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 شكر وعرفان
 "لئن شكرتم لأزيدنكم"قال الله تعالى 

 الحمد لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا على أداء 

 .ووفقنا في إنجاز هذا العمل هذا الواجب

ت يتوقف اليراع ليفكر قبل أن يحط الحروف ليجمعهما في في مثل هذه اللحظا

 سطورا كثيرة تمر في...تتبعثر الأحرف وعبثا أن نحاول تجميعهما في سطور ...كلمات

الخيال ولا يبقى لها في نهاية المطاف إلا قليلا من الذكريات وصورا تجمعنا برفاق كانوا 

 فواجب علينا شكرهم...إلى جانبنا

 ...الأولى في غمار الحياة ونحن نخطو خطوتنا

 ...إلى كل من أشعل شمعة في دروب عملنا

  " بوالعجين فايزة"وأخص بذكر الأستاذة الفاضلة والكريمة 

 وبعيد وإلى كل من مد يد العون من قريب 

كما أتقدم إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة بالشكر الجزيل على تشريفهم لنا 

 بتقييمهم ومناقشتهم للبحث

 .بكلمة طيبة كل من ساهم بجهد قل أو كثر في إتمام هذا المشروع ولوإلى 



 

  داءــــــــإه

 نوره ابدا ينطفئالى النور الذي أنار دربي والسراج الذي لا 

 الى من أخص الله الجنة تحت قدميها وغمرتني بالحب والحنان

  كل عمري والدتي العزيزة  هي حياتي و

 ....امي الغالية ....

 الذي احمل اسمه بكل افتخار وح الطاهرة الى الر 

 والذي كان مصدر فرحتي الى ابي رحمه الله واسكنه فسيح جناته

  .... ابي الغالي رحمه الله....

إلى من  ،ضحكاتهمالتفاؤل بأعينهم والسعادة في  ى إلى من ترعرعت معهم وفرحت بقربهم إلى من أر 

 الدرع الواقي لي في محنتي  اكانو 

  "محمدأخي "، "  صلاح أخي "، " فإنصاأختي  "

 زوجي العزيز " سفيان"و سندي إلى  

         لبيق أبنائي واحباءنجوم الساطعة دوما إلى إلى القلوب الطاهرة الرقيقة والنفوس البريئة ال

 " الودود"، " عبد رغد "  

اللحظات  وأجملإلى عائلتي وصديقاتي وزميلاتي ورفيقات دربي إلى من قضيت معهم أمتع الأوقات 

  "وابنتها الغالية لين  ، " سوسن" كنزة" ،" خديجة"، " صليحة"" داليا"، " إيمان" ،

 وحفزني في  سندا ليإلى كل من دعمني من قريب أو من بعيد وكان 

 مشواري الدراس ي شكرا 

 وأطال الله في أعماركم

 وان جف حبري عن التعبير وذكركم فان قلبي به صفاء الحب 

 كفيكم كلكم تعبيرا ي

 لكم مني هذا العمل المتواضع 
 

 مروة  
 



 

 :ملخص
أهميل اسةةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل المةسةةة ةةةل تهدف هذه الدراسةةةل  لل ال في مو وع ةةةع        

ي 6161 سةةةيل لل  6102 سةةةيل الفارة الممادة ون الا  صةةة دا يوجمخ الاقاصةةةة،فلي   ي  قخ ااايةرعة   ل 
 الم زاعيل المةليلي بيةعةل   ةةةةةةةةةةةةبةل الياة  ي  د  ) ون:،   ل بيةعةتهة المةليل المامث ل مو كل  ذلك بةلا امة

   ون الا  الاب يل  (يالادمبةل المزييل
تكعن الميةر الأمضةةلي   ي تس    (DCF)طريبل تدمبةل المزييل الم ةةافد لأن  الدراسةةلهذه ا صةة        

 ،قيبًة لبدرتهة   ل تمعيل عف هة  إ،ارة اساثمةراتهة بش ل مسة .ال  علل الفس يل ل مةس ل  تعمر وةشرًا 
   الكلمات المفتاحية:

 قيملي تب يل المةس ل.ا ق اليبدفلي  الادمبةل اليبدفلي وبةرال الادمبةل      
 
 

Summary  :   

    This study aims to explore the importance of using the cash flow 

approach in evaluating an economic enterprise, focusing on the Saidal 

Group during the period from 2016 to 2020. The evaluation relies on 

financial data including the financial balance sheet, income statement, 

and cash flow statement. Through this assessment, the study concludes 

that the Discounted Cash Flow (DCF) method is the best option as it 

reflects the actual liquidity of the enterprise and provides an accurate 

indicator of its ability to finance itself and manage its investments 

effectively. 
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تسد  م يل تب يل المةسةة ةةل الاقاصةةة،فل ون الأوعر الف عيل الاو تفظل بأهميل كإ رةي  ذ تاسد، الأسةة ةب    
لل   راء  م يل الاب يلي وثل عبل الم كيل الذي يهدف  لل تفديد قيمل المةس ل بش ل الاو تدمخ المةس ل  

،ق ق. يال ا ا ةةةةةةب قيمل المةسةةةةة ةةةةةل بةسةةةةةامداق وبةراةل وايع ل تسامد مو وجم هة   ل السيةصةةةةةر المة،فل 
 .الازاوةتهة المسيعيل ل مةس ل  كذلك   ل 

و تركز بشةةةةةةةةة ل أسةةةةةةةةةةسةةةةةةةةةو   ل المة ةةةةةةةةةوي واية لل تاضةةةةةةةةةمن هذه المبةراةل طريبل الذول المةليل الا     
المع ع،ال  الاراكمةل الاو تمص المةسةةة ةةةلي ومة فجس هة ويةسةةة ل أكثر ل مةسةةة ةةةةل الاو تسامد عشةةةةطةتهة 
  ل وففظل ون الأصع  المة،فل  تس   بذلك قيماهة المةليل.  عظرًا لأن أصع  المةس ل لا تباصر   ل 

لاساراتيجيل ا مة ض القيمل لاب يل الأصع  المسيعيل الاو تس   القيملالجعاعب المة،فل مبط تل  ،اة  وفهعق 
 .ل مةس ل

كمة تشةةةةةمل طرق الاب يل طريبل المضةةةةةة فةل الاو تضةةةةةخ المةسةةةةة ةةةةةل مو  طةر وبةرعل وخ وةسةةةةة ةةةةةةل      
وشةةةةةةةةةةةبهل ودر ل أ  قةو  بسم يةل ومة  ل. بةذ ةةةةةةةةةةةمل  لل ذلكي تع د وبةرال الادمبةل اليبدفل الاو تسامد 

تب يل الأصةةةةةةةع  بيةءً   ل القيمل الفةليل ل ادمبةل اليبدفل   ي تضةةةةةةةل هذه المبةرال عع  ن ر ي ةةةةةةة  ن:    ل
 طرق ترتكز   ل وبةرال الراح  طرق ترتكز   ل وبةرال الادمق اليبدي. 

  تساإر الادمبةل اليبدفل  ميخ المادالال  الممر ةل اليبدفل ل مةسةةة ةةةل الا  مارة موييل وس يلي  ت س د       
الادمبةل اليبدفل  يصةةةرًا   عيًة مو تب يل المةسةةة ةةةلي  ذ تايح وسرمل  جل الأوعا  الاو تدال  لل المةسةةة ةةةل 

 مهل الادمبةل   ت ك الاو تمرج ويهةي ومة ف ةةةة د مو تب يل ال ةةةة علل  البدرة   ل العمةء بةلالازاوةل المةليلي 
لذي القيمل المةليل ل مةس ل بش ل ،ق قي الأور االيبدفل فم ن ون تفديد البدرة   ل تفب ق الأراةح  تبدير 

   .فجس هة أ،اة أسةسيل مو  م يل تب يل المةس ل الاقاصة،فل
 إشكالية الدراسة:

س لي ة فسامد عجةح  م يل الاب يل   ل اليجةح مو تفديد وبةرال الاب يل الأقرب لطإيسل عشةط الم   
ال الاب يل المةلو  ذلك بةلارك ز   ل وبةر  لوبةراةالدراسل ت  يط الضعء   ل وما ف  تفة   هذه 

   .اليبدفلالادمبةل 
   الاةلو:فم ن تفديد وسةلل الاش ةليل ال فثيل الراهيل مو الا ةؤ   يه        
 6161-6102مدى أهمية استخدام مقاربة التدفقات النقدية في تقييم مجمع صيدال للفترة ما     

  مقارنة بطرق أخرى للتقييم؟
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 ة الفرعية:الأسئل 

 فرعيلالئ ل سالأ تجز ل اذش ةليل الأسةسيل  لل فم ن  ال ف هل لية الاف ل مو  عاعب المع ع   -
 الاةليل:

 وة هو المبةراةل المم ن تطإيبهة مو تب يل وجمخ ص دا ؟ -
 ؟لايإةاهل تطإ ق وبةرال الادمبةل مو تب يل وجمخ ص دا  ييا   يه وشةكل اةصل بشبهة  -
 وجمخ ص دا  عف  الياة  ؟ ليتب لمط بل مو هل تسط ية الطرق ا -
 يات الدراسة:فرض

   :ر يةل الاةليلبصيةغل الف عبعق  الأسئ ل الفرعيلل    ل  عء اذش ةليل الر ي        
 ن أهمهة و شمل المبةراةل الاب  دفل  الفديثلي تاب يل وجمخ ص دا لم ن تطإيبهة فوبةراةل تع د  دة  -

طريبل البدرة   ل  يالطريبل المرتكزة   ل الأراةحي  (EVAلاقاصة،فل المضةمل )المضةمل اطريبل القيمل 
 (.DCFطريبل تدمبةل المزييل الم افد ل ) ي(CAFالامعيل الذاتو )

تطإ ق وبةرال تدمبةل مو تب يل وجمخ ص دا  ييا   يه وشةكل اةصل بشبهة الايإةي لأعه فصة،ف  ن  -
  .لمس عوةل المةصل ت ك الماس بل بم ابإل وجمخ ص دا وشةكل هذا اليع  ون المبةراةل ون ا

 .الطرق المط بل مو تب يل وجمخ ص دا  عف  الياة   تسط يةلا  -
  :أهداف الدراسة

 الاةليل:ل تفب ق  م ل ون الأهداف تهدف هذه الدراسل  ل
ةل بتف  ل  تع ةةةةةةةيح وةهيل وبةرال الادم ذلك ون الا   الادمبةل اليبدفلالاسرف   ل وفةهيل  -

 ؛اليبدفل  أهم اهة مو الاب يل ل مةس ةل
الطرق المما فل الم ةةةةةةةامدول لاب يل المةسةةةةةةة ةةةةةةةةلي بمة مو ذلك الطرق الاسرف  اسةةةةةةةاكشةةةةةةةةف   -

 ؛الاب  دفل  الفديثل
ب يل تالاسرف   ل الأسةةةةةةةةةةةةةةةل ةب المما فةل الاو تا خ وبةرال الادمبةل اليبدفل  كي يل تطإيبهة مو  -

 المةس ل
ةلل ،راسةةةةل   الا  ذلك ون  الادمبةل اليبدفل   ل وجمخ صةةةة دا  تطإ ق وبةرالالاسرف   ل  -

 ع  كي يل اسةةةةةةةةةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل لمجمخ صةةةةةةةةةة دا   تفديد عبةط البعة  الضةةةةةةةةةةسف 
 المةليل مو المجمخ.

 :أهمية الدراسة 

لمةس ةل ا تكمن أهميل هذه الدراسل مو ت  يط الضعء   ل أهميل اسامداق الادمبةل اليبدفل مو تب يل    
ةل بش ل ت سل المةس المةس ل مو الظر ف الفةليل ون الافدفةل الكإ رة.   يساإر تب يلالاقاصة،فلي 

    ل.  ااايةر الأسةل ب الميةس ل لاتمةذ البرارال الاساثمةريل الصة  وازايد  لل   راء تب يمةل ،قيبل  صفيفل 
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رك ز وما ف الأش ة  الاو فم ن أن يامذهةي وخ الا تع يح أهميل الاب يل  اساسراض هذه الدراسل  لل  ةءل 
  ل اسامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل كأ،اة ر ي يل. بةذ ةمل  لل ذلك وفة لل تطإ ق الأسةل ب الميدر ل 

  من وبةرال الادمبةل اليبدفل   ل وجمخ ص دا .

