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 الملخص‌

، و ذلك بعد تقييميا من  ىدفت الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسة
نسب مالية . كانت عينة الدراسة مؤسسة سوناطراك حوض بركاوي لمدة  7الناحية المالية بالاعتماد عمى 

، لغرض بناء نموذج يساعد في التنبؤ بأداء المؤسسات تم  2119لغاية  2117ثلاث سنوات ممتدة من 
ىناك أربعة نسب من النسب الدروسة تأثر عمى  التحميل باستخدام نموذج ألتمان لمتوصل الدراسة إلى أن

الأداء المالي  و ىي التدفق النقدي عمى مجموع الاصول و رأس المال العامل عمى مجموع الأصول ، 
 .الأصول المتداولة عمى مجموع الأصول و مجموع الديون عمى مجموع الأصول

‌‌Abstract : 

The study aimed to determine the factors affecting the financial 
performance of the institution, after evaluating it financially based on 7 financial 
ratios. The study sample was the Sonatrach Foundation, Berkawi Basin, for a 
period of three years extending from 2017 to 2019, for the purpose of building 
a model that helps predict the performance of institutions. The analysis was 
done using the Altman model to conclude the study that there are four 
percentages of the studied ratios that affect financial performance and are the 
cash flow on the total assets And working capital over total assets, current 
assets over total assets and total debts over total assets. 
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 :  المقدمة

 تمهيد: -1

 المستمرةالتغيرات  أن إلا الربحية ،الاستمرار والبقاء وتحقيق  إلى تيدف كل مؤسسة
فمواجيو  أىم التحديات التي تواجييا ىذه الأخيرة ،من  والخارجيةفي بيئتيا داخميو  الحاصمة

 ألمؤسسة ، أىدافتحقيق الضرورية لتعد الشروط  البيئة،التطور والتكيف مع  ةمواكب ،غييرالت
 .أدائياتحسن  أنعمييا  إلزاماكان  الأىدافجل بموغ تمك أومن 

 أوكانت  ةلدييا مادي المتاحةفي استخدام الموارد  إدارتيا كفاءةمدى  إثبات المؤسسةعمى 
 ةوالضعف عن طريق قياميا بعممي ةا من كشف نقاط القو وحتى تتمكن من ذلك لابد عميي ةبشري
 .الأداءتقييم 

يكون  أنلذلك يتعين عميو  ،لممسير المالي ةساسيالتقييم من الوظائف الأ ةتعتبر عممي
ومختمف منافسي  ، الاستثمارية الماليةكل ما يتعمق بالسياسات  ، و المؤسسةرفا بمحيط اع

تقييم. ىذه  ةعممي أيعند  الأساسيتبار ىذه العوامل المفتاح اعبيا يعملائيا ومورد ، و المؤسسة
ة بصف الماديةالعناصر  إلى قبالتطر  ةالمؤسس ةقياس قيم ةمحاول أنياالتي تعرف عمى  ةخير الأ
من %  07 - %07المعنوية( تمثل ما نسبتو لكونيا )العناصر  خاصة ةبصف والمعنوية ةعام
 معينو. أسسعمى  مبنية مختمفة ةكمي أساليبوفق . وىذا القياس لا يكون  المؤسسة ةقيم

 :الدراسة إشكالية - 2

 ةلابد من متابع إذ ،التقييم المالي  ةمع عممي ةمباشر  ةالمالي بصور  الأداءيرتبط مفيوم 
وفعالياتو لغرض  أدائياىو تقييم مستويات  أوضاعيا ةوتفحص سموكيا ومراقب ةمؤسسال أعمال

 من ىنا يطرح السؤال التالي: ،توجيييا نحو المسار الصحيح 

 لممؤسسة ؟المالي  الأداءعمى  المؤثرةما هو دور التقييم المالي في تحديد العوامل 

 ة :تساؤلات فرعية عد إلىيمكن تقسيم التساؤل الرئيسي و 
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 ؟ ماليا المؤسسةكيف يتم تقييم -1

 ؟ أدائيالتقييم  المؤسسةالتي تستخدميا  الماليالتقييم  أدواتما ىي -2

ىل يمكن بناء نموذج اعتمادا عمى مخرجات  ؟ المؤسسة أداءعمى  المؤثرةما ىي العوامل -3
 من شانو التنبؤ بوضعيا المستقبمي؟التقييم المالي 

 :ة الدراس فرضيات-3

 :ة ساسيالأ ةالفرضي-3-1

 .لدراسةامحل  لممؤسسةالمالي  الأداء ألمؤثرة عمى العوامل  من لا تعتبر مخرجات التقييم المالي

 :الفرعيةالفرضيات -3-2

 الدراسةمحل  المؤسسة أداءعامل مؤثر عمى  R1 ةلا تعتبر نسب

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة R2 ةلا تعتبر نسب

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة R3 ةلا تعتبر نسب

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة  R4 ةلا تعتبر نسب

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة   R5 ة تعتبر نسبلا

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة   R6 ةلا تعتبر نسب

 عامل مؤثر عمى أداء المؤسسة محل الدراسة  R7 ةلا تعتبر نسب

 :الدراسة أهداف-4

 تحديد: إلى الدراسةتيدف ىذه 

 لممؤسسة . يالتقييم المال أسس 
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  لممؤسسة .المالي  الأداءعمى  المؤثرةامل تحديد العو 

  المالية .من خلال المعمومات  لممؤسسةالتنبؤ بالوضع المستقبمي  إلىمحاولو بناء نموذج ييدف 

 : الدراسة أهمية-5

عند اتخاذ بعض القرارات  خاصةلابد منيا  حتمية ضرورة وأدائيا المؤسسةتقييم  ةعممي إن
 المؤسسة ةعند تصفي أو أصلشراء  أوبيع ك ،واقل من ذلك  ةالمؤسسبيع  أوشراء ك ، المصيرية

 .ةخير ة لواقع ىذه الأمستقبمي ةلغرض وضع صور أو التفكير بالاندماج  أو

ماليا باعتماد النسب  المنشاةتقييم  ةتركز عمى تبيين كيفي إذ الدراسة أىميومما سبق تبرز 
محل  لممؤسسةالمالي  بالأداءعمى تصميم نموذج قادر عمى التنبؤ  القدرةواكتشاف مدى  المالية
مستخرجات  - الماليةفيو بالاعتماد عمى النسب  المؤثرةوذلك بعد استخراج العوامل  الدراسة

 التقييم المالي.

 دوافع اختيار الموضوع:-6

نما ، الصدفةلم يكن اختياري ليذا الموضوع بمحض  اعتبارات  ةعد نتيجةكان  وا 
 :  تمثمت في حيث ةوذاتي ةوضوعيم

 :الموضوعيةالاعتبارات -6-1

 بالوظيفةالتي تشتغل  الفئةتمك  وخاصة ألاقتصادية المؤسسةلدى مسيري  البالغةالموضوع  أىميو 
 .المالية

 منو نظري . أكثربموضوع تطبيقي  المكتبة إثراء ةمحاول 

 :الذاتيةالاعتبارات -6-2

  المؤسسةبماليو  مةالصالميل الشخصي لممواضيع ذات. 
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 دقو  أكثربناء نموذج  ةمحاولو التقييم المحاسبي  باضافةالموضوع  في البحث ةمواصم إمكانيو
 مؤسسات. ةويشمل عد

 :الدراسة ةمنهجي-7

 : الدراسةمتغيرات -7-1

 الأداءعمى  المؤثرةعمى متغيرين مستقمين متمثمين في العوامل  الدراسةتشمل متغيرات 
أما  ، الماليةمن النسب ة والذي يعبر عنو بمجموع يومخرجات التقييم المال لممؤسسةالمالي 

 المالي . الأداءيو المتغير التابع ف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبة المصدر :
 
 

 

 

 

 الوتغير الوستقل 

 العواهل الوؤثرة 

هخرجات التقيين 

 الوالي 

 الوتغير التايع 

 الاداء الوالي
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 مصادر البيانات:7-2

 إلى المقسمةمن مختمف المصادر  المذكرةىذه  لإتمامالحصول عمى البيانات اللازم تم 
 : كما يمي ثانوية وأخرى وأولي

  الدراسة محل  لممؤسسة السنويةتقارير ال :ة وليمصادر الأ. 

  ةوتقارير بيدف تغطي وأبحاثبالموضوع من كتب  المتعمقة الأدبياتفشممت  : الثانويةالمصادر 
 .لممذكرةالجزء النظري 

 :الدراسة  أسموب-7-3

جمع  أدواتحيث اعتمدت بعض  اعتمدت في دراستي ىذه عمى المنيج الوصفي التحميمي ,
 ةضافالدراسة ،إمحل  لممؤسسة الداخميةوالمقابلات والوثائق ،  المباشرة ، كالملاحظةالمعمومات 

حالو  دراسةوالمنيج التجريبي الذي يتجمى في  الدراسةاستعمال المنيج التاريخي في ىذه  إلى
 .  ةمؤسس

 خطة الدراسة :  -7-4

التساؤلات المطروحة من قبل تم تقسيم ىذه الدراسة إلى أربعة فصول عمى  للإجابةولة مني افي مح 
 كالآتي :

العام لمدراسة حيث تم التطرق فيو إلى المقدمة و إشكالية البحث و فرضيات البحث  الإطار:  الفصل الأول
 تبناة .مع تبيان أىمية و دوافع اختيار الدراسة و كذا استعراض منيجية و متغيرات الدراسة ثم الخطة الم

الدراسات السابقة المتعمقة بالدراسة احتوى عمى الدراسات بالمغتين العربية و الاجنبية المتعمقة  الفصل الثاني :
 .بالتقييم و الأداء 

الاطار النظري لمدراسة تم التسميط الضوء فيو عمى مختمف المفاىيم المتعمقة بالقيمة و التقييم  :الفصل الثالث
ذكر مختمف طرق التقييم مع التطرق إلى إيجبيات و سمبيات كل طريقة ، و اخيرا  و التقييم المالي مع

 تطرقت إلى معالجة موضوع الأداء المالي .



النظري لمدراسة  الإطار                                     : لالأو الفصل   
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احتوى الدراسة العممية و التطبيقية و عرض النسب المستخدمة في التقييم المالي و  :الفصل الرابع و الاخير
 بناء نموذج ألتمان .

 

 

 



:   الثاني الفصل  

  الدراسة أدبيات
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الدراسات السابقة باللغة

 العربية الخاصة بالتقييم .

  الدراسات السابقة باللغة

العربية الخاصة بالأداء 

 المالي .

  الدراسات السابقة باللغة

 نبية الخاصة بالتقييم .الأج

  الدراسات السابقة باللغة

الأجنبية الخاصة بالأداء 

  المالي .
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 :الدراسات بالمغة العربية الخاصة بالتقييم  .1

  ، ( : 2002دراسة: ) اليمين 

استخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها " دراسة حالة المؤسسة 
 قبةالقياس و المرا لأجهزةالوطنية 

الكشف عن حقيقة  إلىالمؤسسة من اجل الوصول  أداءالتحميل المالي المستخدمة في تقييم  أدوات أىم 
الوضع المالي لممؤسسة, وبالتالي اتخاذ القرارات اللازمة في الوقت المناسب, كما يتناول ىذا البحث ايضا 

ل المالي في الكشف عن حقيقة " لمعرفة مدى مساىمة أدوات التحمي E.N.A.M.C دراسة حالة المؤسسة "
 التصحيحية التي نراىا منا سبة. الإجراءاتالوضع المالي ليا , ومن ثم اقتراح 

 

 (:2004، دراجي  دراسة)غلاب و 

 تحميل مقاربات تقييم المؤسسة

ىدفت الدراسة إلى شرح وتحميل مختمف طرق التقييم،إذ تطرقت إلى كل أنواع القيمة ومقاربات التقييم 
مى مقاربة الذمة المالية من جية البائع والتي نجد فييا مفيوم القيمة المحاسبية الصافية وصافي مركزة ع

والأموال  ، أما من جية المشتري فعالجت القيمة الإستعمالية . الأصول المعاد تقييميا وكذا قيمة التصفية
تحتوي طرق الرسممة وخصم التدفقات اللآزمة للاستعمال،والقيمة الجوىرية ثم تطرقت إلى قيمة المردودية التي 

لتخمص الدراسة في الأخير إلى   good willلم تكفي بيذا القدر بل قدمت شرح بطريقة  . النقدية المستقمبية
أن القيمة التي تحدد في النياية ما ىي إلا تعبير عن توفيق بين أوجو نظر مختمفة والمصالح المتناقضة،ومن 

مو دكبر أىمية من غيره عند تحديد القيمة النيائية المؤسسة ىو الذي يستخثمة فالمدخل الذي سيكون لو أ
 الطرف أكثر قدرة عمى المفاوضة.
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  2002،دراسة )روابحي  (: 

 أهمية تقييم المؤسسات الجزائرية

التاريخية و التغيير في الأسعار عمى تقييم المؤسسة  ىدفت ىذه الدراسة النظرية إلى معرفة أثر التكمفة
التي تنظم و   1996_1990لجزائرية من خلال التطرق إلى كل المراسيم و القوانين الصادرة في الفترة  ا

عادة تقييم العناصر المادية والمعنوية لممؤسسة براز عيوبيا التي إىتمت فقط بالجانب  ، عممية تقييم وا  وا 
صر الفاعمة في تحديد قيمة المادي إىمال الجانب المعنوي الذي يعد في الوقت الراىن من أىم العنا

المؤسسة.حيث أدرج الباحث المحاسبة التضحية كأسموب فعال لتقييم ممتمكات المؤسسة بطريقة دقيقة بإضافة 
إلى طريقة الأموال الدائمة اللآزمة الاستغلال والقيمة اساسية المالية لتقييم اصوات المعنوية.لتخرج الدراسة في 

مد عمى العناصر المادية والمعنوية في المؤسسات الجزائرية معا لإمكانية تخير إلى أن عممية التقييم تعت
إعطاء القيمة الحقيقية المؤسسة وعكس الصورة الصحيحة والدقيقة لمركزىا المالي كما أوصت بضرورة إىتمام 

 المؤسسات الجزائرية عمى تحسين وتنويع من عناصرىا المعنوية.

 ( :2002ي ، دراسة )سويس 

 الماليالاستثمار قرارات  اتخاذالمؤسسة في  أهمية تقييم

ولت ىذه الدراسة إبراز أىمية تقييم المؤسسة من خلال تقييم الأوراق المالية في البورصة بالنسبة اح
لعمميات إتخاذ القرار التي تدخل في إطار تسيير المحافظة المالية لممستثمرين الملايين.إذ تعرضت الدراسة 

في تحميل الأوراق المالية أولا، وطرق التقييم المستعممة في الوقوف عمى قيمة اوراق  إلى المداخيل المستعممة
٫المالية_نموذج توزيع الأرباح مضاعف السيم إلى عائده_ ثانيا وذلك بغية ترقية ومساعدة لممستثمرين في  

ي إطار نقدي ترشيد تصرفاتيم وقراراتيم الأمر الذي ينعكس عمى كفاءة السوق المالي عولجت الدراسة ف
 وصفي تحميمي.
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 ( : 2002،  دراسة )سويسي 

 تقييم المؤسسة ودوره في إتخاذ القرارات في إطار التحولات الإقتصادية بالجزائر

عالجت ىذه الدراسة موضع تقييم المؤسسات في ظل التحولات الإقتصادية التي شيدتيا الجزائر 
ة دون سواىا من الدوافع،إذ تطرقت الدراسة إلى بعدين وبمختمف الأبعاد مركزة أكثر عمى عممية الخصخص

ميمين من جية شممت أغراض التفاوض وذلك حينما يكون ىناك طرفين في العممية مثل ما يحدث في 
عممية التنازل بين البائع والمشتري أما الجية اخرى فخصصت لأغراض إتخاذ القرارا لفائدة مسيري 

س ذلك عمى الجانب الميداني من خلال الوقوف عمى واقع وأفاق ممارسة المؤسسات والمتثمرين الماليين يعك
تقييم المؤسسات في الجزائر من خلال إستقصاء أراء المينيبن والأكادميين الميتمين بالموضوع وزرع ىذا 

مكونة من أستاذة ومينيين وسماسرة,كما تم الإعتماد عمى أأوات أخرى  350الاستقصاء عمى عينة تقدر ب 
حظة والمقابمة وتحميل مختمف الوثائق المتاحة في بورصة القيم ومؤسسة صيدال لتخرج الدراسة بالنتائ  كالملا
 : التالية

 إن إختيار الطريقة المثمى لعممية التقييم يعتمد عمى تحديد الاىداف المرجوة من التقييم)خصخصة ، 
 .إنضمام إلى البورصة( ٫ شراكة ، إندماج

  عممية التقييم كمدى توفر المعمومات عن المؤسسة المراد تقييميا والمحيط مراعاة كل العوامل عند
 وكاقتراحات رأى الباحث ضرورة تأسيس ىيئة تعنى لعممية التقييم. . الذي تنشط فيو

 ( :9002،  دراسة )بكاري 

 أثر التقييم عمى مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر

أىمية التقييم المالي،ومدى إمكانية إعتماد طريقة تقييم دون أخرى بالنسبة لقسم تعال  ىذه الدراسة 
ركزت الدراسة عمى طريقة الأصل المحاسبي ,1998_1997النقل المؤسسة الوطنية لخدمة الأبار الفترة 
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 الصافي المصحح ومحاولة إعطاء بديل والمتمثل في طريقة مقاربة التدفقات،كل ىذا من أجل توسيع مجال
التفاوض مع الشريك الأجنبي ومواجية التغيرات الحاصمة في الإقتصاد الجزائري،كما إستطاعت الدراسة 
إنجاز برنام  مصغر لتقييم المؤسسات المعاممة في مجال البترول لأغراض الشراكة.وكنتيجة توصمت الدراسة 

قدرة المؤسسة عمى توليد تدفقات  إلى أن طريقة التدفقات المستحدثة ىي أفضل طريقة لتقييم بإعتبارىا تأخذ
نقدية مستحدثة،وأن قيمة المؤسسة بإستخدام مقاربة الذمة المالية تقع ضمن مجال قيم المؤسسة محل الدراسة 

 بإستخدام مقاربة التدفقات النقدية ومنو ىناك تقارب بين الطريقتين .

 

 ، (2012دراسة )بكاري  : 

دراسة تطبيقية لإحدى المؤسسات المعاممة في قطاع  أهمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسة
 المحروقات

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة المقابمة الانسب والتي يمكن تقريبيا من أجل تقييم المؤسسات المعاممة 
في مجال المحروقات وأختيرت إحدى المؤسسات_لم يتم ذكر إسميا طمب من مسؤولييا_كدراسة 

ة أن التقييم المالي وفق مقاربة التدفقات بمختمف طرقيا أحسن وأنجع ليذه حالة.إنطمقت الدراسة من فكر 
المؤسسة من مقاربة الذمة المالية حيث إعتمدت كل من طريقة وفق الأرباح،طريقة القدرة عمى التمويل 

د من الذاتي،وطريقة تدفقات الخزينة المتاحة لتخمص في الأخير الدراسة إلى أن طريقة التدفقات المستحدثة تع
ن مقاربة التدفقات ىي مقاربة جد حساسة وصعبة التطبيق نظرا  أفضل الطرق المستخدم في التقييم،وا 
العناصر المكونة ليا )أعداد التدفقات المستقبمية،تحديد تكمفة رأسمال،ومعدل الاستحداث،الفترة المأخوذة 

تمك العناصر.وعمى أساس ذلك أوصت  لحساب القيمة النيائية(وبالتالي النتيجة مرىونة بشكل مباشر بإعتبار
الدراسة بضرورة عدم إعتماد مقاربة واحدة التقييم كونو إعتماد أكثر من طريقة يؤدي إلى تقييم أفضل وأخطاء 

 أقل.

 :  الدراسات بالمغة العربية الخاصة بالتنبؤ بالأداء المالي .9

  (:2012دراسة: )الرفاعي 
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: دراسة عمى الشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة مان التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نموذج ألت
 عمان .

ىدفت الدراسة الى معرفة فيما اذا كان نموذج التمان لديو قدرة عمى التنبؤ بالتعثر المالي قبل حدوث 
رة التعثر بسنتين عمى الاقل, وتم اجراء الاختبار عمى الشركات المستمرة والتي تتوفر بياناتيا المالية خلال فت

( شركة صناعية مدرجة في 12( وتمثمث عينة الدراسة ب )9022-9022الدراسة الممتدة ما بين عام )
بورصة عمان, ولتحقيق أىداف الدراسة اعتمد الباحث المني  الاختباري والمني  الوصفي التحميمي من خلال 

بورصة عمان لمفترة الواقعة بين  اختبارية تقوم عمى بيانات فعمية مستخمصة من التقارير المالية المنشورة في
(9022-9022.) 

 (Altman.1968)لتحميل بيانات الدراسة واختبار الفرضية الرئيسية الاولى اعتمد الباحث عمى نموذج 
القدرة عمى التنبؤ بتعثر الشركات خلال سنتين قبل حدوث التعثر في الشركات الصناعية المدرجة في سوق 

اثر ذو دلالة احصائية لمحتويات نموذج ألتمان المتمثمة بكل من  بورصة عمان, وكما اظيرت وجود
(x1;x2;x3 ;x4 مجتمعة و منفردة عمى الاداء الفعمي المقاس بالعائد عمى السيم لمشركات  الصناعية )

 المدرجة في بورصة عمان .

م نموذج وأوصت الدراسة بضرورة حث المستثمرين والمحممين الماليين ومدققي الحسابات عمى استخدا
 التمان لمعرفة الوضع المالي لمشركات الصناعية واتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة.

 (2004هلا بسام ،  )دراسة : 

إستخدام النسب المالي لمتنبؤ بتعثر الشركات بقطاع المقاولات في غزة،معتمدين بذلك عمى قطاع المقاولات 
 في قطاع

جموعة من النسب المالية التي يمكن استخداميا لمتنبؤ ىدفت ىذه الدراسة إلى التوصل لافضل م
يتعثر شركات قطاع المقاولات في قطاع غزة ، فالتنبؤ بتعثر شركات المقاولات في وقت مبكر يعطي مؤشرا 

 لمجيات المعنية لمتدخل و اتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة قبل أن تفشل الشركة نيائيا .
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 20نان و عشرون نسبة مالية لعينة من عشرون نسبة مالية لعينة من  و لتحقيق ذلك تم احتساب اث
 .9009،  9002،  9000شركة غير متعثرة من خلال القوائم المالية لثلاثة سنوات   21عينات متعثرة و  

و تم تحميل ىذه النسب باستخدام الأسموب الاحصائي المعروف بالانحدار الموجستي لمتوصل إلى 
نسب المالية يمكن التمييز بين شركات المقاولات المتعثرة و شركات المقاولات غير أفضل نموذج من ال

 المتعثرة .

 :و قد تم التوصل إلى النموذج التالي 

 92ر 0.078+  22ر 0.078+ 2ر 2.002-3ر 8.744- 2.29-لو)ص( = 

  :و المكون من أربع نسب مالية ىي 

 المال العامل إلى مجموع الأصول  رأس= 2ر

 الإيرادات إلى الأصول  سبةن= 9ر

 نسبة الذمم المدينة إلى الإيرادات = 3ر

 نسبة الذمم المدينة إلى الأصول المتداولة = 8ر

و استطاع النموذج الذي تم التوصل إليو من إعادة تصنيف شركات المقاولات في عينة التحميل ضمن 
،  % 41.2،  % 22.2عثرة بدقة بمغت مجموعتي شركات المقاولات المتعثرة و شركات المقاولات غير المت

 عمى التوالي . 9009،  9002،  9000في السنوات   41.2%

و خمصت الدراسة إلى أنو يمكن استخدام النسب المالية لمتنبؤ بوضع الشركة كما أوصت الدراسة 
 م .بزيادة الاىتمام بإعداد القوائم المالية و بالاعتماد عمى تحميل النسب المالية ليذه القوائ

  ( 2013، أشواق بن قدورة دراسة: ) 

 تقييم المؤسسات و فقا لرأس المال غير المادي
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و التي عالجت مفيوم رأس المال غير المادي و مستويات و كذلك تحديد دوره في خمق قيمة 
المؤسسة مع محاولة تقدير قيمة مؤسسة سوناطراك بالاعتماد عمى الأصول المعنوية المتاحة مع تبيان 

 .ىيم الخاصة ب التسيير الاستراتيجي لرأس المال غير المادي و إدارة رأس المال غير المادي المفا

  ( 2002، طارق عبد العال حمادة دراسة) : 

 التقييم و إعادة هيكمة المؤسسة تحديد قيمة المنشأة

 ىذه الدراسة كل أساليب التقييم و التي حصرتيا في ثلاثة مستويات مدخل الدخل مدخل تعالج
الأصول و علاقتيا بمختمف مستويات إعادة ىيكمة المؤسسة سواء إعادة ىيكمة الأصول و الالتزامات و 

 . حقوق الممكية مصادر التموين و الاندماج أو الخوصصة

  زاهر صبحي بشناق 

لوطنية تقييم الأداء المالي لمبنوك الإسلامية و التقميدية باستخدام المؤشرات المالية دراسة مقارنة لمبنوك ا
 العاممة في فمسطين

ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم الأداء المالي لمبنوك الإسلامية و التقميدية في فمسطين من خلال 
المقارنة باستخدام عدة مؤشرات السوق أجريت ىذه الدراسة عمى البنوك الوطنية العاممة في فمسطين مثل 

بنك فمسطين المحدود و بنك الاستثمار الفمسطيني و  البنك الأسلامي العربي في مقابل    بنوك تقميدية ىي
البنك التجاري الفمسطيني و بنك القدس و ذلك لمفترة ما بين  تم استخدام المني  الوصفي التحميمي من خلال 
حساب المتوسط الحسابي و الإنحراف المعياري لممؤشرات ذات العلاقة بموضوع الدراسة بالإضافة إلى 

التحميل الاحصائي  من خلال اختبار لتحميل الفروق بين المؤشرات المالية لكل من  الاعتماد عمى برنام 
 مجموعتي البنوك .

