسة، تحلیل السوق الجزائري 

.لعصائر الفاكھة، واختبار الفرضیات المستخدمة في إعداد مخطط الأعمال

.جمیع المعلومات الفعلیة عن المؤسسة الداخلة في التقییم نجدھا في الطرق المستخدمة

طرق )04(اختارت الجھة المكلفة تطبیق أربعة "NCA-Rouiba"لتقدیر قیمة المؤسسة 

:مختلفة

Discounted(طریقة تدفقات الخزینة المستحدثة - Cash Flows, DCF(، والتي

)CMPC(تتمثل في استحداث التدفقات النقدیة المستقبلیة للخزینة بمعدل تكلفة رأس المال 

للحصول على قیمة المؤسسة أي أموال .على مدى فترة التنبؤ المترجمة في مخطط الأعمال

.الخاصة یكفي طرح قیمة الدیون المالیة

التي تقوم على مفھوم خلق القیمة ،)EVA(طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة -

الاقتصادیة، وھذا یعني تقدیر الھامش بین المردودیة الاقتصادیة المتولدة من الأصول 

).CMPC(تكلفة رأس المال و)RE(الاقتصادیة 

، فنظرا لنشاط المؤسسة المعتمد على رأس مال صناعي مھم، وجدت طریقة الممتلكات-

الجھة المكلفة والخبیرة في التقییم أنھ من المفید إجراء تقدیر على أساس الممتلكات للمؤسسة 

"NCA-Rouiba." أي إحصاء جمیع أصولھا الصافیة بعد إعادة تقییمھا، والأخذ بعین

good(شھرة المؤسسة تسمى في التقییم ب.المؤسسة الذي تمثل أصل معنويالاعتبار شھرة

will(وھي تمثل الربح الإضافي للمؤسسة مقارنة بالربح النظري لرأس مالھا الملموس ،.

باستحداث الحصص من الأرباح المتوقع توزیعھا في طریقة استحداث الحصص، -

.المستقبل
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السابقة، اعتمدت الجھة المسؤولة عن تقییم المؤسسة )04(إضافة إلى الطرق الأربعة 

"NCA-Rouiba" منھج المقارنة، حتى تعطى للقیمة النھائیة المقدرة أكثر دلالة، من خلال

مضاعفات التقییم .مقارنة القیمة المتحصل علیھا بمعاملات حقیقة في الأسواق المالیة

، المضاعف )EBITDA(، المضاعف )CA(رقم الأعمال  مضاعف: المستعملة ھي

)PER(العادي و النسبي.

):DCF(طریقة استحداث تدفقات الخزینة-1

:تقدیر معدل الاستحداث1-1

اعتمد في تقدیر معدل الاستحداث، والذي یكون في ھذه الطریقة تكلفة رأس المال 

)CMPC(على المحددات المعروضة في الجدول التالي:

  "NCA-Rouiba"للمؤسسة ) CMPC(تقدیر معدل استحداث :)26(الجدول رقم

20122013

Rf(3,0%3,0%(المردودیة دون مخاطرة

Rm(13,0%13,0%(مردودیة السوق

PRm(10,0%10,0%(علاوة الخطر

β  0,9%0,9%المعامل 

Leveraged Beta1,41%1,61%

Rc(17,1%19,1%(تكلفة الأموال الخاصة

Rcمتوسط 
18,1%

%5,7%5,7تكلفة الدیون

%4,5%4,5تكلفة الدیون بعد الضریبة

CMPC11,8%11,7%

CMPC11,8%
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ومن المھم توضیح أن معدل المردودیة الخالي من المخاطر تم حسابھ على أساس 

نقاط  10 ـعلاوة الخطر بثم تم إضافة.معدل توظیف سندات الخزینة خلال خمسة سنوات

ثابتة بغرض الحیطة، فالعلاوات المطبقة في الأسواق المالیة المجاورة الأقل خطورة ھي 

.٪ في المغرب7.5٪ في تونس و 8إلى  7من

بعد فترة الإسقاط، یتم حساب القیمة النھائیة من منظور استمراریة العمل وافتراض 

.للسنة الأخیرة من الإسقاط خطة العمل) ٪2بمعدل سنوي قدره (النمو اللانھائي 

:ستحداث تدفقات الخزینةبا" NCA-Rouiba"تقدیر قیمة المؤسسة 1-2

بعد فترة التنبؤ، یتم حساب القیمة النھائیة للمؤسسة من منظور استمراریة العمل 

٪ انطلاقا من تدفق 2وافتراض أن نمو التدفقات سیكون إلى مالا نھایة بمعدل سنوي قدره 

.السنة الأخیر المتنبأ بتدفقھا في  مخطط الأعمال



  واقع تقييم المؤسسة الإقتصادية في الجزائر............................................الفصل الرابع

250

"NCA-Rouiba"استحداث تدفقات الخزینة للمؤسسة :)27(الجدول رقم

2011201220132014201520162017

367نتیجة الاستغلال 859361 211454 218565 256705 995800 416837 336

EBIT80الضریبة على  92979 46699 928124 356155 319176 091184 214

مخصصات 

المؤوناتالاھتلاكات و
268 631364 975446 575463 338477 945494 800507 777

BFR284تغیرات  308589 15372 01872 52569 34369 84150 871

271تدفقات الاستغلال 25357 567728 848831 713959 2781 049 2831 110 028

618الاستثمارات 381585 1441 105 531400 000225 00085 00060 000

347دفقات صافیةت 128-527 577-376 683-431 713734 278964 2831 050 028

6القیمة المتبقیة 829 291

347مجموع التدفقات 128-527 577-376 683-431 713734 278964 2837 879 319

11,8%11,8%11,8%11,8%11,8%11,8%معدل الاستحداث

تدفقات صافیة 

  مستحدثة
347 128-527 577-337 062-345 670526 092618 2154 520 198

القیمة الإجمالیة 

  للمؤسسة
5 673 113

1الدیون المالیة الأولیة 180 693

22الاصل المثبت 591

4قیمة الأموال الخاصة 515 011

بتطبیق طریقة تدفقات الخزینة المستحدثة نتج عنھ "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة 

ملیار 3,6ومن خلال اختبارات الحساسیة لھذه القیمة قد تتغیر بین .ملیار دینار4,5قیمة

.ملیار دینار، حسب معدل تكلفة رأس المال ومعدل النمو إلى مالا نھایة المختار5,9دینار و

:اختبار حساسیة قیمة المؤسسة المتحصل علیھا نعرضھا فیما یلي
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.اختبار حساسیة التقییم باستحداث تدفقات الخزینة:)28(الجدول رقم 

اختبار الحساسیة
التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال

10,8%11,3%11,8%12,3%12,8%

معدل النمو 

إلى ما لا 

نھایة

1,0%4 722 8554 404 6944 115 8883 852 5423 611 426

1,5%4 963 2514 617 7744 305 7194 022 4463 764 137

2,0%5 231 1064 853 8774 515 0114 208 9183 931 047

2,5%5 531 4095 116 9494 746 9184 414 5064 114 233

3,0%5 870 4365 411 8905 005 3134 642 3084 316 199

:التعلیق

تدفقات الخزینة المتنبأ :العلاقةنقد طرق الاستحداث یرتكز فیھ دائما على محددات 

.بھا، معدل الاستحداث والقیمة النھائیة

 تقدیر ھذا المعدل، أي %.11,8اعتمدت الجھة المكلفة بالتقییم معدل استحداث نسبتھ

كعلاوة الخطر، %10نلاحظ انھ تم تحدید معدل ).CMPC(تكلفة الأموال الخاصة 

بالتالي ھو مناسب مقارنة بعلاوة الخطر یطة وھذا التقدیر فیھ نوع من الحباعتبار أن 

%).7,5(والمغرب %)8إلى  7من (المعمول بھا في الدولتین الشقیقتین تونس 

وھو معدل %3(منھجیا، تقدیر علاوة الخطر یكون بتحدید المردودیة دون مخاطرة 

ا ، و أیض)سنوات5صحیح لأنھ یمثل الفائدة من الاستثمار في سندات الخزینة لمدة 

نلاحظ تقدیر علاوة الخطر كان بدلالة الأسواق .تقدیر معدل ربحیة السوق المالي

كعلاوة %10المالیة في تونس و المغرب مع إضافة نقطتین وبالتالي الحصول على 

ھذا یعني ان المردودیة المنتظرة من الاستثمار .خطر نتیجة الاستثمار في سوق المال
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المردودیة المنتظرة في الدولتین المذكورتین، و تفوق%13في بورصة الجزائر ھي 