 :دراسةأسباب اختيار ال

 تش لو اال الفبة ق وسرمل   الس مو الاط خ كفب  ، امخ أس ةبة ال فعث  الدراسةل الس ميل له كل
تجس ه فماةر وش  ل ون أ ل ،راساهة   ، امخ أس ةب بة ي فيه أن لكل شك لا  ومة  ديدةي ت ةؤلال

 ااايةر هذا المع ع  عذكر وة ي و:   لل الكشف  ن وما ف ا ةفةهة  ون الأس ةب  الد امخ الاو أ،ل 
ل المع ع    دا ل المع ع  مو و دان ال في الس موي طإيسل الامصص  الم ع  الشمصو لمسةلج -

 عةهيك  لل وفة لل تطإ ق بسض المسةرف الشمصيل السم يل  اليظريل؛
 ة،فلوبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل المةس ل الاقاص   راء الم ا ل الجةوعيل بدراسل أهميل اسامداق -

  ،مخ ال ة ث ن ل اسمق  ال في  ن ا ةفة المع ع  أكثر؛
لاقاصة،فلي ااسامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل المةس ل  ق ل الدراسةل  الأبفةث الاو تية ل  -

 مهو وفة لل ون قإل ال ة ثل ذ راء المع ع   وسةلجاه؛
  .أهميل اسامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل المةس ل الاقاصة،فلبيةن  -
 ت ةهل الدراسل مو الاسرف   ل طرق  -
    وجمخ ص دا .وبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل طرق اسامداق لا    ل الاط -

 منهج الدراسة: 

لمةةةق  اذ ةةةطةةل بمما ف  عاعةةب المع ةةةةةةةةةةةةةةع   تف  ةةل ابسةةة،ه  اذ ةةةبةةل   ل الاشةةةةةةةةةةةةةة ةةةليةةل ذبغيةةل ا    
ةهيل فالمطر  لي ات سية الميه  العصفو الاف   و المعامق ل دراسل اليظريل ون الا  الاسريف ب ةمل الم

 امة،   ل بةلا الاقاصةةةةةةةة،فلتب يل المةسةةةةةةة ةةةةةةةةل مو سةةةةةةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل بأهميل االماس بل 
 .6161-6102وجمع ل ون الإيةعةل المجمسل ون البعا ل المةليل لمجمخ ص دا  ل فارة 

 صعوبات الدراسة: 
 اهة. صسعال الفصع    ل المس عوةل الدقيبل  اذ صة يةل ون المجمخ  هذا ل ري -
 ق ل المرا خ  الكاب الاو تية ل  الادمبةل اليبدفل. -
 صسعال الايبل  لل المةس ل الاق.  -
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 :حدود الدراسة 
 ي اليةشطل بةلجزا ر.تل  صر الفد ، الم ةعو لمع ع  الدراسل بمجمخ ص دا  :الحد المكاني -
ة ون   الا  الفارة المماداص د مجمخ المةليل لالإيةعةل مو هذه الدارسل   ل  ا امدعة :الزمانيالحد  -

 .6161 لل  6102

 السابقة: الدراسات

فةل اذشةةةةةةةةةةةةةة ةةليل المطر  ل تل اذ امة،   ل وجمع ل ون ل  وفةة لةل ويو ،راسةةةةةةةةةةةةةةةلي ةدة  تيةة لة      
 الدراسةل ال ةببل  الاو تصب مو وع ع  ال في أ   ةعب  ا د ويهي  عجد ويهة:

لمؤســـــســـــة ودور  في اتخاي القرار في اطار ( بعنوان: تقييم ا6118)ســـــويســـــي الهواري  دراســـــة -
 التحولات الاقتصادية بالجزائر

ل أهميل تب يل المةس ةل  مسةل اه كأ،اة لارش د قرارا ىوة ود  ل اش ةليل " للإ ةبلتهدف هذه الدراسل      
الأطراف المسييل بةلمةسةةة ةةةل كل   ةةةب وركزه؟ بف ي تسةل  هذه الأطر  ل وع ةةةع  تب يل المةسةةة ةةةةل مو 

الافعلال الاقاصة،فل الاو تشهدهة الجزا ري بش ل فغطو وما ف أبسة،هي كمة  ة   العقعف   ل  اقخ ظل 
 امةق ومةرسةةةةةةةل تب يل المةسةةةةةةة ةةةةةةةةل مو الجزا ر ون الا  اسةةةةةةةابصةةةةةةةةء أراء المهي  ن  الأكة،فم  ن المهام ن 

 ق الماة لي   ي بةلمع ةةةةةع  ي  اسةةةةةاسمة  أ، ال ،راسةةةةةةل الفةلل ون ولا ظل  وبةب ل  تف  ل وما ف الع ة
تعصةةةةةةةل ال ة ي بأن تفديد قيمل المةسةةةةةةة ةةةةةةةلي  ون  ل طرق قيةسةةةةةةةهة  مق اليظريل المةليل ون الا  وفهعق 
الاسةاثمةر الذي ي في  ن قيمل الأصل المرا، الاساثمةر فيه بدلالل تدمبةته الم ابإ يل الاو يال اسافدا هة. 

 ارض اسامرار اليشةط المهل لكةمل الأطراف.   يه فسد هذا الأس عب الأعجخ مو الاب يل بة ا ةره فف
 .تقييم المؤسسة في إطار الخوصصة بعنوان:)6115)عيساوي نادية  دراسة -

تهدف هذه الدراسةةةةةةل  لل وسةلجل الاشةةةةةة ةليل الاةليل "وةهع سةةةةةةسر الايةم  الذي ون شةةةةةةأعه أن يعمق ب ن      
 يل مو  طةر المعصةةصةةةل   ي ترى وصةةةلفهمة  ية،ي كيايجل  لل تبدق عاة   المعصةةصةةل"؟ وع ةةع  الاب 

ص الذي فف د مو الاشةةةةةةمي الارت ب:ال ة ثل أن  م يل الاب يل ففارض أن تمر بمر  ا ن واكةو ا ن همة   ل 
تبدير قيمل المةسةةة ةةةل الاو تصةةةيف  لل  لاث وداال ر ي ةةةيل   اسةةةامداق طرق الكشةةةف  ن  اقخ المةسةةة ةةةل 

يح تع ةةةةةةةة  لكو يال،فل  ودال  لل الطرق المما فل. ودال  لل الذول المةليل ودال  لل قيمل المر،    هو:
كي يل   ةةةةةةب قيمل المةسةةةةة ةةةةةل قةو  ال ة ثل مو الب ةةةةةل الاطإيبو باية   تب يل   د المةسةةةةة ةةةةةةل السمعويل 

ععو دفة   ي قةو  باشةةةةةميص هذه المةسةةةةة ةةةةةل  ل بسد ذلك قةو  بابدير   هو و إيل ةلمعصةةةةةصةةةةةلبالمسييل 
الاو سةةةةةةةمف  بهة وسطيةتهة كمة تل الام  ز ب ن قيل المةسةةةةةةة ةةةةةةةل قيماهة وسامدة مو ذلك   ل بسض الطرق 

بسد  وبةرال عاة    م يل الاب يل أن قيل المةسةةة ةةةل ترا س   اسده  تإ ن بسدالمفصةةةل    هة قإل الاشةةةميص 
 .الأاذ بس ن الا ا ةر عاة    م يل الاشميص أ يةء  م يل الاب يل
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 :بعنوان   ( Pascal ALPHONSE et des autres,2009 )دراسة -
 15 règles pour un bon usage des méthodes d’évaluation par les flux 

actualisé 
تطرق ال ة ثعن مو هذه الدراسةةةةةةةةةةةةل  لل شةةةةةةةةةةةةرح كي يل تب يل المةسةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةل ون الا  طريبل الادمبةل      

ثل والم ةةةةةافد ل عظرية. كمة يهدف هذا المبة   لل   طةء عصةةةةةة ح   ل شةةةةة ل قعا د تمص الاسةةةةةاسمة  الأ
ف ةةةةةةةةةةةةةةب   ل ت  البعا د الاولطريبل الاب يل المرتكزة   ل تدمبةل المزييل الم ةةةةةةةةةةةةةةافد ل وخ   طةء البعاع ن 

المة   رأس  تبدير تك فلأسةةةةةةةةسةةةةةةةهة قيمل المةسةةةةةةة ةةةةةةةل  شةةةةةةةم   هذه البعا د   ل وسةلجل الادمبةل الجعهريل 
 اةصل أار.  وسةلجل  ةلال

 بة التدفقات في تقييم المؤسسة. ( بعنوان: أهمية مقار 6106)بلخير بكاري،  دراسة -
 ةةةةمن هذه الدراسةةةةل  ة   ال ة ي وسةلجل اذشةةةة ةليل المامث ل مو " وةهو المبةرال الأع ةةةةب  الاو         

فم ن تطإيبهة ون أ ل تب يل المةسةةةةةة ةةةةةةةل السةو ل مو وجة  المفر قةل" ؟ قةق ال ة ي بةسةةةةةةاسراض بسض 
 لل وةةدى أهميةةل الاب يل  مق هةةذه المبةةةراةةل الةةذي تاجةةةه ةةه الطرق المسامةةدة مو وبةةةراةةل الاةةدمبةةةل كمةةة يهةةدف 

المةسةة ةةل الإار ليل الجزا ريلي   ي تعصةةل ال ة ي  لل أن وبةرال الادمبةل هو وبةرال  د   ةةةسةةل  أفضةةة 
 م يل تطإيبهة صةةةةع ل عظرا ل سيةصةةةةر الم ععل لهةي كمة أن طريبل الادمبةل الم ةةةةافد ل تسد أمضةةةةل الطرق 

لي عظرا لأعهة تأاذ مو الا ا ةر وبدرة المةسةة ةةل   ل ا ق تدمبةل عبدفل مو الم ةةابإل الم ةامدول مو الاب ي
  لي  ون أراةح وفةسإيل.

( بعنوان: أهمية مقاربة التدفقات كأســـــاس في صـــــناعة 6119)أ. تمجعدين نور الدين  دراســـــة  -
 .القرارات التمويلية والاستثمارية

ع  وبةرال الادمبةل   ي تطرق ال ة ي  لل وفهعق تهدف هذه الدراسةةةةةةةةةةةةةةل  لل   طةء صةةةةةةةةةةةةةةعرة عظريل     
هذه الطريبل مو تب يل المشةةةر  ةل الاسةةةاثمةريلي وخ ذكر وزافة اسةةةامداق   وإررال اسةةامداقوبةرال الادمبةل 

تب يل المشةةةةةةةةر  ةل بةسةةةةةةةةامداق هذه الطريبل. كمة تعصةةةةةةةةل   و ععةتهة  شةةةةةةةةرح كي يلوبةرال الادمبةل اليبدفل 
لبرارال ون طرف ا  اتمةذل الاةدمبةةل اليبدفل أ إا  أعهة الجديرة مو  م يل الاب يل ال ةة ةي بةأن طريبةل وبةةراة

المةسةة ةةل  الاو تاعم  ب ن قرارال ترت ط بة،ارة الأصةةع   ا ن قرارال ترت ط بةلمصةةعق  هذا ف ةةاد و تفديد 
 ،ر ل الدقل مو تبدير هذه الادمبةل اليبدفل.