توصمت الدراسة إلى عدد من النتائ  الميمة منيا أن البنوك الإسلامية تحتفظ بسيولة نقدية عالية مقارنة 
قل لدى البنوك الإسلامية منيا لدى البنوك عالية مقارنة بالبنوك التقميدية أما بالنسبة لمسيولة القانونية فيي أ
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التقميدية كما أظيرت جميع مؤشرات الربحية أن البنوك الإسلامية أقل ربحية من البنوك التقميدية و فيما يتعمق 
بمؤشرات النشاط لمبنوك الإسلامية فقد كانت جميعا عمى ارتفاع مقارنة بالبنوك التقميدية بينما كانت النتائ  

سبة لمؤشرات السوق حيث ظيرت بعضيا منخفضة لمبنوك الإسلامية و ظير البعض الآخر عمى مختمفة بالن
 ارتفاع مقارنة بالبنوك التقميدية 

و قد خمصت الدراسة إلى مجموعة من التوصيات الميمة منيا ضرورة أن تعمل البنوك الإسلامية عمى 
رات ، و أن تعمل عمى استحداث أساليب تخفيض السيولة النقدية لدييا من خلال توجيييا نحو الاستثما

استثمارية جديدة لزيادة معدلات إيراداتيا ، و ضرورة العمل عمى تنويع خدماتيا المصرفية إضافة إلى محاولة 
الحد من مصروفات ىا ، مما يؤثر في زيادة مستوى أرباحيا ، كما تعمل عمى تفعيل كافة أساليب التمويل 

مويلاتيا في صيغة المرابحة فقط ، و أن تقوم بتوعية الجميور بأىمية الإسلامي و عدم تركيز معظم ت
الخدمات المصرفية الإسلامية لما لو من أثر عمى استقطاب العملاء ، و ضرورة تبني فكرة الاندماج بين 

 صرفي البنوك الإسلامية لزيادة القدرة عمى المنافسة أمام البنوك التقميدية مما يساىم في رفع مكانة العمل الم
 ( : 2002،  دراسة )الشريف وزوبير 

 النماذج الكمية لمتنبؤ بافلاس المؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية

-2211بيفر ركزت ىذه الدراسة عمى التغطية النظرية لمختمف نماذج التنبؤ حيث تم عرض أعمال  
و   Smith-Winakorفي نفس المجال منيا بالاضافة إلى دراسات أخرى حديثة  2214و ألتمان  2214

Pitzpatrik   وMensah   و غيرىا لتخرج الدراسة بضرورة التماثل بين مجموعتي المؤسسات الفاشمة و
السميمة و طبيعة النشاط و كذا تقار بحجم الأصول و توافر البيانات لمسنة المالية و ذلك لضمان الوصول 

 اختيار متغيرات الدراسة . إلى الدقة في التصنيف بالإضافة إلى اجبارية التركيز و حسن

 

 ،( :  2012دراسة )طلال كسار 

 المالي والتنبؤ بالأزمات المالية الشركات الأداءإستخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم 
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الفشل المالي  واحتسابالنسب المالية لتقويم أداء الشركات  استخدامىدفت الدراسة إلى إبراز أىمية 
شركة ٫شركات والمتمثمة في شركة التأمين، شركة النقل العام 3ن مكونة م ث قامت الدراسة عمى عينةحي

مجموع من النسب ومعرفة  احتسابعمى  الاعتمادتم  2000إلى غاية 1995سنوات من  6المطاحن مغطية 
تم التوصل   t_test اختبار وباستخدامالعلاقة بين الأداء المالي والفشل المالي من خلال معاملات الارتباط 

 Tafferنسب تساعد في التنبؤ بالفشل المالي وىذا يعني تقارب نتائ  الدراسة مع نموذج 7لى أن ىناك إ
 . Zscore المعتمد عمى نفس مبدأ

 

 ( 2012، سميماني ، نجمة  دراسة : ) 

 الاقتصادية الجزائريةعثر المؤسسات تاستخدام نموذج ألتمان لمتنبؤ ب
 

يعد موضوع التنبأ بالتعثر المالي من أىم المواضيع التي اىتم بدراستيا الباحثون في الآونة الأخيرة ، 
محتولة لموقوف عمى الأخطار المرتبطة بتعثر المؤسسات و ما ليا من تأثير عمى الاقتصاد ، و لأىمية ذلك 

لنسب المالية يسمح بتوفير عمل مختمف الباحثين عمى محاولة بناء نموذج قياسي يتضمن مجموعة من ا
معمومات دورية عن مدى قرب أو بعد المؤسسات من خطر التعثر و بالتالي يعمل كإنذار  مبكر تستفيد منو 
إدارات ىذه المؤسسات في اتختذ الإجراءات المناسبة لتفادي الإفلاس ، و من ىذا المنطمق تم الاعتماد في 

لتطبيقيا عمى  9022-9002مؤسسة اقتصادية جزائرية لمفترة  99ىذا البحث عمى القوائم المالية لعينة من 
 في محاولة لمعرفة مدى ملائمة ىذا النموذج مع البيئة الجزائرية ، و قد كانت النتائ  مرضية نموذج ألتمان 

و التي أظيرت ملائمة ىذا النموذج مع البيئة الجزائرية ، و قد كانت النتائ  مرضية و التي أظيرت ملائمة 
 النموذج لمبيئة الجزائرية . ىذا
 الدراسات بالمغة الأجنبية المتعمقة بالتقييم : .3

 ( دراسة( singh and schmidgall.2002: 
« Analysis of financial ration comonnly Used By Us Lodging Financial 

Executives » 



 الفصل الثاني                                                                               الدراسات السابقة 

 

 

17 

قطاع الفنادق في الولايات  ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى النسب المالية الشائع استخداميا في
المتحدة و بيان الاختلافات في أىمية ىذه النسب لممديرين الماليين التنفيذيين في اتخاذ القرارات في ىذا 

 القطاع و كذلك بيان مدى و فرص استخدام النسب التي تعتبر في الوقت الحالي غير مفيدة 
ييا المديرون الماليون التنفيذيون إلى النسب المالية وقد ركزت ىذه الدراسة عمى بيان مدى الأىمية التي يول

نسبة و عمى أىمية ىذه المعمومات إلى الإدارة العميا و  31الشائع استخداميا في القطاع الفندقي و عددىا 
المستثمرين و المؤسسات المالية و أشارة ىذه الدراسة إلى أىمية كل من نسب السيولة و نسب السير المالي 

 اط و نسب الربحية و النسب التشغيمية و نسب النش
وقد ركزت ىذه الدراسة عمى بيان مدى الأىمية التي يولييا المديرون الماليون التنفيذيون إلى النسب 

نسبة وعمى أىمية ىذه المعمومات إلى الإدارة  31المالية الشائع استخداميا في القطاع الفندقي و عددىا 
المالية و أشارت ىذه الدراسة إلى أىمية كل من نسب السيولة و نسب العميا و المستثمرين و المؤسسات 

 .السير المالي و نسب النشاط و نسب الربحية و النسب التشغيمية 
و قد بينت النتائ  أىم عشر نسب مالية لممديرين الماليين و منيا ثماني نسب تشغيمية ونسب تتعمق 

الدراسة إلى إن المسؤوليات الرئيسية و معايير التقييم التي  بالربحية و نسب تتعمق بالنشاط كما أشارت نتائ 
و دراسة سابقة أعدت في  9000يستخدميا المراقبون الماليون لم تتغير بين فترة إعداد ىذه الدراسة في عام 

 .2244عام 
 ( دراسةKumbirai. Mabwe & Web . Robert.2010) : 

« A financial Ratio Analysis of Commercial Bank Parformance in south 
Africa ‘ 

 -9002تبحث ىذه الدراسة أداء القطاع المصرفي التجاري بجنوب إفريقيا في الفترة الممتدة من 
و ىذا أدى إلى ىبوط الربحية و انخفاض السيولة و تدىور جودة الائتمان في القطاع المصرفي في  9002

 .جنوب إفريقيا
 ( دراسةsaha.2012 ): 

Financial Analysis Of Mining Projects 
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-9001ىدفت الدراسة إلى تحميل البيانات المالية لثلاثة مشاريع تعدين خلال الفترة الواقعة ما بين )
( مشروع مناجم الفحم و مشروع النحاس الخام و الحجر الصخري و مقارنة النسب المالية لممشاريع 9020

لمالي لكل منيا في المدى البعيد و القصير و التي تمكن المختمفة لتقييم كل مشروع لموقوف عمى الوضع ا
 المديرين من اتخاذ القرارات الإدارية السميمة .

توصمت ىذه الدراسة إلى أن النسب المالية لا تعكس مستوى أداء المشاريع بصورة غير مرضية و 
و عدم كفاية التمويل  تشير النتائ  إلى وجود نقص في السيولة النقدية نتيجة الديون الضخمة المستحقة

 .الداخمي و العوائد عمى الاستثمار لممشاريع متفاوتة ، انخفاض غالبية نسب النشاط 

  دراسة (AZEMA ; FABRE ; 2002)  

Etude Des Méthodes Dévaluation Employé Par Les Analystes Financières 
Lors Des Introductions Sur Le Second Marche De La Bource De Paris 

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعريف بطرق التقييم المستعممة من طرف المحممين الماليين لممؤسسات 
شركة  902المدرجة في السوق الثانوي لبورصة باريس. حيث أجرية ىذه الدراسة عمى عينة متكونة من 
، طرق التقييم فرنسية تختمف كل واحدة عن الأخرى من حيث قطاع النشاط ، سنة الدخول لمبورصة 

 32و  2222جانفي  02المستعممة ، طبيعة و قيمة معدل الاستحداث . غطت الدراسة الفترة ما بين 
و بالاعتماد عمى تقارير التحميل المالي الخاصة بالشركات محل الدراسة كمصدر لمبيانات ،  9000ديسمبر 

متزايد من اجل تقييم الأصول  كما ارتكزت الدراسة عمى أنو يجب استخدام الأساليب الشائعة بشكل
الاقتصادية لممؤسسة لتتوصل الدراسة إلى نتيجة أن الأغمبية الكبرى تتجو نحو طرق معينة لمتقييم و ىي التي 

 ترتكز عمى مقاربة التدفقات النقدية و خمق القيمة 

 ( دراسةBATSCH.2004:) 

La Théorie De la Valeur De L’entreprise 
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دراسة حول تقييم المؤسسات ، حيث تطرق أولا إلى الأساس النظري عن طريق تدور إشكالية ىذه ال
مفاىيم حول القيمة ،وتكمفة رأس مال ،و كيفية تقييم رأس مال المستثمر ، و كيفية قياس معدل الاستحداث . 

فقات النقدية بعدىا تم التطرق إلى المقاربات و طرق التقييم موضحا أنواع المقاربات الأساسية فييا مقاربة التد
و ىذا من اجل تقييم الأصول و الفوائد الموزعة عمى الشركاء حالة )دوذج جوردن ( و ذلك من اجل تقييم 

 الأسيم و مقاربة من اجل المقارنة و المقاربة المختمطة .

 

 دراسة:(TITAGAT .2010)  

Evaluation Des Entreprises 

ل القيمة و السعر، ثم شرح مفصل لمجموعة من تيدف ىذه الدراسة أولا إلى إعطاء مفيوم عام حو 
طرق التقييم و تصنيفيا إلى طرق ثابتة أو جوىرية التي تتضمن طريقة الأصل الصافي المصحح أو المعيد 
تقييمو مع إعطاء مثال افتراضي عن طريقة التقييم و احتساب الأصل . إما الصنف الثاني فيعرف بالطرق 

مع  goodwillمن طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة و قيمة العائد و طريقة الديناميكية أو المتحركة و تتض
 ذكر الايجابيات و نقائض الطرق الديناميكية و إعطاء أمثمة توضيحية .

  دراسة(BERK. DEMARZO. 2001): 

L’èvaluation D’une Enterprise (Un Cas Pratique) 

مؤسسات و الإشارة إلى مختمف أنواع التقييم ، فيي عمدت ىذه الدراسة إلى إبراز أىمية التقييم في ال
بذالك تجمع الجانب النظري و الجانب التطبيقي الذي ييدف لمحاولة تطبيق تمك الطرق عمى مؤسسة 

(3000 sport)  المتخصصة في إنتاج الملابس ، و التي يسعى صاحبيا إلى التخمي عن حصتو إلى
قارنة و التي تعمد إلى مقارنة أرباح شركات من نفس القطاع مساىمين خاصين ، حيث تم اعتماد طريقة الم

و النشاط و مدرجة في البورصة بعدىا عمدت الدراسة إلى إتباع طرق أخرى في حساب قيمة المؤسسة 



 الفصل الثاني                                                                               الدراسات السابقة 

 

 

20 

المدرجة ضمن مقاربة التدفقات ، كطريقة التقييم باستخدام القدرة عمى التمويل الذاتي ، و طريقة تدفقات 
 .VANو القيمة الحالية الصافية  الخزينة المستحدثة

 ( دراسةPREAU.FRANCOIS.2012) : 

Les 10 Erreurs Les Plus Fréquentes En Matière D’èvaluation D’entreprise 

يدور موضوع ىذه الدراسة حول الأخطاء الشائعة في مجال تقييم المؤسسات حيث تم التطرق إلى 
أخطاء الشائعة  20لطرق و لكن بشكل مبسط و مختصر مبرزا طرق تقييم عديدة مع ذكر مفاىيم حول تمك ا

التي يرتكبيا المقيم عند تطبيقو لإحدى طرق التقييم ، و تمثل ىذه الأخطاء في غياب و نقص التحميل 
الاستراتيجي و توقعات التدفق النقدي الغير واقعية . سوء استخدام المقارنة ،و تقييم المؤسسات الجديدة نظرا 

مومات اللازمة عنيا مما يعيق عممية التقييم و يجعميا شبو مستحيمة ، كذا قيمة الأصل المحاسبي لتعذر المع
تعد غير صالحة لكل أنواع المؤسسات بل ىي تتفق فقط مع شركات القابضة أو في حالة التصفية ، 

رى مما يمنح المعدلات المعتمدة في الطرق عادة ما تكون مقدمة من طرف المصمحة الجبائية أو ىيئات أخ
 فرص لمتقييم الخاطئ.

 ( دراسةMario.étal.2013) : 

Evaluation Des Méthodes Et Des contextes 

عالجت ىذه الدراسة فكرت ان تقييم المؤسسات يرتكز عموما عمى مقاربتي او ثلاث و المنحصرة في 
في المصحح و تطرق الباحثون طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة ، و طريقة المقارنة ، و طريقة الاصل الصا

الى تعري بسيط ليذه الطرق مع ذكر سنة ظيور و تطور كل طريقة . كما تطرق الى كيفية تقييم الاصول 
 المعنوية و راس مال الغير المادي ، كانت التغطية نظرية فقط .

 ( دراسةRIKKERT.2014) : 

The Use Of Business Valuation Methods In Africa .Europ & Autralia 
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ىدفت ىذه الدراسة الى تسميط الضوء عمى كل الطرق المعتمدة في تقييم المؤسسات مقسمتيا بذلك 
مجموعات : الاولى المتعمقة بالاصول ) مقاربة الذمة المالية ( الثانية بالسوق )مقاربة التدفقات( و  3الى 

اروبا، استراليا وىل –، غرب ، جنوب شرق  –الثالثة مختمطة ، و معرفة مدى تطبيقيا عمى مستوى افريقيا 
يختمف تطبيق الطرق السابقة باختلاف المنطقة و الحكم عمى الطرق . لتخرج الدراسة بمجموعة نتائ  
مفادىا : تختمف كيفية تطبيق الطرق من منطقة الى اخرى نتيجة لاختلاف المعايير و الطرق المحاسبية و 

كل منطقة محل دراسة تحبذ طريقة فافريقيا و استراليا يحبذان  المعاملات المعتمدة في ساب النتائ  . ان
جد  DCFاما في اوروبا فطريقة  PERو نسبة السعر السيم عمى عائده  DCFطريقة التدفقات المستيدفة 
 .قيمة المؤسسة عمى الربح قبل الضريبة و الفائدة و الاستيلاك  EV/ EBITDAمعروفة و يحبذون طريقة 

 

 الاجنبية الخاصة بالتنبؤ بالاداء المالي : الدراسات بالمغة .4

  دراسة(Marina & Natasa.2011) 

Comparing financial distress prediction Models Before And During 
Recession 

ىدفت ىذه الدراسات الى تصميم ثلاثة نماذج مختمفة لمتنبؤ بالفشل المالي خلال ثلاث فترات زمنية 
مؤسسة صغيرة و متوسطة بكرواتيا معتمدة  9000بعينة مكونة من  9002الى غاية  9001متمثمة في فترة 

نسبة مالية . لتتوصل الدراسة إلى إمكانية وضع نموذج دائم لو قدرة تنبؤية بالوضع المالي لممؤسسة  22عمى 
و الثانية كان شريطة ضمان ثبات المتغيرات الاقتصادية و ذلك بعدما تبين إن النموذج الخاص بالفترة الأولى 

متشابو في عدد النسب المكون لو و نسب الاعتماد إما النموذج الثالث و الذي تأثر بالأزمة المالية خلال 
 الفترة تغير في التركيبة .

  دراسة(yossef et sami . 2014) : 

Les modèles de Prevision De La Defaillance Des Entrepeises Francaises 
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ات تزايد البحث حول نماذج التنبؤ بالفشل لما ليا من فوائد وقائية و تشخيصية جاءت الدراسة لمجر 
لممشاكل المالية خاصة التي تواجييا المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، اذ اعتمدت الدراسة عمى منيجين 

العاجزة و لبناء نموذج التنبؤ مستخدمة التحميل التمييزي و النموذج الموجستي لتحديد المؤسسات السميمة عن 
و  9001مؤسسة خلال الفترة  400المقارنة بين النموذجين حيث اشتممت الددراسة عمى عينة مكونة من 

نسبة مالية لتكون نتيجة الدراسة تنتيي بترجيح النموذج الموجستي في التنبأ بظاىرة  33تم استخددام  9004
  % 20.9ا التحميل التمييزي بمغ بينم % 24و  % 10.2الفشل المالي حيث تراوحت دقة التصنيف بين 

 .  % 22.27إلى 

 

 

 

 

 ( دراسةFeng and Wang.2001: ) 

« Considering the Financial Ration on performance Evaluations of 
high way bus Industry » 

ىدفت الدراسة إلى بناء نموذج لتقييم أداء شركات النقل السريع العاممة في )إقميم تايبيو( في 
 تايوان مع اخذ النسب المالية بعين الاعتبار ، و ذلك عن طريق :

  إعادة ىيكمة نماذج سابقة من اجل تشكيل معايير أداء تشمل الجوانب المالية و تمك
 ,المتعمقة بالنقل 

  تقسيم معايير الأداء إلى ثلاثة أنواع رئيسة : الإنتاج التسويق و التنفيذ و ذلك طبا إلى
يمية ، حيث تم تشكيل مجموعة من النسب لكل نوع من معايير دورة الأنشطة التشغ
نسبة  93نسبة تتعمق بالتسويق ، و  21نسبة تتعمق بالإنتاج ،  27الأداء كما يمي : 

 ,تتعمق بالتنفيذ 
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  صياغة ثلاثة أنواع من النسب : النسب المالية ، و النسب المتعمقة بالنقل ، و النسب
 ,ل (المختمطة )جانب مالي و جانب نق

وقد أعدت ىذه الدراسة بناءا عمى البيانات التشغيمية لشركات النقل السريع في 
و قد طبق الباحثان ىذا النموذج عن طريق دراسة الحالة  2227إقميم تايبيو لمعام 

"case study  لأربع شركات نقل سريع في إقميم تايبيو لتقييم أدائيا ، و ذلك بعد "
م كفاية البيانات المالية التي تم الحصول عمييا ليذه استبعاد ثلاث شركات بسبب عد

 .الشركات 
وقد بينت نتائ  الدراسة أن المؤشرات )النسب( المتعمقة بالنقل تعتبر أكثر ملائمة 
لقياس كفاءة الإنتاج من النسب المالية و النسب المختمطة أما كفاءة التنفيذ فيتم الحكم 

ية و عموما قد بينت النتائ  أن تقييم أداء عمييا بشكل أفضل عن طريق النسب المال
شركات النقل السريع يكون أكثر شمولية إذا تم الأخذ بعين الاعتبار كل من النسب 

 .المالية و النسب المتعمقة بالنقل و النسب المختمطة 
 ( دراسةEl – Dalabeeh. 2013:) 

« the role of financial analysis ratio in Evaluating perfomance 
– Case Study : National Chlorine industry » 

ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى دور المحاسب الإداري في تقييم أداء الشركات 
من خلال استخدام أساليب التحميل المالي في تقييم أداء الشركة الوطنية لصناعة 

، و الذي يقوم  الكمورين المساىمة العامة المحدودة . اعتمد المني  الوصفي التحميمي
في ىذه لدراسة و  9003عمى تحميل البيانات المالية لمدة خمس سنوات باستثناء عام 
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تم تطبيق التحميل الأفقي العمودي و تحميل النسب المالية و التي كانت الأكثر شيوعا 
 .9004-9003بين 

و خمصت الدراسة إلى أن وجود محاسب مسؤول لتحميل البيانات المالية لمشركة 
لوطنية لصناعة الكمورين المحدودة يؤدي إلى تحديد و تفسير الانحرافات و النتائ  ا

المتطرفة غير مرغوب فييا . و من خلال تدريب الموظفين فمن الممكن استخدام 
أساليب أخرى لتحميل الانحرافات التي تساعد في تقييم أداء الشركة من خلال التعرف 

عد في تقييم أداء الشركة من خلال التعرف عمى عمى أسباب ىذه الانحرافات التي تسا
 .أسباب ىذه الانحرافات 

كما أوصى الباحث إنشاء إدارة مستقمة لممحاسبة الإدارية في الشركة لتقييم أدائيا 
من خلال تحميل الانحرافات و معالجتيا و توفير الموظفين المؤىمين عمميا و عمميا 

 لمقيام بيذا العمل لمشركة .
 
 

 

 

 



:   الثالثالفصل   

 الإطار النظري للدراسة 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  مفاهٌم عامة حول القٌمة

 القٌمة و التقٌٌم .

 . طرق التقٌٌم 

  تقٌٌم طرق التقٌٌم 

 . الأداء المالً و تقٌٌمه  
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I.  عامة حول القيمة و التقييم :مفاهيم 
 تعريف القيمة :  .1

بالرجوع إلى معاجـ المغة العربية يلاحظ أف كممة " القيمة " وردت بمعاني متعددة منيا الاستقامة ، 
  valueتقييـ الشيء ىو تحديد ثمنو ، التباث عمى الأمر ، أما بالرجوع إلى المغة الانجميزية فمفيوـ القيمة 

الذي يعني القوة . و لعؿ   valeuبمعنى الشيء الثميف دو الأىمية حيث يرجع أصميا مف الفعؿ اللاتيني 
 ثمف الشيء الذي يقدر بو .  أقرب التعريفات ىو

 ( 19،ص  2016) بربار حفيظة ، 

ؽ فيي عبارة عف مبمغ يدفع مقابؿ أصؿ أو الحو ما ييمنا ىو تعريؼ القيمة مف الناحية الاقتصادية 
في الحصوؿ عمى عوائد مستقبمية مف وراء استخداـ ذلؾ الأصؿ . و بذلؾ فإف القيمة الاقتصادية ىي النقدية 

يمكف أف تتغير بمرور الزمف و ىي : البيئة لأصؿ ما . و تتوقؼ قيمة أي أصؿ عمى عدة عوامؿ 
و مكاف الأصؿ ، النذرة موقع أالاقتصادية الكمية ، الاستخداـ المحتمؿ للأصؿ ، توقيت تقدير القيمة ، 

بالأصؿ ، الحالة المادية النسبية و قيـ البدائؿ ، مدى أو درجة الممكية ذات الصمة ، سيولة السوؽ الخاصة 
 للأصؿ .

 ( 11، ص  2008) طارق عبد العال ، 

( فيعرؼ القيمة عمى أنيا مبنية عمى أساسيف ىما anne reynolds ,2013 , p 1) أما حسب 
 ) الثروة النقدية ( و مدى الأىمية بالنسبة لمحائز ) المالؾ ( . القيمة النقدية

 الفرق بين السعر و القيمة :  .2

فيوـ القيمة عمى إطلاقو في الفكر الاقتصادي لمتعبير عف منفعة السمع ، و بالتالي تدور يستخدـ م القيمة :
القيمة تتحدد بكؿ مف التكاليؼ و قيمة السمعة مع المنفعة المتوقع الحصوؿ عمييا مف السمعة بصيغة مختصرة 

 المنفعة . 
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النقود و السمع ، بينما بعض الاقتصاديوف يقولوف بأف معنى الثمف واحد حيث يعبراف عف العلاقة بيف  الثمن :
 يرى آخروف بأف القيمة تعني معدؿ استبداؿ السمع بالسبع الأخرى و أف الثمف يعنى استبداؿ السمعة بالنقود .

بأبسط معانيو ، ىو المبمغ الذي يدفعو مشتر لبائع مقابؿ سمعة أو خدمة ، و يعبر عف معدؿ التبادؿ  السعر :
بيف السمعة و النقود و بالتالي فيو يتحد مع مفيوـ القيمة إذا كاف السعر محددا و مرموقا عمى السمع عند 

ما انو في أغمب الأحياف يرتبط عرضيا لمبيع ، و يتحدد مع مفيوـ الثمف إذ قاـ المشتري بدفعو فعلا ، ك
 تحديد السعر بالتكاليؼ و ىامش الربح .

 (  42، ص  2013أزمندسون ،  ( و ) 4و  3، ص  2002)محمد عبد الحميم ، 

 أنواع القيمة :  .3

ىناؾ عدة مفاىيـ لمقيمة و ذلؾ حسب الظروؼ و الدوافع المراد بموغيا و كذا باختلاؼ مجالات التقييـ ) 
 ، استثماري ، اقتصادي ، ...( مالي ، محاسبي

 :  Market valueالقيمة السوقية :  - أ
ىي الأكثر شيوعا لتقدير القيمة ، و تعرؼ أيضا بالقيمة السوقية العادلة أو القيمة النقدية و التعريؼ 
المعترؼ عميو بوجو عاـ لمقيمة السوقية العادلة : " مبمغ المعبر عنو نقدا أو بما يعادؿ النقد الذي يتـ بو 

كؿ منيما معمومات معقولة عف كافة  انتقاؿ ممكية أصؿ ما مف بائع راغب إلى مشتري راغب و يتوفر لدى
 ذات الصمة و لا يخضع أي منيما لأي نوع مف الإكراه ".الحقائؽ 

 (  20، ص  2016)بربار حفيظة ، 
 :  Investment valueالقيمة الاستثمارية :  - ب

 
عمميات الاندماج و القيمة الاستثمارية ىي نوع مف القيمة المألوفة لدى المينييف العامميف في مجاؿ 

التممؾ ، و ىي عبارة عف قيمة المنافع المستقبمية النابعة مف أصؿ ما بالنسبة لمشتري معيف . و القيمة 
و القيمة الاستثمارية الاستثمارية مفيوـ أسيؿ مف الفيـ لأنيا قيمة الأصؿ محدد بالنسبة لمشتري محدد ، 
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ة الاستثمارية ىي مرتبطة بصفة مباشرة مع أداء المؤسسة يمكف أف تختمؼ اختلافا كبيرا مف مشتري ، فالقيم
 و قدرتيا عمى خمؽ العوائد .

 (  21، ص 2016) بربار حفيظة ، 
 :   Value in useالقيمة الاستعمالية :  - ت

أنو  الاصؿ ىي ليست نوعا مف القيمة ، ولكف ظرفا تجري في ظمو افتراضات معينة عند تقدير قيمة 
مرتبط بالاصوؿ ذات الاستعماؿ الانتاجي ، و يمكف أف توصؼ بأنيا قيمة أصؿ ما كجزء مف المشروع 

المينية أو خدمة العامؿ . و لا يوجد تعريؼ رسمي لمقيمة الاستعمالية مف جانب ىيئات تقدير القيمة 
 الايرادات الداخمية . 

 (  15، ص  2008)طارق عبد العال ، 
 :  value in exchangeالقيمة التبادلية :  - ث

القيمة العادلة ىي قيمة الأصؿ عند مقارنتو بقيمة بديؿ اخر ، و يعاب عمى ىذا الأسموب في التقييـ 
بمشكمتيف ىما إىماؿ مزايا أو عيوب اقتصادية قد تظير ، أما المشكؿ الاخر فيو تحديد الأصؿ الذي يمكف 

كثر أىمية ، نظرا لوجود عدة اختلافات منيا أساليب الإدارة في المؤسسة ، استخدامو في المقارنة و ىو الأ
 الظروؼ و البيئة التي تعمؿ فييا المؤسسة .