و بالتالي السؤال المطروح ھنا كیف یمكن البرھنة على نسبة .وھذا غیر صحیح

.في انعدام حركیة السوق المال الجزائري13%

. 2013في % 1,61و  2012في % 1,41المستعمل مقدر ب )β(معامل المخاطرة 

یرتفع سعر أسھم المؤسسة و بالتالي قیمتھا ب %1ھذا یعني أن كلما ارتفع السوق ب 

یقدر من المعاملات المستقبلیة )β(نتساءل ھنا عن أساس التقدیر، فالمعامل %.1,41

.وھو ما لا یتوفر علیھ الاقتصاد الجزائري،المتوقعة من سوق مالي نشط 

معدل وھو %18,1التقدیرات السابقة قادت المقیم إلى معدل تكلفة الأموال الخاصة 

.صافي من الضرائب%4,5بالإضافة إلى معدل تكلفة الدیون .مرتفع جدا

النقطة المھمة ھي نسبة الترجیح المعتمدة الغیر موضحة من طرف المقیم في 

%.11,8الجدول، والتي تقودنا إلى معدل استحداث تدفقات الخزینة 

 تم تقدیر القیمة النھائیة)VT( صرح .حداثألف دج قبل الاست6.829.291ب

المقیم في تقریره انھ اعتمد على آخر تدفق للخزینة لفترة التنبؤ، أي تدفق الخزینة 

%.2ألف دج و معدل نمو إلى مالا نھایة 1.050.028و المقدر ب  2017لسنة 

ملاییر دج دون 10إعادة حساب القیمة النھائیة بھذه المحددات ینتج عنھ قیمة تفوق 

ملیار دج بعد 1الفرق بین القیمتین یفوق .2012ییم منتصف استحداثھا في تاریخ التق

استنتج الباحث من المحاولات المتكررة في التدقیق بالنسبة لھذه النقطة .الاستحداث

إذا كان الطرح صحیح فانھ من شانھ .أن المقیم قد استحدث القیمة النھائیة مرتین

.ملیار دج1خفض قیمة المؤسسة بقیمة 
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):MVA(القیمة الاقتصادیة المضافة طریقة -2

"NCA-Rouiba"للمؤسسة) EVA(تقدیر القیمة الاقتصادیة المضافة :)29(الجدول رقم

)بآلاف الدنانیر(

2011201220132014201520162017

الأصل 

الاقتصادي
2 440 8692 952 4043 752 2823 838 1923 738 6243 490 0643 189 921

ROCE%10,65%8,99%9,44%11,49%14,73%17,8920,47%

CMPC%11,8%11,8%11,8%11,8%11,8%11,8%11,8

EVA26 856-81 633-86 784-10 273-111 208214 074278 153

EVA

مستحدثة
81 633--77 655-8 225-79 677137 245159 570

القیمة 

المتبقیة 

المستحدثة

1 668 528
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)بآلاف الدنانیر)(MVA(عن طریق "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة :)30(الجدول رقم

g(2%(معدل النمو إلى ما لا نھایة 

(g-CMPC)/ (g+1 ) = 2017 EVA2 908 470,61

801668527,القیمة النھائیة المستحدثة

:MVAتحدید 

290المستحدثEVAمجموع  612,73

1النھائیة المستحدثةالقیمة + 668 527,80

=MVA1 959 140,53

:تحدید رأس المال الخاص

20122الأصول الاقتصادیة = 952 403,94

+MVA1 959 140,53

20121الدیون المالیة الصافیة - 180 693,15

22الأصول المثبتة خارج الاستغلال+ 591,12

3قیمة الأموال الخاصة 753 442,45

بتطبیق طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة 

)MVA(ومن خلال اختبار الحساسیة الذي .ملیار دینار جزائري  3,7 ـب نتج عنھ قیمة قدرة

ملیار دینار، حسب معدل 4ملیار دینار و3,6سنعرضھ فیما یلي، ھذه القیمة قد تتغیر بین 

.المختار)g(ومعدل النمو )CMPC(تكلفة رأس المال 
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).MVA(اختبار حساسیة التقییم بطریقة :)31(الجدول رقم 

التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المالاختبار الحساسیة

10,8%11,3%11,8%12,3%12,8%

معدل النمو 

إلى ما لا 

نھایة

1,0%3 614 6033 598 8933 583 4633 568 3073 553 419

1,5%3 695 4493 679 7393 664 3093 649 1523 634 265

2,0%3 784 5833 768 8733 753 4423 738 2863 723 398

2,5%3 883 3483 867 6383 852 2073 837 0513 822 163

3,0%3 993 3943 977 6833 962 2533 947 0973 932 209

:التعلیق

 بما أن طریقة)MVA( تندرج ضمن منھج الاستحداث، إذا تثار من جدید الأسس

، والتي اعتمد %)11,8(المعتمدة في تقدیر معدل الاستحداث أي تكلفة رأس المال 

الأولى لتقدیر المردودیة الاقتصادیة الإضافیة .علیھ في تطبیق ھذه الطریقة مرتین

التفصیل في ھذه . )2012منتصف (لكل سنة، والثانیة في استحداثھا لفترة التقییم 

طریقة استحداث تدفقات (النقطة مشار إلیھ في التعلیق الخاص بالطریقة السابقة 

).الخزینة

 2013نلاحظ أن المقیم اعتمد على عدة معدلات للمردودیة الاقتصادیة المنتظرة من

%17,89، %14,73، %11,49، %9,44و ھي على التوالي  2017حتى 

، 2015قیق قیم اقتصادیة مضافة انطلاقا من سنة نلاحظ انھ یتم تح%.20,47و

 ـعن تكلفة رأس المال المقدرة ب)ୟ݇(نتیجة ارتفاع معدلات المردودیة الاقتصادیة 

نقول أن المقیم تعمد في حسابھ بغیة تحقیق قیم اقتصادیة مضافة موجبة %.11,8

معدل مردودیة تقدیر .الرفع من المردودیة الاقتصادیة للسنوات الثلاثة الأخیرة 
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مرتفع جدا، لان السؤال المطروح ھنا، كم تقدر تكلفة %20اقتصادیة بما یفوق 

 ؟ )ୡ݇(الأموال الخاصة  

 بغض النظر عن تقدیر المحددات الداخلة في تطبیق ھذه الطریقة)MVA( منطقیا ،

بحیث .بالعلاقة المشار إلیھا أعلاه)EVA(یتم حساب القیم الاقتصادیة المضافة 

للسنة ) AE(نلاحظ لحساب ھذه الأخیرة یتم استعمال قیمة الأصول الاقتصادیة 

أي لحساب القیمة الاقتصادیة .السابقة، لأنھا ھي التي أنتجت القیم الاقتصادیة

)AE(مثلا یتم استعمال الأصول الاقتصادیة2014الإضافیة المحققة في نھایة سنة 

لھذه السنة، و ھي الأصول )ୟ݇(صادیة المسؤولة عن تحقیق ھذه المردودیة الاقت

.2013الاقتصادیة في نھایة سنة 

:طریقة الممتلكات-3

على تقریر تقییم  تم إعداده "NCA-Rouiba"استند المقیم في تقییم أصول المؤسسة 

، بالإضافة إلى الاستثمارات المحققة خلال السنوات 2009من طرف خبیر مستقل في أكتوبر 

.لم یتم إعادة تقییم التثبیتات غیر الملموسة والأصول المتداولة.2012و 2010،2011
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"NCA-Rouiba"الأصول الصافیة المعاد تقییمھا للمؤسسة :)32(الجدول رقم