يل تركز بشةة ل و ثف   ل تطإ ق وبةرال الادمبةل اليبدفل لاب أعهة الفةليل  ةلالدراسةةع ةةايا  ون الا      
خ و وةسةةة ةةةل وفد،ة الا  مارة موييل وفد،ةي ومة يايح تف  لًا ،قيبًة ل  ةةة علل  الأراةح الم ةةةابإ يل. بةلمبةرعل

تية ل  وع ةةع ةل واسد،ة تاس ق باب يل المةسةة ةةةل مو سةةيةقةل وما فلي ومة فسزم الاو ال ةةةببل  الدراسةةةل
 شةول ل افدفةل  الأسةل ب المما فل مو تب يل المةس ةل. ون مهل
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 :هيكل الدراسة

  ي تية لية مو كل مصةةةةل وجمع ل ون السيةصةةةةر  مصةةةة   ن مو الدراسةةةةل تل ال فيةلجل ون ا ل وس      
  :اليفع الاةلو   ل كةع  
و الم في م   ي تطرقية ادمبةل اليبدفل  تب يل المةسةةةةة ةةةةةل لاذطةر اليظري  ياية   الأ  الفصةةةةةل  -

 . معويةل  ع  الاب يل المةس لالثةعو  لل   الم في معويةل  ع  الادمبةل اليبدفل الأ   
 تية لية مو الم في الأ   6161-6102تب يل وجمخ صةةةة دا  ل فارة  يامفعر  ع  الفصةةةةل الثةعو -

يبدفل مو لاسامداق وبةرال الادمبةل ااوة الم في الثةعو ماطرقية  لل  تبدفل  ةق  ع  وجمخ ص دا 
 .تب يل وجمخ ص دا 

أهميل  ع  أهميل اسةةةةامداق   ل هة تعصةةةة يةو الا الدراسةةةةل  أهل عاة  مر ةةةةيةل    بمةتمل الدارسةةةةل ليماال    
 وجمخ ص دا .اسامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل مو تب يل 



 

 

 

 

 

  
 

 الفصل الأول:

 طةر اليظري اذ
ادمبةل اليبدفل ل  ع   

  تب يل المةس ل
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  :تمهيد
   ي الأ مة  عيل مو وجة   ،ارة تسد ،راسل الادمبةل اليبدفل  تب يل المةس ةل ون المجةلال الف     

اتمةذ  الادمبةل اليبدفل مو  ذلك لم ةهملتمثل أسةسًة أسةسيًة لفهل صفل  اسابرار الشركةل  المةس ةل. 
  ي .البرارال المةليل الصة  لي ب يمة يعمر الاب يل المةس و عظرة شةو ل  ع  أ،اء المةس ل  مرص تف  يهة

طةر دفل  تصييفةتهةي مو   ن يركز الم في الثةعو   ل اذبلادمبةل اليا ون الا  الفصل  لل وفهعقسياطرق 
 .اليظري الماس ق باب يل المةس ةل  و ععةته المما فل

ون الا  اساكشةف هذه المعا يخي ع سل  لل تعم ر مهل أ مق  أشمل لأهميل الادمبةل اليبدفل  أسةل ب 
 .ق اذ،ارة المةليل  اتمةذ البرارال الاساراتيجيلتب يل المةس ةلي  كي يل تطإ ق هذه المفةهيل مو سية

 : ون الا  هذا الفصل سياية   الم ة ي الاةليل

  عموميات حول التدفقات النقدية :المبحث الأول -
 عموميات حول التقييم المؤسسة. :المبحث الثاني -
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 .حول التدفقات النقدية عمومياتالمبحث الأول: 
مبةل اليبدفل الذي فسامد   يه الم اثمر ن مو تفديد و ابإل أسسةر الأسهل  اةلاةلو الايإة تساإر الاد       

 دمبةلالاسرف ون الا  هذا الم في ل ا سيفة    بةتجةههة   ركاهة  ااا ةر العق  الميةسب ل شراء ا  الإيخي
 اليبدفل.

 .المطلب الأول: مفهوم التدفق النقدي
 مط ب وما ف وفةهيل الادمبةل اليبدفل  كذا أهم اهةي كمة ي و:سياية   ون الا  هذا ال      

 التدفق النقدي. تعريفأولا: 
بدفل  مل  الادمبةل المةر يل أ  المدمع ل ون اليالادمبةل اليبدفل هو ع ةرة  ن الادمبةل العار،ة أ  الم ا  ن     

 .1 وة فسة،لهة
 ي  تاضمن اليبدفل السيةصر الاةليل:2ة،رة ويهة ركل اليبدفل العار،ة ل مةس ل  الص  يبصد بهة      
ي  تشمل 3هو السيةصر الأكثر س علل ب ن بيع، الأصع ي   ي أعهة واة ل للاسامداق الفعري  النقدية: -

 .4 المةس ةل المةليلمو الإيعك   الصيد ق  الع،ا خ الجةريلالمزييل 
 اجةريل الأ راق الوثل أذ عةل المزييل هو اسةةاثمةرال قصةة رة الا ل   ةليل ال ةة علل  النقدية المعادلة: -

 : 5المة ي  الاو تاصف بمة ي و  أوعا  سعق 
 .البةب يل ل افعيل  لل وبدار وس عق ون اليبدفل 
 .أ ل اسافبةقهة قص ر 

 ةرالالاساثم هو   عبدفل  هالش الإيع، مو أ  اليبدفل مو عبصةن أ  مية،ة عه:بأ اليبدي الادمقكمة فسرف       
 6.عبدفل و ةلغ  لل  هةتفعي فم ن  الاو ال  علل  ةليل الأ ل قص رة

                                                             

 .15ي ص6118ي ،ار  ا ل ل يشري الأر،ني ي الدوليةمعايير المحاسبة والإبلاغ المالوفمد أبع عصةري  مسل  م دالي  -1 
 .51ي ص 6114ي ،ار الفكر الجةوسوي اذس يدريلي إدارة المال وتحليل هيكلهوفمد الص رموي  -2 

3 - Peter Atrill & Eddie McLaney, Accounting and finance for non- specialists, Pearson Education Limited, 

England, 2006, p 341 . 

 .060ي ص 6114ي الدار الجةوعيلي اذس يدريلي المحاسبة والتحليل المالي في الفنادقأو ن ال  د أ مد لطفوي  -4 
ي 6ج  يشرح معايير المحاسبة الدولية والمقارنة مع المعايير الامريكية والبريطانية والعربية-موسوعة معايير المحاسبةطةرق  إد السة   مة،ي  -5 

 .000ي ص 6110لي اذس يدريلي الدار الجةوعي

 .11، ص9002، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن، 1، طإدارة العمليات النقدية والمالية بين النظرية والتطبيقزاهر عبد الرحيم عاطف،  -6 
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 موييل مارة لا ا ةه،مسا أ  المةس ل ةه      تفص الاو وعا للأ وةشركمة فم ن تسريفهة بأعهة:        
 الإيةعةل و امدوو ت ة د ةهاع   ي ةهفسة،ل  وة يبدفل ل  المةر ل ل الداا الادمبةل  ميخ تمثل وهم وس يلي
 1لوس ي موييل مارة  الا تبري ة م هةبأك المةليل المعار، بةسامداق بل الماس عوةل المس  مل الفصع  مو المةليل

تعم ر وس عوةل  ن الادمبةل اليبدفل الداا ل  المةر ل لفارة وةي كمة أعه فم ز ب ن  الادمق الغرض وني  يامثل 
ييةقش هذا   تمعي يلي ل اساثمةري لغ  يوصة،ر  اسامداوةل الادمبةل اليبدفل ون الا  مص هة  لل أعشطل تش

 2الب ل  لاقةل الادمق اليبدي المهمل  تمطيط بيةن الادمق اليبدي.
 مارة  الا ل مةس ل اليبدفل  الممر ةل ادالالالم  ميخ ةهبأع اليبدفل الادمبةل تسريف فم ن سإق ومة  

 .وس يل موييل
 ثانيا: أهمية التدفقات النقدي.

 3الادمبةل اليبدفل  مبة للأعشطل المما فل مو الآتو:فم ن تم يص أهميل   
  تإرم أهم اهة مو الأعشطل الاشغ  يل ون الا  قدرة ل مةس ل   ل تعل د تدمبةل عبدفل ،اا ل كةفيل

لاغطيل الادمبةل المةر ل اللامول ل اشغ لي مك مة كةن صةمو الادمبةل اليبدفل وع  ة ،  ذلك   ل 
 . ع،ة س علل المةس ل  رافاهة

  تظهر أهم اهة مو الأعشطل الاساثمةريل ون الا  تبدفل وةشر  ن ،ر ل تعسخ  عمع المةس ل أ  ،ر ل
اعكمةشهةي مك مة ما،ل الادمبةل المةر ل للأعشطل الاساثمةريل  ن الادمبةل اليبدفل الداا ل مةن ذلك 

 فسد وةشرا   دا   ل تعسخ  عمع المةس ل.
 ون الا    طةء و امدوو البعا ل المةليل صعرة كةو ل  ن  تظهر أهم اهة مو الأعشطل الامعي يل

سيةسةل المةس ل مو تمعيل  م يةتهةي  ذ ان هيةك  دا أقصل لامعيل بةلاقاراضي  ذا تجة مته المةس ل 
 تعا ه   را وةلية مو أغ ب الأ يةن.

 
 

                                                             

يل    عق الا   ري ك يل الس عق الاقاصة،فل  الاجةر ي ودكرة المةساري " تقييم المؤسسات باستخدام مقاربة التدفقات النقدية" بص ر  إ ري براهميل شه رةي  -1 
 .06ي ص 6166ي الجزا ر-قةلملي 0105وةي  8ق ل   عق الا   ري تمصص وةليل المةس ةلي  ةوسل 

ي ص 6161لاءي اي وفة رة الثةلثل ل مر  ل الثةلثلي ك يل اذ،ارة  الاقاصة،ي  ةوسل كر "تحليل التدفق النقدي"  و  إد الف ن ع ةس   ن الفالا يي  -2 
6. 
دراسة تحليلية على الشركات  (دراسة العلاقات بين نسب التدفقات النقدية والقيمة السوقية للاسهم، اوة  أ مد السمع،يي تعم ق  إد المف ن المية  -3 

 .062-065ي ص ص6100ي 6ي  د،65وج ل الاقاصة،   اذ،ارةي ق ي)المساهمة السعودية
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 المطلب الثاني: تصنيفات التدفقات النقدية
 1ل ،اا ل  تدمبةل المةر ل اليفع الاةلو:تصيف الادمبةل اليبدفل  لل تدمبةيال 

 :ةالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلي -0
  ل الماأتيل ون السم يةل  الأ داث الاو تدال مو تفديد أراةح  ا ة ر المةس ل  بش ل  ةقتشمل      

 الاقاصة،فل  السم يةل  الأ داث الأارى الاو لي   بطإيساهة عشةطةل أ  تمعيل. 
 : نقدية من الانشطة الاستثماريةالتدفقات ال -6

 تاضمن كةمل الادمبةل اليبدفل الداا ل  المةر ل الماس بل بسيةصر الأصع  طعي ل الأ لي  تشمل  م يةل   
 4 ويح البر ض ل غ ر  تفص  هة  الفصع    ل الأصع   كي يل الاصرف م هة.

 :التدفقات النقدية من الانشطة التمويلية -3
ي   ي ترت ط 2يبدفل اليةشئل  ن الاغ ر مو بيع، الالازاوةل طعي ل الأ ل   بعق الم كيلتشمل   ل الادمبةل ال  

 .3بةلفصع    ل وعار، الامعيل للأصع  سعاء ون قر ض أ  ون  صدار أسهل
 يع ح الجد   الاةلو وما ف الادمبةل اليبدفل الداا ل  المةر ل ون أعشطل المةس ل الاشغ  يل  الاساثمةريل   

 يل: الامعي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

الصية وي  ي وج ل الاقاصة،"دراسة تحليلية لنمايج التنبؤ بالتدفقات النقدية في ضوء المعايير المحاسبية الدولية"عوي سم رة  د اني  مةر مياع   -1 
 .631ي ور خ سإق ،كرهي 6104ي الجزا ر -0ي  ةوسل بةتيل 3السد، 

2-Bruno Colmant: Comptabilité financière –Normes IAS/IFRS, Pearson Education , Paris, 2008, p.45 
 ي ص.6103ي ،ار الاس يل الجةوسوي اذس يدريلي القياس والتحليل المحاسبيوفمد سم ر الص ةن  أار ني  -3
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 : التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية ( 0-0 )الجدول رقم
نوع 

 التدفقات
 أنشطة المؤسسة

 التمويلية الاستثمارية التشغيلية
التدفقات 
النقدية 
 الداخلة

  المافصلال ون بيخ ال ضة ل
 أ  تأ،فل المدول.