 ( 111-109، ص  2003) جلال إبراهيم ، 
 :  Book valueالقيمة الدفترية :  - ج

ة أو التاريخية ، و يطمؽ عمييا صافي الثروة المحاسبي أأو حقوؽ الممكية الدفترية أو القيمة المحاسبي
و ىي لا تعطي قيمة منطقية و بعيدة عف المقبوؿ و ذلؾ بسبب قياميا عمى مبدأ التكمفة التاريخية و المحيطة 
و الحدر ىذا مف جية و نعارضيا مع بعض مبادئ المحاسبة المالية المقبولة قبولا عامة مف جية أخرى . إف 

ط بالقيمة الدفترية ، فيي ذات مفيوـ محاسبي و ضريبي الاستخدامات الأكثر تضميلا لمصطمح القيمة يرتب
أكثر مف تقويمي أو اقتصادي ، فالبنسبة لأصؿ معيف ) مثؿ أحد المعدات ( تكوف القيمة الدفترية ببساطة ىي 

 التكمفة التاريخية لذلؾ الأصؿ ناقص الاىتلاؾ المتراكـ .
( thavikhulwat , 2004 ,p 210)   ، ( 17، ص  2008و )طارق عبد العال 

 :  economic valueالقيمة الاقتصادية :  - ح
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القيمة الاقتصادية ىي الأكثر شيوعا بيف الباحثيف الأكادمييف و أصحاب الأعماؿ و ىي مف أىـ 
 مفاىيـ التقييـ المالي المبني عمى الإرادة و التسيير .

بمفيوـ نقدي خلاؿ فترة معينة اخديف بعيف الاعتبار عامؿ تعني القيمة الاقتصادية تقدير لمقيمة السوقية 
 الوقت و الايراد المتوقع و الخطر الكمي . و تسمى أيضا قيمة حقوؽ المساىميف .

( oleg deev , 2011 , p 23 )  
 :  economic value addالقيمة الاقتصادية المضافة :  - خ

بأنيا " مقياس للإنجاز  sterm & stewart  (eva)عرؼ مؤسسي القيمة الاقتصادية المضافة 
المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث يرتبط بتعظيـ ثروة المساىميف عمى مدى الوقت و ىو الفرؽ بيف صافي 

 الربح التشغيمي المعدؿ بعد الضرائب و تكمفة رأس الماؿ الممموؾ و المقترض " .
 ( 4، ص  2010)مقبل عمي ، 

 :  Intrimsic valueالقيمة الجوهرية :  - د
مرتبطة القيمة الجوىرية لشيء ما ىي قيمة كؿ مكوناتو فمثلا في حالة المؤسسة قيمتيا الجوىرية 

 بقيمة أصوليا و خصوميا .
 (  23،ص  2016) بربار حفيظة ، 

 :  subjective valueالقيمة غير الموضوعية :  - ذ
و ىي ذات مفيوـ نظري و مساوي لمقيمة المتوقعة لمخدمات التي يمكف أف يقدميا أصؿ ما ، و ىي 

المتوقعة و المتأتية جراء استخداـ الأصؿ . عادة ىي غير معتمدة في التقييـ مبنية عمى المنتجات المستقبمية 
 اج .لكف يمكف استخداميا في حالة الأصوؿ التكميمية المستخدمة في عمميات الانت

 ( 23، ص  2016)باربار حفيظة ، 
 :   outside expoitation valueالقيمة خارج الاستغلال :  - ر

عادة القيمة خارج الاستغلاؿ مرتبطة بقيمة العقارات ) مباني ، أراضي ( و سندات الاستثمار فتقييميـ 
موجودا أو حسب العوائد  يكوف مف خلاؿ القيمة السوقية الحقيقية أي التي تحدد تبعا لسعر السوؽ إذا كاف

 المحتممة .
 ( 23، ص  2016)باربار حفيظة ، 
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 :  Liquidation valueقيمة التصفية :  - ز
ىي المبمغ الصافي الممكف تحقيقو في حالة إنياء أعماؿ المنشأة  و بيع أصوليا كؿ عمى حدة و 

 مة قائما بذاتو .الوفاء بالتزاماتيا ، و لا تعتبر القيمة تحت التصفية نوعا منفصلا مف القي
ىي القيمة المعطاة بعد التخؿ عف كؿ الأمواؿ و معالجة كؿ الالتزامات حيث تعتبر القيمة السوقية الحقيقية 

التي عادة ما تكوف مرتفعة . و يمكف اعتماد قيمة لغرض التخمي الفوري و بعد طرح مصاريؼ التصفية 
 الأخيرة تحقؽ خسارة دورية .التصفية لتقييـ المؤسسة مي حالة ما إذا كانت ىذه 

 ( conso & hemici)( و  108، ص  2003)جلال إبراهيم ، 
 :  faire valueالقيمة العادلة :  - س

 1) قياس القيمة العادلة ( الساري المفعوؿ بداية مف  IFRS13حسب معيار الإبلاغ المالي الدولي 
فإف القيمة العادلة ىي القيمة التي يمكف استعماليا لبيع الأصؿ أو دفعيا لسداد التزاـ في تاريخ  2013جانفي 

 القياس لعمميات اعتيادية منتظمة بيف أطراؼ تتعامؿ في السوؽ في ظروؼ السوؽ الحالية .

 ( 87، ص  2019) لقميطي الأخضر ، 

 :   goodwill valueقيمة شهرة المحل :  - ش

ة المحؿ عمى حقيقة مادية يعبر عنيا في حسابات الشركة ، بؿ ينطوي عمى لا ينطوي مفيوـ شير 
مفيوـ واقعي لمشكلات التقدير ، و يمكف استعاب ىذا المفيوـ مف زاوية اعتبار أف قيمة الشركة لا تعني 

) الموجودات الثابثة و المتداولة ( . فالنتائج التي تؤثر عمى تقييـ الشركة ببساطة تجميع العناصر المادية  
تعتمد كذلؾ عمى العناصر غير الممموسة ، الميارات الفنية ، و كفاءة إدارة أفرادىا ، مما ينجـ عف ذلؾ 
 تعظيـ أو فائض قيمة نسبة إلى مجموع العناصر المادية و ىذا تعظيـ يطمؽ عميو تسمية شيرة المحؿ 

good will   إف بعض المؤلفيف عمى أثر شمالنباخ .(schmabnbach ) ف العناصر الموضوعية ، يميز بي
 و العناصر الشخصية في شيرة المحؿ .

 (188ص  ،)سعود جايد 
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 :  Insurable valueالقيمة القابمة لمتأمين :  - ص

مف أصؿ ما التي يتـ التأميف عمييا لتعويض المالؾ في حالة الخسارة ىي قيمة الأجزاء القابمة لمتمؼ 
بعمميات الاندماج و التممؾ باستثناء عممية مراجعة التغطية ، و ىذا النوع مف القيمة لو علاقة ضعيفة 

 التأمينية لممباني و المعدات عقب اتماـ عممية التممؾ .

 ( 20، ص  2008) طارق عبد العال ،

 : expret valueقيمة الخبير :  - ض

ة تأتي ميمة الخبير في تحديد القيمة الاجمالية لممؤسسة بعد تحميؿ و جمع كؿ المعمومات اللازم
لتطبيؽ طرؽ التقييـ المتعارؼ عمييا فقيمة الخبير ىي القيمة التي تحدد مف خلاؿ المفاضمة بيف نوعيف أو 

 عدة طرؽ تقييـ معتمدة .

 (  25، ص  2016) بربار حفيظة ، 

 :  reeplacement valueقيمة الاحلال :  - ط

تقدير التكمفة الاحلالية جديد ذي قيمة متساوية ، و القيمة الاحلالية للأصؿ ىي تكمفة تممؾ أصؿ 
يأخذ في الاعتبار الكيفية التي سيتـ بيا استبداؿ الأصؿ بمواد أحدث و تكنولوجبا متطورة ، و يجب التفرقة 
بيف القيمة الاحلالية و قيمة إعادة الانتاج الذي يعرؼ عمى أنو تكمفة الأصؿ المكرر بناءا عمى الأسعار 

 الجارية .

 (5،ص 2015) بن حمو عصمت محمد ، 

 :  entry & exit valueقيمة الدخول و الخروج :  - ظ
يقصد بقيمة الدخوؿ اقؿ تكمفة شراء ممكنة لتعويض أصؿ محؿ الأصؿ الحالي أما قيمة الخروج 

 فيقصد بيا أكبر سعر للاصؿ الحالي الذي يجب أف يباع بو في السوؽ بعد طرح تكمفة معاملات البيع .
 ( 24، ص 2016) بربار حفيظة ، 
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 :  salvage valueمة النفايات أو القيمة المتبقية : قي - ع
تمثؿ المبمغ الممكف تحقيقو عند بيع الأصؿ أو التصرؼ فيو بأي صورة أخرى بعد أف يصبح عديـ 

 الفائدة لممالؾ الحالي و يتقرر إخراجو مف الخدمة .
 (  20، ص  2008) طارق عبد العال ، 

 :   negotiation valueقيمة التفاوض :  - غ

ىي القيمة التي يحددىا البائع و المشتري عند التفاوض و ىي مرتبطة بعدة عوامؿ يجب مراعاتيا  و
 في مختمؼ المراحؿ مف البداية إلى النياية و قبوؿ المفاوضة .

 ( 24، ص  2016) بربار حفيظة ، 

 

 المبادئ الأساسية لتحديد القيمة :  .4

تمتا مجموعة مف المبادئ الاقتصادية التي يؤثر مباشرة عمى تحديد القيمة يمكف تمخيصيا في النقاط 
 التالية : 

 : مبدأ الإحلال  - أ

تحدد مف خلاؿ التكمفة التي سوؼ تدفع مقابؿ أصؿ مرغوب بنفس الدرجة و مقصود بو قيمة الأصؿ 
ير يتطمب مماثمة الاصوؿ مف حيث الوظيفة أما مبدأ الفرؽ بينو و بيف مبدأ الاستبداؿ يتمثؿ في لأف ىذا الاخ

 فيو مبني عمى مقدار متساوي مف رغبة المشتري في الحصوؿ عمى الأصمييف .الاحلاؿ 

 (  27، ص  2016) باربار حفيظة ، 

 مبدأ الاستبدال :  - ب

أف المشتري العاقؿ لا يدفع في ممؾ أو أصؿ ما يزيد عمى تكمفة استبدالو باخر يفترض ىذا المبدأ 
يقوـ بنفس الوظيفة ، فعمى سبيؿ المثاؿ المشتري العاقؿ أو الراشد لا يدفع مقابؿ جياز او معدات مستعممة 
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مبدأ عمى أكثر مما يمكف أف يدفعو مقابؿ جياز أو معدات جديدة تؤدي نفس الوظائؼ . و لكف تطبيؽ ىذا ال
لاستبداؿ منشأة أعماؿ بأخرى امر بالغ التعقيد المنشأة ككؿ أصعب بكثير حيث اف تقدير التكاليؼ المطموبة 

. 

 ( 5، ص  2015)بن حمو عصمت ، 

 مبدأ وجود البدائل :  - ت

الشخص يممؾ العديد مف البدائؿ المتاحة أمامو ، غير أف درجة الرغبة و الاشباع تختمؼ بيف ىذه 
 فأي طرؼ في عممية التبادؿ لو حرية الاختيار و المفاضمة بيف مختمؼ البدائؿ المتاحة .المبادئ ، 

 ( 27، ص  2016باربار حفيظة ، )

 :  مبدأ المنافع المستقبمية - ث

يفترض ىذا المبدأ أف قيمة الاصؿ أو المنشاة يعكس المنافع الاقتصادية المستقبمية المتوقعة مف 
ميو ، و مف ىذا المنظور فإف قيمة أي منشأة أعماؿ تمثؿ القيمة الحالية امتلاؾ ذلؾ الاصؿ او السيطرة ع

 الصافية لكافة المنافع الاقتصادية المستقبمية المتحققة نتيجة لممكية تمؾ المنشأة .

، و لكف مف الناحية مف الناحية النظرية لا يكوف لما حققتو المنشأة في الماضي أي علاقة بالقيمة 
السابؽ يكوف عادة مؤشرا جيدا للأداء في المستقبؿ ما لـ تكوف ىناؾ أحداث خارجية غير  العممية فإف الاداء

 عادية قد شوىت الاتجاىات الماضية .

 (6، ص 2015)بن حمو عصمت ، 

 و يمكن تمخيص ما سبق من خلال الشكل التالي : 
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 2016( )بربار حفيظة ، 6-5،ص 2015مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى )بف حمو عصمت ، المصدر :
 ( 27، ص 

 

 : مفهوم التقييم  .5

بالرجوع إلى قواميس المغة ، يمكف تحديد معنى التقييـ ) التقويـ ( كما يمي : قوـ السمعة تقويما أي  لغة :
 .مختار الصحاح ( ) الرازي / أعطاىا قيمة مادية 

 يعرؼ التقويـ لغة بأمو التعديؿ و الاصلاح و إزالة الاعوجاج .كما 

 ( 284، ص  1960)رضا ، 

 : تعدد الكتاب في تحديد معنى التقييـ و فيما يمي بعضيا : اصطلاحا 

يراد بتقييـ ) تقويـ ( أداء أنشطة الوحدة الاقتصادية مجتمعة بالاستناد عمى النتائج التي حققتيا في 
حاسبية التي عادة ما تكوف سنة تقويمية واحدة ، بالاضافة الى معرفة الاسباب التي ادت الى نياية الفترة الم

النتائج أعلاه و اقتراح الحموؿ اللازمة لمتغمب عمى تمؾ النتائج السمبية بيدؼ الوصوؿ الى اداء جيد في 
 المستقبؿ .

مبادئ 
تحدٌد 
 القٌمة 

وجود 
 البدائل 

 الاستبدال 

المنافع 
 المستقبلٌة 

 الاحلال
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 (  31، ص  2010) مجيد الكرخي ، 

ص تحميمي انتقادي شامؿ لخطط ، اىداؼ ، طرؽ التشغيؿ ، و يمكف القوؿ اف تقييـ الاداء ىو فح
 استخداـ الموارد البشرية و المادية بيدؼ التحقيؽ مف كفاءة و فعالية استخداـ الموارد المتاحة .

 (18، ص  2000)حمزة محمود الزبيدي ، 

 

عدة مقاربات لذلؾ قدير قيمة المؤسسة أو أحد مكوناتيا و ىناؾ التقييـ ىو مجموعة مف الاجراءات لت
و فيو يتـ الاعتماد عمى طرؽ القياس  fundamental analysis فمنيا ما يعرؼ بالتحميؿ الاساسي

المحاسبية الاساسية كالتدفؽ النقدي او الايراد التشغيمي المستقبمي . كما يوجد أسموب اخر يعرؼ بفترات 
و ىنا تعتمد الارباح و التدفقات   multiperiod discounted earningالخصـ المتعددة لتقييـ المؤسسة 

 النقدية و تخصـ قيمتيا الى القيمة الحالية . 

 (  28، ص  2016) بربار حفيظة ، 

 دوافع و أهمية التقييم :  .6

إف طرح السؤاؿ : لماذا نقيـ ؟ أو ما الدافع مف عممية التقييـ ؟ او ما الغرض مف التقييـ ؟ مف بيف 
أف يعييا و يقؼ عندىا الخبير المقيـ بشكؿ خاص عند إعداده لمخطط العمؿ الخطوات اليامة التي ينبغي 

 قصد إنجاحو لمعممية أو بشكؿ عاـ كؿ مف يريد أف يقـ مؤسسة أو حتى أسيميا أو جزءا مف اصوليا .

فسواءا كاف ىذا القرار استثماري يدور يؤثر أي قرار اقتصادي يتخده صاحب المؤسسة عمى قيمتيا ، 
سيتـ الاستثمار في أسيـ أو مشروع ، أو قرار تمويمي يدور اختيار طريقة التمويؿ ) أسيـ أو حوؿ ما إذا 

سندات ( فيو يعتمد عمى مدى تأثر قيمة المؤسسة بتمؾ القرارات . نفس الامر بالنسبة لممستثمر فالتقييـ يتيح 
 إلى أخرى .لو معرفة مصدر خمؽ القيمة أو تدميرىا و ما يجعؿ سعر السيـ يتغير مف فترة 

 (  29، ص  2016) بربار حفيظة ، 
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 : تقييـ المؤسسة لو عدة دوافع و أسباب 

 التقييم يمثل معمومة مهمة لممسيرين :  - أ
تقييـ المؤسسة يسمح بالاجابة عمى السؤاؿ التالي : " كـ ىي قيمة المؤسسة ؟ " ، إف معرفة ىذه 

 القيمة يساعدؾ في : 
الاطروحات الخاصة بنقؿ الممكي واو الشركة الاستراتيجية التي يمكف  التأقمـ السريع و الاجابة عمى كؿ -

تعريفعيا : " عمى انيا تقارب و اندماج بيف مؤسستيف اليدؼ منو ىو توحيد كؿ الموارد و الكفاءة بيدؼ 
 انشاء استثمار مشترؾ في اطار تطوير نشاط معيف ".

 معرفة تموقع المؤسسة او المنشاة في السوؽ . -
لمبيع او الشراء . مف ىذا ة المؤسسة في السوؽ ، حيث اف المؤسسة ىي عبارة عف وحدة قابمة معرفة قيم -

المنطمؽ وجب عمى المسيريف معرفة قيمة المؤسسة ، في حالة المؤسسات الكبيرة المدرجة في البورصة فاف 
ة بالمؤسسات الصغيرة و تقييميا يعتمد عمى قيمة اوراقيا المالية المتداولة ، اما في ما يخص الاسواؽ الخاص

 المتوسطة فاف عممية التقييـ جد صعبة و اكثر تعقيدا مف سابقتيا . 
 ( 6، ص  2015) بن حمو عصمة محمد ، 

 تنمية النشاط و تسهيل عممية التمويل :  - ب
إف عممية التقييـ تساىـ في دراسة كؿ العناصر الايجابية و السمبية في المؤسسة و كذلؾ في خمؽ استرا 

 لتنمية المنشأة و توجيييا نحو المستقبؿ كما تسمح ب : تيجيات 
 الحصوؿ عمى القروض البنكية مف اجؿ تمويؿ بعض الاستثمارات . -
 الييف في الرأس الماؿ الخاص بالمؤسسة .تنمية النشاطات و الزيادة مف مساىمة الشركاء الم -
 في حالة زيادة رأس ماؿ المؤسسة فاف التقييـ يساىـ في تحديد سعر الاسيـ الجديدة المقدمة لممساىميف الجدد  -
 التقييم يساهم في ترشيد قيادة المؤسسة :  - ت

الاعماؿ أكثر ديناميكية  بالمنشأة وكذلؾ يساىـ في جعؿ إدارةالتقييـ يساىـ في توجيو الاستراتيجيات الخاصة 
و ذلؾ مف خلاؿ تحديد النقائص و العمؿ عمى القضاء عمييا . إذا التقييـ ىو أداة لوضع الاستراتيجية 

 الخاصة بالمؤسسة و جعميا أكر مردودية .
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في حالة الرغبة في ادراج المؤسسة في البورصة فاف اوؿ مرحمة ىي تقييـ ىذه الاخيرة مف اجؿ حساب التكمفة  -
 الاولية لمسيـ في السوؽ .

 يضاؼ الى الدوافع السابقة بعض الدوافع الفرعية و التي يمكف تميخصيا في النقاط التالية :  -
 . تصفية المؤسسة عند الافلاس حيث اف التقييـ يسمح بتسديد مستحقات الدائنيف 
 . عند انتقاؿ ممكية لممؤسسة لمورثة مف خلاؿ تحديد قيمة كؿ الاطراؼ الوارثة 

 (  7، ص  2015) بم حمو عصمو محمد ، 
  : أما عف أىعمية التقييـ تبرز مف خلاؿ دوافعو و يمكف اـ نمخصيا في ما يمي 
 يساعد التقييـ في تحديد القيمة الحقيقية او المنتظرة . -
 سير المفاوضة بصورة حسنة و انياء عممية الشراء و البيع بسرعة لاف كلا مف البائع و المشري ينطمقاف مف -

 القيمة المقدرة .
التقييـ يساعد المساىـ في الموافقة عمى سعر السيـ الجديد ) المصدر ( ، كما يساعد عمى البيع او الشراء  -

 بالقيمة العادلة مما يساىـ في خمؽ سوؽ داخمي للأسيـ .
 (  30و  29، ص :  2016) بربار حفيظة ، 

 مراحل التقييم :  .7

 تتـ أي عممية تقييـ وفؽ المراحؿ التالية : 

 تحديد المطموب تقييمو  - التحضير 
 بمورة أىداؼ التقييـ  -
 تحديد المعايير و المؤشرات  -
 تحديد مصادر المعمومات  -
 تحديد الطرؽ و الادولت و تصميميا  -
 تحديد توفير الموارد المادية و البشرية  -
 تحديد الادوار و تحديد العمؿ  -
 تحديد الايطار الزمني لمتنفيذ  -

 تجميع المعمومات  - التنفبذ 
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 تصنيؼ المعمومات  -
 توثيؽ المعمومات  -
 ادخار البيانات  -

 تحميؿ المعمومات  - التحميؿ 
 تحديد الاستنتاجات الرئيسية و البرىنة  -
 استخلاص الدروس ) الايجابية و السمبية (  -
 تحديد و بمورة الاقتراحات  - الاقتراحات و التخطيط 
 كتابة مسودة التقرير الاولي  -
 مناقشة المسودة مع المنظمة أو الطرؼ المعني قبؿ نشره  -
العمؿ عمى الوصوؿ الى اتفاؽ مع الاطراؼ المعنية ) الحرص عمى اف  -

 اليدؼ الرئيسي لػ الحكـ و لكف التعميـ مف اجؿ التطوير .
مي التقييـ اعادة تخطيط لممستقبؿ وفقا مف المفيد في الكثير مف الاحياف اف ي -

 لمتعمـ و الخبرة .
 

 (  51، ص  2015)وسام المعمر ،

 الوثائق اللازمة لمتقييم :  .8

 و الاحصاءات اللازمة لعممية تقويـ الاداء بالاتي : يمكف تحديد المصادر الرئيسية لمبيانات و المعمومات 

تضـ الميزانية العمومية و الحسابات القوائـ المالية و الحسابات الختامية و تتضمف مجموعة حسابات متكاممة  -1
 الختامية و الكشوفات التحميمة المساعدة ليا .

المؤشرات التاريخية لمقوائـ المالية و الحسابات الختامية و الكشوفات الممحقة بيا و التي تحتاجيا عممية تقويـ  -2
 لاغراض الدراسة و التحميؿ و عقد المقارانات و استخراج النسب الادائية و التنفيذية .الاداء 

المختمفة و الجداوؿ و الاحصاءات التي تعدىا الوحدة حسب حاجتيا عف عدد العامميف و حركتيـ و شؤونيـ  -3
و نوع الانتاج عف استخدامات المواد و التمؼ و ساعات التشغيؿ و العطلات و التوقفات و مستوى التشغيؿ 

 و حجمو و برامج الصيانة و جداوؿ المناوبات و غيرىا مف الجداوؿ و البيانات .
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لفترة زمنية مقبمة و تحتوي الموازنة التخطيطية : و ىي البرنامج و الخطة الشاممة لنشاط الوحدة الاقتصادية  -4
نات الانتاج و الموازنة التخطيطية عمى مجموعة مف الموازنات كالموازنة العينية و المالية و النقدية و مواز 

 لمطاقات الانتاجية و غيرىا .
التقارير الدورية سواءا كانت تقارير داخمية او خارجية او تشغيمية او ماليو او تخطيطية او تاريخية او حالية  -5

ا او مستقبمية او يومية او اسبوعية او شيرية او فصمية او نصؼ سنوية حيث تشكؿ البيانات الواردة فيي
 قاعدة معموماتية ميمة في تقويـ الاداء .

الاستبيانات التي تجري الوحدة الاقتصادية لغرض التعرؼ عمى جانب او اكثر مف جوانب نشاطيا سواءا  -6
 كانت ىذه الاستبيانات تجري داخؿ الوحدة او خارجيا حيث توفر بذلؾ معمومات مفيدة لاغراض تقويـ الاداء 

في الوحدة الاقتصادية او مدراء الاقساـ فييا او اي فريؽ اخر ـ بيا الادارة العميا الزيارات الميدانية التي تقو  -7
لاغراض الوقوؼ عمى حركة نشاط معيف في الوحدة و التعرؼ عمى المشاكؿ التي تواجيو و تاشير حالات 

 النجاح و الاخفاؽ فيو و ما ذلؾ .
لوحدات المشابية و اية بيانات اخرى عف البيانات و المعمومات الاحصائية عف نشاط الوحدة و نشطات ا -8

 حركة الاقتصاد الوطني و الاقميمي و الدولي التي يتعيف عمى الوحدة توفيرىا مف المصادرىا المختمفة .
 ( 184و  183، ص  2010) مجيد الكرخي ، 

 مفهوم التقييم المالي :  .9
ة المشروع مما يجعؿ مف الممكف و مف بيف اىـ مفاىيـ التقييـ التي وردت : يعرؼ عمى انو مرحمة دراس

ما اذا كاف ىذا المسروع قابؿ لمنجاح ، و تحت اي ظروؼ ، مع مراعات المعايير و القروض تحميؿ 
المفروضة عميو ، و بعد القياـ بدراسة تقنية و تجارية اجريت بالفعؿ ، و الغرض مف ذلؾ تقييـ التدفقات 

دودية و طرؽ تمويؿ المشروع . و ليذا نقوـ بشكؿ عاـ ببناء الناتجة عف الدراسة السابقة مف اجؿ تحديد المر 
العديد مف السيناريوىات الناتجة عف تحميؿ الحساسية نفذت عمى اساس المخاطر المختمفة التي يديرىا 

 المشروع و جعؿ مف الممكف تحديد استراتيجيات الانجاز . و ىو يتـ  في ظؿ الافتراضات التالية : 
  ) حتى لو كاف المشروع مركب .استثمار واحد ) عمر واحد 
 . لا زيادة في الانتاج 
  ) لا توجد متطمبات لرأس الماؿ العامؿ ) او تقدير معدؿ ثابث 
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 . التضخـ لا يؤخد بعيف الاعتبار 
  ) لا توجد ضرائب ) مباشرة او غير مباشرة 

يعد التقييـ المالي مكملا لمتقييـ الاقتصادي خاصة في المشاريع المشتركة او مثلا في حالة اعادة 
كما يمكف اف يكوف منافسا لو في حالة الييكمة اذ يتـ الاعتماد عمى نفس التدفقات كنطقة انطلاؽ في التقييـ ، 
 اقتصادية اـ مالية . المفاضمة بيف المشاريع الخاصة و العمومية مف خلاؿ تغميب اي معايير

(Houdayer , 2008 , p 31-33) 

أما التقييـ المالي لممؤسسة فيو مجموعة مف التطبيقات و النماذج التي تسمح باعطاء قيمة لممؤسسة 
مقاربات اساسية و المتمثمة في مقاربات الذمة  3و تختمؼ ىذه النماذج و التطبيقات و لكف تدرج ضمف 

 ت و المقاربة المختمطة .و مقاربة التدفقاالمالية 

 (  35، ص  2016) بربار حفيظة ، 

 مقومات التقييم المالي :  .10

 يمكف تمخيصيا بالاتي :  أساسيةعمى عدة مبادئ و مقومات  الأداءتستند عممية تقييـ  

   :  الأهدافتحديد  - أ
التي تريد تحقيقيا و التي يتعيف  الأىداؼوحدة اقتصادية يقتضي التعرؼ عمى  أيتقويـ  إجراءات إف

و النسب و التوصيؼ الملائـ كالربحية و القيـ المضافة  بالأرقاـتحديدىا بشكؿ واضح و دقيؽ ، مستعينيف 
 و حجـ و موع السمع و الخدمات التي تنتجيا و غير ذلؾ . المطموب تحقيقيا

 :  الإنتاجيةوضع الخطة  - ب
توضح فييا المواد  الأىداؼمف وضع خطة متكاممة لانجاز تمؾ المنشاة لابد  أىداؼبعد استكماؿ تحديد 

الفنية و  الأساليبالمالية و البشرية و المادية المتاحة لموحدة و تحديد مصادرىا و كيفية الحصوؿ عمييا و 
 و كيفية التسويؽ و نوع الإنتاجو استخداـ ىذه الموارد و طبيعة  إدارةو التنظيمية التي تتبعيا في  الإدارية
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التقنية المستخدمة و اساليب اعداد القوى العاممة و تدريبيـ و قد يتطمب ذلؾ وضع خطط مساندة لمخطة 
 العاممة كؿ منيا تمثؿ نشاط فرعي في الوحدة .