)بآلاف الدنانیر(

VNC زائد أو ناقص قیمةإعادة التقییم2012

21التثبیتات المعنویة 61521 615

2التثبیتات المادیة 348 2462 741 154

398الأراضي 571580 750182 179

314المباني 076524 806210 730

1تثبیتات مادیة أخرى 550 3781 550 378-

85تثبیتات قید الانجاز  22085 220-

أصول أخرى غیر 

جاریة
22 59122 591-

1الأصول الجاریة 523 3701 523 370-

3المجموع 915 3707303084908392

2012الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

3مجموع الأصول 915 822

2الدیون 305 004

1الأصول المحاسبیة الصافیة  610 818

392إعادة التقییم  908

7260032)دج(الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 
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.بإضافة الربح الممتاز)SCAEK(تقدیر قیمة المؤسسة :)33(الجدول رقم 

2011201220132014201520162017

النتیجة 

الصافیة 

المتكررة

188 042193 948271 208337 691456 531543 164583 729

ANR-2 003 726

تكلفة الأموال 

الخاصة
18,1%

فائدة رأس 

المال
363 213363 213363 213363 213363 213363 213

188الربح الفائض 042169 265-92 005-25 522-93 318179 951220 516

الربح الفائض 

المستحدث
169 265-77 886-18 290-56 61492 41995 873

إیراد 

Goodwill
148 729

القیمة 

الإجمالیة 

  للمؤسسة

4551522

.بإضافة الربح الممتاز)SCAEK(حساسیة تقییم المؤسسة :)34(الجدول رقم 

%16,1%17,1%18,1%19,1%20,1معدل الاستحداث

Goodwill14ایراد  53480 078148 729220 402295 540

ANR31/12/20122 003 7262 003 7262 003 7262 003 7262 003 726

القیمة الإجمالیة 

  للمؤسسة
26001828040832455152212922422662992
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وتم استخدام طریقتین تجریبیتین لتقدیر قیمة الأصول الصافیة المعدلة بالربح الممتاز 

)Goodwill:(و بحساب  .طریقة ممارسي التقییم وطریقة الإیراد المختصر للربح الممتاز

.ملیار دینار جزائري3.8متوسطھما نحصل على  

2طریقة  إیراد الربح الممتاز المختصر 152 455

5طریقة الممارسین 521 997

2268373)بآلاف الدنانیر(متوسط القیمة 

بتطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة 

)ANR(ومن خلال اختبار الحساسیة الذي .ملیار دینار جزائري3,8نتج عنھ قیمة قدرھا

ملیار دینار، حسب معدل 3,9ملیار دینار و3,7قد تتغیر بین سنعرضھ فیما یلي، ھذه القیمة 

).Goodwill(الاستحداث المختار في حساب إیراد الربح الممتاز المختصر 

الأقصىالأدنى

2 018 2602 299 266

5 521 9975 521 997

12977033 910 632

:التعلیق

3,7مجال للقیمة محصور بین تقییم المؤسسة رویبة حسب منھج الممتلكات نتج عنھ

قیمة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا :ھذا المجال یتكون من عنصرین ھما.ملیار دج3,9و

)ANR ( و قیم الأصول المعنویة المعبر عنھا بالربح الممتاز  31/12/2012في)Good

will(ة المھنیینوالمقدرة بطریقتین ھما طریقة الإیرادات المختصرة للربح الممتاز وطریق.

 ملیار دج2,003ب 2012قدر قیمة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا في نھایة.

صرحت الجھة المكلفة بالتقییم في تقریرھا إنھا اعتمدت على تقریر خبیر في إعادة 
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المعنویة الظاھرة في المیزانیة ، وأن التثبیتات 2009التقییم محرر في أكتوبر 

ة بإعادة بحیث اكتفى مقیم المؤسسة رویب.ل إعادة تقییمالأصول الجاریة لم تكن محو

.ألف دج392.908إذ نتج عنھ زیادة في القیمة ب .تقییم الأراضي والمباني

نلاحظ أن تطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا ھنا لا یتوافق مع المنھج 

سسة الصافیة، النظري لھا، فالھدف من ھذه الأخیرة ھو تقدیر قیمة كل أصول المؤ

سواء كانت مثبتة آو جاریة، ما عدى الخزینة والتثبیتات المعنویة الغیر ظاھرة في 

والتي تكون محل تقییم منفصل لاشتقاق قیمة الربح الممتاز )البرمجیات(المیزانیة 

)Good will.(

مما یزید الحاجة إلى إعادة تقییم عنصر من عناصر الأصول ھو وزن قیمتھ 

بالنسبة للمؤسسة رویبة نلاحظ في الجدول أعلاه أن .مجموع الأصولالمحاسبیة من

1,5القیمة المحاسبیة للتثبیتات المادیة ما عدى المباني والأراضي بلغت أكثر من 

نفس الملاحظة .من مجموع الأصول المثبتة%50ملیار دج، و ھو ما یمثل أكثر من 

ملیار دج، و مع ذلك لم  1,5أكثر من بالنسبة للأصول الجاریة و المقدر قیمتھا كذلك ب

.تكن محل إعادة للتقییم

 الربح الممتاز، اعتمد فیھ على يأتقییم الأصول المعنویة الغیر ظاھرة في المیزانیة

Méthode(طریقة الإیرادات المختصرة للربح الممتاز :طریقتین de la rente

abrégée du Good will( وطریقة المھنیین)Méthode des praticiens.(

ألف دج 295.540و 14.534كانت نتائج التقییم ھي مجال للقیمة محصور بین و

.ألف دج بالطریقة الثانیة3.518.271بالنسبة للطریقة الأولى، و

بالنسبة للطریقة الأولى، أھم نقطة یمكن الوقوف عندھا ھي معدل الفائدة المطبق 

، )ألف دج363.213المقدرة ب (ة فیلتقدیر الإیرادات النظریة المستقبلیة الصا

نلاحظ أن المقیم اعتمد .معدل الاستحداث المختار لاستحداث إیرادات الربح الممتازو

ھذا الأسلوب لا یتوافق مع منھج .في كلى العملیتین%)18,1(نفس المعدل 

فمعدل الفائدة المطبق لتقدیر الإرادات النظریة یعكس .الاستحداث بصفة عامة

المحتملة من تدفق الإیرادات المنتظرة من الأصول المادیة أي الأصول المخاطر 
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أما معدل استحداث . ملیار دج

إیرادات الربح الممتاز فھو یعكس المخاطر المرتبطة بتحصیل التدفقات المنتظرة من 

كون معدل استحداث إیرادات الربح 

.الممتاز أعلى ببضع نقاط من معدل الفائدة في تقدیر الأرباح النظریة

نلاحظ أن . بالنسبة لطریقة المھنیین، وھي طریقة غیر مباشرة في تقدیر الربح الممتاز

وإنما اكتفى بتحدید ھذه الأخیرة 

التقدیر المرتفع جدا مقارنة بالطریقة الأولى، 

حسب طریقة . مرة، یدفعنا للتأكد من ھذا التقدیر، وبالتالي الحساب

، قیمة الأصول المعنویة تساوي نصف 

و قیمة ) VR(عمال منھج المردودیة 

.ألف دج 1.255.642,5

ولیس . ألف دج 3.259.368,5

الأرباح  تسمح ھذه الطریقة بتقییم المؤسسات وذلك بالأخذ بعین الاعتبار نمو

2017.