 الاعميسةل  يرا،ال الفعا د . 

  المافصلال  ن البر ض
المميع ل الغ ر  ايخ الاساثمةرال 

مو الديعن  الم كيل )ال يدال 
  الأسهل(.

  المافصلال ون بيخ الآلال
 . الأصع  الثةبال الأارى 

  المافصلال ون اصدار
 الأسهل.

  المافصلال ون اصدار
ال يدال  الفصع    ل 

 البر ض طعي ل الأ ل.

التدفقات 
النقدية 

 لخارجةا

  المدمع ةل اليبدفل ل دا ي ن
)لشراء المعا،  المهمةل 

  الممز ن ال  سو(.
  ت ديدال ل سةو  ني الضرا بي

الفعا دي المصر مةل الاشغ  يل 
 الأارى.

 .البر ض المميع ل ل غ ر 
  شراء الاساثمةرال مو الأسهل

  ال يدال لمةس ةل أارى.
 .شراء الآلال  المسدال 

 .سيدال الاعميسةل 
 شراء الأسهل )أسهل    ة،ة

 المزاعل(.
  سدا، الديعن )البر ض

 طعي ل الأ ل  ال يدال(.

 .054ي ص6112الم اب الجةوسوي اذس يدريلي  ،تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمارالدهرا يي  كمة  الدينالمصدر: 
 

 المطلب الثالث: مقاربة التدفقات النقدية
 الأكثر تساإر ذاهب وه   يل و ابإ  عاة   أراةح ون المةس ل هسافبب وة  مل الادمبةل وبةرال تسامد 

 ةهتاضمي الاو الطرق  لهأ  فمو  فيمة الطرق   ميخ ب ن ون ،ييةوي يل: 
 :الربح مقاربة على المرتكزة الطرق  .0

 لمسمل المع ع ل  المةليل ال شريل العسة ل لكفةءة اليبدي المقيةس المر، ،فل تساإر الطريبل ذهه   ب
 1. بمبةرعل ت مح وهم وس يلي اقاصة،فل يل  م  الا ون

 اسافداث بمسد  الماعقخ الراح واعسط ل رسم ل   المةس ل لقيمل ةهتفديد مو الطريبل ذهه تسامد
 :الاةليل قلالسلا  مق  تكاب يراءإالم طرف ون اساسمة  الأكثر الطرق  ون تساإر وه   وس ني

 
𝑽 = √(𝟏 + 𝒊) 

 :  ي ان

                                                             

 .00براهيل سم رةي ور خ سإق ،كرهي ص  -1 
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V : تمثل قيمل المةس لB واعسط الراح. 
N: د، ال يعال . 
 التقييم بواسطة نسبة سعر السهم / الريح: .6

بعاسطل   يل تسطل صيغل الاب راف اهفش ر  لل  د، المرال الاو يال م هة تغطيل سسر ال هل ون الا  
 الاةليل:ةلبل هذه الي  ل  مق الس

 قيمل المةس ل. V:   ي ان
p/e .وسةول ع  ل سسر ال هل الراح المأاعذ ون الإعرصل 

B :.فمثل الراح الا مةلو ل مةس ل 
v=(p/e). b 

 الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق النقدي: .3
  ن الاساثمةر  وبةرال الادمق اليبدي ترتكز مو تب يمهة لمةس ل وس يل   ل الادمبةل الم ابإ يل اليةتجل

يةل وهمل لجميخ وسط  قدرة المةس ل   ل تفب ق الأراةح الم ابإ يل  تدمبةل المزييل الماة ل  هو تش ل أفضة
 الم اثمرين.

  
 التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي: .0

 1فم ن اساسمة  البدرة   ل الامعيل الذاتو بدلا ون ع  ل ال سر / الراح  تكاب كمة ي و:
 Cours/cash-flow  اةساإدا  قيمل البدرة   ل الامعيل الذاتو و ةن الراح مو السلاقل الاو تف ب بهة قيمل 

المر، ،فلي مةن قيمل المةس ل  مق قيمل البدرة   ل الامعيل الذاتوي الاو تسط ية أفضة البدرة المفام ل ليمع 
 ل ليمع المةس ل. المةس لي مةلرسم ل لبدرة الامعيل الذاتو تسط ية القيمل المفام 

  طريقةbates : 
  ي يركز   ل  فجة، القيمل الفةليل ل اعميسةل وخ   ع،  ي0126قدق بةت  عمعذ ه الشه ر مو وبة  له 
  د وس ن ون المر، ،فل ت سة ل سلاقل الاةليل:

vn=n(1+g)' 
g :.وسد  عمع ق ة ل الاراةح 

Vn: . القيمل ال ةقيل ل  هل 
N: .ودة الا افةظ بةل هل 
I :.وسد  الاسافداث 

                                                             

 .05 02براهيل سم رةي ور خ سإق ،كرهي ص ص :  -1 
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لاعميخ ا   ي تفارض هذه الطريبل   ل ان ق ة ل الاراةح  الأراةح ييمعان بمسد   ةب ي كمة ان وسد 
 اذلك تافد، القيمل ال ةقيل ل  هل ون  n ةب   ان المةس ل ساياهو ون ور  ل اليمع الاساثية و مو ال يل 

 1ق الصيغل الاةليل: م ال هل(ال سر الإعرصو /  perالا  المضة ف الإعرصل 
Per n=pera-db 

A   B بةل فجة، قيماهة ون الا   دا    )فم نوجد لل  وسةولالq باعمر وسد  عمع الاراةح  وسد    ذلك
 .)الاسافداث  المدة

 

 حول التقييم المؤسسة.  عمومياتالمبحث الثاني: 
ل مو ظل الاغ رال مو ال يةسةل ي جأ السديد ون الم  ر ن  ودراء الشركةل  لل تب يل وةس ةته         

 .المسةولال المةليل  تطعر موالاقاصة،فل 
 ماهية التقييمالمطلب الأول: 

 سياطرق ون الا  هذا المط ب  لل وةي و:       
 أولا: مفهوم التقييم.

 ن الاب يل كمفهعق فسيو الاف  ل  المرا سل  لل ويه    مو وا   لي ف عن الهدف ويه تبدفل صعر     
الفةلل الاو يال ،راساهة لمسرمل أفل تغ رال  فجةبيل م هة أ  س إيلي  يساإر الاب يل البة دة الأسةس ل كث ر  ن 

ون الدراسةل الس ميل  ال فثيل  ويهة ،راسل الجد ى الاقاصة،فل ل مشر  ةل  اليشةطةل المما فل ل ميظمةل 
 2اذعاة يل  المدويل.

ه  تبةس هذه القيمل ببعة اساإدا  الشوء المرا، اصمصاه بةلي  ل لغ ر فسيو الاب يل تفديد قيمل شوء وةي     
ون الأشيةءي  عظرا لاسدر قيةس قيمل الأشيةء بةلي  ل ل سضهة ال سض مبد اسامدو  اليبع، لقيةس قيماهةي 

مل ي وفهعق الاب يل بةلي  ل لاب يل أصع  المةس ةلي هع وفة لل العصع   لل القيمل المةليلي غ ر أن هذه الق
 3اسارشة،فه تبديريل.

                                                             

 .02براهيل سم رةي ور خ سإق ،كرهي ص  -1 
 .03ي ص6111ي ،ار العراق ل يشةر  الاعميخي  مةني 0ي ط)منهج كمي مع دراسة حالة (ة المشـروعات المتوسطة و الكبيرةتقييم وإدار وةيد الفضةلي  -2
 ي  ةوسل الس عق المةليل  المصرفيليتقييم الـأصول الثابتة لأغراض الخصخصة، حالة مؤسسة سكة حديد العقبة في الأردنوفمع،   و الج ةلوي  -3 

 .653ي ص 6106ي الأر،ني  ةوسل الس عق المةليل  المصرفيلي 01السد،  الأر،ني وج ل ال ة يي
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الاب يل بصفل  ةول هع ع ةرة  ن  هد وإذ   لأ ل قيةس الياة   ل هل أ  لافديد قيمل س خي أوة تب يل        
 1وةس ل مهع ع ةرة  ن تفديد قيمل الأوعا  المةصلي أ  تفديد الثر ة الم اثمرة ون طرف الم ةهم ن.

جيل تهدف  لل تفديد القيمل المةليل للأصع  أ  المما كةل بةسامداق الاب يل هع  م يل تف  ل  ورا سل ويه       
 اليبع، كمعيةري  يشمل قيةس عاة   الأسهل أ  قيمل ال  خ لافديد الثر ة الم اثمرة ون قإل الم ةهم ن.

 م.يقيتالعملية ثانيا: مبادئ 
  لل وة ي و: م يل الاب يل تاكعن و ة،ئ   

 مبدأ وجود البدائل:  -0
     ذا المإدأي أعه  يد اذقداق   ل عبل الم كيل ف عن أوةق كل ون المشاري  ال ة خ لإدا ل ذتمةق فبضو ه

المسةو لي  لا فسيو هذا المإدأ أن كل الإدا ل المرغعال بدر ل وا ة يلي  لكيه فسيو ب  ةطل أن ال ة خ 
ي مةذا لل ف ن خ وس يهلي  وجإرا   ل الإيخ لمشاري وس ن  أن المشاري بي  وجإرا   ل الشراء ون بة 

 هذا الع خ مةن آليل ال عق سعف تاشعه  لن ف عن بةذو ةن تفديد القيمل ال عقيل السة،لل.
  مبدأ الاستبدال: -6

فبضو هذا المإدأ بأن المشاري الرش د لا يدمخ مو أصل وس ن  ومة يزيد   ل تك فل اساإداله بآار    
لاع يح هذا المإدأي مةن قيمل الأ هزة  المسدال  له عف  العظة في مس ل سإ ل المثة  لاع يح هذا

ففارض أن المشاري الرش د يدمخ وبةب هة أكثر ومة فم ن أن يدمسه وبةبل أ هزة  وسدال  الم اسم لي
عف  العظة في ذلك لأعه   ل الأقل يع د وسةول البدق الذي يي غو أن فطإق   ل الأصع    ديدة تة،ي

ك ل يعا ه صسعال كإ رةي لك أن تبدير الاكةليف  المةس لدأ   ل  لكن تطإ ق هذا المإي الم اسم ل
ييا  أسةسة   ل تم ز بسض أصع  المةس ةل  يلاساإدا  وةس ل بأارى أور بةلغ الاسب د المط عال

ال سضي ومة فصسب  فجة، أصع  مو ال عق تام ز بيف  المصة صي ك سض المجمسةل   ن بسضهة
ل ، ن أارى )ون   ي البدرة اذعاة يلي لجعاعب الابييل المرك ل الاو تماص بمةس  الصيةعيل

الأور الذي ييا   يه صسعال مو   ة،ة تكعين الاكةليف العا ب  عفةقهة ل فصع    ل ي الأارى....الخ(
 عجد أن ودال الاك فل  لل تبدير القيمل؛ القيمل الجديدة  قيمل الاساسمة  )أ د ي الاب يل الأصل وفل

 .فبعق   ل وإدأ الاساإدا  ليل(المة وبةراةل الذول
  مبدأ الإحلال: -3
 فسد وإدأ اذ لا  وفهعوة هةوة ل غةفل بةلي  ل ل اب يل. مهع فبضو بأن قيمل الأصل تافد، بعاسطل     

 الاك فل الاو سعف يال تكإدهة لاوالاك بديل ورغعب بدر ل وا ة يل. مس ل سإ ل المثة ي  ذا كةع  هيةك
 ودرس  و ةعيل شراء وةس ل وةي ف ة ا ةرهل و اثمرين مطي ن مةعهل لن ف افوجمع ل ون الم اثمرين ت

                                                             

 عق ي اطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل   "أثر التقييم على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر"، ب ةري ب م ر -1 
 .00ي ص 6101ي الجزا ري 3الا   ري  ةوسل الجزا ر 
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لمرغعال ا بدراسل المةس ل الم اهدمل مبط بل أفضة ال سر المدمع  مو وةس ةل ومة  ل )أي وبةبل الإدا ل
همة لاساسمةل بدر ل و ة يل(.  ياضح ون العه ل الأ لل أن هذا المإدأ فما ف  ن المإدأ ال ةبقي  ذلك
 ة،ة تكعين    ال عق كمر خ مو الاب يلي  ي من الفرق ب يهمة مو أن المإدأ ال ةبق فسامد   ل ال عق مو
ل القيمل وسرم الأصل ون الا  وسرمل الاكةليف العا ب  عفةقهةي أوة هذا المإدأ مةعه فسامد   ل ال عق مو

دال اليظري لم إدأ الأسةسأ  ال سر المدمع  مو أصع  أ  وةس ةل لهة عف  المصة ص.  يمثل هذا الم
 ال عق  لل تبدير القيمل )قيمل ال عق( ) أ د وبةراةل الذول المةليل(.