 (37، ص  2010)مجيد الكرخي ، 
 تحديد مراكز المسؤولية :  - ت

يقصد بمركز المسؤولية كؿ وحدة تنظيمية مختصة باداء عمؿ معيف و ليا سمطة اتخاد القرارات التي 
مف شأنيا ادارة جزء مف نشاط الوحدة الاقتصادية و تحديد النتائج التي سوؼ تحصؿ عمييا . و عمى ىذا 

عمى مستوى الاداء في الاساس يجب اف تحدد مسبقا مسؤولية كا مركز مف العممية الانتاجية لاجؿ الوقوؼ 
 كؿ مركز و عائدية الانحرافات التي وقعت خلاؿ عممية التنفيذ سواءت كانت في مركز معيف او مراكز عدة 

 تحديد معايير الاداء : - ث

تتطمب اجراءات تقويـ الاداء وضع معايير ليذا الغرض و ىي مجموعة مف المقاييس و النسب و 
التي تقاس بيا الانجازات التي حققتيا المنشاة . و في جميع الاحواؿ مف الضروري عمى اية وحدة او الاسس 

 مركز مسؤولية ملاحظة ما يمي عند اختيار المعايير الخاصة بيا : 

 اختيار المعايير الاكثر تناسبا مع طبيعة النشاط و الاكثر انسجاما مع الاىداؼ المرسومة . - أ
كثر وضوحا و فيميا بالنسبة لمعامميف ، بحيث يكوف في مقدورىـ تطبيؽ ىذه المعايير اختيار المعايير الا - ب

 ببساطة و الخروج بنتائج واقعية و معبرة عف طبيعة الانحرافات و سبؿ معالجتيا .
ترتيب النسب المختارة وفؽ اىميتيا و ىذا نابع مف كوف اىداؼ كؿ وحدة تختمؼ عف الاخرى تبعا لطبيعة  - ت

ظروؼ الاقتصادية و الاجتماعية المحيطة بيا و ىذا يتطمب انتقاء الاوزاف الحقيقية لكؿ ىدؼ نشاطيا و ال
 مف الاىداؼ و بما يتلائـ مع دوره و موقعو بيف الاىداؼ الاخرى لموحدة .

 (  38، ص  2010) مجيد الكرخي ، 
 انواع التقييم المالي :  .11

 يمكف تمخيص انواع التقييـ المالي في الشكؿ التالي : 
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 (45-44-43، ص  2010: مف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى : ) مجيد الكرخي ،  المصدر

 معايير التقييم المالي :  .12

 يقسـ المعنيوف بتقويـ الاداء المعايير المستخدمة في عممية التقويـ الى ثلاثة مجاميع رئيسية : 

 : (Economies)المتعمقة بتقويم اقتصاديات الوحدة المعايير  - أ
عمى الاقلاؿ مف كمؼ و تستخدـ ىذه المعايير في التعرؼ عمى اقتصاديات الوحدة اي قدرتيا 

مدخلات الانتاج مع المحتفظة عمى المستوى المطموب مف الانتاج سواءا في الكمية المقررة او الكمية 
عمى الكشؼ عما اذا استطاعت الوحدة مف تحقيؽ انتاجيا احسف  المستيدفة . اي اف ىذه المعايير تنصب

 نوعية و باقؿ التكاليؼ .
 ( 69، ص  1995) حميد شكر الجبوري ، 

 :   (Efficiency )المعايير المتعمقة بتقويم كفاءة الوحدة  - ب
المستخدمة و المعايير عمى قياس مدى نجاح الوحدة في احكاـ العلاقات بيف الموارد ) المدخلات ( 

 المخرجات بطريقة كفوءة تيدؼ الى تعظيـ المخرجات و تخفيض المدخلات .
 ( 65، ص  1982،) مدحت القريشي 

 المعايير المتعمقة بالفعالية :  - ث
 

انواع 
التقٌٌم 
 المالً 

 المخطط 

المعٌاري 
القٌاسً ) 

) 

) العام 
(الشامل   

 الفعلً 
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و تختص ىذه المعايير في الكشؼ عف مدى نجاح الوحدة الاقتصادية في تحقيؽ اىدافيا عف طريؽ 
 مف الاىداؼ .بياف العلاقة بيف المخطط و الفعمي 

 (172-153، ص  1977) خميل محمد ، 
 اهداف التقييم المالي : .13

تختمؼ اىداؼ تقييـ الاداء المالي لممؤسسة باختلاؼ الاطراؼ الميتمة بو ، سواءا كانت ادارة المؤسسة 
المساىميف او المقرضيف ، حيث يمكف توضيح اىداؼ تقييـ الاداء المالي لممؤسسة مف وجية نظر مختمؼ 

 طراؼ كما يمي : الا
 .  تقييـ الوضع المالي لممؤسسة و تحديد مركزىا الائتماني 
  بالمقارنة مع المؤسسات المماثمة في نفس القطاع )وضعيا التنافسي( او مع اداء المؤسسة تقييـ اداء المؤسسة

 في السنوات السابقة .
 . تحديد مدى صلاحية السياسة المالية المتبعة 
  الفشؿ .التنبؤ باحتمالات 

 ( 5، ص  2011) مداني عبد القادر ، 
II.  : طرق تقييم المؤسسة 

و كمرحة اولية و ضرورية  تبر نقطة البداية يعتسبؽ كؿ عممية تقييـ بعممية تشخيص ، ىذا الاخير الذي 
لا يمكف تعداد طرؽ التقييـ دوف العبور عمى مرحمة التشخيص  توجو المقييـ الى الطريقة الانسب لتقييـ ذلؾ 

 و تسميط الضوء عمى انواعيا و اىدافيا و خطواتيا .
 :  التشخيص .1

 مفهوم التشخيص : 
بمعنى المعرفة ، شيع استعماؿ ىذا المصطمح   diagnosisاصؿ كممة تشخيص مف المغة اللاتينية  

مف خلاؿ أعراضو ، و تـ عكس ىذا المفيوـ في الميداف في الميداف الطبي بمفيوـ تحديد المرض 
 لاصدار حكـ عف حالة المؤسسة . الاقتصادي حيث يتـ استعمالو 

( Bussenault , preter , 1999 , p 139 ) 
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و بمفيوـ اخر ىو حقؿ دراسي يتـ فيو دمج و خمؽ نوع مف التكامؿ بيف المكونات و الخصائص   
و اصحاب المصمحة ، و ىو مبني عمى فكرة اعطاء انذار و تكيف عف الداخمية لممؤسسة مع محيطيا 

 وضعية المؤسسة و كذا تعريؼ ىذه ااخيرة ب ىامش مرونتيا الذي يسمح باصدار التوصيات المستقبمية .
( Marion etal , 2012 , p 4-5) 

 عرفة عمتوصات لشخص معيف وىنا لميعرؼ عمى أنو " القياـ بمجموعة مف التحاليؿ والفحو كما    
 ا المشخص"بيانطلاقا مف أعراض يستدؿ 

 
(kamel hamdi , p 11 )  

 يعرؼ أنو " أداة ميمة في اتصاؿ المؤسسة مع محيطيا وليس فقط ماليا ولكف صناعيا وتجاريا و 
 سة لخدمة ودعـ التقدير المستقبمي ".إلى تشخيص وفحص الوضعية المالية لممؤس تيدؼ  فيي

 (11ص ،  2005)قرية معمر ، 
منو عممية التقييـ و ىو مستوحى مف التشخيص الاستراتيجي مع تنطمؽ يعد التشخيص اوؿ خطوة 

بالاضافة الى  savoir faire  leتطبيؽ وسائؿ تحميؿ القطاع ، المحفظة المالية ، التقنيات ، و حتى 
المنافسة مف اجؿ ابراز حالات القوة و الضعؼ و معرفة الفرص و التيديدات لممؤسسة محؿ التقييـ . كما 
يسمح التشخيص بجرد و تقييـ الوظائؼ و العمميات داخؿ المؤسسة مف الناحية الفعمية و الفاعمية و الحكـ 

 بعدىا عف المؤسسة بصفة عامة .
( sylvie , alian , 2008 , p 203 ) 

 اهداف التشخيص : 
يمكف ابراز اىداؼ و اىمية التشخيص مف خلاؿ المياـ التي يقدميا لممؤسسة و المبيف في النقاط 

 التالية : 
يسمح باختيار التوجيات الاستراتيجية و ذلؾ مف خلاؿ مساىمتو في تفسير الماضي و الحاضر و بالتالي  -1

 الاستجابة الفورية و المستقبمية .
 مواطف الضعؼ و القوة في المؤسسة . تحديد -2
 اعادة توزيع الموارد و الاستخدامات بالشكؿ الصحيح و المناسب . -3
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 الحكـ بعد التقدير عمى سياسة و استراتيجية المؤسسة . -4
تغيير افكار و توقعات فريؽ الادارة مما يسمح ليـ مف تطوير استراتيجية و سياسة المنافسة و العمؿ عمى  -5

 مؤسسة .زيادة فعالية ال
 الرفع مف مستوى المسؤولية الاجتماعية و اخلاقيات العمؿ . -6
 تطوير ميارات و كفاءات التسيير و الادارة .  -7
 دقة و موعية نظاـ المعمومات و زيادة جودة القرارات . -8
 المحافظة عمى قوة و صحة المؤسسة و زيادة فرص نموىا و تطورىا . -9

 و ادارة قدرتيا  عمى خمؽ القيمة  عمى المدى الطويؿ يساعد المؤسسة في معرفة -11
و رضاىـ و ثقافتيـ و قيميـ و اعمؽ مف ذلؾ مواىبيـ يمنح المؤسسة امكانية محافظتيا عمى عمميا  -11

 في الادارة .

 ( 38، ص  2016) بربار حفيظة ، 

  

 خطوات و مراحل التشخيص : 

 تمر اي عممية تشخيص بخمسة مراحؿ رئيسية بالترتيب التالي :  

 او ما يعرؼ بالتشخيص الداخمي او الذاتي حيث يتـ مف خلاؿ المرحة الاولى وعي تحميؿ الامكانيات الداخمة 

دراسة سياسة و استرلتيجية المؤسسة : يتـ ذلؾ بالاعتماد عمى استبياف موزع مف طرؼ المشخص  
ياة عمى رؤوس المصالح المختمفة بخصوص السياسة التجارية ، السياسة التصنيعية ، الس

الاجتماعية و المالية و ليس الغرض منو اصدار حكـ عف السياسات بقدر ما ىو اخد فكرة و معرفة 
 واضحة عنيا .

و ىنا يتـ تقييـ الموارد البششرية بصورة مفصمة عف الموار المادية ، حيث ينـ اجراء تقييـ الموارد :  
ماعي السائد وسط العمؿ في تحميؿ كمي و نوعي لمموارد البشرية مف خلاؿ معرفة الجو الاجت
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المؤسسة ) التطرؽ الى كفاءة و سموؾ الفرد داخؿ المؤسسة و مدى مجاراتو لمتطور و تقبمو لمتغيير 
 و رغبتو في رفع و زيادة فعالية المؤسسة .

( conso , hemici , 2003 , p 269) ( chiha , 2010 , p 139 )  
( bussenault , preter , 1999 , p 140 )  
اما تقييـ الموارد المالية فيعتمد عمى تحميؿ الموارد النتاحة و التكنولوجيا  المعتمدة . فالبنسبة 
لمموارد المتاحة فتشخيصيا يتـ بالتطرؽ الى الامكانيات الانتاجية ، التعامؿ بالمواد ، امكانية النقؿ ، 

المنافسة لممؤسسة و مدى  الرقابة ... الخ و الاخد بعيف الاعتبار قياس تكمفةامكانية البحث ، 
مرونتيا لتغيير الطمب . تشخيص التكنولوجيا المعتمدة يتـ مف خلاؿ تحديد التقنيات الميمة 

 Octave Gelinier لممؤسسة كمرحمة اواى و مف تـ تصنيفيا كمرحة ثانية اذ ينـ اعتماد تصنيؼ 
 اقساـ :  5حيث صنؼ التكنولوجيا الى 

 ا معيؽ و يشكؿ حمؿ ثقيؿ .تكنولوجيا متقادمة : استعمالي 
 . تكنولوجيا ضرورية و لكف بسيطة : ىي اساسية و لكف لا تحدث تقدـ 
 . تكنولوجيا حالية و لكف متطورة : ليا اثر قوي عمى الميزة التنافسية 
 . تكنولةجيا حديثة : تكسب ميزة تنافسية ميمة 
 . تكنولوجيا ناشئة : التي يمكف اف تعمؿ في المستقبؿ اثر تنافسي 

( Bussenault , Pretet , 1999 , p 140)  
تقييـ الموارد المالية : يتـ مف خلاؿ الوقوؼ عمى الوضع المالي لممؤسسة قدرة الاقتراض ،  

الوفاء بالديف ، السيولة ، التمويؿ الذاتي ، المردودية ، اما التشخيص العاـ فيكوف مف خلاؿ 
، الخزينة ، تحميؿ تدفقات الامواؿ ، تحميؿ راس الماؿ العامؿ ، احتياجات راس الماؿ العامؿ 

 النتائج .
 ( 5، ص  2011) مداني ، دشاش ، 
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تحميؿ المحيط ويعرؼ بالتشخيص الخارجي ويعتمد أساسا عمى تحميؿ السوؽ ومعرفو  المرحمة الثانية : 
 السوؽ.الفرص المتاحة والتيديدات المحتممة والممكنة يتعمؽ بتحديد عوامؿ السوؽ وعوامؿ خارج 

(salma bardak , 2012 , p 33)  

 يتـ التشخيص في المرحمة الثانية مف خلاؿ التطرؽ إلى خمسة عوامؿ
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

( 146، ص  2004: ) عبد العزيز صالح بف جيتور ،  المصدر  

 

 المرحمة الثالثة : دراسة النتائج

 ويتـ ذلؾ بعد جمع الاستنتاجات مف تحميؿ الوسط والتحميؿ الداخمي .

 المرحمة الرابعة : قياس الانحراؼ

القوة 

 الدٌموغرافٌة

القوى 

 التكنولوجٌة

القوة السٌاسٌة و 

 القانونٌة 

 البٌئة الاجتماعٌة العامة 

 القوة الاقتصادٌة
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 مقارنو القدرات الواقعية لممؤسسة مع إمكانياتيا.

 المرحمة الخامسة : التوصيات

التشخيص بكتابو تقرير يجمع بيف النتائج المتوصؿ ليا فيمـ مراحؿ الأربعة السابقة وبناء عمييا يتـ ينتيي 
 اقتراح توصيات.

 طريقة مقاربة الذمة المالية :  .2

يقوـ مبدأ ىذه ألطريقة عمى تقييـ المؤسسة معتمدا عمى المعمومات الواردة في ميزانياتيا فقط حيث 
بو الذمة المالية القيمة مف خلاؿ الفرؽ بيف ما تممكو المؤسسة ما عمييا ىذا تحدد الطرؽ المدرجة ضمف مقار 

الفرؽ يخص الوضعية الصافية التي تكوف عمييا أو بمعنى أخر دوف أعاده تقييميا. ويندرج ضمف ىذه 
 المقاربة أربعة طرؽ كالتالي :

 Actif Net Comptableاو   Book value يطريقو الأصؿ الصافي المحاسب-1

  Actif Net Comptable Réévalueاو المعدؿ  الصافي المحاسبي المصحح طريقو الأصؿ-2

Adjusted Book Value                                          

  Valeur Substantielle طريقة القيمة الجوىرية .-3

 طريقة الأمواؿ الضرورية للاستغلاؿ .-4

 

 Actif Net Comptable أو  Book Value طريقة الأصل الصافي المحاسبي : - أ

يتـ احتساب قيمة المؤسسة مف خلاؿ تحديد قيمة الأصؿ الصافي المصحح و ذلؾ بالاعتماد عمى القيـ 
 المدرجة في الميزانية و يكوف مف خلاؿ أما :

 الأصول الوهمية  –الديون المستحقة او رأسمال + الاحتياطات + النتيجة  –الأصول الحقيقية 
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 و المتعمؽ برأس ماؿ المسجؿ غير مطموب  109وة عمى أقساط سداد السندات المساىمة أو ساب كعلا

Chambost . cuyaubere.2006.p 139)) 

الديون الضريبة غير  –فقيمة المؤسسة = مجموع رؤوس الأموال بعد توزيع النتيجة أو بطريقة أخرى : 
  محققة

المنظور ماىو إلا قيمة حقوؽ الممكية الظاىرة في يف يرى آخروف أف تقييـ المؤسسة مف ىذا حفي 
 تتمخص مف المعادلة التالية : قيمة المؤسسةالميزانية و المتمثمة في رأسماؿ + الاحتياطات و عميو نرجح أف 

 مجموع الديون–قيمة الأصل الصافي المحاسبي = مجموع الأصل 

مزاياىا تساوي البائع و المشتري في تحديد تمتاز ىذه الطريقة بسيولة التطبيؽ و تعتبر مباشرة ومف 
القيمة لكونيما يعتمداف فقط عمى المعمومات المحاسبية المتوفرة بالميزانية دوف المجوء إلى معرفة القيمة 
السوقية لكؿ عنصر بالمؤسسة و ىذا ما يجعؿ ىذه الطريقة محدودة مف جية أخرى و غير منطقية ، 

خذ بعيف لاعتبار المرودية المستقبمية لممؤسسة محؿ التقييـ وفقا لطريقة بالإضافة إلى عيوب أخرى كعدـ الأ
الأصؿ الصافي المحاسبي ، تحديد قيمة المؤسسة عمى حسب حالتيا الصافية ، بالإضافة إلى كونيا لا تأخذ 

جة بعيف الاعتبار كؿ مف التضخـ و التقادـ و قيمة الأصوؿ المعنوية التي عادة ما تكوف اكبر مما ىي مدر 
 بو في الميزانية .

(Vizzavona . 1994 . p4  (Sylvie .Alain . 2008.p 212) 

(fernandez.2004.p4)(Teuilie.Topsacalian . 1997.p504) 

  Actif Net Comptable Réévalueطريقه الأصل الصافي المحاسبي المصحح او المعدل  - ب

Adjusted Book Value                                          

بطرح قٌمه  المؤسسة ةحٌث ٌتم احتساب قٌم السابقة الطرٌقةمع  المبدأمن حٌث  ألطرٌقهتتفق هذه 

 إلىوالعائد  الأولى الطرٌقةمستدركه بذلك نقص  المصححة الأصول إجمالًالدٌون بعد تصحٌحها من 

 أما أخرىبقٌمه  الإدراجالتصحٌح هو  أووالمقصود بالتعدٌل  التارٌخٌة التكلفة مبدأعلى  المحاسبةاعتماد 
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ثلاث مقاربات من  إحدىفان التعدٌل ٌتم من خلال اعتماد  الدفترٌة القٌمةاستعمالٌه بدلا من  أو تصفوٌةسقً 

 فً والمتمثلةثلاث قٌم  إعطاءجل أ

 السوقٌة القٌمة المفاوضةفً حاله  المحتملة-

 الاستعمال ةقٌم-

 التصفٌة ةقٌم-

فً السوق حٌث تفترض هذه  المدرجة القٌمةتعدٌل العناصر حسب  إلى الأولى المقاربةالهدف 

 مبدأبعٌر الاعتبار  ٌأخذ إنبل ٌجب على المقٌم  ةتصفٌ أو إفلاس ةلٌست فً حال المؤسسة إن المقاربة

والتً تتمثل فً تحدٌد  الاستعمالٌة القٌمةتحدٌد  أساسفتقوم على  الثانٌة المقاربة أمافً النشاط  الاستمرارٌة

تحدٌد قٌمه  إلىوالخصوم  الأصول المؤسسة ثروةبناء  إعادةللاستثمار من اجل  اللازمة الأموالمقدار 

اختٌارٌه ومراد فً هذا الحال  أوومحتوى  اجبرٌه ةفً حاله تصفٌ المؤسسةتكون  أنوهنا ٌفترض  التصفٌة

عن  الناتجةقد تكون بقٌام اقل من قٌم الاستبدال والخصوم تزداد بسبب التعوٌضات  الأصولٌح قٌم تصح

 :  التالٌة بالمعادلةتترجم  إنٌمكن  الطرٌقةتسرٌح العمال فقٌه مؤسسه وفق لهذه 

 مجموع الخصوم المعدلة –الصافي المصحح = مجموع الأصول المعدلة  الأصل

 الديون –القيمة الاستعمالية للأصل الاقتصادي أو                          = 

فهً مستنبطة من معٌار القٌمة الاستعمالٌة و رأسمال المستثمر من طرف فٌما ٌخص المعادلة الثانٌة 

 المساهمٌن بالمؤسسة .

(Hubert , 2002 , p 32)  

 :  التالٌةٌتم وفق المراحل  الأصولتعدٌل  إن

 مسبقا. المدفوعةوالمصارٌف  التأسٌس كمصارٌف ةبدون قٌم الأصول إلغاء:  الأولى المرحلة

خارج الاستغلال  وأصولداخل الاستغلال  أصول إلى المٌزانٌةفً  المدرجة الأصول: تقسٌم  الثانٌة المرحلة

وتضم  الحالٌةلاستغلال داخل الاستغلال فتتعلق بدوره الاستغلال فهً التً لا تساهم فً دوره ا الأصول فأما

مساهمه كل  أساس. لٌتم التقٌٌم على متقادمة أوغٌر قابله للاستعمال  أو ملائمةغٌر  فائدةبدون  الأصول

 .المؤسسة أصلالتً ٌقدمها كل  الفائدةقٌاس  أيفً دوره الاستغلال  أصل

غٌر محققه بعدها  الخصومبعٌن الاعتبار  الأخذ أولهم: تعدٌل الخصوم الذي ٌتم وفق خطوتٌن  الثالثة المرحلة

 .المستترةالضرائب  وإدراجوالخصوم داخل الاستغلال  المحققةتقٌٌم الخصوم 

 الصافً المصحح  الأصلالمٌزانٌة وفقا لطرٌقة تعدٌل عناصر  إلىو ٌمكن أن نتطرق 
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 حح : طرؽ تعديؿ عناصر الميزانية وفقا لطريقة الاصؿ الصافي المص (01-03الجدول ) 

  الأصؿ طريقة التقييـ الممكنة  القيمة المحتسبة 

 قيمة الاكتساب 

السوؽ  قيمة  

 قيمة الاستعماؿ 

يتـ استبعاد الأصوؿ الناتجة عف 
 اتحاد قديـ 

 تقييـ وفؽ طريقة 

استحداث العوائد المتوقعة  ، كما 
يمكف اعتماد القيمة السوقية في 

 حاؿ سوؽ نشط .

المعنوية  الأصوؿ  

 شيرة المحؿ 

 الماركات و براءة الاختراع 

 في حالة استعماؿ : 

 قيمة استعمالية ، قيمة اقتصادية 

 في حالة لتصفية : 

 قيمة تصفية 

قيمة الاستبداؿ تحديد القيمة 
السوقية إجراء مقارنة لحالات 
متشابية مع إمكانية لمجوء إلى 
 المختصيف أو حتى الموثقيف .

القضاء عادة ما يتـ المجوء إلى 
القيمة الاستعمالية بدقة أكثر القيمة 

الاستبدادية مع استعماؿ نعدؿ 
التقادـ أو مف خلاؿ قيمة النار 

المربع لممباني الجديدة معدلة وفقا 
 لمعدؿ التقادـ 

يتـ التقييـ بقدر عالي مف الحيطة 
و الحذر نظرا لتداخؿ بعض 

العناصر كما يتوجب إجراء الجرد 
المؤسسة . و بعناية لكؿ ممتمكات  

قيمتيا مرتبطة بموقعيا و إذا ما 
كانت مبنية اـ لا و حتى المحيط 
المتواجدة فيو يتـ احتسابيا بالمتر 

 الاصوؿ المادية 

 المباني 

 و يتـ التمييز بيف : 

 ورشات 

 مكاتب إدارية 

 مصانع 

 مخازف 

 الاراضي : 

 تقسـ الى 

 الاراضي الشاغرة 
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 المربع .

 مقدار التخفيضات : 

 

تخضع إلى تخفيضات عادة ما 
ترجع إلى مصاريؼ اليدـ وتقسيـ 
 ىذه التخفيضات حسب نوع المبنى 

 الاراضي المبنية 

ىنا يتـ الأخذ بعيف الاعتبار قيمة  تحديد قيمة التعويضات 
التعويضات الممكنة التي يمكف 

 المستأجر أف يطالب بيا 

 الاراضي المؤجرة 

 المقاربة المحاسبية : 

القيمة الاستعمالية =) القيمة 
المحاسبية * القيمة الجديدة 
 (/إجمالي القيمة المحاسبية 

 المقاربة الاقتصادية :

القيمة الاستعمالية = القيمة 
 المحاسبية * معامؿ القدـ 

كما يمكف استبداؿ معامؿ القدـ 
 لإحصائيات قطاعية .

اعتماد إحدى المقاربات أما 
المحاسبية أو الاقتصادية 

 لاحتساب القيمة الاستعمالية 

و ىنا يتـ اعتماد سوؽ الادوات 
المستعممة أو مف خلاؿ سعر 

الادوات الجديدة مع إجراء تخفيض 
بمقدار الاستعماؿ و ىذا عادة ما 

 يخص معدات النقؿ .

 المعدات و الادوات 

 

 

 

 

 الادوات و المعدات الاخرى 

تأخد بالقيمة المدرجة مع مراعاة  
مبدأ الحيطة و الحذر و كذلؾ 
مقدار المؤونات المخصصة 

لتغطية المخاطر خاصة أف قيمة 
الافتراضات تنقص بزيادة خطر 

 الاصوؿ المالية 

 الافتراضات 
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 عدـ الوفاء .

اتفؽ الباحثوف عمى أف التقييـ في 
حالة السندات يتـ عمى أساس 

أو اييما  التكمفة أو سعر السوؽ
 أقؿ .

في حيف برا آخروف أف سندات 
المساىمة تقيـ بقيمة المصححة 

 اقتصادية كانت أو مالية .

سند مدرج بالبورصة ادا كانت 
مؤسسة فرعية يتـ التقييـ عمى 

أساس التكمفة التاريخية و صافي 
 الأصؿ المحاسبي .