.، باعتباره ملائم بالأخذ بعین الاعتبار نشاط المؤسسة
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ملیار دج 2المقدرة بأكثر من ) ANR(الصافیة المعاد تقییمھا 

إیرادات الربح الممتاز فھو یعكس المخاطر المرتبطة بتحصیل التدفقات المنتظرة من 

كون معدل استحداث إیرادات الربح و بذلك، فمن المنطقي أن ی. الأصول المعنویة

الممتاز أعلى ببضع نقاط من معدل الفائدة في تقدیر الأرباح النظریة

بالنسبة لطریقة المھنیین، وھي طریقة غیر مباشرة في تقدیر الربح الممتاز

وإنما اكتفى بتحدید ھذه الأخیرة .المقیم لم یعرض طرقة تطبیقھا وصولا إلى النتیجة

التقدیر المرتفع جدا مقارنة بالطریقة الأولى، . ألف دج 3.518.271شرة، وتساوي 

مرة، یدفعنا للتأكد من ھذا التقدیر، وبالتالي الحساب23بحیث یفوق 

Méthode des praticiens( قیمة الأصول المعنویة تساوي نصف ،

عمال منھج المردودیة مجال القیمة المحصور بین قیمة المؤسسة باست

).ANR(الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

1.255.642,5بتطبیق العلاقة نحصل على قیمة ربح ممتاز تساوي 

3.259.368,5وبالتالي قیمة المؤسسة حسب ھذه الطریقة تساوي 

.ألف دج

:(Bates)الطریقة استحداث الحصص 

تسمح ھذه الطریقة بتقییم المؤسسات وذلك بالأخذ بعین الاعتبار نمو

.المستقبلیة و الحصص من الأرباح الموزعة

:استعملت الجھة المكلفة بالتقییم المؤشرات التالیة

.%33معدل توزیع 

2017-2012خلال الفترة % 24,7معدل نمو الأرباح ب 

PER  باعتباره ملائم بالأخذ بعین الاعتبار نشاط المؤسسة%13للخروج ،

..................................الفصل الرابع

الصافیة المعاد تقییمھا 

إیرادات الربح الممتاز فھو یعكس المخاطر المرتبطة بتحصیل التدفقات المنتظرة من 

الأصول المعنویة

الممتاز أعلى ببضع نقاط من معدل الفائدة في تقدیر الأرباح النظریة

بالنسبة لطریقة المھنیین، وھي طریقة غیر مباشرة في تقدیر الربح الممتاز

المقیم لم یعرض طرقة تطبیقھا وصولا إلى النتیجة

شرة، وتساوي مبا

بحیث یفوق 

Méthode(المھنیین  des praticiens

مجال القیمة المحصور بین قیمة المؤسسة باست

الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

بتطبیق العلاقة نحصل على قیمة ربح ممتاز تساوي 

وبالتالي قیمة المؤسسة حسب ھذه الطریقة تساوي 

ألف دج5.521.997

الطریقة استحداث الحصص -4

تسمح ھذه الطریقة بتقییم المؤسسات وذلك بالأخذ بعین الاعتبار نمو

المستقبلیة و الحصص من الأرباح الموزعة

استعملت الجھة المكلفة بالتقییم المؤشرات التالیة

 معدل توزیع

 معدل نمو الأرباح ب

 مؤشرPER
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.Batesبطریقة "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة :)35(الجدول رقم

PER13,0للخروج

%18,1تكلفة الأموال الخاصة

%24,7)2017-2012(نمو الأرباح 

A0,8

B4,5

%33,0معدل توزیع الحصص

PE201219,0

3965643)بآلاف الدنانیر(الأموال الخاصةقیمة 

نتج عنھ قیمة قدرھا)Bates(بتطبیق طریقة "NCA-Rouiba"تقییم المؤسسة 

ومن خلال اختبار الحساسیة الذي سنعرضھ فیما یلي، ھذه القیمة .ملیار دینار جزائري3,5

للخروج ومعدل )PER(ملیار دینار، حسب المؤشر4,2ملیار دینار و3,0قد تتغیر بین 

.تكلفة الأموال الخاصة المختارین

).Bates(اختبار الحساسیة بالتقییم بطریقة ):36(الجدول رقم

اختبار الحساسیة
التكلفة رؤوس الأموال الخاصة

17,1%17,6%18,1%18,6%19,1%

)PER(

الخروج

113 199 6293 135 1563 072 2813 010 9582 951 141

123 456 3723 386 4883 318 3393 251 8733 187 043

133 713 1143 637 8203 564 3963 492 7893 422 945

143 969 8563 889 1523 810 4543 733 7043 658 847

154 226 5994 140 4844 056 5113 974 6203 894 749
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:التعلیق

طرف الأخصائیین في التأكد من القیم المتحصل علیھا من ) Bates(یستعمل النموذج 

إذا تطبیق ھذا النموذج یقتصر على المؤسسات .بطرق المقارنة المبنیة على السوق المالي

.ومنھ استعمالھ في تقییم المؤسسة رویبة لا یتوافق مع منھج ھذا النموذج.المسعرة فقط

ھو ربط )Bates(ا النموذج بالرجوع إلى طریقة التطبیق، الھدف من استعمال ھذ

(المؤشر



) في بدایة المدة مع نفس المؤشر في أخر )أي السعر في البورصة قسمة الربح)

.الخروج)PERn(الدخول، أما الثاني ب)PER0(بیطلق على المؤشر الأول.فترة التنبؤ

ھي معدل تطور الأرباح، معدل توزیعھا، معدل الاستحداثمع توظیف بعض المحددات

)Rc.(

زیادة على إشكالیة أسس تقدیر معدل :دون التعمق في شرح ھذا النموذج نلاحظ أن

المشار إلیھا في التعلیق على الطرق السابقة، یظھر مشكل آخر وھو %)18,1(الاستحداث 

فلتقدیر ھذا الأخیر یجب تقدیر السعر المتنبأ للمؤسسة .للخروج)PERn(كیفیة تقدیر المؤشر 

، وبما أن المؤسسة غیر مسعرة كیف یمكن البرھنة على قیمة 2017نھایة رویبة في 

)PER2017(=13.إذا لا یمكن الاعتماد على نتائج تطبیق ھذا النموذج.

:تقدیرالقیمةنتائج و الملخص  -5

3.6بالنظر إلى النتائج التي تم الحصول علیھا، نلاحظ تتقارب القیم وانحصارھا بین 

.ملیار دینار جزائري4.2وملیار دینار 
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)بآلاف الدنانیر("NCA-Rouiba"متوسط قیمة المؤسسة :)37(الجدول رقم

التقییم

4استحداث تدفقات الخزینة 515 011

3القیمة الاقتصادیة المضافة 753 442

3الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 837 226

bates3طریقة  564 396

5199173المتوسط

یقع ضمن مجال القیم الموضحة في الشكل )5199173(نلاحظ أن متوسط القیم 

من اجل تشجیع المستثمرین .دج لكل سھم461,32، والذي یوافق ]4,2، 3,6[السابق 

.دج للسھم الواحد400الأوائل اقترح مجلس الإدارة تطبیق خصم لیصبح السعر 
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:خاتمة الفصل

للوقوف على واقع تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، حاولنا في ھذا الفصل 

الأولى ھي شركة الاسمنت عین الكبیرة، و ھي .التطبیقي دراسة حالة لمؤسستین اقتصادیتین

المؤسسة الثانیة، ھي مؤسسة رویبة .شركة عمومیة مختصة في إنتاج وتوزیع الاسمنت

.وھي مؤسسة خاصةالمتخصصة في صناعة العصائر،

أولا، منھج الممتلكات .اعتمد في تقییم المؤسستین محل الدراسة على عدة مناھج

أھم الانحرافات في تطبیق ھذه ).ANR(بتطبیق طریقة الأصول الصافیة المعاد تقییمھا 

الطریقة ھو في إعادة تقییم الأصول في تاریخ التقییم و تقدیر قیمة العناصر المعنویة، بحیث 

جد أن بعض الأصول التي كانت محل إعادة تقییم نتج عنھا قیم زائدة مرتفعة جدا مقارنة ن

وأصول .بالقیمة المحاسبیة، مما یدل على أن المؤسستین لم تعتمدا إعادة التقییم السنوي