 مبدأ المنافع المستقبلية: -4
 ملبأن قي -الذي ف ا ب أهميل اةصل مو  طةر  م يةل الاعدوةج  الاسافعاذ–فبضو هذا المإدأ     

 عراوالاكه أ  ال يطرة ليه.  ون هذا الميظالأصل تس   الميةمخ الاقاصة،فل الم ابإ يل الماعقسل ون 
 مةن قيمل المةس ل تافد،  ن طريق القيمل الفةليل الصةفيل لكةمل الميةمخ الاقاصة،فل الم ابإ يل الماأتيل
 ون تم ك المةس ل.  ون الية يل اليظريل  مق هذا المإدأي ف عن لمة  بباه المةس ل مو المة و أي

 ية يل السم يل مةعه فم ن  غفة  الأ،اء ال ةبق الذي ف عن  ة،ة وةشرا   دا لاقل بةلقيمل.  لا أعه ون ال
 للأ،اء مو الم ابإل )المة و اوادا، ل م ابإل( وة لل تكن هيةك أ داث اةر يل غ ر  ة،فل قد شعه 

 ن تطإ ق وإدأ الميةمخ الم ابإ يل أور وسبد  داي  ياط ب  مل  يالاتجةهةل المة يل
شأن الايإة بم ابإل المةس ل.  وخ ذلك مةن القيمل الصةفيل الفةليل  (  ديدةامارا ةل)س يةريعهةل

غةل ة أمضل وقيةس ل قيمل اةصل بةلي  ل ل مشارين ) م يل  ل ميةمخ الاقاصة،فل الم ابإ يل تكعن 
ل ،فأسةس ودال الدال  لل تبدير القيمل )الادمق اليبديي المر،   اساثمةر(.  يش ل وإدأ الميةمخ الم ابإ يل

 1( )وبةرال الادمبةل(.د السة 
 2:وة فم ن ولا ظاه   ل هذه الم ة،ئ هع وة ي و  
 جمع ل و فمثل المإدأ الأ   وإدأ  ةوةي  هع فباضو  ةلل الميةم ل الاو تم ز ال عقي  ذ يي غو ل  ة خ أن فجد

لي  ل لايظيل بة صع ة ون المشارين  الس   صفيحي  لا أن تطإ ق هذا المإدأ   ل أرض العاقخ فساإر أورا
كمة عجد  ي  ل سإ ل المثة  وسبد كةلمةس ةلي  ذ فصسب تعمر هذه المةصيل بةلمبةرعل وخ س سل وس يل

ةع  المةس ةل وما فل ) ال  إن ك أعه فم ن ل  ة خ  فجة، بدا ل ون المشاريني غ ر أن الس   صسب لأن
راتيجية) س يهة الي  ل ل مشاري  ةع ة اساوةس ل ب ون عف  البطة ( كمة أن أهداف الشراء تما في مبد تمثل

 -  نأي  ن بةقو الميةمق و اسدا لدمخ قيمل أكإر ون ال ع  أي أعه بصد، قيمل اساراتيجيل( ومة فجس ه
 تاعمر لهذا المشاريي أ  تكعن غ ر كةفيلي ب يمة يهل ال ة خ )بةساثيةء الد لل  ون  ل مةن اةصيل   ع، بدا ل

 . له أكثر هع ون يدمخ -بسد هذا البرار-ه ع ةرة  ن تيةم   ن اساثمةري  وة يهمه مبرار  المةلكل ( ون يإيخي

                                                             

  عق ي اطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل   تقييم المؤسسة ودور  في اتخاي القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزائر"، "سعي و هعاري  -1 
 .30 33الا   ري تمصص   عق الا   ري  ةوسل الجزا ري الجزا ري ص ص

 .32 35ي ص ص ور خ سإق ،كرههعاري سعي وي  -2 
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 ارت ط المإدأ الثةعو  الثةلي بمبةرال الذول المةليلي  ون  ل مةطةره المر سو هع الفكر المفةسإو. 
  أن  لا ارت ةط المإد الرابخ بمبةرال الادمبةلي الاو تجد بسض الطرق ويهة أصعلهة مو الفكر المفةسإوي

فكر ل المبةرال بش ل  ةق تجد أصعلهة الس ميل  تطعرهة مو الفكر المةلوي  ذ أن الطرق الاو  ةء بهة
كر المةلو مو الف المفةسإو أص ح لهة اوادا،  تطعر مو الفكر المةلوي  لا ة   ل طرق أارى  ديثل عاج 

 .كةلميةرال الفقيقيل
  الهدف ) الميظعر الميةسب لاب يل المةس ل   ب الظر ف تمثل هذه الم ة،ئ  طةرا ف امد ويه الطريبل أ

لابد ل مإ ر  -صفيفل المإيو   ل قعا د   ميل-ون الاب يلي طإيسل المةس ل.....ي( مسيد تب يل المةس ل 
بجةعإهة  الثلا ل الأا رةي  المام زة المقيل أن ف ايد  لل وإدأ   ل الأقل ون هذه الم ة،ئي اةصل ب ن الم ة،ئ

 وس يل. ن   ي أعهة تمثل كل ويهة قة دة لميظعر أ  طريبل تب يلالابيو و
 ثالثا: مراحل التقييم.

 ن تب يل المةس ةل ع ةرة  ن  م يل ،قيبل تسامد   ل وجمع ل ون الجز يةل المسبدة  دا   ي تما ف 
لي   ي   طريبل ت   ر الجهةل الفرعيل ل مةس ،ر ل الاأكد ون وةس ل  لل أارى   ب الفجل قطة  اليشةط

 يان القيمل اليهة يل وة هو الا الاصل المجمع ل ون السم يةل  المرا ل الاو   ب القيةق بهة ون طرف المقيل
 1ي و: فيمة يم ن ت ميصهة 

المطعة الأ لل  الأهل  الاو   ب   ل المقيل  ت ة هة هو تفديد المهمل بش ل  مرحلة تحديد المهمة: -0
طرح لات ة  ويه  س يل لسم يل الاب يل  تب  ل العق   الجهد  ذلك ب  ا حي   ي ساضسه مو الطريق ال  يل

 الأسئ ل الاةليل:
   ة وفل الاب يل   هل اعامة هة  هذا و المةس لوةذا تقيل؟ اعطلاقة ون هذا ال ةا  سيفة   المقيل وسرمل عع

 . كذا البطة  الاو تيمو اليه المةس لف هل وسرمل  جل 
 الغرض ون الاب يل ل عقعف   ل ال إب الر ي و الذي ط ب ون أ  ه الاب يل لمةذا عقيل؟ ففد، هذا ال ةا  

  الذي   ل أسةسه سي هل ل مقيل ااايةر المبةرال الأوثل لسم يل الاب يل؛
  ل اب يل  ودى  لاقاهة بةلمةس ل " بة خ  وشاريي  الطةل للمن تقيل؟ي كمة   ب   ل المقيل تفديد الجهل

 لخ".العر لي أطراف   عويل...ا
 لهةذ   ل المقيل اذ ةبل   ل الأسئ ل لإيةء طريق صفيح ف هل أوةوه  م يل الاب يل  راح العق  

  الجهد.
 لمةس لةتامثل هذه المر  ل مو  مخ كل المس عوةل الاقاصة،فل  المةليل الماس بل ب مرحلة جمع المعلومات: -6

 ويةم  هة "  هذا ون الا  الإيةعةل السةول ا  المةس ل ون   ة ق  وس عوةل وفةسإيل ي وياجةتهةي أسعاقهة 

                                                             

أطر  ل وبدول لي ل شهة،ة ،كاعراه الطعر الثةليي مر    عق الا   ري  ولة إرساء نمويج لتقييم مؤسسات الاتصال في الجزائر،، محا إد الفق قيعن  -1 
ل يل الجةوعيل ا - رق ل–تمصص وةليل  وفةس لي ك يل الس عق الاقاصة،فل  الس عق الاجةريل    عق الا   ر ق ل   عق الا   ري  ةوسل قةصدي وراةح 

 .00 01 1ي ص  ص ص: 6104/6108
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الف ةبةل الميشعرةي الابةرير الا،اريلي المبةلال الصف يل  اةصل الدراسةل البطةعيلي ولا ظةل   أراء 
المف   ن المةل  ن   الاو   ل أسةسهة س ال تف   هة   الاسمق مو   عيل المةس ل   اتمةذ قرارال الميةس ل 

المس عوةل ساف د المقيل مو ت   ر  م يل الاب يل بش ل   د مك مة كةع  المس عوةل  مو  قاهة ي كمة ان هذه
 واعمرة  س يمل ساعمر   يه الجهد   العق .

تأتو هذه المر  ل بسد قيةق المقيل بةلمطعت ن الاو سإق ذكرهمة : مرحلة التشخيص الاستراتيجي والمالي -3
 ل عبةط البعة لاساغلالهة  تسزيزهة  عبةط الضسف   ي ان  م يل الاشميص تهدف  لل وفة لل العقعف  

ن الميظعر أ  المجمخ و المةس للمسةلجاهة  تف  يهةي  يبعق المقيل باشميص اقاصة،ي لفهل عمعذج ا مة  
الاساراتيجو  الذي ف مح بةلعقعف   ل الفةلل الايةم يل ل مةس لي الفرص الماة ل اوةوهة  كذا الاهديدال 

عبةط البعة  الضسفي اوة الميظعر المةلو في مح بافديد وفد،ال الأ،اء الاقاصة،ي ل افعط ويهة  تم  ز 
  المةلو ل مةس ل   ل المدى الطعيل ون الا  تف  ل هي  هة الامعي و  تب يل قعتهة المةليل.