اذا كانت مؤسسة اـ يتـ التمييز 
 بيف الأقمية و الأغمبية 

ة الحال 1 اعتماد قيمة الاصؿ  
الصافي المحاسبي بمقدار مف 
الحيطة و الحذر إذ يمكف أف 
تحمؿ تخفيضات في حالة 

 السندات تحمؿ مخاطرة كبيرة . 

2الحالة  : التقييـ مباشر و سيؿ  
حيث يتـ تقييـ مباشرة الفرع ايف 

تكوف المعمومات متوفرة و كاممة و 
 بعدىا إجراء الدمج .

 سندات المساىمة 

لقيمة الصافية المدرجة في ا
 الميزانية بعد الاىتلاؾ .

 

 

يجب إجراء مراجعة محاسبية عمى 
نوعية و كمية و ادراج القيمة 

الحقيقية لاستعماؿ المخزونات كما 
تتطمب عممية التقييـ جرد مادي 

كامؿ و مستمر و كذا دراسة حركة 
و دوراف المخزوف و الإنتباه إلى 

 المخزونات 

 المنتجات الجارية 
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 قواعد التقييـ المتبعة  قيمة التصفية 

 ينصح باعتماد المحاسبة التحميمية 

ليست ليا أي قيمة استعمالية 
 يجدر تقييميا بقيمة التصفية .

 المنتجات المتقدمة 

صافي القيمة المدرجة بالميزانية 
بعد اي تدني و اخد تكمفة التمويؿ 

 بعيف الاعتبار 

عادة ىذا الحساب يحمؿ القيمة  
المحاسبية القريبة مف الواقع 

الاقتصادي و عميو يتـ اعتماد 
القيمة المدرجة في الميزانية لكف 
بعد مراجعة السيولة و القدرة عمى 
الوفاء لمعرفة تطور ىذا الحساب 
و بناءا عميو يتـ تعديؿ القيـ و 

حتى المؤونات حتى لا تكوف ىذه 
ناقصة  الأخيرة مرتفعة أو  

 العملاء

القيمة المدرجة بالميزانية بعد إجراء 
 المقاربات 

و ىنا غالبا ما تكوف القيمة 
المدرجة بالميزانية قريبة مف القيمة 

الحقيقية لكف ىذا لا يمنع مف 
إجراء المقاربات مع المؤسسات 

 المالية المتعامؿ معيا 

 الحزينة و الحسابات  المالية 

 الخصوـ  طريقة التقييـ الممكنة  القيمة المحتسبة 

القيمة المدرجة بالميزانية بعد 
 المراجعة 

التاكد مف مبمغ الأمواؿ الظاىر في 
الميزانية و مطابقتو مع عقد 

 راس الماؿ 
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التأسيس مع التطرؽ إلى أسباب 
 اي تغير طرأت عمى ىذا الحساب 

القيمة المدرجة بالميزانية بعد 
 المراجعة 

لمبمغ المسجؿ التأكد مف كوف ا
يتضمف فائض القيمة الاسمية 

 للأسيـ فقط 

 علاوة الاصدار 

القيمة المدرجة بالميزانية بعد 
 المراجعة 

التأكد مف المبمغ المسجؿ و مدى 
مراعاتو لمنصوص القانونية عند 

 انشائو 

 الاحتياطات 

 الاحتياطي القانوني 

القيمة المدرجة بالميزانية بعد 
 المراجعة 

أف المبمغ المسجؿ  التحقؽ مف
يخص القرض فقط أما مبمغ الفائدة 

 فيرفؽ بحساب الأعباء .

تحوؿ ىذه الأخيرة في نياية عممية 
 التقييـ الىالعممة الوطنية .

يتـ استحداثيا لتضاؼ إلى مجمؿ 
 الخصوـ المستحقة .

 

 الديوف 

 

 

 ديوف المستحقة بالعممة الصعبة 

 

 ديوف طويمة الأجؿ 

 

(52-48، ص  2016د الطالبة بالاعتماد عمى ) بربار ، : مف إعدا المصدر  

 :Valeur Substantielle طريقة القيمة الجوهرية . - ت

و تعرؼ  1960أدخؿ مفيوـ القيمة الجوىرية في مجاؿ تقييـ المؤسسات مف طرؼ خبراء الألماف سنة 
عمى أنيا القيمة المتعمقة بقيمة الاستمرارية مقدرة بقيمة الاستبداؿ الحالية للأصوؿ ) الممتمكات و الحقوؽ ( 
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في المحاسبي المصحح في استقلاؿ التي تكوف الذمة المالية لممؤسسة . و تتميز ىذه القيمة عف الأصؿ الصا
 العناصر المكونة ليا عف نمط تمويميا و وضعيتيا القانونية ، و موجية لاحتياجات الاستغلاؿ بالمؤسسة .

و يمكف حساب القيمة الجوىرية انطلاقا مف الأصوؿ المعاد تقييميا مف منظور الاستمرارية ، مضافا إلييا 
تممكيا المؤسسة ) العتاد المحصؿ عنو بواسطة القرض الإيجاري و  العناصر الضرورية للاستغلاؿ التي لا

الاعتبار القيمة الحالية لأقساط الإيجار و الأتعاب المتعمقة بيا في جانب الخصوـ ، المستعار ( . آخذيف في 
كممة ، تجديد ، و الحفاظ عمى المعدات ، كما يجب استبعاد مع إضافة مصاريؼ الاستثمار الضرورية لت

 اصر التي تممكيا المؤسسة و غير الضرورية للاستغلاؿ .العن

( = الأصول الاجمالية المعاد تقييمها من منظور الاستمرارية ) الأصول   VSBالقيمة الجوهرية ) 
المصححة + مصاريف الاستمرار الضرورية للاستغلال غير الممموكة + مصاريف الاستمرار الضرورية 

 العناصر الممموكة غير الضرورية للاستغلال . –لمعدات لتكممة و تجديد و الحفاظ عمى ا

إف ما يمكف ملاحظتو عمى ىذه العلاقة ، ىو حساب القيمة الجوىرية بصورة إجمالية ) الديوف 
، غير أنو في الواقع نجد بعض الخبراء قد قسمو القيمة الجوىرية ، بالإضافة إلى المتضمنة في حسابيا ( 

 السابقة ) الإجمالية ( إلى صنفيف آخريف ، و ذلؾ حسب معيار مكونات تمويؿ الأصوؿ : 

: تساوي إلى القيمة الجوىرية الإجمالية مطروحا منيا الديوف  القيمة الإجمالية المخفضة 
ؿ المتروكة مجانا تحت تصرؼ المؤسسة مف طرؼ مسيرييا و كذلؾ بدوف فوائد ) كالأموا

 قروض المورديف ( أي أف : 

 فوائدالديون بدون  –القيمة الجوهرية ) المخفضة ( = القيمة الجوهرية الإجمالية 

 تياوي إلى القيمة الإجمالية مطروحا منيا الديوف : القيمة الجوهرية الصافية : 

 مجموع الديون –القيمة الجوهرية ) الصافية ( = القيمة الجوهرية الإجمالية 
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فالقيمة الجوىرية الصافية بيذا المفيوـ نجدىا تقترب مف الأصؿ الصافي المصحح لولا إضافة 
 الأصوؿ المستأجرة أو المستعارة الضرورية للاستغلاؿ .

 (87-86، ص2010)سويسي ، 

 الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال :  - ث

، حيث « G.calba » « A.Barnay » تـ إدخاؿ مفيوـ الأمواؿ الدائمة الضرورية للاستغلاؿ مف طرؼ
يعتبر البديؿ الذي جاء عمى اثر الانتقادات و الخمط الذي يكتنؼ طريقة القيمة الجوىرية خصوصا ما يتعمؽ 
بمشكؿ التمويؿ لمعناصر الضرورية للاستغلاؿ و يتمخص فحوى ىذه الطريقة في أخذىا بعيف الاعتبار كؿ 

مالية اللازمة لتغطية الاحتياج في دورتي الأمواؿ الضرورية للاستلاؿ بالمؤسسة ، و المتمثمة في الموارد ال
الاستثمار و الاستغلاؿ ، إذ تنطمؽ ىذه الطريقة مف مفيوـ التوازف المالي لممؤسسة ، بحيث تموؿ و تغطي 

 الأمواؿ الدائمة للاستثمارات و الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ 

 :وتسحب الأمواؿ الدائمة و الضرورية للاستغلاؿ بالمعادلة التالية 

الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال = القيم الثابتة )الاستثمارات( للاستغلال + احتياج رأس المال العامل 
 للاستغلال

مع العمـ أف القيـ الثابتة تتضمف الاستثمارات المحصؿ عمييا عف طريؽ تقنية القرض الأيجاري و 
 كذلؾ العتاد المستاجر

رية للاستغلاؿ أكثر نجاعة عند استعماليا في التوقعات تعتبر طريقة الأمواؿ الدائمة الضرو  
المستقبمية ، لاف ىذه لأخيرة متناسقة مع حركية الاستثمارات و احتيج رأس الماؿ العامؿ الواجب تمويميا ، 
عمى عكس طريقة القيمة الجوىرية الإجمالية التي لا تصمح لاف تستعمؿ في المستقبؿ لعدـ تناسؽ الربح 

 ديناميكي( و مكوناتيا )عناصر ثابتة ( و عميو فيي تصمح في الماضي لسيولة حسابيا . التوقعي )عنصر
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إف التقييـ عف طريؽ الذمة المالية يعتمد فبؿ كؿ شيء عمى جرد و تعريؼ كؿ العناصر التي ىي بصدد 
ت و التقييـ فالغرض مف التقييـ عمى أساس الذمة المالية ىو إعطاء تقدير موضوعي مستقؿ عف التوقعا

 التنبؤات .

(Patrice , 1990 , p 18 ) (Patrice, 1990 , p 14 )  

( Pierre Florence , , p 26)  

 الطرق المرتكزة عمى عمى العائد و التدفقات :  .3

تركز ىذه المقاربة عمى العوائد والتدفقات، التي تعتمد في جانب كبير منيا عمى المداخيؿ الصافية 
المؤسسة والمستقاة مف مخرجات نظاـ المعمومات المحاسبي، وبالتحديد مف جدوؿ المحققة أو التي ستحققيا 

 حسابات النتائج، بالإضافة إلى مخرجات عممية التشخيص ممثمة في النتيجة المستقبمية )المتوقعة(.

 الطرق المرتكز عمى مقاربة الربح )العائد(: .1

 وتتمثؿ في: قيمة المردودية ونسبة سعر السيـ / العائد

تعتمد ىذه الطريقة في تحديدىا لقيمة المؤسسة عمى رسممة متوسط الربح قيمة المردودية:  -1.1
المتوقع بمعدؿ استحداث معيف، وىي تعتبر مف الطرؽ الأكثر استعمالا مف طرؼ الخبراء. 

 وتحسب العلاقة التالية:
 

 
 

V                  تمثؿ قيمة المؤسسة :nعدد السنوات : 

B        المتوسط الحسابي لمربح المتوقع :Iمعدؿ الاستحداث : 

(patrice visa vona , 1990 , p128) 
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وما يمكف ملاحظتو عمى ىذه العلاقة أنيا تحمؿ ثلاث متغيرات: تتمثؿ في: الربح، معدلات الاستحداث، ومدة 
 الاستحداث، والتي نستعرضيا فيما يمي:

الربح المحصؿ عميو في السنوات الثلاث أو الخمس الماضية التي تسبؽ الربح: تتخذ الطرؽ التقميدية ذلؾ 
 عممية التقييـ، حيث يتـ حسابو كما يمي:

 

إلا أنو ما يلاحظ عمى ىذه الطريقة أنيا تعكس قيمة المؤسسة. كونيا ليست مرتبطة بنتائجيا 
اسي لقيمة المردودية ىو ما ستحققو الماضية.  بؿ بما ستحققو مف نتائج مستقبمية. ونعمـ جيدا بأف المبدأ الأس

 المؤسسة مستقبلا. وليس ما حققتو في الماضي. لذا كاف ىناؾ ما يسمى بالربح الناتج عف التوقعات.

وعموما واحتراما لمبدأ قيمة المردودية يتـ استعماؿ الأرباح المقدرة. أما إذا تعذر الأمر في إيجادىا أو كاف 
 استعماؿ الأرباح الماضية )الربح الصافي المصحح(.ىناؾ سوء لتقديرىا فلا مانع مف 

معدؿ الاستحداث: يرتبط بعدة عوامؿ تتمثؿ في التضخـ، تكمفة النقود المستعممة، والمخاطر المرتبطة  -
بالايراد المستقبمي وبالجو العاـ، حيث يعتبر تحديث معدؿ الاستحداث مف الأمور الصعبة. ويتـ 

الرسممة تبعا لاختيار الربح المأخوذ مف الحسباف، فإذا تـ اختيار اختيار معدؿ الاستحداث أو معدؿ 
الربح الماضي فإف ىذا المعدؿ يساوي معدؿ الفائدة عمى رؤوس الأمواؿ طويمة الأجؿ. إما إذا تـ 
اختيار الربح المتوقع. نضيؼ عمى معدؿ السوؽ علاوة الخطر، بغية تجنب تأثيرات عدـ التأكد التي 

 تحيط بالتوقعات.

 تجدر الإشارة إلى أف الرسممة والاستحداث وجياف لعممة واحدةو 

 (90، ص 2010)هواري سوسي ، 

مدة الاستحداث: إف مدة الاستحداث )التوقعات( ىي قصيرة جدا مقارنة مع مدة حياة المؤسسة. ما  -
ـ بيف ثلاث وخمس سنوات. وسبب إختيار فترة قصيرة ىو أف فترة التوقعات لمدة طويمة تؤذي إلى عد
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التأكد. ونشير إلى أف الفترة القصيرة ملائمة لمؤسسات ذات النمو القوي والتطور التكنولوجي السريع 
 التي تجعؿ الاستثمارات تقنيات قديمة ومتجاورة مع أف مدتيا الاقتصادية لـ تنتيي بعد.

تمعب ىذه العلاقة دورا ميما في تقييـ المؤسسات، حيث  (:PERنسبة السهم/ الربح ) -2.1
نما لاستعماليا العالمي مف  تستخدـ الطريقة الانجموساكسونية ليس فقط لكنيا مصطمح انجميزي. وا 

" إلى عدد مرات التي يتـ فييا تغطية سعر السيـ مف خلاؿ PERطرؼ الخبراء المالييف، ويشير "
 ربحيتو. وتعطى صيغة التقييـ بواسطة ىذه النسبة وفؽ العبارة الآتية:

 

V=(P/E)B 

" لأصؿ مالي عمى أنو نسبة سعر الأصؿ إلى الربح السنوي الذي يطرحو، ومف ثـ فيو بيف PERويعرؼ "
فترة الاسترداد اللازمة ليذا الأصؿ. تستعمؿ نسبة السعر/الربح في الأسواؽ المالية بحيث تشير إلى "كـ مف 

ـ برسممة العائد المحصؿ الربح" تقبؿ ىذه الأخيرة دفعة عمى ورقة مالية )سيـ(، ما، أو بمعنى آخر مرة نقو 
عميو مف طرؼ مؤسسة ما، وليذا الغرض نجدىا كثيرا في المقارنات بيف الأسواؽ المالية المتعددة وبيف 
مختمؼ القطاعات والمؤسسات كمؤشر لاتخاذ القرارات لدى مستثمري المحافظ، والمساعدة في التحميؿ لمعرفة 

تمعب دورا ميما في عمميات تقييـ المؤسسات بشقييا المسعرة  أوضاع الأسواؽ المالية لممحمميف المالييف، كما
 وغير المسعرة.

(choinel , 1991 , p130-143) 

 ":PERتقييم طريقة " -

تتكوف ىذه النسبة مف طرفيف، وعميو فدلالتيما مرتبطة ": P/Eبالنسبة لممعامل سعر/الربح )العائد( "
 لتعدادىما: بطبيعتيما وقيمتيما، والتي لابد مف الوقوؼ عمييما

يتـ الحصوؿ عمى السعر مف خلاؿ البورصة، حيث توجد عدة تعاريؼ يمكف أف تدخؿ  ":Priceالسعر "
 في حساب النسبة وىي:

 أخر سعر معروؼ أو حديث لمسيـ؛ -
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 لسنة المالية؛ 31/12السعر في  -
 السعر المتوسط لفترة معينة، شير، ثلاثي، سنة...؛ -

 يجب طرح ثلاث تساؤلات:فيما يخص الربح ": Earningالربح "

 أي ربح مقصود؟ ربح صافي مف الضريبة، نتيجة جارية صافية...؛ -
 ىؿ الربح الصافي مأخوذ معالج، بمعنى صحيح مف طرؼ الخبراء أـ لا؛ -
ماىي الفترة المتعمقة بيذا الربح الصافي لمسنة الماضية، الربح المقدر لمسنة الجارية الناتج عف بناء  -

 سابقة، الربح المتوقع لمسنة القادمة.سمسمة مف الأرباح ال

نما الربح المقدر سواء لمسنة الجارية  لكف الربح الأنسب ليذه النسبة ليس آخر ربح المحصؿ عميو، وا 
 أو لمسنوات السابقة.

(choinel ,1991 , p58 ) 

رة، تستعمؿ ىذه الطريقة معرفة قيمة المؤسسات المسعرة وغير المسعبالنسبة لإمكانية استعمالها: 
" لمؤسسة مسعرة في تقييـ مؤسسة أخرى مشابية ليا، وتعمؿ في نفس القطاع P/Eوذلؾ بتطبيؽ نسبة "

وتستعمؿ في تقييـ المؤسسات غير المسعر بالأخص، غير أنو ينصح بأخذ الحيطة والحذر في استعماليا 
اثمتيا لواقع المؤسسة كوف أف معطيات النسبة لا تخصيا مباشرة، وذلؾ بإلغاء العوامؿ التي تحوؿ دوف مم

 %50وأحيانا تصؿ إلى  %30المراد تقييمييا، كما أنو غالبا ما يتـ القياـ بتخفيض تصؿ نسبتو إلى 
 وذلؾ لجمود الكبير الذي يعرؼ رأس الماؿ المستثمر في المؤسسات غير المسعرة.

متاحة بشكؿ سيؿ، بما أف مرجعيا السوؽ المالية، إلا أف  P/Eتكوف نسبة ": P/Eاحتياطات استعمال "
 ىناؾ بعض الاحتياطات عف الاستعماؿ يجب أف تأخذ في الحسباف:

" المتوسطة لمسوؽ P/Eتطورات سعر الفائدة: التي تعتبر عامؿ رئيسي يوضح بشكؿ جيد تغيرات نسبة "
 المالية؛
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تقييميا، كوف حجـ الأولى أوسع مف حجـ  صعوبة إيجاد مؤسسات مسعرة؛ مماثمة لممؤسسات المراد
 المؤسسات غير المسعرة؛

" سمبية، كما يمكف أف يكوف لممؤسسات الموجودة P/Eالخسائر: يكوف لممؤسسات المحققة لمخسائر نسبة "
 " مرتفعة بشكؿ مؤقتة فكمتا الحالتيف لا تعطي أي دلالة؛P/Eفي فترة إعادة تقويـ نسبة "

ه الطريقة معرفة معمقة لممؤسسة، لمنافسييا ولمقطاع، لتترجـ خصوصيتيا في يتطمب التطبيؽ الجيد ليذ
 " مقارنة مع المتوسط الملاحظ؛P/Eشكؿ تغيرات في النسبة "

إف تطبيؽ ىذه الطريقة يحتاج إلى توفر بورصة قيـ تتميز بالاتساع، وتتمتع بمستوى مقبوؿ مف الكفاءة 
ة ومعبرة عف الواقع لمسوؽ أو لقطاع معيف أو لمؤسسة " ذات دلالP/Eيمكف معيا الحصوؿ عمى نسبة "

تفيد كمؤشر يستعمؿ في عممية التقييـ المرتكزة عمى المقارنة سواء لممؤسسات المسعرة وغير المسعرة 
" في مجاؿ تقييـ واتخاذ القرار في مجاؿ الاستثمار في P/Eمنيا، وذلؾ ما يفسر استعماؿ معامؿ "

 الأوراؽ المالية.

(choinel , 1991 , p132) 

يعتبر مفيوـ التدفؽ النقدي مفيومنا أنجمو سكسونيا، وذلؾ مف خلاؿ الطرق المرتكزة عمى التدفقات:  .2
" المعبر عف Cash ont flow" التي توضح مف جية مايسمي "Cash flowتسميتو الصالية "

المدخلات " الذذي يعبر عف Cash ont flowالمخرجات مف السيولة، ومف جية أخرى ما يسمى "
"، وقد Net Cash flowمف السيولة، والفرؽ بيف ىاتيف الحركتيف ينتج عنو التدفؽ النقدي الصافي "

" الذي CAFاستعمؿ كمرادؼ ليذا المفيوـ بالمغة الفرنسية، ومايسمى بالقدرة عمى التمويؿ الذاتي "
 يساوي الربح الصافي مضافا إليو مخصصات الاىتلاؾ وتغيرات بعض المؤونات.

 وتحسب القدرة عمى التمويل الذاتي بالعلاقة التالية:
 

 = الربح الصافي+ مخصصات الاهتلاك والمؤوناتCAFالقدرة عمى التمويل الذاتي "
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مقاربة التدفؽ النقدي ترتكز في تقييميا لمؤسسة معينة عمى التدفقات النقدية المستقبمية الناتجة 
الأرباح المستقبمية وتدفقات الخزينة المتاحة، وىي أيضا عف استثمار وقدرة المؤسسة عمى تحقيؽ 

 تشكؿ معطيات ميمة لجمع المستثمريف.
يمكف استعماؿ ىذا المفيوـ في حساب قيمة التقييم عمى أساس القدرة عمى التمويل الذاتي:  -1.2

 مردودية مؤسسة معينة بدلا مف استخداـ مفيوـ الربح الصافي المصحح.

في  PER" فيمكف استعمالو عمى غرار نسبة السعر/ الربح CAFلتمويؿ الذاتي فيما يتعمؽ بالقدرة عمى ا
طرؽ مقارنة نظرا لانتقادات الموجية إلى ىذا الأخير فيما يخص سياسة الاىتلاكات التي تميز بعض 
المؤسسات أو القطاعات كقطاع الصناعات الثقيمة، فالقدرة عمى التمويؿ الذاتي ىي أكثر تمثيلا لمقدرة 

 ية، وتعطى العلاقة لحسابو كما يمي:الربح

 

 (.t: القدرة عمى التمويؿ الذاتي لمفترة )CAFTحيث أف 

تبيف ىذه العلاقة المجموع المستحدث لمقدرة عمى التمويؿ الذاتي التي تعطينا أيضا القدرة المحتممة 
 المؤسسة.لنمو المؤسسة، فالرسممة لقدرة التمويؿ الذاتي تعطينا القيمة المحتممة لنمو 

(Mauguire , 1990 , p23-24) 

تعتمد طريقة التقييـ عمى أساس تدفقات  التقييم عمى أساس تدفقات الخزينة المستحدثة: 2.2
الخزينة المستحدثة في تحديدىا لقيمة المؤسسة عمى القيمة الحالية لتدفقات الخزينة الممكف تحقيقيا، والتي 
تقوـ باستحداثيا بمعدلػ آخذيف في الحسباف ذلؾ الخطر الذي يحيط بالاستثمار، مجموع ىذه التدفقات 

سنوات، بعد ىذه الفترة 10و 5عية )تقديرية(، وعموما نجد مدتيا تتراوح بيف المستقبمية يكوف وفؽ أفاؽ توق
 تأتي إضافة قيمة نيائية )قيمة باقية(.
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ضمف ىذه الطريقة نعتبر أف المؤسسة كياف مف حيث القيمة لا ترتبط بربحيا، لكف بقدرتيا الربحية 
المتاحة، فيي تمثؿ أحسف مكمؿ لطريقة  التي نقيسيا عف طريؽ تدفقاتيا النقدية الحرة أو تدفقات الخزينة

 استحداث الأرباح.

 (104، ص  2012)بكاري بمخير ، 

كما ىو الحاؿ بالنسبة لطريقة المردودية نقوـ باستحداث متوسط تدفؽ الخزينة لثلاث أو خمس سنوات 
يتغير مف المتوقعة بمعدؿ استحداث يختمؼ عف ذلؾ المستعمؿ في طريقة المردودية، لأف المعدؿ يمكف أف 

تركيبة إلى أخرى، لأف لا نستحدث نفس المركبات. ففي الحقيقة ىي مقاربة جوىرية لاعتمادىا عمى حساب 
القيمة الحالية لتدفقات الخزينة المستقبمية المستحدثة بمعدؿ يمثؿ الاستحقاؽ الوسطي لمكافأة حاممي الأمواؿ 

 لممؤسسة بالاخذ في الحسباف لمخاطرىا.

(J.Barrean , 2000 , p301) 

 ويمكف تحديد قيمة المؤسسة وفؽ تدفقات الخزينة المستحدثة عمى النحو الآتي:

 

 

 حيث أف:

V                قيمة المؤسسة :DCFi التدفؽ النقدي المتاح بالنسبة ؿ :i 

T             معدؿ الاستحداث :nعدد سنوات المأخوذ كافاؽ لمتقدير : 

Vtالقيمة الباقية لممؤسسة : 

 ويمكف حساب التدفؽ النقدي المتاح انطلاقا مف النتيجة المحاسبية الصافية كمايمي:
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التدفق النقدي المتاح= النتيجة العممياتية خارج المصاريف المالية وبعد الضريبة عمى أرباح الشركات+ 
 ستثماراتالا–التغير في احتياج رأس المال العامل للاستغلال+ التنازل عن الأصول  -مخصصات الاهتلاك

 (24، ص 2012)بكاري بمخير ، 

ويقوـ بعض الخبراء بإضافة التدفقات المالية الناتجة عف حركة القروض )زيادة وتسديد القروض( 
 وعميو يصبح حساب المفيوـ عمى النحو التالي:

الاهتلاكات تدفقات الإيرادات= الربح الصافي المصحح بعد الاهتلاك وقبل الضريبة+ المصاريف المالية+ 
 الاقتصادية+ قيمة التنازل عن الاستثمارات+ قروض إضافية ومتوسطو وطويمة الأجل

تدفقات المصاريف= الارتفاع في احتياج رأس المال العامل+ تكمفة الاستثمارات السنوية+ أقساط اهتلاك 
 القروض

عمى التدفقات إشكالا في تطرح ىذه الطريقة )تدفقات الخزينة المستحدثة( كغيرىا مف الطرؽ المعتمدة 
تحديد عناصر حسابيا في ظؿ عدـ وجود إجماؿ وتوحيد ليذه العناصر، والمتمثمة في مفيوـ التدفؽ النقدي 
المتاح، الفترة المستحدثة، الفترة المأخوذة لحساب القمة النيائية )المتبقية( لممؤسسة، مما يجعؿ تطبيقيا مف 

 يمة نفس المؤسسة في ظؿ عدـ الاجماؿ في مكوناتيا.طرؼ عدد مف الخبراء ينتج اختلافا في ق

إف مقاربة التدفقات ىي مقاربة جد حساسة، وأيضا عممية تطبيقيا صعبة نظرا لمعناصر المكونة ليا 
)إعداد التدفقات المستقبمية، تحديد تكمفة رأس الماؿ، تحديد معدؿ الاستحداث، الفترة المأخوذة لحساب القيمة 

ي فإف نتيجة التقييـ مرىونة بشكؿ مباشر باختيار تمؾ العناصر، والاختيار بدوره مشروط جدا النيائية(، وبالتال
 بما ىو منتظر مف نتيجة التقييـ )استمرار نشاط المؤسسة، الدخوؿ إلى البورصة...الخ(.