من طرف المقیم بالرغم من ارتفاع )الأصول الجاریة(أخرى لم تكن محل إعادة تقییم 

بالنسبة للعناصر المعنویة، تم تقدیر قیمتھا بشكل مباشر في مؤسسة .مبالغھا المحاسبیة

طریقة الإیرادات المختصرة (أما مؤسسة رویبة، تم اعتماد طریقتین .الاسمنت ودون تفصیل

، ثم توظیف المتوسط الحسابي لقیمة المؤسسة الصافیة باستعمال )وطریقة المھنیین

.الكبیر بین القیمتینالطریقتین، وھو خطا منھجي بسبب التباعد 

أھم إشكال ھو  تقدیر .ثانیا، منھج الاستحداث بتطبیق طریقة استحداث تدفقات الخزینة

المغرب فالاعتماد على أسواق المال الأجنبیة كتونس و.معدل تكلفة رأس المال بصفة عامة

.المحليقد لا یعكس واقع الاستثمار ) β(فرنسا في تحدید علاوة الخطر ومعامل المخاطرة و

ثالثا، تطبیق منھج المقارنة المبني على أساس تحویلات لمؤسسات محلیة لھا نفس 

لكن . النشاط في تقییم مؤسسة الاسمنت مناسب في ظل غیاب الحركیة في بورصة الجزائر

.استعمال مضاعفات تعود خمس سنوات لا یلاءم أھداف التقییم الحالي

رى مختلطة كطریقة القیمة الاقتصادیة إضافتا إلى ما سبق، تم استعمال طرق أخ

.تطبیق ھذه الطرق یطرح نفس المعوقات السابقة).Bates(وطریقة )MVA(المضافة 

فالطریقة الأولى تعتمد على معدل الاستحداث، أما الثانیة فتشترط توفر سوق مالي نشط 

).PER(لتقدیر المضاعف 
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تقییم المؤسسة ھي عملیة شاملة تأخذ بعین الاعتبار كل المتغیرات والعوامل المؤثرة 

لذلك غالبا ما ینطلق المقیم بإجراء تشخیص داخلي یستھدف فیھ وظائف المؤسسة .على قیمتھا

، ...)والتطویر،الإنتاج، التسویق، المالیة، الاستثمار، الجانب القانوني البحث التموین،(

تشخیص خارجي لتقییم موقع المؤسسة في السوق ومدى ارتباطھا بالمتعاملین معھا و

التي تسبق التطبیق العددي وتكمن أھمیة ھذه المرحلة ).الزبائن، الموردون، البنوك(

Bisness(إعداد مخطط الأعمالوباستعمال طرق التقییم في التنبؤ بمستقبل المؤسسة  plan(

أیضا في تحدید مجال القیمة الممكن التفاوض وبر أساس تطبیق طرق الاستحداث،الذي یعت

.علیھ

لكن في و.تطبیقھا مرحلة أساسیة في تقدیر قیمة المؤسسةواختیار طرق التقییم 

الأولى تكمن في الاختیار الطریقة، فغالبا ما تقود :المقابل تعد مشكلة یمكن تحلیلھا في نقطتین

غرض التقییم :یتأثر ھذا الاختیار بعدة عوامل ھي.طرق التقییم الأساسیة إلى نتائج مختلفة

بیعة طو، حجم المؤسسة ...)اندماج، تصفیة، تحویل الملكیة، الدخول في السوق المالي،(

النقطة الثانیة، ھي الصعوبات التطبیقیة استعمال .نشاطھا، الجھة الموجھ إلیھا تقریر التقییم

فلحظة التطبیق العددي لأھم طرق التقییم یشترط توفر مجموعة من .الطرق المختارة

.معلومات محاسبیة ذات جودة، فعالیة السوق المالي، توجھ اقتصادي واضح:المقومات ھي

ھاتین النقطتین مرتبطتین، فإذا كانت الطریقة المناسبة في تقییم مؤسسة لھا أصول نلاحظ أن 

بالمقابل نواجھ معلومات محاسبیة و)ANR(مادیة معتبرة ھي الأصول الصافیة الماد تقییمھا 

غیر موثوقة، ھذا من شانھ زیادة احتمال خطر الابتعاد عن القیمة الجوھریة للمؤسسة 

.و بالطرق الأخرىأباستعمال ھذه الطریقة

في إطار ھذه الدراسة الخاصة بالمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، حاولنا التطرق إلى أھم 

التأكد والصعوبات التطبیقیة التي تواجھ عملیة التقییم باستعمال الطرق الشائعة في كل منھج، 

:أھم النتائج المتوصل إلیھا ھي.منھا في الجانب التطبیقي
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تلكات یعتمد أساسا على جودة المعلومات الواردة في القوائم المالیة تطبیق طرق المم

بالنسبة للجزائر، ینص النظام المحاسبي .نخص بالذكر المیزانیة لحظة التقییمو

)SCF( ،ھي قواعد تتعلق بالإدراج في وعلى عدة قواعد تخدم تطبیق ھذا المنھج

.عرض المیزانیةوییم إعادة التقو، قواعد التقییم )أصول، خصوم(الحسابات 

تقییم ونظریا، بتطبیق ھذه القواعد یتجاوز المقیم مرحلة إعادة ترتیب الحسابات 

عناصرھا، فقیمة ممتلكات المؤسسة ھي قیمة رأس مالھا المكتوب في المیزانیة 

یكفي فقط تعدیل ھذه القیمة بالعملیات الإضافیة المؤثرة على رأس مالھا إذا .مباشرة

واقعیا، تطبیق منھج الممتلكات یواجھ مشكلة إعادة .قییم في وسط السنةكان تاریخ الت

.تقییم الأصول بالقیمة العادلة

 الصعوبات التي تواجھھا المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة في إعادة تقییم أصولھا

المستقبلیة، وبالقیمة العادلة ینتج عنھ تشخیص مالي خاطئ للسنوات السابقة 

احتیاجاتھ، نسبة التحرر وكراس المال العامل (یة تحسب من المیزانیة فالتوازنات المال

في المقابل نجد حسابات النتائج الذي یرتبط ھنا مع المیزانیة في قیم و...).المالي،

إذا الابتعاد عن القیمة الحقیقیة ینتج عنھ قوائم مالیة لا تعبر .الاھتلاكات المخصصة

لتالي تكون مضللة في تقدیراھم المؤشرات التقییم باوعن الواقع الاقتصادي الحقیقي، 

.المالیةوھي المردودیة الاقتصادیة والمحسوبة من القائمتین 

 ،تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة بطرق الاستحداث یخضع للتقدیر الشخصي

فبغیاب الحركیة في بورصة الجزائر یبقى تقدیر معدل الاستحداث من أھم المعوقات 

.عمال ھذه الطرقفي است

من أھم الإشكالیات التطبیقیة أیضا باستثناء حالات التصفیة، صعوبة تقییم 

الإستراتیجیة المطبقة في أي مؤسسة، لأنھا تكون في حالة شبھ انتظار لتغییر الملكیة 

إذا عدم وجود سیاسة اقتصادیة واضحة بسبب  المرحلة .أو ھیكل رأس المال

سوق یزید من صعوبة الحكم على إستراتیجیة المؤسسة، الأمر الانتقالیة إلى اقتصاد ال

.الذي یجعل عملیة التنبؤ بالتدفقات المستقبلیة أكثر تعقیدا
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 لا یمكن بوجود خمس مؤسسات مسعرة في بورصة الجزائر تقییم المؤسسات

كذلك، اللجوء إلى تكوین .الجزائریة بطرق المقارنة اعتمادا على مفھوم السوق المالي

التوافق :نات مكونة من مؤسسات أجنبیة مسعرة یطرح عدة مشاكل أھمھاعی

الرسوم، مما یجعل نتائج والمحاسبي، معدل الفائدة ،التضخم، معدلات الضرائب 

.استعمال المقارنة عن طریق السوق المالي ھامشیة

 استعمال طرق أخرى غیر شائعة في تقییم المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة كالقیمة