يل امداوهة لاب اس  الاو فم نهيةك  دة وبةراةل وما فل ل اب يل  مرحلة اختيار الطريقة المناسبة للتقييم: -4
 )وبةرالو المبراةل م  تامثل هذهالمةس ةلي   ي فم ن اسامداق  ا دة ا  أكثر   ب الغرض ون الاب يل 

الذول المةليل وبةرال الادمبةلي وبةرال مة ض القيمل(ي تال  م يل ااايةر طريبل الاب يل  مق  دة شر ط ت مح 
لماة ل ه  كذا ل مس عوةل الماعمرة   االي  البطة  المياميل المةس لاصعصيل   هذا   بباطإ ق الطريبل 

اوةق المقيلي   ةمل  لل ذلك الظر ف المفيطل بسم يل الاب يل مو  د ذاتهة   هذا وة ف هل اليجةح السم يل 
 .  العصع   لل القيل الفقيبل الاو ت مح ل مةس ل بةساسمةلهة لمما ف الأغراض

ل الاب يل لا يامثل مبط مو  فجة، قيمل  ا دة ان الهدف ون  م ي: رحلة تحديد القيمة او مجال القيمم -5
ل مةس ل وفل الاب يل بل   ب   ل المقيل الا اهة، لافديد وجة  القيلي ون الا  تفديد القيمل الصغرى 

 . القيمل الكإرىي كمة ان أسةل ب الاب يل فجب ان ييظر لهة كأ،اة ،ا مل ل برارال الم  رين  الم اثمرين
مو المر  ل الأا رة فبعق المقيل بة دا، تبرير  ن  م يل الاب يل : عملية التقييممرحلة اعداد تقرير حول  -2

 ون الا  الاطرق  لل اليبةط الاةليل: الاو  ك   اليه  إبداء رأفه مو القيمل الاو تعصل ال هة
 لأ مة  الاو قةق بهة المإ ر  الظر ف الاو ورل بهة  م يل الاب يل. 
  ق بسض الا مة ي سعاء كةع  ون طةلب الاب يل أ  عايجل تسذر تعمر الفد ، الاو ا رل   ل  دق تطإ

 .اإ ر تبيو ذ  اإرة بم ة ل وس يل مو  طةر الاب يل
 )...تإرير المبةراةل الم اسم ل  /ا  الم ا سدة )الظرف الع عيل عع    جل المةس لي اليشةط. 
  يل )وسةول لايف ذ  م يل الاب   طةء الاإريرال الماس بل بفر يةل ااايةر و ععةل الصيغ الرية يل

 .المضة في وسد  الاسافداثي  لا ة الممطري طإيسل السعا د(
  تبدفل و مص لكي يل   ةب القيل بمما ف الطرق المسامدة   ةمل  لل ارمةقهة بملا ق تفصل   ةبةل

ن طرق    ةمل  لل تإيةن وجة  القيل المافصل    هة لاع يح عاة   وما ف القيل اليةتجل ي ت ك القيل
 الم اسم ل.
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 : أنواع التقييم رابعا
 1: عم ز ب ن أععا  القيل الاةليل مو المةس ل

  قيمة السوقLa valeur du marché   : هع ال هر الذي ييشأ مو ال عق ون الا  قةععن السرض
  الط ب ي  هع الذي فم ن أن فم ن أن ففصل   يه ال ة خ أ  يدمسه المشاري مو سعق تيةم يل.

 يازة قيمة الح La valeur d'acquisition : هو ع ةرة  ن ال سر الا مةلو المدمع  لاوالاك 
أصل ا  اساثمةر وس ني  يسإر  يه ب سر الاك فل الا مةلوي  الذي غةل ة وة يال   ةبه بةلقيمل الدماريل 

 الصةفيل. 
  قيمة التصفيةLa valeur de liquidation  :  ن اليشةط هو تب يل أصع  المةس ل  يد الاعقف 

ل إب أ  آاري  غةل ة وة ف عن هذا الاب يل أقل ون قيماه الفقيقيلي   ي بسد بيخ وما كةل المةس لي 
يال ت ديد كل الازاوةتهة  ،يععهة .  تف ب قيمل الاص يل ون المإ غ الصةمو المفصل   يه ون سسر 

 الإيخ ويبعصة ويه  ميخ تكةليف   معلال  م يل الاص يل
  القيمة المصفاةLa valeur liquidative:  هو ع ةرة  ن  ةلل اةصل ون قيمل الاص يل   ي 

بأقل ا ةرة وم يلي  ي من الفرق ب ن  الأصع مو ظل صسعاةل وةليل تجة   المةس ل الايةم   ن 
قيمل الاص يل  القيمل المصفةة مو : أن الأ لل تكعن المةس ل مو هةي مو  ةلل تص يل أ   ملاس أ  

 اليشةط بش ل  ة،ي لكزل بسض لاسامرارر أن الع خ مو الثةعيل فما في عظرا شةبه ذلكي غ  وة
 الصسعاةل.

  القيمة الجديدةneuf La valeur  : هو قيمل اساإدا  أصع  وس يلي  هع الثمن الماعقخ ،مسه 
 ل فصع    ل أصل فبعق بيف  ادوةل الأصل المرا، اساإداله.

  قيمة السوقLa valeur venal   : ل لبةععن السرض  الط بي  هع  ة،ة ال سر الذي  هع عايج
 ياعامق   يه كل ون المشاري  ال ة خ  هع وعيةر وع ع و  دا.

  قيمة الاستعمال والاستغلالValeur d'utilisation, valeur d'usage et valeur  :
d'exploitation :لهو ع ةرة  ن الاكةليف المم ن ،مسهة لشراء أصع  تسطو عف  الياة  ي مفا 

الأصع  المما كل ك يل فم ن أن تفافظ بقيمل لهة ون الا  ويفساهة الفةليلي ممثلا سيةرة تما ك مو 
 لاث سيعالي قد ف عن لهة قيمل بسد اعاهةء ت ك الفارةي  تامثل ت ك القيمل مو قيمل الاساسمة  الاو 

 سعق ال يةرال الم اسم ل. تظهر   ل الأقل مو أسسةر سيةرال ومة  ل مو
 
 

                                                             

الجزا ري  -ي  ةوسل  مةر   يجوي الأغعاط0ي السد، 5ي  وج ل الاقاصة،ي المج د "أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر" لا  بن  ةب ي  -1 
 .3ي ص 6100
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 معايير التقييمسا: خام
 1ت ايد  م يل تب يل المةس ةل الاقاصة،فل  لل المعيةرين الأسةس ن الاةل  ن لاب يل: 

يامثل مو الفرق ب ن أصع  المةس ل الاقاصة،فل  وة    هة ون صافي قيمة رأس المال المستثمر:  -
ل مو الم اثمر يامثالازاوةل تجةه الغ ري أي بةساثيةء الملاك بع ةرة اارى مةن صةمو رأس المة  

 صةمو القيل المةليل المم عكل ل مةس ل بسد العمةء ب ل وة    هة ون الازاوةل لغ ر الملاك.
تل تفديد صةمو الراح مو المةس ل الاقاصة،فل  العصع  قيمة صافي ما تحققه المؤسسة من أرباح:  -

ر  لل اتجةه تطعر  يةص  ليه ون الا  الف ةبةل الماةويلي  يم ن ا دا، الف ةب الماةوو بةلاسرف
الايرا،ال  اليفبةل المما فل  العصع   لل صةمو الأراةح الماعقخ أن تفببهة المةس ل   ل ودى سيعال 

 السمر الماعقخ لهة.
 قواعد واجراءات التقييم: -سادسا 

ن الالهة و الاب يل ساسامد بصعرة أسةسيل   ل كل ون قة مل المركز المةلو ل مةس ل  الاو فبةس  ن  م يل     
صةمو قيمل رأس المة  الم اثمر مو المةس لي  قة مل الدالي  الاو فبةس ون الالهة صةمو قيمل وة  بباه 
المةس ل ون أراةحي  ت سب الم ة،ئ  البعا د  الأس  المفةسإيل الاو يال بمع إهة   دا، البة ما ن المذكعرت ن 

لم اثمر  صةمو الراحي  لاشك مو أعه ون الأمضل أن ، را أسةسية مو تفديد قيمل كل ون صةمو رأس المة  ا
يال  الاب يل ب لا المعيةرين وسة  ال فم ن أاذ الياة   الاو يال الاعصل  ل هة ون كلا همة مو الف  ةن  يد 

 2تبدير قيمل المةس ل الاقاصة،فل.
 تصنيف المؤسسات الخاضعة للتقييم: بعاسا

  ةل المة سل ل اب يل  لل المجمع ةل الاةليل:بيةء   ل وة سإقي تصييف المةس          
 :هو وةس ةل فظهر ون الاب يل أعهة اةسرة الآن  لا يياظر أن تاف ن  مؤسسات خاسرة/ خاسرة 

 و ابإلا بل سا امر مو الم ةرة.
  :فظهر ون الاب يل أعهة اةسرة الآن  ون الماعقخ أن تفبق   هو وةس ةلمؤسسات خاسرة/ رابحة

 تأه  هة  تيظيمهة  تف  يهة. أراة ة بسد   ة،ة
 :هو وةس ةل فظهر ون الاب يل أعهة رابفل الآن  يم ن أن ت امر مو الراح  مؤسسات رابحة/ رابحة 

 و ابإلا.
 تاعقف العسة ل  الا راءال الاو تامذ  ية  المةس ل   ل الاصييف تحديد قواعد واجراءات التقييم :

 :الذي تاعا د فيهي  يم ن تع يح ذلك فيمة ي و

                                                             

فةث ي وج ل الأبي ظل سياسة الخوصصة"أساليب وطرق تقييم المؤسسات الاقتصادية العمومية الجزائر وحدود تطبيقها فبعاد عو  ه  لي " -1 
 .65الجزا ري   ي ص  -ي  ةوسل سسد ،  بي الإ  دة15الاقاصة،فلي السد، 

 .64 62 65بعاد عو  ه  لي ور خ سإق ،كرهي ص ص ص:  -2 
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  :صع  ف عن الاب يل هية بغرض الاص يل  ايخ الأمؤسسات خاسرة حاليا والتي ينتظر استمرار خسارتها
 الاو تسةول   ل أعهة وياهيلي  اةلاةلو مةن تب يمهة يال   ل أسةس سسر ال عق.

  :فبارح مو هذه الفةلل   ة،ة الهي  ل مؤسسات خاسرة حاليا وينتظر أن تحقق أرباحا في المستقبل
 يظيميل  اذ،اريل ل مةس ل.الا
 :يل الأصع   هية يال تب مؤسسات ناجحة تحقق أرباحا وينتظر استمرار أو ارتفاع ربحيها في المستقبل 

 ن طريق تبدير أراةح المةس ل مو الم ابإلي  هذا الأور يادال فيه السديد ون الا ا ةرال ويهة: 
ةصر هي تساإر الا ا ةرال الاقاصة،فل ون أهل السيتكيعلع يلي ت عيقيلي مييلي وةليلي  ،اريلي  اقاصة،ف

لابدير قيمل رافيل المةس ل مو الم ابإل  هذا ياعقف   ل قدرة المقيل   ل ،راسل وجمع ل كإ رة ون 
 الاغ رال الاقاصة،فل    ل رأسهة:

 .ودى اسابرار الأ  ة  الاقاصة،فل مو الد لل 
 قاصة،فل.ال ر ل الاو يال بهة تيف ذ   راءال اذصلاح الا 
 .ال ر ل مو تيشيط ال عق المةليل 
 .الاعقسةل فيمة ياس ق باعم ر  ميخ  مةعةل اقاصة، ال عق 
 .سيةسيل الد لل مو الم ابإل فيمة ياس ق بفريل الاجةرة أ  الب ع، المفر  ل    هة 
 .الاعقسةل فيمة ياس ق بةلميةم ل الأ يإيل ل   خ الأ يإيل  

 ن  رض أسهمهة للاكااةب السةقي   ل أن تطرح الأسهل أ لا  قإل  يد تب يل المةس ةل الية فلي فم
 ر هة للاكااةب السةق   ل السةو  ن مو المةس ل  هذا بهدف الاغ ب   ل بسض المشةكل 
الا امةعيل بةذ ةمل  لل بسض وشةكل "المسةر ل ل اغ  ر"ي  لكو تيجح اطط الاغ  ر تفاةج  لل 

مداق بةرعل ب ن عاة    أهداف برعةو  الاغ  ري  يال ذلك ون الا  اساواةبسل  رقةبلي  ياضمن الاب يل الم
 المسةي ر الاةليل:

 .وسةي ر ،اا يل تاس ق بأسةس برعةو  الاغ  ر 
 .وسةي ر اةر يل تاس ق ب فةءة  مسةليل السةو  ن قإل  اسد تيف ذ برعةو  الاغ  ر 
 اغ  ر الأمرا، عفع برعةو  ال  وسةي ر واس بل بر، مسل المشةرك ني   ي يال قيةس وة فشسر بخ

 1.به االذي اضسعا له  تأ ر  
 
 
 

                                                             