(J.Barrean , 2000 , p135) 
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 "Good Willطرق التقييم المرتكزة عمى فائض القيمة " .4

" مصطمح معروؼ كثيرا في المالية، حيث استعمؿ لفترة طويمة كأداة مفضمة Good willمصطمح "
لتصحيح قيـ الذمة المالية، مف أجؿ الأخذ في الحسباف المردودية الاقتصادية المحققة مف طرؼ المؤسسة، 

 خصوصا مقارنة مع التكمفة الوسطية المرجحة لرأس الماؿ ومف ثـ تقييـ رأس الماؿ المعنوي لممؤسسة.

  :توجد طريقة واحدة حسب ىذا المعيار، وتقوـ ىذه الطريقة غير المباشرة لحساب فائض القيمة
الطريقة عمى حساب فائض القيمة باعتباره يمثؿ فرقا بيف القيمة الاجمالية لممؤسسة وقيمة الأصوؿ 

". وعميو يتـ VSB" أو القيمة الجوىرية "ANCCالمادية )الأصؿ الصافي المحاسب المصحح "
ساب فائض القيمة بعد حساب القيمة الاجمالية لممؤسسة، ىذه الأخيرة تحسب انطلاقا مف المتوسط ح

" والقيمة الناتجة عف منظور VSBأو   ANCCالحسابي لمقيمة الناتجة عف منظور الذمة المالية "
 التوقعات )قيمة المردودية/ العائد(.

الجوىرية الاجمالية في حساب فائض القيمة، مف خلاؿ استعماؿ مفيومي الأصؿ المحاسبي أو القيمة 
فإننا نكوف أماـ حالتيف: الطريقة غير المباشرة الصافية، والطريقة غير المباشرة الاجمالية، وعمى ىذا 

 الأساس سنتطرؽ لحساب ىذه الطريقتيف مف زاويتيف:

 " الطريقة غير المباشرة الصافية: يستعمؿ في ىذه الطريقة مفيوـ الأصؿ المصححANCC "
 لحساب فائض القيمة والقيمة الاجمالية لممؤسسة.

 

 

 حيث أف: 

V                            القيمة الاجمالية لممؤسسة :GW" فائض القيمة :good will" 

ANCCالأصؿ الصافي المحاسبي المصحح : 

 (99، ص 2010)هواري سويسي ، 
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 التالي:وتعطى الصيغة التي تحسب فائض القيمة عمى النحو 

 

 ومنو تحسب قيمة المؤسسة عمى النحو التالي:

 حيث     

I.يمثؿ سعر الفائدة المستعمؿ في الدولة وغالبا معدؿ الفائدة عمى القيـ ذات الدخؿ الثابت : 

الطريقة غير المباشرة الاجمالية: تعمؿ ىذه الطريقة بنفس الخطوات السابقة في حساب فائض  2.1
" محؿ الأصؿ VSBمف الفرؽ في استبداؿ القيمة الجوىرية الاجمالية "القيمة وقيمة المؤسسة، ويك

" وتبعا لذلؾ يتغير العائد المالي المقابؿ، فيستبدؿ الربح الصافي ANCCالصافي المصحح "
" بالقدرة الربحية )النتيجة العممياتية بعد الضريبة( التي تتضمف فوائد فضلا عف Bالمصحح "

 ".VSBتمثؿ المقابؿ لمقيمة الجوىرية "الربح الصافي المصحح والتي 

( K.achouche , 1996 , p43) 

 وعميو يحسب فائض القيمة وفؽ ىذه الطريقة عمى النحو التالي:

 

 

 حيث أف:

CB)القدرة الربحية )النتيجة العممياتية : 

Eالديوف : 
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AHEعناصر خارج الاستغلاؿ : 

 الصافي والاجمالي ما يمي:ما يمكف ملاحظتو عمى الطريقة المباشرة بشقييا 

" لقيمة الأصوؿ i" مضاعؼ لمعدؿ التوظيؼ المفترض "2iتتـ رسممة الربح الصافي بمعدؿ استحداث "
" في السوؽ المالية، مما يدؿ عمى أخذه في الحسباف الخطر عكس anccأو vsbالمصححة المطروحة " 

 الثاني لا يأخذه في حسابو الخطر.

(K.achouche , 1996 , p121) 

تعتبر ىذه الطريقة تحكمية )تعسفية(، لاستعماليا متوسط قيمتيف لحساب قيمة المؤسسة، ذلؾ أف 
القيمة الناتجة عف المتوسط غير مبنية عمى افتراض معيف، عكس استعماؿ الطريقة المباشرة حيث تكوف 

 ملائمة لوضعية التقييـ.

 "VSBأو  ANCCمردودية عمى قيمة الأصوؿ "يساوي فائض القيمة حسب ىذه الطريقة نصؼ فائض قيمة ال

 

 "i/1وأيضا يساوي فائض القيمة ونصؼ رسممة فائض الربح لفترة غير منتيية بمعامؿ "

 

 %30"، بCB" والقدرة الربحية "Bويستعمؿ أصحاب ىذه الطريقة تخفيضا عمى الربح الصافي المصحح "
لتقميؿ أثر عدـ الانسجاـ بيف الأرباح الماضية يحسب الربح مف خلاؿ ترجيح الأرباح الماضية الحديثة، 

 والمقدرة.

 :الطرؽ المباشرة لحساب فائض القيمة 

 توجد عدة طرؽ مباشرة لحساب فائض القيمة والتي سوؼ نتطرؽ لذكر أىميا:



الإطار النظري للدراسة                                               الفصل الثالث                      
 

 69 

الطريقة الانجمو سكسونية: تعتمد ىذه الطريقة عمى رسممة الربح الإضافي الناتج عف الفرؽ بيف  1.2
ؿ عميو وعائد توظيؼ الأمواؿ الضرورية لممؤسسة في السوؽ المالية، وتعطى قيمة المؤسسة الربح المحص

 وفائض القيمة عمى النحو التالي:

 الطريقة الاجمالية:

 
 

 
 

 الطريقة الصافية:

 
 

 حيث أف:

iسعر الفائدة = 
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T كنسبة  %50إلى  %25= معدؿ استحداث بخطر )حيث يكوف أكبر مف كونو يضاؼ إليو مابيف
 خطر(

CBالقدرة الربحية : 

Bالربح المصحح : 

مما سبؽ نلاحظ أف ىذه الطريقة التي تقوـ برسممة الربح الإضافي لمدة غير منتيية بمعدؿ استحداث 
"tوعميو %50" تصبح مساوية لمطريقة السابقة )غير المباشرة( في حاؿ ما إذا أخذت نسبة الخطر ب ،

 مباشرة ىي حالة خاصة عف ىذه الطريقة.نستطيع القوؿ أف الطريقة غير ال

(K.achouche , 1996 , p 136) 

طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة: تسمى كذلؾ الطريقة المبسطة لاتحاد خبراء المحاسبيف  2.2
الأوربييف حيث تنطمؽ ىذه الطريقة في حساب فائض القيمة مف استحداث فوائض الربح الناتجة عف 

وعائد توظيؼ الأمواؿ الضرورية لممؤسسة في السوؽ المالية لفترة معينة، عكس الطريقة الفرؽ بيف الربح 
 السابقة )الانجموسكسونية( التي تعتمد فترة غير منتيية، وتعطى معادلة ىذه الطريقة عمى النحو التالي:

 عندما يكوف فائض ثابتا: -

 

 
 
 

 القيمة الحالية لمبالغ مستقبمية متساوية anحيث أف 
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 ي حالة عدـ ثبات فائض القيمة:ف -

 
 معدؿ الاستحداث. iحيث أف 

" تعتمد ىذه الطريقة في حسابيا لفائض القيمة عمى مفيوـ الأمواؿ Calba et Barnayطريقة " 3.2
" والمردودية المالية، حيث أف فائض الربح حسبيما يساوي إلى CPNEالدائمة الضرورية للاستغلاؿ "

" بمعدؿ بدوف خطر، وتعطى CPNEلية والقيمة التوظيؼ لأمواؿ معالجة "الفرؽ بيف المردودية الما
 بالعلاقة التالية:

 

 
 

 ومنو

 
 

(K.achouche , 1996 , p137) 
 

 علاقة فائض القيمة تكافئ منطقيا:

 
 حيث أف:

V               قيمة المؤسسة :ANCC الأصؿ الصافي المصحح 
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AN القيمة الحالية لمبالغ مستقبمية متساوية 
CPNE .القيـ الثابتة مضافا إلييا الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ 

RF                                   العائد الماليi معدؿ الفائدة 
 

لكف فالأساس الذي تعتمد عميو ىذه الطريقة ىو مطابؽ لذلؾ المتعمؽ بالريع المختصر لفائض القيمة. 
" فقد تـ الاعتماد كؿ مف cb" والقيمة الجوىرية "vsbبدلا مف الاعتماد عمى مفيومي القيمة الجوىرية "
"، ونشير ىنا إلى أنو يتـ RF" والعائد المالي "CPNEمفيومي الأمواؿ الدائمة الضرورية للاستغلاؿ "
 كحد أقصى. %30إلى  %5استحداث تخفيض عمى الربح المستقبمي مف 

 قتصادي الذي نستعممو في حساب الريوع يمكف أف يكوف:الأصؿ الا
 الأصؿ الصافي المحاسبي المصحح:

 
 القيمة الجوىرية الخاـ:

 
 الأمواؿ الدائمة الضرورية للاستغلاؿ:

 

 
" ريوع فائض القيمة يفترض أنيا تابثة، وبالعكس في حالة VSB" و "ANCCفي حالة "

"CPNE لكؿ سنة مف السنوات المعنية." يجب بذؿ مجيود لمعرفة الريع 
 (101، ص  2010)هواري سويسي ، 

III. : تقييم طرق التقييم 
بعدما تـ عرض مختمؼ طرؽ التقييـ المؤسسات سواء مف ناحية المالية أو التدفقات أو حتى 
فائض القيمة بالإضافة إلى إلقاء نظرة حوؿ الطرؽ الحديثة يبقى التساؤؿ المطروح فيما تكمف محاسف 
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و مساوئ كؿ طريقة و ما مدى استخداميا في الواقع العممي و حسب الدراسات الميدانية ، فيما 
 يخص المحاسف و المساوئ فيمكف إدراجيا ضمف الجدوؿ التالي 

 جدوؿ تقييـ طرؽ التقييـ مف الجانب النظري ( :01-04الجدول ) 

 طريقة التقييـ  الإيجابيات  السمبيات 

معظـ الأصوؿ تيتمؾ مما يجعؿ 
القيمة الاسمية الظاىرة في 

الميزانية متدنية في حيف أف ليذه 
 الأصوؿ قيمة سوقية عالية 

تجميع المعطيات سيؿ و واضح 
مف خلاؿ الاعتماد عمى البيانات 
الواردة في الميزانية مما يجعؿ 
 تحديد القيمة سيؿ و سريع 

 ANCالاصؿ الصافي المحاسبي 

 

ر عمى احتساب القيـ غير غير قاد
ممموسة كما أنو لا يأخذ بعيف 

الاعتبار التخفيضات اللازمة إذا 
كاف محؿ التقييـ ىو حؽ مف 

 حقوؽ الأقمية 

يقترب نحو القيمة السوقية العادلة 
مف خلاؿ منيجية تعديؿ قيمة 

 الأصوؿ 

الاصؿ الصافي المصحح 
ANCC 

عدـ الاخذ بعيف الاعتبار ىامش 
الذاتي و كذلؾ  الخاـ لمتمويؿ

التغيير في احتياجات رأس الماؿ 
العامؿ الاكتفاء بتحديد الربح 

 التقديري 

يتـ تقييـ جميع الأصوؿ و 
الخصوـ اللازمة للاستغلاؿ بعيدا 

 عف منظور الممكية 

 VSالقيمة الجوىرية 

لا تقيس قيمة الأصوؿ الممموسة 
صعوبة تحديد راس الماؿ العامؿ 
الحقيقي البعيد عف حالة التوازف 

الربط بيف احتياجات رأس الماؿ 
العامؿ و الأصوؿ اللازمة 
للاستغلاؿ مع استبعاد غير 

الأمواؿ اللازمة الضرورية 
 CPNEللاستغلاؿ 
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 اللازمة  المالي 

مدة التقييـ طويمة مما ينعكس عمى 
التكمفة عدـ الاخذ بعيف الاعتبار 
التدفقات المستقبمية لممؤسسة محؿ 

التقييـ و الاعتماد عمى حالة 
المؤسسة في تاريخ معيف )تاريخ 

 الميزانية المعتمد لتقييـ 

التمييز بيف الأصوؿ في بعض 
الطرؽ إلى أصوؿ ضرورية و 

 أخرى غير ضرورية أو ممموكة و
 غير ممموكة 

إمكانية التطبيؽ في المؤسسات 
غير مدرجة و حالة الأسواؽ 

 المالية غير نشطة 

 منظور الذمة المالية 

تمتاز بثقميا و طوؿ الإجراءات 
معقد جدا و عدـ توحيد مكوناتيا 

بالإضافة إلى مدة و معدؿ 
الاستحداث الذي يتغير مف تركيبة 

 إلى أخرى 

ئدىا تقييـ المؤسسة مف منظور عوا
المستقبمية و تكمفة رأس الماؿ و 

 كذلؾ علاوة الخطر 

 منظور التدفقات 

يتجاىؿ المشاكؿ المتعمقة بالتوازف 
 المالي و الاستثمار 

و يعتبر غير موافؽ لممؤسسات 
 المحققة لمخسائر 

تقييـ سريع يرتكز عمى الحقيقة 
المالية للاستغلاؿ مع أحد الخطر 

 المتعمؽ بالمؤسسة 

تعتبر كمصحح لطرؽ التقييـ 
المرتكزة عمى الذمة المالية يسمح 
بالمقارنة بيف المؤسسات ذات 

  GWمنظور فائض القيمة 
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البنية المختمفة مف ناحية الأصوؿ 
، ومعرفة مدى استطاعة كؿ 

 مؤسسة في تحقيؽ فائض الربح 

صعوبة التنبؤ بالتدفقات اعتماد 
الطريقة عمى القيمة المتبقية 

تطبيؽ مف طرؼ محمميف صعوبة ال
 خارجييف 

 صعوبة تحديد معدؿ الخصـ 

الاحد في الحسباف القيمة الزمنية 
 لمنقود 

الاعتماد عمى تكمفة رأس الماؿ 
 البعد التوقعي 

 DCFالتدفؽ النقدي المتاح 

 :مف إعداد الطالبة بالاعتماد عمى  المصدر
IV.  المشاكل التي تواجه عممية التقييم: 

برمتيا تقوـ عمى قراءة المستقبؿ مترجمة ذلؾ عمى شكؿ وقائع رقمية الأمر أف عممية التقييـ 
 الذي يعني أف عامؿ الوقت ميـ و حاسـ في عممية التقييـ مما يجعمو يؤثر في عدة اتجاىات :

حيث يؤثر عنصر الوقت عمى القيـ الحقيقية التدفقات و ذلؾ مف خلاؿ التغيرات التي تحصؿ في 
ر الأمر الذي يؤثر عمى كمية السمع و الخدمات التي يمكف شراؤىا بالوحدة المستوى العاـ للأسعا

إذ يوجد عناصر لا تتأثر كتكاليؼ التمويؿ  بأثر التضخم النقديالنقدية الواحدة و ىذا التأثير يعرؼ 
ذات المعدلات الثابتة و الأصوؿ الثابتة الممولة بالقروض طويمة الأجؿ ذات الفائدة الثابتة و وفرات 

عمرىا  آخرلضريبة لا تتأثر بارتفاع الأسعار . أما القيمة التخريدية الخردة إذ قيمة الأصوؿ في ا
الإنتاجي ترتفع بسبب التضخـ في حيف نجد كؿ مف الإيرادات المتوقعة و التكاليؼ المتوقعة و حجـ 

ستثمارات طويمة رأس الماؿ العامؿ يتأثر سمبا فبالنسبة الإيرادات يكوف التأثير مباشر عمى عائد الا
الأجؿ خاصة في حالة التعاقد عمى مبمغ محدد سمفا أو في حالة وجود تسعير رسمي و يمكف مواجية 
ذلؾ في حالة كاف قادر عمى رفع سعر الإنتاج المباع . أما التكاليؼ فنجد معظـ عناصر التكاليؼ 

. فيما يتعمؽ برأس الماؿ تتأثر سمبا خاصة الأجور و كمفة المواد الأولية و الوسطية و الصيانة 
 العامؿ فمف الضروري زيادة حجمو لتشغيؿ الأصوؿ الثابتة مما يترتب عميو زيادة في تكاليؼ التمويؿ 
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حالة التشويو إذ  إلىلذلؾ يجب إدخاؿ عنصر التضخـ عند التقييـ لما لو مف أثر عميو فقد يصؿ 
الخصـ النقدي و الذي يتـ  بسعردية يجعؿ المشروع المريخ خاسر فيمكف تعديؿ خصـ التدفقات النق

 احتسابو بالشكؿ التالي :
 (1+an)(I+1)= سعر الخصـ النقدي

إذ يجب التمييز بينيما فالمخاطرة ىي  من المخاطرة و عدم التأكدتكتنؼ عممية التقييـ كؿ 
 احتماؿ حدوث الأحداث غير المرغوب بحدوثيا بينما عدـ التأكد ىو وضع يتعمؽ بعدـ معرفة مختمؼ
النتائج المتوقعة اي خاضع لمتقييـ الذاتي . في مجاؿ التقييـ يصعب عمى التقييـ بناء توقعات دقيقة 
حوؿ سموؾ العوائد و ليذا مف الأفضؿ القياـ ببناء تنبؤات بخصوص سموؾ المتغيرات المؤثرة في 

ادية العامة و لا العوائد إذ تتمثؿ ىذه المتغيرات بمخاطر نظامية تتعمؽ بالسوؽ و المتغيرات الاقتص
يمكف تجنبيا أو استبعادىا بالإضافة إلى نوع آخر و المعروؼ بالمخاطر اللانظامية و ىي المتعمقة 

 بالاوضاع الخاصة بالمؤسسة محؿ التقييـ .
و تجد الإشارة إلى أف مستوى المخاطرة يختمؼ باختلاؼ حجـ المشروع إذ يلاحظ أف عوائد 

رة بسبب ارتفاع المخاطر يختمؼ باختلاؼ حجـ المشروع إذ يلاحظ المشاريع الصغيرة أعمى مف الكبي
أف عوائد المشاريع الصغيرة أعمى مف الكبيرة بسبب ارتفاع المخاطر النظامية في المشاريع الصغيرة 
مقابؿ بنظيرتيا الكبيرة ، كما نجد لمييكؿ التمويمي أثر في درجة المخاطرة فارتفاع الرافعة المالية 

 اع المخاطر النظامية و كذلؾ تنوع أدوات الاستثمار داخؿ المؤسسة محؿ التقييـ .يؤدي إلى ارتف
 ( 212-201، ص  2008)كداوي ، 

 

V.  : تعريف الاداء 

إف كممة أداء التي تحمؿ في  طياتيا إيحاءات بالإنجاز ، توحي ولو بشكؿ ضمني إلى           
العنصر البشري ، إذ يعتبره الكثير مقتصرا عمى ىذا المورد فقط فيعرفوف الأداء بأنو نتاج عنصر العمؿ . 

فة أخص و حتى الذيف يربطونو بإنجازات المؤسسة ككؿ ينظروف إليو مف ناحية البعد التشغيمي ، و بص
 Return on)البعد المالي الذي يغمب عمى مقاييسو جوانب الربحية و العائد عمى الاستثمار 

investment ; ROI)  غير أنو و اف كاف أداء الأفراد أو الأداء التشغيمي أو الأداء المالي يمثؿ ...
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جديدة في تسيير حقيقة يتعامؿ معيا المسيروف يوميا ، فإف ىناؾ حقائؽ أخرى فرضيا المقاربات ال
، ص  2005)مزهودة ، المؤسسة مف المنظور الاستراتيجي كالتعميـ التنظيمي ، تسيير المعرفة ....

و اشتقت منيا   « Performare »، مف الناحية المغوية كممة أداء مستمدة مف الكممة اللاتينية  (486
تمدىا التنظيـ لموصوؿ إلى أىدافو و التي تعني الطريقة التي يع « Performance »الكممة الانجميزية 

.(Hamana , 2007 , p 119)  المعنى فمفظ الأداء يعكس ثلاثة معاني ىي :  أما مف ناحية 

 التعبير عف حدث . -1
 تنفيذ عمؿ ما . -2
 التعبير عف نتيجة فعؿ أو حدث ما . -3

(Ecosip , p 15-16) 

VI.  العوامل المؤثرة في الأداء: 

المؤسسات الاقتصادية جعؿ ميمة تحديدىا بدقة و الاتفاؽ عمييا مف  إف تعدد العوامؿ المؤثرة في أداء
طرؼ الباحثيف أمرا صعبا لمغاية ، و خاصة إذا كاف الأمر يتعمؽ بتحديد مقدار التأثير و كثافتو ، و فضلا 

عقيدات بطة فيما بينيا ، أي أنيا تشكؿ دواؿ فيما بينيا ، و كؿ التتراعف كثافتيا في التأثير في الأداء فيي م
السابقة تمخضت عنيا عدة تصنيفات لمعوامؿ المؤثرة في الأداء . فقد صنفيا الدكتور عمي السممي إلى 

 ، مجموعتيف ىما مجموعة العوامؿ التقنية والتكنولوجية و مجموعة العوامؿ البشرية المتمثمة أساسا في المعرفة
حاجات و رغبات  ، ظروؼ العمؿ ، التكويف النفسي ، القدرة الشخصية ، الميارة ، التدريب ، الخبرة ، التعمـ
مجموعة  :العوامؿ المؤثرة في الأداء إلى مجموعتيف ىما  KIKOLECAكما صنؼ البروفيسور ، الأفراد

العوامؿ الموضوعية وتشمؿ العوامؿ الإجتماعية و العوامؿ الفنية و مجموعة العوامؿ الذاتية المتمثمة في 
 . العوامؿ التنظيمية

:يرى بعض الباحثيف أف ىناؾ أربعة عوامؿ تؤثر في الأداء يمكف إنجازىا فيما يمي ىذا و   

 دقة المعمومات التي عمى أساسيا تتخذ العديد مف قرارات النقؿ و الترقية . 
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  سموؾ المرؤوسيف بإعادة النظر في تصرفاتيـ لكونيـ يعدوف الحجر الأساس لممنظمة و الجزء الفاعؿ
 .في تقييـ الأداء

 تفعيؿ العممية التنظيمية التي مف خلاليا يمكف مراجعة خطط و نظـ العمؿ . 
  تحسيف و تطوير مستويات الأداء بالمنظمة التي عمى أساسيا و اعتمادا عمى نتائجيا يقيـ الأداء

 .  الكمي لممنظمة

 (325، ص  2013) ديسمر ، 

VII. : تعريف الأداء المالي 

عمى أساس منيجي سميـ لتقوية استخداـ الأمواؿ بفعالية و  جدير بالذكر أف الوظيفة المالية تبحث 
بأعمى كفاءة في المؤسسة ، كي يتسنى تحقيؽ الأىداؼ المالية المنشودة في الأجؿ الطويؿ ، مف خلاؿ 
معمومات ملائمة و طريقة تحميؿ عممية و عممية في بناء المؤشرات ، يعني تقويـ الأداء المالي لممؤسسة 

" حوؿ إدارة الموارد الطبيعية و المادية و المالية المتحدة ) إدارة valeur" ذو قيمة "jugementتقديـ حكما "
المؤسسة و مدى إشباع منافع و رغبات أطرافيا المختمفة ( . أي تقويـ الأداء المالي ىو قياس النتائج المحققة 

مدى تحقيؽ الأىداؼ لمعرفة أو المنتظرة عمى ضوء معايير محددة سمفا لتحديد ما يمكف قياسو و مف ثـ 
مستوى الفعالية ، و تحديد الأىمية النسبية بيف النتائج و الموارد المستخدمة مما يسمح بالحكـ عمى درجة 

 الكفاءة .

 ( 34، ص  2006) دادن ، 

و يعرؼ أيضا بمدى تحقيؽ القدرة الإيرادية و القدرة الكسبية في المؤسسة ، حيث أف الاولى تعني 
ة عمى توليد إيرادات سواء مف أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية ، بينما تعني الثانية قدرة المؤسس

قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ فائض مف أنشطتيا الموضحة سابقا مف أجؿ مكافئة عوامؿ الإنتاج وفقا لمنظرية 
 بات المالية .الحديثة ، و البعض يعرفو بمدى قدرة المؤسسة عمى التصدي لممخاطر و الصعو 

 و أيضا يعرؼ الأداء المالي بتسميط الضوء عمى العوامؿ التالية .
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 العوامؿ المؤثرة في المردودية المالية . -1
 أثر السياسة المالية المتبناة مف طرؼ المسيريف عمى مردودية الأمواؿ الخاصة . -2
 مف الأرباح .مدى مساىمة معدؿ نمو المؤسسة في إنجاح السياسة المالية و تحقيؽ فوائض  -3
 مدى تغطية مستوى النشاط لممصاريؼ العامة . -4

 ( 35، ص  2006) دادن ، 

VIII.  أهمية و أهداف الأداء المالي: 

:و بشكؿ عاـ يمكف حصر أىمية الأداء المالي في أنو يمقي الضوء عمى الجوانب الآتية   

  تقييـ ربحية الشركة 
  تقييـ سموكية الشركة 
 تقييـ تطور نشاط الشركة 
  تقييـ مديونية الشركة 

  : أما الأىداؼ فمنمخصيا في

 تجميع أكبر رصيد نقدي كاؼ في المصرؼ. 
 تحقيؽ الأرباح القصوى تحقيؽ أعمى قيمة لممصرؼ. 
 تحقيؽ العائد عمى الاستثمار. 
  الحفاظ عمى رأس الماؿ. 
 الخ...الحفاظ عمى الماؿ العاـ. 