.لا یزید من مصداقیة التقییم لسببین)Bates(طریقة و)MVA(الاقتصادیة المضافة 

بالتالي تعتمد على نفس المحددات والأول، ھذه الطرق تندرج ضمن المناھج السابقة، 

السبب .المقدر من السوق المالي)PER(قات، المؤشر كمعدل الاستحداث، التنبؤ بالتدف

الثاني، ھذه الطرق غیر أساسیة في تقدیر قیمة المؤسسات، فاغلب المختصین 

یستعملونھا إما من اجل التأكد من عقلانیة المحددات المذكورة أو إذا كان الغرض من 

.التقییم ھو تسییر المؤسسة عن طریق القیمة

:تطیع اختبار فرضیات البحث كما یليانطلاقا من النتائج نس

 المحاسبة بالقیمة العادلة، سوق (في غیاب مقومات أھم طرق التقییم (الفرضیة الأولى

لان كل .صحیحة)منھجيو، المؤسسات الجزائریة لا تقیم بشكل صحیح )مالي نشط

الطرق المندرجة تحت المناھج الثلاث الأساسیة تواجھ مشاكل جوھریة، تحول دون 

.التطبیق الصحیح لھا

 زیادة على طرق التقییم الأساسیة، یستعین المقیم بنتائج طرق أخرى (الفرضیة الثانیة

بحیث نجد في كلتا المؤسستین محل الدراسة التطبیقیة .صحیحة)في تحدیده للقیمة

طریقة و)MVA(ھي القیمة الاقتصادیة المضافة واستعمال طرق الغیر أساسیة 

)Bates.(

صعوبات تقییم المؤسسة المشار إلیھا تعد مشكلة كل الدول التي لا تزال تتخبط في 

من جھة أخرى، التقدیر .ھذه المرحلة الانتقالیة نتیجة غیاب المقومات المذكورة

الأمر الذي یزید .الصحیح لقیمة المؤسسات یعتبر أھم العوامل في إنجاح ھذا الانتقال
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من بین الحلول المقترحة لتكییف تطبیق أھم .ملیةضرورة إیجاد حلول عومن أھمیة 

:طرق التقییم مع المرحلة الانتقالیة ھي

نخص بالذكر تثبیتات الإنتاج، یمكن تطبیق مفھوم ولتقییم الأصول بالقیمة الحقیقیة -1

تفعیلھ یجب وإذا لضمان تطبیق الأسلوب .الاھتلاك على أساس الوحدات المنتجة

إبداء رأیھم حول قیمة ھذا النوع من ومن طرف الدولة تكوین مختصین معتمدین 

.الأصول شرط أساسي في استكمال إجراءات غرض التقییم

التثبیتات المنتجة محلیا لا تطرح أي مشكل في إعادة التقییم لسھولة التعرف على 

الآلات المستوردة، یمكن وبالنسبة للمعدات .وجود مثیلاتھا في السوقوخصائصھا 

ع الكترونیة محكمة تفتح مجال المقارنة مع قیمة نفس الأصول المستعملة توفیر مواق

یبقى فقط تطبیق سعر الصرف في تاریخ .في الدول الأجنبیة لتسھیل عمل المختصین

.التقییم

ھي التثبیتات التي غالبا ما یرتكز علیھا المقیم في الرفع والمباني، وبالنسبة للأراضي 

مكن الاعتماد على مدیریة العقار في إعداد سلم یحدد من قیمة ممتلكات المؤسسة، ی

ھذا الاقتراح یوفر للمختصین قاعدة یمكن الانطلاق منھا، ).²م(فیھ قیمة المتر المربع 

.القیام بالتعدیلات للوصول إلى التقییم النھائي في حالة وجود خصوصیات معینةو

ھ من أسواق مالیة أجنبیة لا لتفادي التقدیر الشخصي لمعدل الاستحداث أو استنتاج-2

تعكس مستوى مخاطرة الاستثمار محلیا، یمكن تطبیق نموذج تقییم الأصول المالیة 

)MEDAF(أھم المحددات التي تدخل في تقدیر  معدل .بعیدا عن مفھوم السوق

)MEDAF(النموذج و، )ܴ(الاستحداث ھي المردودیة المطلوبة من المساھمین 

طبیقیة في تقدیره، بحیث یعتمد في ذلك على معدل المردودیة دون من أھم النماذج الت

معدل ). β(معامل المخاطرة و)ܴܲ(علاوة الخطر السوق،)ܴ(مخاطرة 

المردودیة دون مخاطرة لا یطرح أي إشكال لأنھ یمثل الفائدة من الاستثمار في 

الفكرة ھي في تعویض علاوة .ھو معدل معلوموسندات الخزینة لخمس سنوات، 

لتقدیر ھذه الأخیرة یمكن الاستعانة بالمدیریة .خطر السوق بعلاوة خطر النشاط

یكفي فقط تقسیم ھذه .العامة للضرائب، لأنھا تمثل قاعدة بیانات لكل القطاعات
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ة القطاعات إلى أنشطة متماثلة وحسب حجم المؤسسة، ثم حساب المردودیة المتوسط

من المھم في المقابل نشر علاوة خطر كل نشاط .الإضافیة عن المعدل دون مخاطرة

) β(بالنسبة لمعامل المخاطرة .مثلا للجمھور سنویا)BOAL(في عبر منشورات 

الذي یمثل ردت فعل مردودیة المؤسسة نتیجة تغیر مردودیة السوق المالي، یجب 

بالمردودیة المتوسطة للنشاط، مع ) يمردودیة السوق المال(استبدال ھذه الأخیرة 

.تطبیق نفس العلاقة الموضحة في الجانب النظري

نوع النشاط، ھیكل التكالیف، مستوى :ھيوبالرجوع إلى أصول الخطر لأي مؤسسة 

.صحیح)MEDAF(حجم المؤسسة، نقول التعدیل السابق للنموذج والمدیونیة 

ا ما یكون لھا نفس ھیكل التكالیف الحجم غالبوفالمؤسسات التي لھا نفس النشاط 

یبقى فقط .بالتالي المردودیة المالیة المتوقعة منھم متقاربةو)متغیرةوتكالیف ثابتة (

.تعدیل ھذه المردودیة بدرجة تأثرھا بمستوى المدیونیة

بدل الاعتماد على مؤسسات مسعرة في أسواق المال الأجنبیة، یمكن تطبیق منھج -3

بعیدا عن مفھوم السوق، أي )PERباستثناء المضاعف (فاتھ المقارنة بكل مضاع

لتسھیل عملیة .انطلاقا من القوائم المالیة للمؤسسات المحلیة القابلة للمقارنة مباشرة

التطبیق  یمكن إضافة مھام لمدیریة التجارة متمثلة في حساب متوسط ھذه 

.نویاحجم المؤسسات، مع نشرھا للجمھور سوالمضاعفات حسب كل نشاط 

تنقص وبالتالي تسھل عمل المختصین في التقییم ونلاحظ أن ھذه الاقتراحات عملیة 

لكن بما أن تقییم المؤسسة ھو عملیة إبداء رأي، فالمكاتب المختصة و.من مسؤولیتھا

مع ذلك تبقى مھمة لأنھا تركز على و.غیر مجبرة بإتباع ھذه الاقتراحات إن طبقت

مدیریة الضرائب، مدیریة التجارة، مختصین (القیمة إشراك أطراف أخرى في تقدیر

ھذا ما یسمح بإجراء المقارنة بین القیم و، )معتمدین في إعادة التقییم، مدیریة العقار

.المقیموالمقدرة من طرف أجھزة الدولة 
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.المیزانیة:01الملحق رقم 
...........السنة المالیة المقفلة في

N-1
الصافي

N
ملاحظة صافيالأصول اھتلاك رصید إجمالي
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تثبیتات یجرى انجازھا
مالیةتثبیتات
المعادلة موضوعة موضع سندات