 .64 62 65ي ص ص ص: مرجع سبق دكر بعاد عو  ه  لي  -1 
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 : أغراض ودافع تقييم المؤسسات ومحددات نجاحهانيالمطلب الثا
 أغراض  ،امخ تب يل المةس ةل  وفد،ال عجة هة سياية   ون الا  هذا المط ب   

 أغراض التقييمأولا: 
 سض المسةولال بغيل تفب ق أغراض وس يل عذكر ويهة: لل الاب يل تظهر  يد ،اع  المةس ل مو ب  ن الفة ل 

1 
 .الفيةمة أ  الايةم  الك و ل مةس ل 
 .ة،ة هي  ل المةس ل لغرض تم يض الاكةليف  مية،ة أراة هة   
 .ماح رأسمةلهة أ   زء ويهي أ  مية،ته  ن طريق الاكااةب مو بعرصل القيل الميبعلل 
 اثمرين المةل  ني مو  طةر ت   ر المفةمظ الاساثمةريل.اتمةذ قرار شراء  ايخ ال يدال  الأسهل ل م  
  تص يل المةس ل مو  ةلل  ملاسهةي لغرض العقعف   ل قيمل أصعلهة  ت ديد و افبةل الدا ي ن

  وما ف الأطراف.
 .المعصصلي الاعدوةج  الاسافعاذ  إقةول الشراكل ب ن وما ف المةس ةل 
 يل بمة د الاع يه  اتمةذ البرارال الاشغ  يل  الاساراتيجالا   ر بةلقيمل ون طرف و  ري المةس لي قص

 م هة البرارال المةليل.
 تقييم المؤسسات. دوافعثانيا: 

 ر ري   ل كل ودير وةس ل وسرمل قيمل المةس ل الاو فشرف    هةي   ي أن الاب يل ففبق وجمع ل 
 2فم ن ت ميصهة مو اليبةط الاةليل:ي ون المزافة

 ة مهمة للمسيرين:التقييم يمثل معلوم -0
تب يل المةس ل ف مح بةذ ةبل   ل ال ةا  الاةلو " كل هو قيمل المةس ل"ي  ن وسرمل هذه القيمل ف ة دك 

 مو:
  الاأق ل ال ريخ  اذ ةبل   ل كل الأطر  ةل المةصل بسم يل عبل الم كيل أ  الشراكل الاساراتيجيل الاو فم ن

س ا ن الهدف ويه هع تع  د كل المعار،  الكفةءال بهدف  عشةء "  ل أعهة تبةرب  اعدوةج ب ن وة  تسريفهة
  طةر تطعير عشةط وس ن". اساثمةر وشارك مو

 .وسرمل تمعقخ المةس ل أ  الميشأة مو ال عق 
  وسرمل قيمل المةس ل مو ال عقي   ي أن المةس ل هو ع ةرة  ن   دة قةب ل ل إيخ أ  الشراء. ون هذا

رمل القيمل الاو تمث هة المةس ل مو  ةلل المةس ةل الكإ رة المدر ل مو   ل الم  رين وس الميط ق   ب
                                                             

ي ك يل الس عق 01ي السد، 2ي وج ل ال ة ي الاقاصة،يي المج د قييم المؤسسات الاقتصادية""مقاربات وطرق ترابفو راعيل كع ري بعوزايد ابراهيلي  -1 
 .343ي ص 6108الجزا ري  -الاقاصة،فل    عق الا   ري  ةوسل بة و وماةري  يةبل

 يل ي اطر  ل ،كاعراهي كصصة""طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل استراتيجية الخو  بن  مع  صم  وفمدي -2 
 .4 2 8ي ص ص ص: 6102الس عق الاقاصة،فل   عق الا   ر  الس عق الاجةريلي تمصص الس عق الا   ري  ةوسل ابو ب ر ب بةيدي الجزا ري 
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قيمل أ راقهة المةليل المادا لل. أوة فيمة فمص الأسعاق المةصل بةلمةس ةل  الإعرصل مةن تب يمهة فسامد   ل
  أكثر تسب دا ون سةببةتهة. الصغ رة  الماعسطل مةن  م يل الاب يل  د صع ل

 :عملية التمويل تنمية النشاط وتسهيل -6
 ن  م يل الاب يل ت ةهل مو ،راسل كل السيةصر اذفجةبيل   ال  إيل مو المةس ل  كذلك مو ا ق 

 الميشأة   تع  ههة عفع الم ابإلي كمة ت مح أفضة بة : اساراتيجيةل لايميل
 .الفصع    ل البر ض الإيكيل ون أ ل تمعيل بسض الاساثمةرال 
 و ةهمل الشركةء المةل  ن مو الرأس المة  المةص بةلمةس ل. تيميل اليشةطةل   الزية،ة ون 
  .،مو  ةلل مية،ة رأسمة  المةس ل مةنّ الاب يل ف ةهل مو تفديد سسر الأسهل الجديدة المبدول ل م ةهم ن الجد 

 التقييم يساهم في ترشيد قيادة المنشأة: -3
كثر  ةهل مو  سل  ،ارة الأ مة  أالاب يل ف ةهل مو تع يه الاساراتيجيةل المةصل بةلميشأة  كذلك ف

،ييةوي يل  ذلك ون الا  تفديد اليبة ص  السمل   ل البضةء    هة.  ذا الاب يل هع أ،اة لع خ الاساراتيجيةل 
 المةصل بةلمةس ل   س هة أكثر ور، ،فل.

  ةب  مو  ةلل الرغ ل مو  ،راج المةس ل مو الإعرصل مةنّ أّ   ور  ل هو تب يل هذه الأا رة ون أ ل 
 ل  اهل مو ال عق. الاك فل الأ ليل

 :فضةف  لل الد امخ ال ةببل بسض الد امخ الفرعيل  الاو فم ن ت ميصهة مو اليبةط الاةليل 
 .تص يل المةس ل  يد اذملاس   ي أن الاب يل ف مح با ديد قيمل و افبةل الدا ي ن 
  ار ل. يد اعابة  الم كيل ل عر ل ون الا  تفديد قيمل كل الأطراف الع 

 محدّدات نجاح عمليات التقييمثالثا: 
مو ظل تيع  طرق الاب يل   ب   ل المقيل ااايةر الطريبل المث ل الاو تامةشل  اصة ص المةس ل 
الراغإ ن مو تب يمهة ون  هل  ون  هل اارى ااايةر الطريبل الاو تفبق المإاغل أ  الفعا د المفد،ة ون طرمه 

فضةف  لل ذلك الصسعال الاو تاصف بهة  م يل الاب يل مو  د ذاتهةي كل  أ  ون طرف الجهل الاو فمث هةي
هذه المةشرال تإ ن ودى   ةسيل  م يل تب يل المةس ةل الاو ياعقف عجة هة   ل وجمع ل ون الماغ رال 

 1فم ن ت ميصهة مو اليبةط الاةليل:
 :كفاءة المقيم 

تاصف أفضة بةلضمةولي  الاو تسامد   ل ان  م يل الاب يل هو  م يل  د وسبدة  مو بسض الا يةن 
 اذلمةق بمما ف هذه الطرق   ده لا ف فو  ...(ي المفةسإيلي الفبعق الج ةفل. )المةليلوجمع ل ون الكفةءال 

                                                             

 .033 036ص ص:  يمرجع سبق دكر ،  بن  مع  صم  وفمد -1 
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رمل الفةلل وس لإيةء عمعذج س يل بل فجب أفضة وسرمل طرق الاشميص المةلو الاو تساإر كأ،اة ا لل ون أ ل
ع ع،ة مو المفةسإيل الم المةس ل وفل الاب يل  ذلك لافة،ي الفخ الية ل  ن الااطةءالمةليل الاو تع د    هة 

 الم زاعيل.
    ل السمعق فم ن ت ميص وما ف الكفةءال مو:

 .اتبةن طرق الاب يل الكلاسي يل  طرق الاب يل الاو تسامد   ل تف  ن الاراةح 
 .وسرمل الاأ  رال البةعععيل المةصل بةلميةرال الاقاصة،فل 
 .الايإة باأ  ر طرق الاب يل   ل ارتفة  القيمل أ  الياة   الج ة يل 

بةذ ةمل  لل اساسةعل المقيل بمةس ةل اارى وثل ب عل المإرة أ  الشركةل المامصصل الاو تضل اإراء 
د ي وامصص ن مو المجةلال الاكيعلع يل المما فل الاو تمده بةلسعن اللامق ون أ ل بيةء اليمعذج ال  يل الافد

 القيمل.
 :1كفاءة الأسواق المالية 

ت سب الأسعاق المةليل ، را وهمة مو  م يل تب يل المةس ةل المدر ل مو الإعرصلي  هو ع ةرة  ن طريبل 
ب يطل وبةرعل بةلطرق الأارىي   ي ان لكل وةس ل قيمل يال   ةبهة مو كل عهةفل يعق بةلا امة،   ل  د، 

 :سة،لل الاةليلالأسهل  سسر ال هل العا د   ب الم
 .قيمة المؤسسة بالاعتماد على البورصة = سعر السهم * عدد الأسهم

 ،ر ل اذمصةح   ل البعا ل المةليل:
ي سب اذمصةح ، را  عهرية مو  م يل تب يل المةس ةلي مطريبل الاب يل الاو ترتكز   ل الذول المةليل 

الاو تاعمر مو الم زاعيةل  ال جلالي أوة طريبل تسامد   ل  م ل المس عوةل الاةريميل المةصل بةلميظمل   
الاب يل الاو ترتكز   ل الادمبةل اليبدفل ماسامد   ل  م ل قعا ل الادمبةل اليبدفل الماعمرة  الاو يال اذمصةح 

  يهة ون طرف اذ،ارة.
 كل هذه المسطيةل تإ ن أهميل   من اذمصةح المفةسإو مو  م يل الاب يل.

 
 
 
 

                                                             

 .031-036صي مرجع سبق دكر  بن  مع  صم  وفمدي  -1 
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  .: مقاربات وطرق تقييم المؤسساتثالثالمطلب ال

تعقخ  ل إعمة    ن الاصةعر المإيو   ل مكرة أن قيمل المةسةة ةل لا تسإر  ن تراكل السيةصةةر المة ةةيلي       
ذا المدال يرتكز مه  ون  لالأراةح الم ةةةةابإ يلي مةلمشةةةةاري ل مةسةةةة ةةةةل يهال أ لا بةلمداال الم ةةةةابإ يل الماعقسل 

مل بدلا ون الجر، ال ةكن لسيةصر الأصع ي مو هذه الفةلل تامثل قيمل المةس ل   ل الادمبةل مو تفديد القي
 .يمل الفةليل ل مداا ل الم ابإ يلمو الق

ة فمص فيم  المإراء مو وجة  تب يل المةسةةةةةة ةةةةةةةل الكث ر ون   هةل اليظر نالأكة،فم  تية ل  ،راسةةةةةةةل     
  سياطرق  ل هة:  ديثل  يل  وبةراةلوبةراةل  طرق الاب يلي فم ن تصييفهة  لل وبةراةل كلاسي

 :المقاربات الكلاسيكية -أولا
ترتكز هذه المبةرال   ل وما كةل المةس ل بف ي تهال بمة و   ة ر المةس ل  :مقاربة الذمة المالية -0

  تع د  مق هذه المبةرال الطرق الاةليل:
  طريقة الأصل الصافي المحاسبيANC : 

الطريبل اعطلاقة ون المس عوةل الاو تعمرهة الم زاعيل  تسطو قيمل تف ب قيمل المةس ل بةساسمة  هذه 
 :وفةسإيل ب يطل ل مةس ل هو ع ةرة  ن الع عيل الصةفيل لهة ت سة ل سلاقل الاةليل

 مجموع الديون  -مصاريف التأسيس(  -قيمة المؤسسة = )مجموع الأصول 
  طريقة الأصل الصافي المعاد تقييمهANCR 

اوادا،ا ل طريبل ال ةببل  لا أعهة تأاذ مو الف  ةن أ ر ارتفة  الم اعى السةق للأسسةر تساإر هذه الطريبل 
)الاضمل(ي   ل ا ا ةر أن الأصع  وقيمل بةلاك فل الاةريميل لهة  ي اسمل ذ ة،ة الاب يل  وة المةشر السةق أ  

سديلال  يلي كمة فجب   راء تالمةشر البطة و الذي فأاذ مو الا ا ةر المصعصيةل البطةعيل ل شركل وفل الاب
 :  ل قيل بسض بيع، الأصع   المصعق  اذلك تص ح السلاقل كةلاةلو

 مجموع الديون معدلة –مجموع الأصول معدلة  -قيمة المؤسسة معدلة 
  طريقة الأصل الصافي المصححANCC: 

 رة  ن رأس الأاسرف الأصل الصةمو المفةسإو المصفح بةلقيمل الفقيقيل أ  الاساسمةليل  تسإر هذه ف
المة  الضر ري لاساإدا  وع ع،ال المةس ل   ب   س اهة الفةليلي كمة ترتكز هذه الطريبل   ل وإدأ تب يل 
بيع، المع ع،ال   ب القيمل ال عقيل لهة   ل ا ا ةر أن المةس ل وفل الاب يل و امرة   ل السمعق مو 

 عشةطهة. 
  قيمة الديون المصححة –المصححة القيمة المصححة للمؤسسة = قيمة صافي الأصول 
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عظرا ل بصعر الم جل مو طريبل الأصل الصةمو المصفح مبد أ،ى هذا  لل ظهعر طرق أارى تامثل 
 مو طريباو القيمل الجعهريل  الأوعا  الدا مل الضر ريل للاساغلا .