 (70، ص  2011) طالب و مشيداني ، 

IX. المالي فوائد التقييـ :  

:لتقييـ الأداء فوائد نوجزىا فيما يمي   
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 يعتبر تقييـ الأداء مف أىـ الركائز التي تبنى عمييا عممية المراقبة و الضبط . 
  يفيد تقييـ الأداء بصورة مباشرة في تشخيص المشكلات و حميا و معرفة مواطف القوة و الضعؼ في

 .المؤسسة 
  يفيد في تزوير الإدارة بالمعمومات اللازمة لاتخاذ القرارات اليامة سواء لمتطوير أو الاستثمار أو عند

 .إجراء تغيرات جوىرية 
 يعتبر مف أىـ مصادر البيانات اللازمة لمتخطيط . 
  يعتبر تقييـ الأداء مف أىـ دعائـ رسـ السياسات العامة سواء عمى مستوى المؤسسة أو عمى مستوى

 .ولة الد

 (88، ص  2016) بربار ، 

X.  مؤشرات الأداء المالي: 
 :مؤشرات الأداء المالي المبنية عمى الربح المحاسبي  .1

تعد المؤشرات الربحية مف أىـ المؤشرات التي يعتمد عمييا المحمموف الماليوف و مستخدمو القوائـ المالية 
في تقييـ أداء الوحدة الاقتصادية و تسعى الوحدات الاقتصادية ذاتيا إلى تحقيؽ أعمى معدؿ ممكف ليذه 

منيا بأىمية ىذه المؤشرات في  المؤشرات في ضوء تحقيؽ الأىداؼ الأخرى مثؿ السيولة و غيرىا اقتناعا
 .تقييـ الأداء 

إلا أف اعتماد ىذه المؤشرات عمى الأرباح المحاسبية المعدة وفقا لأساس الاستحقاؽ فقط يجعؿ النظاـ 
المحاسبي و ما يقدمو مف معمومات لممستخدميف يشوبو القصور و أوجو النقص خاصة و أف ىناؾ العديد مف 

تـ توجيييا إلى الأرباح المعدة و فقت لأساس الاستحقاؽ المحاسبي كما أف الانتقادات و أوجو القصور ي
الاعتماد عمى الأرباح المحاسبية فقط لقياس العائدة عمى استثمارات الوحدة الاقتصادية و قياس ربحيتيا 

( ييميحجب عف مستخدمي القوائـ المالية مقدار ما حققتو مف تدفقات نقدية تشغيمية )في مقابؿ الدخؿ التشغ
 .عمى ىذه الاستثمارات 
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و نتيجة لزيادة اىتماـ إدارة الوحدات الاقتصادية بتقييـ الأداء فقد شاع استخداـ مؤشرات الأداء المبنية 
عمى الربح المحاسبي مثؿ العائد عمى حقوؽ الممكية و ربحية السيـ و التدفقات النقدية لمسيـ و غيرىا و 

ائج القياس التشغيمي التي تستخدـ في تحديد مدى تحقيؽ الأىداؼ تعتبر ىذه المؤشرات ترجمة مالية لنت
 :الاستراتيجية لممنظمة و تشمؿ مؤشرات الأداء المالية المبنية عمى الربح المحاسبي الآتي 

:معدل العائد عمى الأصول أولا :   

عا .و يعبر يعد مقياس العائد عمى الأصوؿ مف أكثر مقاييس الأداء المبنية عمى الربح المحاسبي شيو 
ىذا المقياس عمى العلاقة بيف الأرباح المحاسبية و حجـ الأمواؿ المتاحة للاستخداـ مف قبؿ إدارة المنظمة و 
ذلؾ بغض النظر عف الطريقة التي تـ بيا تمويؿ أصوؿ المنظمة كما يساعد ىذا المقياس عمى قياس قدرة 

لخاضعة لسيطرتيا وىو بذلؾ يعكس أثر الأنشطة الإدارة عمى تحقيؽ الأرباح مف الأمواؿ المتاحة ليا و ا
التشغيمية و الاستثمارية بالمنظمة و لا يعكس أثر الأنشطة التمويمية في الربحية و يتـ حساب العائد عمى 
الأصوؿ بقسمة الأرباح الصافية عمى إجمالي الأصوؿ فإذا كانت ىذه النسبة مرتفعة فإنيا تدؿ عمى كفاءة 

و التشغيمية في المنظمة أما إذا كانت ىذه النسبة منخفضة فإنيا تعكس ضعؼ إنتاجية السياسات الاستثمارية 
 استثمارات المنظمة 

  : معدل العائد عمى حقوق الممكية :ثانيا

ييتـ ىذا المؤشر بقياس العائد عمى كؿ دينار مستثمر مف قبؿ حممة الأسيـ العادية حيث أف ىذا 
المقياس يأخذ أثر الأنشطة التشغيمية و التمويمية معا و ىو يتأثر بدرجة الرفع المالي و حجـ الديوف في ىيكؿ 

الحقوؽ الممكية بقسمة الأرباح  رأس الماؿ بالإضافة إلى معدؿ العائد عمى الأصوؿ و يتـ حساب العائد عمى
الصافية بعد الضريبة عمى حقوؽ المساىميف و التي تشمؿ كؿ مف رأس الماؿ المدفوع و علاوات الإصدار و 
الاحتياطات و الأرباح المحتجزة و يقوـ ىذا المؤشر بقياس العائد الذي يحققو المساىموف عمى أمواليـ 

جة ىذا المؤشر تدؿ عمى كفائة قرارات الاستثمار و التشغيؿ في الموظفة في رأس ماؿ المنظمة فارتفاع نتي
المنظمة و تدؿ عمى اعتماد المنظمة عمى التمويؿ لأكثر مف المتوسط المقبوؿ في الصناعة التي تعمؿ فييا 
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المنظمة لأنو مف الممكف للإدارة تحقيؽ عائد مرتفع عمى حقوؽ المساىميف بالرغـ مف ضعؼ العائد عمى 
 ؾ باستخداـ الديف في التمويؿ بنسب عالية الأصوؿ وذل

 مؤشرات الأداء المالية الحديثة . 2

نتيجة الإنتقادات التي وجيت لممقاييس المحاسبية التي لا تأخذ بعيف الاعتبار العلاقة بيف المخاطر و العائد 
يمكف أف تقدـ المحقؽ و ظيور أىمية تعظيـ تروة المالكيف فإف الحاجة تزايدت إلى وجود مقاييس جديدة 

معمومات مباشرة حوؿ كيفية قياـ الأنشطة المختمفة في المنظمة بالمساىمة في إيجاد و خمؽ القيمة المالكيف 
ومف ىنا برزت أىمية المقاييس الاقتصادية للأداء كالقيمة الاقتصادية المضافة و القيمة السوقية المضافة 

جابي عمى سعر السيـ في السوؽ و تحقيؽ ىدؼ تعظيـ كمقاييس يمكف إف توجو الجيود نحو إحداث تأثير إي
الثروة المالكيف و ىذا الاتجاه يتسؽ مع النماذج و المقاييس الاقتصادية كونو يستند عمى فرضية أساسية 
النظرية المالية التي تعتبر أف المستثمر الرشيد يقوـ سيـ منظمة بناءا عمى قيمة التدفقات النقدية المستقبمية 

الطويؿ بدلا مف الأرباح   إف يحصؿ عمييا مف ىذا السيـ فيذا الاتجاه يركز عمى القيمة في الأجؿالتي يمكف 
تشمؿ مؤشرات الأداء و   المحاسبية القصيرة الأجؿ و أنو يجعؿ كافة القرارات موجو نحو تعزيز ىذه القيمة 

ف القيمة السوقية و القيمة بي والتي يعني بيا الفرؽ  MVA المالية الحديثة مقياس القيمة المضافة السوقية 
و التي تعرؼ عمى أنيا الفرؽ بيف الأرباح   EVAالدفترية لإجمالي حقوؽ الممكية و مقياس القيمة الاقتصادية 

 . التشغيمية وكمفة رأسماؿ

 (  14-11،ص  2012( ) كسار طلال ، 138، ص 2009)شمبي ، 
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 تمهيد : 

بعدما تطرقنا في الايطار النظري إلى مجمل المفاىيم حول التقييم المالي ، و بعد التعرض إلى 
الأداء المالي لممؤسسة . سيتم التطرق إلى كيفية تقييم المالي من خلال حساب النسب المالية ليكون في 

 الأخير معرفة أي ىذه العوامل تؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة .

I.  الطريقة و أدوات الدراسة :عرض 

 مجمع و عينة الدراسة : 

أسست سوناطراك أو المؤسسة الوطنية للانتاج و النقل و التمييع و  التعريف بالمؤسسة الأم : .1
و لكنيا خلال فترة قياسية  31/12/1963الصادر بتاريخ  63/491تسويق المحروقات بمرسوم 

الصادر بتاريخ  66/296ا بمرسوم أحرزت تطورا متميزا من خلال التوسع في ميامي
حيث أصبحت المؤسسة الوطنية لمتنقيب ) البحث ( و النقل و التحويل و  22/09/1966

 التسويق لممحروقات .

لقد باشرت مؤسسة سوناطراك بالقيام بمفاوضات مع شركات أجنبية مختمفة و ذلك بعد مصادقة قانون 
 1996و  1995، و بيذا كانت ىناك عقود لسنتي المحروقات عمى التعديلات التي سمحت ليا بذلك 
 مع الشركة الايطالية و الشركة البترولية الانجميزية .

تضم سوناطراك عدة أقسام من بينيا قسم الانتاج الذي بدوره ينقسم إلى عدة وحدات من بينيا المديرية 
 الجيوية لحوض بركاوي .

 تقديم لمحة عن حوض بركاوي سوناطراك :  .2

تعد ناحية حوض بركاوي من بين المناطق البترولية في الجزائر و ىي جزء من حوض واد مائة الذي يقع 
و ىي تقع جنوب شرق الجزائر ب كمم  1600في شمال الصحراء الجزائرية ، و تقدر مساحة الناحية ب 

نوب كمم عن الج 30كمم غربا و عن ورقمة ب  100و تبعد عم حاسي مسعود ب  ²كمم 772مساحة 
 الغربي .

 بطاقة تقنية مختصرة لممؤسسة : ( : 12-10الجدول ) 
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 .-ناحية حوض بركاوي  –مديرية الإنتاج سوناطراك  الاسم القانوني 
 HBK التسمية المختصرة 

 31/12/1963 تاريخ الانشاء 
 شركة عمومية اقتصادية  الصيغة الوطنية 

 تابع لمشركة الأم  رأس المال 
 كمم عن ولاية ورقمة  30 عنوان المقر الاجتماعي 

 عامل  3900 عدد العمال 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة  المصدر :

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة حوض بركاوي :  .3
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 الييكل التنظيمي لممؤسسة : ( : 10-12الشكل : )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة . المصدر :

 قسم المالية :   .4

يقوم ىذا القسم بعدة ميام مختمفة كإعداد الميزانيات التقديرية و إمساك الدفاتر المحاسبية ووضع 
 المخططات المالية و الاىتمام بكل ما يخص العلاقات الداخمية و الخارجية  و لديو أربعة أقسام : 

 

 المديرية الجيوية حوض بركاوي  

 المدير الجيوي 

 الرابط التقني 

 خدمة نظام الاستغلال 

 خدمة مراقبة المعدات 

 سكرتاريا 

 مساعد مديرية الامن الداخمي 

 قسم الاستغلال 

 قسم الصيانة 

 قسم اليندسة و الانتاج

 قسم الأمن 

التموين و النقلقسم   

 قسم المستخدمين 

 قسم الايواء  قسم الانجاز 

 قسم المالية 
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 الييكل التنظيمي لقسم المالية لممؤسسة ( :  12-12الشكل )

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة المصدر :

 الحدود الزمنية و المكانية لمدراسة :  .5

 تتمثل ىذه الحدود في مايمي :

 2017في ثلاث سنوات ابتداء من الفترة الممتدة من سنة تمثمت الحدود الزمنية لمدراسة  الحدود الزمنية :
 . 2019إلى 

 تمثمت ىذه الدراسة بمؤسسة حوض بركاوي ) سوناطراك  ( الحدود المكانية :

في ىذا الجزء سنعتمد عمى جمع المعطيات المتعمقة بالدراسة من أدوات و برامج  أدوات الدراسة : .6
 ، و كذلك في كيفية استخداميا في معالجة ىذه المعطيات : 

من أجل إعطاء صورة لحالة المؤسسة محل الدراسة ، قمنا بجمع  البيانات المالية و المحاسبية : -1
لممساعدة في عممية تحميل الوضعية المالية  و ترجمتيا 2019-2017القوائم لممالية لمفترة 

لممؤسسة  و المتمثمة في الميزانيات المالية و جدول حسابات النتائج و جدول تدفقات الخزينة ، و 
 ىذا بغرض تطبيق ما تم التطرق إليو في الجانب النظري عمى وقع المؤسسة محل الدراسة .

 قسم المالية 

 قسم التسيير  قسم الخزينة  قسم القانونية 

مصمحة  مصمحة التنسيق 
 المستخدمين 

مصمحة 
 الموردين 

مصمحة 
 الاستثمارات 

مصمحة بين 
 الوحدات 

قسم المحاسبة 
 العامة 
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في شكل  لمعالجة المعطيات   و  SPSSو   EXCELسيتم الاعتماد عمى برنامج  الأدوات : -2
جداول و ترجمتيا إلى رسومات بيانية لتسييل عممية الملاحظة و التحميل من أجل حساب جميع 

 .النسب التي سبق و أشرنا إلييا في الجزء النظري 
 متغيرات الدراسة :  .7

بعد التمعن في الدراسات السابقة ثم اختيار المتغيرات التي يظيرىا الجدول أدناه و التي كانت مشتركة 
 مع غالبية الدراسات غير أننا أضفنا متغير واحد و المتمثل في قيمة المؤسسة 

 : متغيرات الدراسة( 12-12)جدول 

 المتغير المستقل :العوامل المؤثرة                   

 التقييم المالي 

 رمزه طريقة احتسابو 

 R1 تدفق نقدي عمى مجموع الأصول 

 R2 النتيجة الصافية عمى مجموع الاصول

 R3 رأس المال العامل عمى مجموعة الأصول 

 R4 الأصول المتداولة عمى مجموع الأصول 

 R5 الربح قبل الفائدة و الضريبة عمى مجموع الأصول 

 R6 الربح قبل الفائدة و الضريبة عمى تكمفة الاقتراض 

 R7 الخصوم المتداولة عمى مجموع الأصول 

 R8 مجموع الديون عمى مجموع الأصول 

 المتغير التابع : أداء المؤسسة 
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 رمزه  طريقة احتسابو

التمييز بين المؤسسة ذات الأداء الجيد و التي 
عاجزة ، حيث تعتبر سميمة عن الأخرى التي تعتبر 

تم إعطاء   لممؤسسة بأداء جيد في حين تم منح 
 1لممؤسسة بأداء سيء

Statu 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى الدراسات السابقة :المصدر

 التقييم المالي :  .8
لتقييم أي مؤسسة من الناحية المالية يتم المجوء إلى النسب المالية و مؤشرات التوازن 

تحميل المالي ، مع العمم أنو يتم تصنيف النسب إلى ثلاثة مجموعات فنجد المتعارف عمييا في ال
المجموعة الأولى مرتبطة بالربحية و المجموعة الثانية بالاداء الإداري و الثالثة خاصة بالسيولة و 
المديونية . و الجدول أدناه يوضح مجموعة المؤشرات المالية المعتمدة في الدراسة مع إبراز 

 عتمد لمحكم عمى ىذه النسبة .المقياس الم
 المؤشرات المالية المعتمدة في التقييم المالي ( :12-13الجدول )

 المجموعة  الرمز  المقياس المعتمد علاقتو بالاداء 

 طردية

كمما زادت ىذه النسبة 
دل ذلك عمى أن 

الجيد  الاستعمال
للأصول نتج عنو زيادة 

في صافي الربح مما 
 يعكس الأداء الجيد 

فأكثر من ذلك  %10من
يعتبر سوء في استعمال 

 الموجودات 

R2  الاولى 

 عكسية

الزيادة في ىذه النسبة 

 يجب أن لا تزيد عن 
لضمان تغطية  350%

R6  الثانية 
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معناه الاعتماد عمى 
ديون قصيرة الأجل في 
تمويل أصول المؤسسة 
مما قد يوقع المؤسسة 
في عسر نتيجة لقصر 

 مواعيد السداد .

الموجودات لمخصوم 
 قصيرة الأجل 

 طردية

كمما ارتفعت ىذه النسبة 
صاحبيا ارتفع مستوى 

 أداءه 

و   %30تتراوح بين 
80% 

R1  الثالثة 

 طردية

زيادة ىذه النسبة تعني 
ارتفاع في رأسمال 
العامل و الذي قد يحدث 
بسبب زيادة رأس المال 
أو تكوين احتياطات أو 
تحقيق أرباح مما يعني 

 تحقيق أداء جيد 

  R3 %10و   5%

 طردية

الزيادة في ىذه النسبة 
يفسر اعتماد المؤسسة 
في موجوداتيا عمى 
الأصول المتداولة و 

و  % 25تتراوح بين 
90% 

 

R4  
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التي ىي سريعة التحول 
إلى نقدية لتضمن بذلك 
عدم الوقوع في عسر 

 مالي 

يفضل أن لا تقل عن  طردية
10 %  

R5  

يجب أن لا تزيد عن  عكسية
50% 

R7  

 ( 14-11، ص  2012) طلال كسار ،  بالاعتماد عمىمن إعداد الطالبة  المصدر :

II.  التقييم المالي لممؤسسة: 

الأول يتعمق بتقيييم القوائم المالية و حساب مؤشراتيا ، أما  الفرع،  فرعينعمى  الجزء يشمل ىذا 
 الثاني سأحاول فيو تحميل و مناقشة النتائج من أجل توضيح الاستنتاجات المتواصل إلييا . الفرع

 تحميل القوائم المالية و حساب مؤشراتيا . الاول : الفرع

 دراسة الميزانية المالية 

 جانب الاصول لمميزانية المالية ( :12-14) الجدول

 الاصول  2017 2018 2019

178859.48 

30047612071.37 

21389006531.86 

 

1252016.36 

29753984139.56 

18785504625.06 

 

2325173.14 

25457950514.38 

16918549128.18 

 

 تثبيتات معنوية 

 تثبيتات مادية 

 تثبيتات جاري إنجازىا 

 تثبيتات مالية 
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145572477.00 

 

144567822.97 

92761070.35 

 

143572085.97 

64148704.42 

 

147560082.97 

قروض و أصول مالية 
 أخرى غير جارية 

 ضريبة أصول مؤجمة 

 الاصول غير الجارية  42590533603.09 48777073939.30 51726937762.68

9048195945.34 

15819657.23 
13225631.35 
37766266.20 

982883.54 
 

10749711264.31 

14450083.62 
2942983.96 

34299518.82 
15775397.09 

10933365556.23 

9593667.15 
360000.00 

347967711.55 
16796029.48 

 مخزونات قيد الانجاز 

 زبائن 
 مدينون آخرون 

 أصول أخرى جارية 
 الخزينة 

 

 الأصول الجارية  11308082964.41 10817179247.80 9115990383.66

 المجموع  53585445567.50 59594253187.10 60842928146.34

 ، ( 07،  04،  01من إعداد الطالبة بالعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  :المصدر
 

 جانب الخصوم لمميزانية المالية  : (12-15الجدول) 
 

 الخصوم  2017 2018 2019
 رأس المال الخاص  49008711907.87 55681937510.30 57386530157.95
3906753237.74 

53479776920.21 
1817060057.43 
1804324205.43 

12735852 

109952620.05- 
55681937510.30 
1560697893.43 
1560697893.43 

/ 

8527317495.80 
40481394412.07 
1422668158.87 
1422668158.87 

/ 
 

 النتيجة الصافية 
 الارتباط بين الوحدات 
 الخصوم غير الجارية 

المؤونات المسجمة 
 مسبقا 

 الضرائب المؤجمة 
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مجموع الخصوم  3154065500.76 2461570403.42 1639337930.96
 الجارية 

1203868653.50 
4636482.77 

430832794.69 
/ 

2028032064.65 
10561611.95 

422976726.82 
/ 

2778851771.73 
7412460.99 

367801268.04 
/ 

الموردون و الحسابات 
 الممحقة 

 الضرائب 
 الديون الاخرى 
 خزينة الخصوم 

 مجموع الخصوم  53585445567.50 59704205807.15 60830192294.34
 

 ، ( 07،  04،  01من إعداد الطالبة بالعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  :المصدر
 الميزانية المالية المختصرة : 
 جانب الاصول لمميزانية المالية المختصرة ( :12-16الجدول )

 
 الاصول  2017 2018 2019

 الاصول الثابثة  42590533603.09 48777073939.30 51726937762.68
 الاصول المتداولة  11308082964.41 10817179247.80 9115990383.66

 
 ، ( 07،  04،  01من إعداد الطالبة بالعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  :المصدر

 
 جانب الخصوم لمميزانية المالية المختصرة ( :12-17الجدول ) 

 الخصوم  2017 2018 2019
 أموال دائمة  49008711907.87 55681937510.30 57386530157.95
 ديون قصيرة الاجل  3154065500.76 2461570403.42 1639337930.96

 
 ، ( 07،  04،  01من إعداد الطالبة بالعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  :المصدر

 
 الثاني : تحميل الميزانية المالية و حساب مؤشراتها :  فرعال

من خلال الميزانية المالية لمسنوات الثلاث المدروسة نلاحظ أن ىناك ارتفاع في قيمة اجمالي 
 53585445567.50كانت قيمة الاصول  2017الاصوال خلال فترة الدراسة ، اذ نلاحظ ان في سنة 
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و ذلك ناتج عن ارتفاع في الاصول الثابتة ، و  2018في سنة  59704205807.15ثم  ارتفعت الى 
و ذلك ناتج أيضا الى ارتفاع في  60830192294.34ارتفعت قيمة الاصول الى مبمغ  2019ي سنة ف

 الاصول الثابتة .
أما بالنسبة لعناصر خصوميا فمقد شيدت السنوات المدروسة ارتفاع متواصل في كل عناصرىا 

تناقص في الخصوم  المتمثمة في رؤوس الاموال الخاصة و الخصوم غير الجارية ) الاموال الدائمة ( و
 الجارية ) الديون قصيرة الاجل ( .

 

 2019الميزانية الوظيفية  : (12-18)الجدول 

 
 
 
 

3906753237.74 
78922406874.24 
1804324205.43 

 
53479776920.21 

 
12735852 

 الموارد الثابثة :
 الموارد الخاصة 

 رأس المال الصادر 
 العلاوات و الاحتياطات 

 النتيجة الصافية 
 الاىتلاكات و المؤونات 
المؤونات و المنتجات 
المدرجة في الحسابات 

 سمفا 
 اعتماد الربط 
 الديون المالية 

الضرائب المؤجمة عمى 
 الخصوم 

 
1747175104.35 

105891929585.76 
21389006531.86 

290140299.97 

 الاستخدامات الثابثة :
 التثبيتات المعنوية

 التثبيتات المادية 
 تثبيتات جاري انجازىا 

 التثبيتات المالية 
 

مجموع الاستخدامات  129318251521.94 مجموع الموارد الثابثة  138125997089.62
 الثابثة 

 
1203868653.50 

4636482.77 

الخصوم المتداولة 
 للاستغلال : 

الموردون و الحسابات 
 الممحقة

 الضرائب 

 
10379278365.92 

15819657.23 

الاصول المتداولة 
 للاستغلال :

المخزونات الحاري 
 انجازىا 
 الزبائن 
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 التسبيقات التجارية 
الأجور ، الييئات 

 الاجتماعية 
الضرائب عمى الدخل 

 الاجمالي 
مجموع الخصوم  1208505136.27

 المتداولة للاستغلال 
مجموع الاصول  10395098023.15

 المتداولة للاستغلال 
 
 

430832794.69 

الخصوم المتداولة خارج 
 الاستغلال : 

 قروض أخرى 

 
13236325.75 
37766266.20 

الاصول المتداولة خارج 
 الاستغلال :

المدينون الاخرون ) 
 تسبيقات (

 أصول أخرى جارية 
مجموع الاصول  430832794.69

المتداولة خارج 
 الاستغلال 

مجموع الاصول  51002591.95
المتداولة خارج 

 الاستغلال : 
 خزينة الخصوم : 

 الخزينة 
 
 
 

982983.54 

 خزينة الاصول : 
توضيفات و أصول 

 مالية جارية 
 خزينة 

 مجموع خزينة الاصول  139765335020.58 مجموع خزينة الخصوم  139765335020.58
 (04من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  المصدر :

 2019-2018-2017جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة لمسنوات  ( :12-19) الجدول 

 البيان  2017 2018 2019
57180172155.51 
-2487349058.89 

 
7396892662.72 

65525267762.42 
662435044.97 

 
5336328592.31 

89716255066.19 
338519902.43- 

 
4424675853.44 

 المبيعات من البضائع
إنتاج المخزن أو 
 المنتقص من المخزون 

 إنتاج مثبت 
إنتاج السنة  (1 93802411017.20 71524031399.40 62089715759.34
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 المالية 
2087407763.69 

15286419158.15 
833812774.30 

1860964454.16 
16708403251.72 
6881948791.39 

1653078743.52 
18257799007.59 
7612773586.64 

 يمكة المشتريات المست
 الخدمات الخارجية 

الخدمات الخارجية 
 الاخرى 

 
استيلاك السنة  (2 27523651337.75 25451316497.27 25707639696.14

 المالية 
القيمة المضافة  (3 66278759679.45 46072714902.13 36382076063.20

-1للاستغلال )
2) 

2675505821.38 
22734734127.43 

2583247080.21 
37237506304.04 

2209720338.82 
49628885256.25 

 أعباء المستخدمين 
الضرائب و الرسوم و 

 المدفوعات المشابية 
إجمالي فائض  (4 14440154084.38 6251961517.88 10971836114.39

 الاستغلال 
1166739144.78 
808203747.08 

7738717681.72 
 

171517913.07 

911027987.87 
272343352.87 

7117314363.01 
 

164718251.03 

867221960.85 
606179464.60 

6233962792.85 
 

86297274.57 

المنتوجات العممياتية 
 الاخرى 

الاعباء العممياتية 
 الاخرى 

مخصصات الاىتلاك و 
 المؤونات 

استرجاع عن خسائر 
 القيمة و المؤونات 

النتيجة  (5 8553531062.35 -61949959.10 3763171743.44
 العممياتية 

205632330.62 
63046571.32 

5180786.16 
49195452.11 

3492158.98 
50987398.53 

 المنتوجات المالية 
 الاعباء المالية 

 النتيجة المالية  (6 -47495239.55 -44014665.95 142585759.30
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النتيجة العادية  (7 8506035822.80 -105964625.05 3095757502.74
قبل الضريبة ) 

5+6) 
 
 

995735.00- 

 
 

3987995.00 

 
 

21281673.00 

الضرائب الواجب دفعيا 
 عن النتيجة العادية 

الضرائب المؤجمة عن 
 النتائج العادية 

مجموع منتوجات  94759422411.60 72604958424.46 63633605147.81
 الانشطة العادية 

مجموع أعباء الانشطة  86232104915.80 72714911044.52 59726851910.07
 العادية 

النتيجة الصافية  (8 8527317495.00 -1099526220.05 3906753237.74
 للأنشطة العادية 

-العناصر غير العادية    
 -أعباء 

 –العناصر غير العادية 
 -منتوجات 

النتيجة غير  (9 0 0 0
 العادية 

صافي  (10 8527317495.00 -1099526220.05 3906753237.74
نتيجة السنة 

 المالية 
 (08، 05،  02من اعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة )  المصدر :

 : حساب رأس المال العامل من أعمى الميزانية 

 

 

 

AI  الاصول الثابثة– CP   الأموال الدائمة = رأس المال العاملFRL 
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 رأس المال العامل من أعمى الميزانية : (  : 12-01) الجدول

 2019 2018 2017 البيان 
 5920359021.38 57132628783.68 50431380066.74 الاموال الدائمة 
 51726937762.68 48777073939.3 42590533603.09 الاصول الثابثة 

    راس المال العامل 
 (04، 07،  01من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  المصدر :

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المؤسسة حققت رأس مال عامل موجب و ذلك خلال  التعميق :
نلاحظ أنو  2019إلا أنو في سنة  2018إلى سنة  2017السنتين الاولى ، فيوا في تزايد من سنة 

أن المؤسسة قادرة عمى تمويل استثماراتيا باستخدام مواردىا الدائمة خلال ىذه تناقص ، و تفسير ىذا 
 السنوات ، إذا لممؤسسة ىيكمة مالية سميمة أي أنيا في التوازن المالي عمى المدى المتوسط و الطويل .