حسابات دائنة ملحقة بھاوأخرىمساھمات
 مثبتة أخرىسندات

جاریةغیرأخرىمالیةأصولوقروض
المؤجلة أصولالضرائب

جاریةالغیرالأصولمجموع
:جاریةأصول

قید التنفیذومنتجاتمخزونات
والأصول مماثلةدائنةحسابات 

الزبائن
الآخرونالمدینون

و ما شابھھاالضرائب
المماثلةوالأصولحسابات دائنة أخرى

و ما شابھھاالنقدیات
المالیة الجاریة  الأصولوالأموال الموظفة

الأخرى   
الخزینة
الجاریةالأصولمجموع

للأصولالعامالمجموع
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.........السنة المالیة المقفلة في

1-ن ن ملحوظة الخصوم

:رؤوس الأموال الخاصة

تم إصدارهرأس مال

مستعان بھغیررأس مال

واحتیاطاتعلاوات

)1(احتیاطات مدمجة -

التقییمإعادةفوارق

)1(المعادلةفارق

نتیجة صافیة حصة المجمع /(صافیةنتیجة

)1((

 من ترحیل/أخرى خاصة رؤوس أموال

جدید

)1(المدمجة الشركة حصة

)1(دوي الأقلیة حصة

1المجموع 

:الجاریةغیرالخصوم

مالیةدیونوقروض

)المقدرةو مؤجلة( ضرائب

جاریةغیرأخرىدیون

 سلفا مقیدةونواتجمؤونات

2الجاریةغیرالخصوممجموع

:الجاریةالخصوم

 مرتبطة حساباتوموردون

ضرائب

أخرىدیون

سلبیةخزینة

3الجاریةالخصوممجموع

للخصومالعامالمجموع

.لا تستعمل إلا لتقدیم الكشوف المالیة المدمجة)1(
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.جدول حسابات النتائج):02(الملحق رقم 
)حسب الطبیعة(

..........إلى..........الفترة من 

N-1 N ملاحظة العناصر

الأعمالرقم
المنتجات قید الصنع والمصنعة المنتجاتاتمخزونتغیر

المثبتالإنتاج
الاستغلالإعانات

السنة المالیةإنتاج1-
مستھلكةمشتریاتال
خرىالأستھلاكاتالاوخارجیةالخدماتال

السنة المالیة استھلاك2-

)2-1(للاستغلالالمضافةالقیمة3-
المستخدمینأعباء

المشابھةالمدفوعاتوالرسوموضرائبال

لاستغلالعن االإجماليالفائض4-
أخرىالعملیاتیةالمنتجات

الأخرىالعملیاتیةالأعباء
والمؤوناتھتلاكاتللا مخصصاتال

المؤوناتوالقیمة خسائر عن ئنافاست

عملیاتیةالالنتیجة5-
مالیةالاتجتونالم
مالیةال عباءالأ

المالیةالنتیجة6-

)6+5(ائبالضر قبل العادیةالنتیجة7-
العادیةالنتائج عن دفعھاالواجبالضرائب
العادیةالنتائجحول)تغیرات(المؤجلةالضرائب

العادیةمنتجات الأنشطةمجموع
العادیةالأنشطةأعباءمجموع

العادیةالصافیة للأنشطةالنتیجة8-
)نھاایطلب بی(للمنتوجات العادیةغیرالعناصر
)یطلب بیانھا(للأعباء   العادیةغیرالعناصر

العادیةغیرالنتیجة9-

للسنة المالیةالصافیةالنتیجة10-
الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة   حصة

الصافیة 

)1(المدمجللمجموعالصافیةالنتیجة-11
)1(الأقلیة ذوي حصة منھاو 

)1(المجمع  حصة

.لا تستعمل إلا لتقدیم الكشوف المالیة المدمجة)1(
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.النتائجحساباتجدول
)حسب الوظیفة(

................إلى............من  الفترة

.تستعمل إلا لتقدیم الكشوف المالیة المدمجة لا) 1(

NN-1 ملاحظة العناصر

الأعمالرقم
المبیعات كلفة
ھامش الربح الإجمالي1-

منتجات أخرى عملیاتیة
التجاریةالتكالیف

الأعباء الإداریة
أخرى عملیاتیةأعباء

العملیاتیةالنتیجة2-
الطبیعة حسب تفاصیل الأعباءتقدیم

)للاھتلاكاتالمخصصاتالمستخدمینمصاریف(
منتجات مالیة
الأعباء المالیة

الضریبة قبل العادیةالنتیجة3-
العادیةالنتائجالواجبة علىالضرائب
)التغیرات(العادیة النتائج على المؤجلةالضرائب

العادیة للأنشطة الصافیةالنتیجة4-
العادیةغیرالأعباء

العادیةغیرالمنتوجات
للسنة المالیةالصافیةالنتیجة5-

)1(الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة الشركات حصة
)1(المدمج النتیجة الصافیة للمجموع 

)1(منھا حصة ذوي الأقلیة 
)1(حصة المجمع
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.)الطریقة المباشرة(الخزینة سیولةجدول):03(الملحق رقم 
........إلى.......الفترة من

السنة   ملاحظة  العناصر
Nالمالیة 

السنة المالیة
N-1

:العملیاتیةالأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات
الزبائنعندمنالمقبوضةالتحصیلات

المستخدمینوللموردینالمدفوعةالمبالغ

المدفوعةالأخرىالمالیةالمصروفاتوالفوائد

المدفوعةالنتائجعنالضرائب

العادیةغیرالعناصر قبل الخزینةأموالتدفقات
)یجب توضیحها(عادیة غیربالعناصرالمرتبطةالخزینةأموالتدفقات

)ا( العملیاتیةالأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات صافي

:الاستثمارأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات
معنویةعینة أواقتناء تثبیتاتعنالمسحوبات

معنویةأوتثبیتات عینة عنالتنازلعملیاتعنالتحصیلات

تثبیتات مالیةاقتناءعنالمسحوبات

مالیةتثبیتاتالتنازل عنالتحصیلات عن عملیات

المالیةعن التوظیفاتتحصیلهاتمالتيالفوائد

المستلمةالنتائجمنالمقبوضةالأقساطوالحصص

)ب(الاستثمارأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات صافي
:التمویلأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات

الأسهمإصدارأعقابفيالتحصیلات

بهاالقیامتمالتيالتوزیعاتمنغیرهاوالحصص

القروضمنالمتأتیةالتحصیلات

المماثلةالأخرىالدیونأوالقروضتسدیدات

)ج( التمویلأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات صافي

السیولاتشبهوالسیولاتعلىالصرفسعرتغیراتتأثیرات

  )ج + ب + ا (  الفترةالخزینة فيأموالتغیرات

المالیةالسنةافتتاحعندمعادلاتهاوالخزینةأموال

المالیةالسنةإقفالعندمعادلاتهاوالخزینةأموال

الفترةخلالالخزینةأموالتغیر

المقاربة مع النتیجة المحاسبیة
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).المباشرةغیرالطریقة(الخزینةسیولةجدول
.................إلى........... من الفترة

لا تستعمل إلا في تقدیم الكشوف المالیة المدمجة)1(

السنة Nالنسبة المالیة  ملاحظة  العناصر

N-1المالیة

):ا(العملیاتیة الأنشطة من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات

المالیةالسنةصافي نتیجة

:اجل من تصحیحات

الأرصدةوالاھتلاكات-

المؤجلةالضرائبتغیر-

المخزوناتتغیر-

الأخرىالدائنةالحساباتوالزبائنتغیر-

الأخرىالدیونوالموردونتغیر-

الضرائب من الصافیةالتنازلزیادة قیمة نقص أو-

)ا(النشاط  عن الناجمةالخزینةتدفقات

):ب(الاستثمار عملیات من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات

تثبیتاتاقتناءمسحوبات عن

عن تثبیتاتالتنازلتحصیلات

)1(الإدماج محیطتغیراتتأثیر

)ب(النشاط  عن الناجمةالخزینةتدفقات أموال 

):ج(التمویل عملیات من المتأتیةالخزینةأموالتدفقات

للمساھمینالمدفوعةالحصص

)المنقودات(النقدي زیادة رأس المال

إصدار قروض

قروضتسدید

)ج(النشاط  عن الناجمةالخزینةأموالتدفقات

)ج+ب +ا (للفترة الخزینةأموالتغیر

الافتتاح عند الخزینةأموال

الإقفال عند الخزینةأموال

)1(الأجنبیةالعملات سعر تغیراتتأثیر

الخزینةأموالتغیر
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.الخاصةالأموالجدول تغیر):04(الملحق رقم 