  : حساب رأس المال العامل من أسفل الميزانية 

 

 

 رأس المال العامل من أسفل الميزانية ( :12-00الجدول  )

 2019 2018 2017 البيان 
 9115990383.66 10817179247.80 10994911964.41 الاصول المتداولة 

 1639337930.96 2461570403.42 3154065500.76 ديون قصيرة الاجل 
    FRLرأس المال العامل 
 ( 04،  07،  01من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  المصدر :

 

 

 

 

 FRLس المال العامل الديون قصيرة الأجل = رأ – الاصول المتداولة
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 التمثيل البياني لرأس المال العامل ( :12-13الشكل ) 

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

السنوات المدروسة الميزانية بقيم موجبة خلال بما أن رأس المال العامل من منظور أدنى  التعميق :
في ىذه الحالة تكون الأصول المتداولة القابمة لمتحصيل في الأجل القصير  2019،  2018،  2017

 كافية لتغطية الاستحقاقات التي ستسدد في الاجل القصير .

 جدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشرة ( :12-02الجدول ) 

 السنوات               
 

 البيان 

 
2017 

 
2018 

 
2019 

تدفقات الخزينة المتأتية 
 من أنشطة الاستغلال 

صافي نتيجة السنة 
 المالية 

 مع التسوية لـ : 
+ الاىتلاكات و 

 المؤونات 
+ تغير الضرائب 

 
 

8527317495.80 
 

6437942771.54 
21281673.00- 

1420383912.97- 
5899158.88- 

 
 

109952620.05- 
 

7016175957.73 
3987995.00 

125782110.15 
4129918.14- 

 
 

3906753237.74 
 

7635679693.93 
995735.00- 

1457889204.14 
5475173.93- 

1 2 3

2017 السنة  2018 2019

784084646483556088447476652453 رأس المال العامل 

0

1E+09

2E+09

3E+09

4E+09

5E+09

6E+09

7E+09

8E+09

9E+09

 رأس المال العامل 

 السنة 

 رأس المال العامل 
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 المؤجمة 
 + التغير في المخزون

تغير الزبائن و -
 حسابات الحقوق الاخرى 

تغير الموردين و -
 الديون الاخرى 

)+( نقص أو الزيادة -
في قيمة التنازل الصافية 

 من الضرائب الاخرى 

 
698079938.74 

 
911280408.00- 

 
695318081.30- 

 
15200543098 

 
831876266.91- 

 
2202160590.09- 

= تدفقات الخزينة 
المتأتية من أنشطة 

  ETEالاستغلال 

5102971382.11 21537088541.62 9959814369.88 

تدفقات الخزينة المتأتية 
 من عمميات الاستثمار 

 اقتناء تثبيتات عينية 
التنازل عن التثبيتات 

 العينية 
 اقتناء تثبيتات مالية 

التنازل عن التثبيتات 
 المالية 

 
 

6673715423.37 
12369561.44- 
22100833.39 
22702335.10- 

 
 

1014139781.46 
109649715.63- 
86441904.77 
33630498.12- 

 

تدفقات الخزينة المرتبطة 
 بعمميات الاستثمار 

6660744360.22- 13010791678.21-  

تدفقات الخزينة المتأتية 
 من عمميات التمويل 

الحصص المدفوعة 
 لممساىمين 

 زيادة رأس المال النقدي 
 إصدار القروض 
 تسديد القروض 

 
 
 
 
 

1290154362.75 

 
 
 
 
 

8527317495.80- 

 
 
 
 
 

109952620.05 
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تدفقات الخزينة المرتبطة 
 بعمميات التمويل 

1290154362.75 8527317495.80- 109952620.05 

تغير الخزينة لمفترة ) 
1+2+3 ) 

267618615.36- 1020632.39- 14792513.55- 

الخزينة و معادلاتيا عند 
 افتتاح السنة المالية 

الخزينة و معادلاتيا عند 
 إقفال السنة المالية 

تأثير تغيرات سعر 
 العملات الاجنبية 

284414644.84 
 

16796029.48 

16796029.48 
 

15775397.09 

15775397.09 
 

982883.54 

التغير في تدفقات 
 الخزينة 

267618615.36- 1020632.39- 14792513.55 

 ( 09،  06،  03من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة ) الممحق  المصدر :

 التمثيل البياني لتدفقات خزينة الاستغلال : (12-14الشكل)

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

( أن صافي التدفقات النقدية المتأتية من الانشطة 02-03نلاحظ  من خلال التمثيل البياني )  التعميق :
و أقل  2018المؤسسة أعمى تدفق نقدي سنة العممياتية كانت موجبة خلال سنوات الدراسة حيث  حققت 

 .2017تدفق سنة 

1 2 3

2017 السنة  2016 2019

5102971382 الاستغلال ,ع,م,خ,ت 21537088542 9959814370

0

5E+09

1E+10

1,5E+10

2E+10

2,5E+10

 تدفقات الخزينة المتأتية من عملية الاستغلال 

 السنة 

 الاستغلال ,ع,م,خ,ت
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 التمثيل البياني لتدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار ( :12-15)الشكل 

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر

من الانشطة الاستثمارية  من خلال الرسم البياني نلاحظ أن صافي التدفقات النقدية المتأتية التعميق : 
 كانت سالبة طيمة فترة الدراسة .

  : حساب التدفق النقدي المتاح 

 يوضح كيفية حساب التدفق النقدي المتاح : ( : 12-03الجدول )

                     السنوات          
 

 البيان 

2017 2018 2019 

صافي تدفقات أموال   
الخزينة المتأتية من 

 أنشطة الاستغلال 

5102971382.11 21537088541.62 9959814369.88 

صافي تدفقات الخزينة 
المتأتية من أنشطة 

 الاستثمار 

6660744360.22- 13010791678.21- 10084559503.48- 

1 2 3

2017 السنة  2018 2019

10084559503-13010791678-6660744360- الاستثمار, ع,م,م,خ,ت

-1,4E+10

-1,2E+10

-1E+10

-8E+09

-6E+09

-4E+09

-2E+09

0

2E+09

 تدفقات الخزينة المتأتية من عملية الاستثمار 

 السنة 

 الاستثمار, ع,م,م,خ,ت
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 -124745133.60 8526296863.41 1557772978.11 التدفق النقدي المتاح 
 

 لمتدفق النقدي التمثيل البياني ( :12-16الشكل )

 

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر

  : حساب المؤشرات المالية المعتمدة في التقييم المالي 

 R1حساب النسبة  ( :12-04الجدول )

 السنوات             
 

 البيان 

2017 2018 2019 

 -1247745133.60 8526296863.41 1557772978.11 التدفق النقدي 
 60842928146.34 59594253187.10 5358544556.50 مجموع الاصول 

R1 0.2907 0.1430 -0.0205 
 وثائق المؤسسة من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى المصدر :

 

-1E+09
0

1E+09
2E+09
3E+09
4E+09
5E+09
6E+09
7E+09
8E+09
9E+09

1 2 3

124745133,6-15577729788526296863 الاستثمار, ع,م,م,خ,ت

2017 السنة  2018 2019

 التدفق النقدي المتاح 

 الاستثمار, ع,م,م,خ,ت

 السنة 
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 R1التمثيل البياني لمنسبة  ( :12-17الشكل : )

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر

و  2017كانت موجبة في السنتين   R1نلاحظ من خلال الجدول و التمثيل البياني أن القيمة  التعميق :
حيث سجمنا قيمة سالبة ، كما نلاحظ أن القيمة كانت متناقصة عمى  2019عمى عكس في سنة  2018

 طول السنوات المدروسة .

 R2كيفية حساب النسبة  ( :12-05الجدول )

 السنوات                
 البيان 

 

2017 2018 2019 

 3906753237.74 -109952620.05 8527317495.80 النتيجة الصافية 
 60842928146.34 59594253187.10 5358544556.50 مجموع الاصول 

R2 1,5913 -0,0018 0,0642 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة المصدر :

 

1 2 3

R1 0,2907 0,143 -0,0205

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

R1 

R1
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 R2التمثيل البياني لمنسبة  ( :12-18الشكل )

 

 EXCELمن اعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

تناقصت بشكل واضح و كبير ما   R2من خلال الجدول  و التمثيل البياني  نلاحظ أن النسبة  التعميق :
، كما نلاحظ أنيا في السنتين  2019كما نمتمس زيادة طفيفة في السنة  2018و  2017بين السنتين 

 حيث سجمنا نسبة سالبة . 2018كانت موجبة عمى عكس سنة  2019و  2017

 R3كيفية حساب النسبة  ( :12-06الجدول )

 السنة                  
 البيان 

2017 2018 2019 

 7476652452.70 8355608844.38 7840846463.65  رأس المال العامل 
 60842928146.34 59594253187.10 53585445567.50 مجموع الاصول 

R3 0.14632 0.1402 0.1228 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة :المصدر

 

 

 

 

1 2 3

R2 1,5913 -0,0018 0,0642

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

R2 

R2
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 R3التمثيل البياني لمنسبة  :(12-19الشكل ) 

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

من خلال الجدول و الشكل نلاحظ أن النسبة كانت متناقصة موجبة عمى طول سنوات الدراسة  التعميق :
حيت قدرت  2019و أددنى قيمة كانت سنة  0.14632قدرت ب  2017، حيث سجمنا اعمى قيمة سنة 

 .0.1228ب 

 R4كيفية حساب  ( :12-07الجدول )

  لسنوات ا           
 البيان 

2017 2018 2019 

 10446100615.1 11888870850.86 11989339376.84 الاصول المتداولة 
 60842928149.34 59594253187.10 53585445567.5 مجموع الاصول 

R4 0.01491 0.0903 0.0747 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة المصدر :

 

 

 

1 2 3

R3 0,14632 0,1402 0,1228

0,11

0,115

0,12

0,125

0,13

0,135

0,14

0,145

0,15

R3 

R3
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 R4لمنسبة التمثيل البياني  ( : 12-101الشكل )

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

، كما موجبة طول السنوات المدروسة   R5من خلال الجدول و الشكل  نلاحظ أن النسبة  التعميق :
لاحظنا  2019بشكل واضح و كبير ، عمى عكس سنة  2018إلى  2017السنة نلاحظ أنيا تزايدت من 
 تناقص طفيف لمنسبة .

 R5كيفية حساب النسبة :  ( :12-08الجدول )

    السنوات            
 البيان 

2017 2018 2019 

الربح قبل الفائدة و 
 الضريبة 

8506035822.80 -105964625.05 3095757502.74 

 60842928149.34 59594253187.10 53585445567.5 مجموع الاصول 
R5 0.1587 -0.0017 0.0508 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة المصدر :

 

 

1 2 3

R4 0,01491 0,0903 0,0747

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

0,08

0,09

0,1

R4 

R4
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 R5الرسم البياني لمنسبة ( : 12-00الشكل )

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر

عمى  2018و  2017الشكل نلاحظ أن القيمة موجبة في السنتين و  نلاحظ من خلال الجدول التعميق :
كانت متناقصة و من  2018الى  2017سجمت سالبة ، كما نلاحظ أنيا من سنة  2018عكس سنة 

 تزايدت . 2019الى  2018سنة 

 :R6كيفية حساب النسبة  ( : 12-09الجدول )

 السنوات            
 البيان 

2017 2018 2019 

 1639337990.96 2461570403.42 3154065500.76 الخصوم المتداولة 
 60842928149.34 59594253187.10 53585445567.5 مجموع الاصول 

R6 0.0588 0.04130 0.0269 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة در :المص

 

 

 

1 2 3

R5 0,1587 -0,0017 0,0508

-0,02

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

R5 

R5
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 R6التمثيل البياني لمنسبة  ( : 12-02الشكل )

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

موجبة متناقصة عمى طول السنوات   R6نلاحظ أن النسبة  من خلال الجدول  و الشكل  التعميق :
قدرت ب  2019و أدنى قيمة سنة  0.0588قدرت ب  2017المدروسة ، حيث سجمنا أعمى قيمة سنة 

0.269. 

 R7كيفية حساب النسبة  ( :12-21الجدول )

 السنوات              
 البيان 

2017 2018 2019 

 3456397988.39 391231567.8 4576733659.63 مجموع الديون  
 60842928149.34 59594253187.10 53585445567.5 مجموع الاصول 

R7 0.0854 0.0656 0.05680 
 من إعداد الطاالبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة المصدر :

 

 

 

1 2 3

R6 0,0588 0,0413 0,0269

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

R6 

R6
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 R7التمثيل البياني لمنسبة  ( :12-03الشكل )

 

 EXCELمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  :المصدر  

متناقصة موجبة عمى طول فترة السنوات   R7و الشكل  نلاحظ أن القيمة  من خلال الجدول التعميق :
قدرت ب  2019 سنة و أدنى قيمة 0.0854قدرت ب  2017المدروسة ، حيث سجمنا أعمى قيمة سنة 

0.0568. 

  حساب الانحراف المعياري و الوسط الحسابي لمنسب المالية: 

 الانحراف المعياري و الوسط الحسابي لمنسب المالية ( :12-20الجدول ) 

 

 

 

 

 

 spssمن إعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات  المصدر :

1 2 3

R7 0,0854 0,0656 0,0568

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

0,08

0,09

R7 

R7

 الوسط الحسابي  الانحراف المعياري  النسبة 
R1 0,15566683 0,13773333 
R2 0,90117511 0,5514 
R3 0,0121944 0,13643333 
R4 0,40095294 0,28307 
R5 0,08128704 0,06896667 
R6 0,01595024 0,0429 
R7 0,01464832 0,06926667 
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حيث نجد أن من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن بعض النسب توافقت مع المعيار المعتمد ،  :التعميق 
المعتمد دليل عمى الاستعمال الجيد بالنسبة لممقياس مرتفعة نلاحظ أنيا   (R2)النسب المرتبطة بالربحية  

 .للأصول ينتج عنو زيادة في صافي الربح مما يعكس الأداء الجيد 

( نلاحظ أنيا منخفضة أي أن المؤسسة لا تعتمد عمى الديون R6النسب المرتبطة بالأداء الإداري ) 
مما يبعد المؤسسة من الوقوع في عسر نتيجة لقصر مواعيد قصيرة الأجل في تمويل أصول المؤسسة 

 السداد .

 النسب الخاصة بالسيولة و المديونية : 

R1   :فض .نلاحظ أنيا منخفضة بالنسبة لممقياس المعتمد أي أن أداء المؤسسة منخ 

R3  نلاحظ أنيا منخفضة بالنسبة لممقياس المعتمد أي أن أداء المؤسسة منخفض : 

R4  نلاحظ أنيا منخفضة نوعا ما أي أن المؤسسة لا تعتمد في موجوداتيا عمى الأصول المتداولة و :
 مما يعني احتمالية وقوعيا في عسر مالي .التي ىي سريعة التحول إلى نقدية 

R5  أي منخفضة قميلا بالنسبة لممقياس المعتمد دليل عمى الأداء الغير جيد  %10: نلاحظ أنيا أقل من
 لممؤسسة .

R7  الزيادة في ىذه النسبة تعني الأداء غير الجيد لممؤسسة .  %50: نلاحظ أنيا أقل من 

  : اختبار الفرضيات 

حتى نتمكن من اختيار صحة الفرضيات من عدمو و لتوصل الى مجموعة العوامل ) النسب 
لممؤسسة محل المالية و قيمة المؤسسة ( المؤثرة و التي تساعد في التنبؤ بالوضع المالي المستقبمي 

الدراسة لا بد من اختيار أسموب إحصائي أو نموذج يساىم في ذلك ، خصوصا لوجود عدة أساليب 
 ئية و نماذج  تستخدم في ىذا المجال. اذ نجد بعض الدراسات استخددمت النموذج الموجستي إحصا

Logistic Regression    و ىناك من اعتمد عمى التحميل التميزي المتعددMultiple Discriminant 
Analysis  قرار أو فحين توجو آخرون إلى تقنية الشبكات العصبية أو الخواريزمية الجينية أو ششجرة ال

 .   Altmanو في مايمي عرض لمفيوم نموذج   Altmanنموذج التمن 
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 :   Altmanمفهوم نموذج 

نسبة مالية و  33يعد ألتمان من الأوائل الذين بنو نماذج لمتنبؤ بتعثر الشركات ، و قام باستخدام 
و ثم استخدم أسموب تحميل التمايز الاحصائي المتعدد ، ثم اقتصر ألتمان فحص كل نسبة عمى حده ، 

 في بناء نموذجو عمى أىم خمس نسب مالية و قد تمثمت بالنسب التالية : 

(Altman , 1968) 

 X1   رأس المال العامل عمى مجموع الاصول 
 X2  الارباح المحتجزة عمى مجموع الاصول 
 X3  ة عمى مجموع الاصول الربح التشغيمي  قبل الفائد 
 X4   القيمة السوقية لحقوق المساىمين عمى مجموع الالتزامات 
 X5  المبيعات عمى مجموع الاصول 

يختمف عن الاخر ، و و ثم قام ألتمان بتخصيص وزن نسبي لكل محتوى من محتويات النموذج 
ل دراستو ، و بين لنا كل نسبة ليا أىميتيا الخاصة حسب أىميتو النسبية التي وجدىا ألتمان من خلا

درجة أىمية كل مكون من المحتويات بحسب الوزن النسبي المضروب بيا النسبة المالية ، اذ أنو 
، مجموعا مع   X2مضروبا بالنسبة  1.4، مجموعا مع معامل   X1معاملا لمنسبة  1.2استخدم 
، و مجموعا مع   X4مضروبا بنسبة  0.6، مجموعا مع معامل  X3مضروبا بالنسبة  3.3معامل 
 .  X5مضروبا بالنسبة  1.0معامل 

 و كانت الصورة النيائية لمعادلة النموذج كالاتي : 

Z=1.2*X1+1.4*X2+3.3*X3+0.6*X4 + 1.0*X5 

 و قد صنف التمان الشركات الى ثلاثة أقسام كما يمي : 

  1.8المنطقة الحمراء إذا كانت نتيجة النموذج أقل من 
  2.9و  1.9المنطقة الضبابية إذا كانت نتيجة النموذج تتراوح بين  
  2.9المنطقة الخضراء إذا كانت نتيجة النموذج أكبر من 
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  المتعمقة بنموذج ألتمان : حساب النسب 

 : النسب المتعمقة بنموذج ألتمان (12-22الجدول ) 

 السنوات            
 النسبة 

2017 2018 2019 

X1 0.1463 0.1402 0.1228 
X2 0.1591 -0.0018 0.0642 
X3 0.1587 -0.0017 0.050 
X4  0 0 0 
 X5 1.6742 1.0995 0.9397 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات المؤسسة المصدر :

  2107ة نتيجة المعادلة لمسنحساب: 

Z2017=1.2(0.1463) + 1.4(0.1591) + 3.3(0.1587) +1.6742 

Z2017= 0.1756+0.2227+0.5237+1.6742 

Z2017= 2.596 

  2108ة نتيجة المعادلة لمسنحساب: 

Z2018=1.2(0.1402) + 1.4(-0.0018) + 3.3 (-0.0017) +1.0995 

Z2018= 0.16824 – 0.00252 – 0.00561 + 1.0995 

Z2018= 1.249 

  2109ة نتيجة المعادلة لمسنحساب: 

Z2019 = 1.2(0.1228) + 1.4( 0.0642) + 3.3 ( 0.05) + 0.9397 

Z2019= 0.1473+0.0898+0.165+0.9397 
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Z2019= 1.341 

في سنة تأرجحت بين المنطقة الحمراء و المنطقة الضبابية حيث أن   z: نلاحظ أن نتائج التعميق 
، بما معناه أن المؤسسة كانت متواجدة في المنطقة  2.8و أقل من  1.8كانت النتيجة أكبر من  2017

أي أن المؤسسة كانت متواجدة في  1.8كانت النتيجة أقل من  2019و  2018الضبابية ، أما في سنتي 
 المنطقة الحمراء . 

  : إثبات صحة و عدم صحة الفرضيات 

المالية المعمقة بالتقييم المالي و تحميميا وفقا لبعض المقاييس المعتمدة و بعد بعد حساب النسب 
 بناء نموذج ألتمان و ىوا بدوره نموذج لمتنبؤ بتعثر الشركات ، استنتجت :

 توافق بعض النسب مع نتيجة النموذج بالتالي نأكد عدم صحة الفرضية الرئيسية أي : 

H0 ن العوامل المؤثرة عمى أداء المؤسسة ، ىي الفرضية الصحيحة .: تعتبر مخرجات التقييم المالي م 

 الفرضيات الفرعية : 

H01  تعتبر النسبة :R1 . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H03  تعتبر النسبة :R3 . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H04  تعتبر النسبة :R4 . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H07  تعتبر النسبة :R7 . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H12  لا تعتبر النسبة :R2  . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H15  لا تعتبر النسبة :R5  . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 

H16  لا تعتبر النسبة :R6  . عامل مؤثر عمى الأداء المالي لممؤسسة محل الدراسة 
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 الخاتمة : 
قمت من خلال ىذه الدراسة بدراسة موضوع التقييم المالي و التعرف عمى أىميتو و دوره في 
المؤسسة من خلال ما جاء بو من إضافات كبيرة و ميمة لممؤسسات الاقتصادية لأنو يحتوى عمى 

م .و عميو يمكن القول أن المؤسسات بإعدادىا لمقوائمؤشرات من شأنيا تقدير الأداء المالي لممؤسسة 
المالية ) الميزانية ، جدول حسابات النتائج ، جدول تدفقات الخزينة ( و تقييميا قد اكتسبت أداة ىامة 

 تستجيب لظروف التقييم المالي .
ب نشاط المؤسسة أظيرت نتائج التقويم و نتائج نموذج ألتمان  مؤشرات سمبية عن بعض جوان

حرافات مما يتطمب تحميلا شاملا لوضع الشركة مما يقتضي متابعة الاسباب التي تقف وراء ىذه الان
 بيدف الوقوف عمى عوامل الضعف التي تسببت في خمق تمك الانحرافات لتصحيحيا .
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غلاب نعيمة و دراجي زينات ، "تحميل مقاربات تقييم المؤسسة "، مداخمة في ممتقى دولي حول 5  .1
لمدولة ، دورة تدريبية حول اساليب الخوصصة و تقنياتيا  اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد

 ،4002. 
روابحي ، "اىمية تقييم العناصر المعنوية لممؤسسة العمومية الجزائرية في ظل الخوصصة "،  .2

5 اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد لمدولة ، دورة تدريبية ول مداخمة في ممتقى دولي حول 
 .4002 اساليب الخوصصة و تقنياتيا ،

سويسي ىواري و دبون عبد القادر ، "اىمية قياس الاصول المعنوية في ظل اقتصاد المعرفة " ،  .3
مارس  4-3مداخمة بالمؤتمر العممي الاول جول الاداء المتميز لممنظمات و الحكومات ، 

4002. 
ي بكاري بمخير ، " النظام المحاسبي المالي و التقييم وفق طريقة للاصل المحاسبي الصاف .4

 00و 44المصحح "، مداخمة ضمن الممتقى الدولي حول الافصاح المحاسبي في الجزائر ، 
 .4022نوفمبر ، 

محمد عبد الحميم ، " الاسس العممية لمتقويم و التثمين في الفكر و التطبيق الاقتصادي و  .5
 .4004جوان  42-42المحاسبي "، مداخمة في مؤتمر تنشيط السوق العقاري المصري ، 

بن بمغيث ، دشاش عبد القادر ،" انعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي عمى  مداني .6
التشخيص المالي لممؤسسة دراسة حالة مطاحن الواحات "، كداخمة بمؤتمر دولي حول النظام 

 .22-2، ص 4022ديسمبر  22-20المحاسبي المالي في مواجية معايير المحاسبة الدولية ، 
 2مؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي "، مجمة الباحث ، العدد سويسي ، "اىمية تقييم ال .7

 ،4002. 
" استخدام مددخل القيمة الاقتصادية المضافة في التقييم المالي و شمبي عبد الحسين توفيق ،  .8

 .4004، 40التشغيمي في الوحدات الاقتصادية "، مجمة العموم الاقصادية ، العدد 
ضب ، "تقييم المؤسسات من منظور نظرية الخيارات "، ابحاث  دادن عبد الغني ، عمي بن .9

 .4024، جوان  22اقتصادية و ادارية ، العدد 
، ص 4020ازمندسون ايرينا ، " ما معنى السعر "، مجمة التنمية و التمويل ، ديسمبر  .11

 ، منشورة عمى الموقع 5 20- 24
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/12/pdf/basics.pdf 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/12/pdf/basics.pdf
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/12/pdf/basics.pdf
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مقبل عمي ،"دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كاداة مكممة لادوات تقويم اداء  .11
و التعديلات المقترحة لاحتسابيا دراسة تطبيقية "،رسالة دكتوراه ، مجمة  الشركات الصناعية

، جامعة بغداد  201- 223،ص 4020، سنة  22، العدد 2دراسات محاسبية و مالية ، مجمد 
 ، منشورة عمى الموقع5 

sj?func=fulltext&ald=744https://www.iasj.net/ia 
بكاري بمخير ،"اىمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسة دراسة تطبيقية لاحدا المؤسسات  .12

 20،4024العاممة في قطاع المحروقات "، مجمة الباحث ، العدد
5 الطرق محفوظ جبار ،"تقييم الشركات المترشحة لمتخصيص و التقييد في البورصة  .13

 .4002 40، الكويت ، 40"، مجمة المال و الاعمال ، العدد المستعممة و تطبيقيا 
الشريف ريحان ، زوبير لعيوني ،"النماذج الكمية لمتنبؤ بافلاس المؤسسة و مدى  .14

 .40،4002مساىمتيا في التنمية الاقتصادية "، مجمة التواصل ،العدد
التنبؤ بالازمات طلال كسار ،"استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم الاداء المالي و  .15

 .3،4024المالية لمشركات "، مجمة الاقتصاد و المجتمع العدد
لمتنبؤ بالفشل المالي دراسة  Sherrod، ياسين طو ،"استخدام نموذج رافعة ابراىيم  .16

تطبيقية في شركة العامة لصناعة الادوية و المستمزمات الطبية في نينوي "، مجمة جامعة الانبار 
 .20،4020، العدد 2الادارية ،المجمد لمعموم الاقتصادية و

دادن عبد الغني ،قراءة في الاداء المالي و القيم في المؤسسات الاقتصادية ،مجمة  .17
 .4001الباحث ، الجزائر العدد الرابع ، 

في التقييم المالي شمبي عبد الحسين توفيق ،"استخدام مدخل القيمة الاقاصادية المضافة  .18
 40،4004"،مجمة العموم الاقتصادية ،العدد تصادية و التشغيمي في الوحدات الاق

سويسي ىواري ،"تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرارات في اطار التحولات الاقتصادية  .19
 .4003بالجزائر "، اطروحة دكتوراه غير منشورة ،جامعة الجزائر ،

بكاري بمخير ،اثر التقييم عمى مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في  .21
 .4004، رسالة دكتوراه غير منشورة ،جامعة الجزائر ،ENSPالجزائر "دراسة حالة 

عمي بن سعد ،"اىمية دور معممي العموم الطبيعية في تنمية القيم العممية "،رستمة دكتوراه  .21
 .4020مكة المكرمة ،السعودية،منشورة ،جامعة ام القرى 

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=744
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&ald=744
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دراسة تطبيقية عمى قطاع ىلا بسام ،"استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات  .22
 .4002المقاولات في قطاع غزة "،رسالة ماجستير منشورة،الجامعة الاسلامية غزة ،
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