رأس مالملاحظة
الشركة

علاوة
الإصدار

فارق
التقییم

فرق
إعادة
التقییم

الاحتیاطات
النتیجةو

N-2دیسمبر 31الرصید في 

المحاسبةالطریقةتغییر*
الھامةالأخطاءتصحیح*
التثبیتاتتقییمإعادة*
المدرجة غیرالخسائرأوالأرباح*

النتائجفي حسابات
المدفوعةالحصص*
زیادة رأس المال*
المالیةالسنةنتیجة صافي*

N-1دیسمبر  31 في الرصید

المحاسبةالطریقةتغییر*
الھامةالأخطاءتصحیح*
التثبیتاتتقییمإعادة*
المدرجة غیرالخسائرأوالأرباح*

في حسابات النتائج
المدفوعةالحصص*
رأس المالزیادة*
المالیةالسنةصافي نتیجة*

Nدیسمبر 31 في الرصید
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.إعداد مخطط الأعمالنموذج ):05(الملحق رقم 

Croissance CA Croiss
Taux du BFR%CA T BFR
Taux d’immobilisation %CA T lmmo
Taux d’intérêt T lnt
Taux de distribution T Div
Taux d’impôt IS
Taus d’amortissement T DAP
Taux marge brute d’esp % CA T MBE

Année 1 2 3 4
Compte de résultat

Vente (a) ,=vente(t-1)*(1+croiss)
Excédent brut d’exploitation(b) ,=vente (t) *T MBE
, -DAP (c) ,= -T DAP * (Immo nettes(t) +immo nettes(t-1))/2
, -charges d’intérêt (d) ,=- T Int * (dettes financières (t) +dettes financières (t-

1) )/2
, Résultat courant (e ) ,= (a)-(b)-(c)-(d)
, -Impôt (f) ,=(e )* IS
, = Résultat net (g) ,=(e )-(f)
Dividendes ;=(g)*T Div
Mise en réserve ,= (g)*(1- T Div)

Bilan
Capitaux investis Total bilan
Capitaux propres ,=capitaux propre (t-1)+Mise en réserve (t)
Dettes financières ,= Total bilan - capitaux propre (t)

Capitaux employés Total bilan
Immo nettes ,=Ventes (t) * T Immo
BFR ,=Ventes (t) * T BFR

Tableus de Flux
Résultat net ,=g
, +Intérêts après impôt ;=(d)*(1-IS)
, +DAP ,=(c )
, -Variation BFR ,=(Vente (t) - ventes (t-1))*T BFR
, -Investissements ,= Immo nettes (t) - Immo nettes (t-1) +(c )

,=Flux trésorerie disponible ,=FTD
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)2014-2010(مؤسسة عین الكبیرة حسابات النتائج ):06(الملحق رقم 
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)2014-2010(میزانیات مؤسسة عین الكبیرة ):07(الملحق رقم 
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)2015-06-30(حسابات نتائج مؤسسة عین الكبیرة ):08(الملحق رقم 
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)2015-06-30(میزانیة مؤسسة عین الكبیرة ):09(الملحق رقم 
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)2015-06-30(الخزینة لمؤسسة عین الكبیرة جدول تدفقات ):10(الملحق رقم 
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)2020-2015(حسابات نتائج المتوقعة لمؤسسة عین الكبیرة ):11(الملحق رقم 
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)2020-2015(المیزانیات المالیة المتوقعة لمؤسسة عین الكبیرة ):12(الملحق رقم 
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)2011-2009(حسابات نتائج مؤسسة رویبة ):13(الملحق رقم 
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)2011-2009(میزانیات مؤسسة رویبة ):14(الملحق رقم 
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)2011-2009(المیزانیات المالیة لمؤسسة رویبة ):15(الملحق رقم 
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)2011-2009(جدول تدفقات الخزینة لمؤسسة رویبة ):16(الملحق رقم 
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)2012-06-30(حسابات نتائج مؤسسة رویبة ):17(الملحق رقم 
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)2012-06-30(میزانیة مؤسسة رویبة ):18(الملحق رقم 



  الملاحق

305



  الملاحق

306

)2012-06-30(جدول تدفقات خزینة رویبة ):19(الملحق رقم 
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)2017-2009(حسابات النتائج المتوقعة لمؤسسة رویبة ):20(الملحق رقم 
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)2017-2009(المیزانیات المالیة المتوقعة لمؤسسة رویبة ):21(الملحق رقم 
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)2017-2013(تدفقات الخزینة المتوقعة لمؤسسة رویبة ):22(الملحق رقم 
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:الملخص

كما يزداد . والإجتماعية المعاصرة قتصاديةالإعملية تقييم المؤسسات هي  مهنة شائعة في الحياة       

�ƢŮȂƻƾǳ�©ƢǈǇƚŭ¦�ŚǠǈƫ�ǲƳ¢�ǺǷ�ǲƥ��ƨȈǰǴŭ¦�ǲȇȂŢ�©ƢȈǴǸǟ�̈ǂưǰǳ�ǖǬǧ�ǆ هتمامالإ Ȉǳ��¿Ȃȇ�ƾǠƥ�ƢǷȂȇ�Ƣđ

همية هذه العملية في تسهيل دوران رؤوس وهنا تكمن أ.. ، التصفية، إعادة الهيكلة،ندماجالإ البورصة،

  . قتصادية الحقيقية والمعادلة لهاوجعلها تتجه نحو القيم الإ ،الأموال

تسليط  ،ارتأينا من خلال هذه الأطروحة ،كون عملية  تقييم المؤسسة هي مجرد رأي أو اقتراح للقيمة       

وذلك بمحاولة توضيح أهمية  ،لى اقتصاد السوقالضوء على هذه العملية في  إطار تحول الاقتصاد الجزائري إ

في تطبيق أهم طرق التقييم، بالإضافة  خاصة والصعوبات العملية ،تقييم المؤسسات في إطار هذا التحول

  .والثانية للمؤسسة رويبة للعصائر )سطيف( إلى دراسة حالتي تقييم، الأولى للمؤسسة عين الكبيرة للاسمنت

الكلمات المفتاحية: القيمة، تقييم المؤسسة، التشخيص، طرق التقييم، القوائم المالية، السوق المالي.   

Résumé :

L’évaluation des entreprises est une profession très connue dans la vie

économique et sociale moderne. Jour après jour, on s’intéresse beaucoup

plus à cette opération, non seulement en raison du grand nombre de

transferts de propriété qui se fait quotidiennement, mais pour d’autres buts

comme : donner un prix aux entreprises qui veulent accéder à la bourse, ou

bien les opérations de fusion , de liquidation, ou de restructuration…Et à

partir de ce point, on peut voir l’importance de l’évaluation des entreprises

dans l’opération de rotation des capitaux, et l’orientation de ces derniers

vers les valeurs économiques réelles et équivalentes.

L’évaluation d’une entreprise est considérée comme une opération qui

consiste à donner un avis ou proposer une valeur. A travers cette thèse, on a

étudié l’évaluation dans le cadre du passage de l’économie algérienne vers

l’économie de marché, et on a essayé de montrer l’importance d’évaluation

de l’entreprise algérienne dans cette phase de transition, ainsi que les

différents obstacles rencontrés dans cette opération, surtout dans

l’application des méthodes d’évaluation à travers deux études de cas, la

première est celle de la Société des Ciments de Ain El Kebira (Setif) et la

seconde est celle de la NCA Rouiba.

Mots clés : la valeur, évaluation d’une entreprise, diagnostic, méthodes
d’évaluation, les états financiers, marché financier.