 القيمة الجوهرية: 
ب ق الأهداف   بد ن الأاذ بس ن تمثل وجمع  الأصع  المة،فل ل مةس ل الم اسم ل الميظمل ون أ ل تف

  2: تف ب القيمل الجعهريل لمةس ل  مق السلاقل الاةليل  1الا ا ةر طرق تمعيل هذه الأصع 

القيمة الجوهرية = الأصول الإجمالية المصححة + مصاريف الاستثمار الضرورية للحفاظ 
العناصر خارج  -على الأدوات الموجودة + الأملاك المستأجرة بقيمتها الاستعمالية( 

 الاستغلال

علا ظ أن الطريبل ال ةببل قد قةو  بف ةب القيمل الجعهريل بصعرة   مةليل أي أن الديعن واضميل لكن 
المدرسل العطييل ل مإراء المفةسإ ن لإ جي ة قد أ  دل وفهعو ن آارين ل قيمل الجعهريل  همة القيمل الجعهريل 

  3:ف ا ةن بةلسلاقل الآتيلالممفضل  القيمل الجعهريل الصةفيلي   ي 
 الديعن بد ن معا د -القيمل الجعهريل اذ مةليل  =القيمل الجعهريل الممفضل 

 مجموع الديون  –القيمة الجوهرية الإجمالية = القيمة الجوهرية الصافية 

  للاستغلال:الأموال الدائمة الضرورية 

  ي    A.Barnay   (G.Calbaف ) تل  ،اة  وفهعق الأوعا  الدا مل الضر ريل للاساغلا  ون طر 
فساإر الإديل الذي  ةء   ل الاعابة،ال   الم ط الذي ف ايف طريبل القيمل الجعهريل اصعصة وة ياس ق بمش ل 
الامعيل ل سيةصر الضر ريل للاساغلا   تا مص مفعى هذه الطريبل مو أاذهة بس ن الا ا ةر كل الأوعا  

 الا ايةج مو ، رتو الاساثمةر  الاساغلا   تكاب   ل الش ل الآتو  الضر ريل للاساغلا  بةلمةس ل لاغطيل

القيم الثابتة للاستغلال + القيم الثابتة لقرض = الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال 
 الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال والمستعارة +الإيجار + القيم الثابتة المستأجرة 

 
 

                                                             
1  -Patrice vizzavona, op cit. p 15  

 .038ي ص  مرجع سبق دكر أشعاق بن قد رةي   -2 
 .031ي ص عف  المر خ -3 
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 :فائض القيمة 
ل مة ض القيمل ،ييةوي يل بملاف الطرق ال ةببل ال ةكيل   ي فسرف مة ض القيمل   ل تساإر طريب

أعه ما د القيمل اذ مةليل المسطةة ل مةس ل  ن القيمل الفقيقيل لأصعلهة مو تةريخ وس ن. هذا الفة ض يامثل 

 .مو الأصع  غ ر المة،فل مهع بذلك فقي  المزافة المسيعيل ل مةس ل

 ) Good will با ن لف ةب مة ض القيمل فم ن اساسمة  طري

 تامثل مو طريبل المر، ،فل الم ةشرة أ  الطريبل الأعج عسةك ععيل   ي قيمل المةس ل  :الطريقة المباشرة 

 ت ة ي:

 
       

 
 

   ي   مة أن:

 ا: وسد  الاف  ن

Résultat prévisionnel d'exploitation :RPE 

Résultat prévisionnel théorique :RPT 

 المةس ل  مق السلاقل  تد ل أفضة طريبل الممةرس ني   ي يال   ةب قيمل :الطريقة غير المباشرة 

 الآتيل:

V=ANCC+GW 

GW = 𝟏)  :                      مة أن
𝟐
 ( B/I – ANCC 

 ANCC:  الأصل الصةمو المصفحيB: واعسط الراح الماعقخيI .وسد  الاف  ن : 

𝑮𝑾 =
𝐑𝐄𝐍𝐓𝐄 𝐃𝐄 𝐆𝐎𝐎𝐃𝐖𝐈𝐋𝐋

𝐈
 

𝐑𝐄𝐍𝐓𝐄 𝐃𝐄 𝐆𝐖 = 𝑹𝑷𝑬 − 𝑹𝑷𝑻 
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v = 
B

 (1 + 𝐼)𝑡 

𝑛

𝑡=1

 

 : لنقديةالتدفقات اطرق  -ثانيا
هو تطإ ق ل يظريل المةليل الاو تقيل الأصةةع  المسييل بةلقيمل الفةليل ل ادمبةل الم ةةابإ يل المسطةةي  ت سة      

 لهذه المبةرال تفد، قيمل المةس ل بةسامداق تعقسةتهة الم ابإ يل المار مل بادمبةل س ال تفقيبهة مو الم ابإل".
 :الطرق  تضل عع  ن ون  الادمبةلطرق الاب يل المرتكزة   ل وبةرال     

   Approche par le Bénéfice .الريحالطرق المرتكزة   ل وبةرال   -0
 Approche par Cach Flow .الطرق المرتكزة   ل وبةرال الادمق اليبدي -6
  Approche par le Bénéfice الطرق المرتكزة على مقاربة الربح  -0
 : عجد  من هذا الميظعر القيل الأتيل    
 ة المردوديةقيم: 

تساإر المر، ،فل ذلك المقيةس اليبدي لكفةءة العسةةةة ل ال شةةةريل  المةليل المع ةةةع ل ل سمل ون الا   م يل     
 1:اقاصة،فل وس يل مهو ت مح لية بمبةرعل الياة   وخ العسة ل الم امدول  تع ح بةلسلاقل الآتيل

 مستخدمةالنتيجة/ الوسائل ال                                   

تسامد هذه الطريبل مو تفديدهة لقيمل وةسةةةة ةةةةل   ل اسةةةةافداث واعسةةةةط الراح الماعقخ بمسد  اسةةةةافداث      
 :الآتيلالطرق الأكثر اساسمةلا ون طرف المإراء  تكاب  قل السلاقل  هو وس ن 

 

 
     

 

 مثل قيمل المةس لت:  v  ي أن: 

B : واعسط الراح 

n: د، ال يعال  

I :  داثالاسافوسد. 

                                                             
1 - CHOINEL Alain, Introduction à l’Ingénierie Financière, 1991, Op.Cit, PP. 128-129 
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 : يم ن كا ةتهة أفضة  مق الش ل الآتو

 

 

  

ي  ودة الاسةةةةةةةةةةةافداثتامثل مو: الراحي وسد   ل لا ل واغ رافم ن ولا ظاه   ل هذه الطريبل أعهة تفمل  وة 
 :تفمل الكث ر ون الرؤى فم ن أن ت اسرض  ةعية ويهة كةلآتو ي  الاوالاسافداث

  Le Bénéfice :الربح -

او ت ةةةةإق لفصةةةةل   يه مو ال ةةةةيعال الثلاث أ  المم  المة ةةةةيل ام دفل ذلك الراح التامذ الطرق الاب        
 :1  ةبه كمةي و  م يل الاب يلي   ي يال

 

 

 

 لا أعه وة يلا ظ   ل هذه الطريبل أعهة لا تس   قيمل المةسةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةلي كعن أعهة لي ةةةةةةةةةة  ورت طل بياة جهة     
ع وة سةةافببه فل ه دا بأن المإدأ الأسةةةسةةو لقيمل المر، ،المة ةةيل بل بمة سةةافببه ون عاة   و ةةابإ يلي  عس ل  

 . لي  وة  بباه مو المة وي لذا كةن هيةك وة ف مل بةلراح اليةت   ن الاعقسةل المةس ل و ابإلا

  الاستحداث معدلTaux d'actualisation: 

رت طل ةطر الممميرت ط وسد  الاسةةةةةةةةةةافداث بسدة  عاول تامثل مو الاضةةةةةةةةةةةملي تك فل اليبع، الم ةةةةةةةةةةةاسم ل  ال   
 .ل  اةلجع السةق.   ي فساإر تفديد وسد  الاسافداث ون الأوعر الصع بةذيرا، الم ابإ و

ااايةر  ةني مةذا تل الراح المأاعذ مو الف ةةةة رللاااية يال ااايةر وسد  الاسةةةةافداث أ  وسد  الرسةةةةم ل ت سة   
وعا  طعي ل الأ لي أوة  ذا تل ااايةر الراح ل مة ةةةةةةةةةةةةو مةن هذا المسد  ف ةةةةةةةةةةةةة ي وسد  الفة دة   ل رؤ س الأ

 .2تأ  رال  دق الاأكد الاو تفيط بةلاعقسةل ي بغيلالراح الماعقخي تضيف  لل وسد  ال عق  لا ة 

                                                             
1- CONSO Pierre & HEMICI Farouk, Gestion Financière de l’Entreprise, 9eme édition, édition Dunod, Paris, 

1999, P. 520. 

 .20هواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص -2 

 

𝑣 = 𝐵.
1 − (1 + 𝐼)𝑡

𝐼
 

 

ربح(𝑡−3)+ربح(𝑡−2)+ريح(𝑡−1)  =(B)المتوسط الحسابي للربح لثلاث سنوات    

3
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  الاستحداث فترةDurée d'actualisation: 

ي ااايةر  ام  سةةيعالب ن  لاث  هو قصةة رة  دا وبةرعل وخ ودة  يةة المةسةة ةةل وة الاسةةافداث ن ودة      
مارة قصةةة رة  دا تإرير ذلك هع أن مارة الاعقسةل لمدة طعي ل تة،ي  لل  دق الاأكدي  عشةةة ر ان الفارة البصةةة رة 
ولا مل ل مةسةةةةةةة ةةةةةةةةل ذال اليمع البعي  الاطعر الاكيعلع و ال ةةةةةةةريخ الاو تجسل ون الاسةةةةةةةاثمةرال تبيية قدفمل 

 . واجة مة وخ أن ودتهة الاقاصة،فل لل تياهو بسد

ن  اايةر هذه المدة ييا  ون الا  ،راسةةةل ل سعاول الف ةةةةسةةةل الاو تة ر   ل   ةل الياة     ل و ةةةةاعى      
 وبدر بةلي  ل ل م ابإل. 

الاو تإعر  ....  ع، ا اكةري براءالي ،راسةةةلي بفعث أهميل الزاة ن :عوامل يات أســاس موضــوعي -
 .الااايةر لفارة أكثر طعلا

  ي أن  الأ مة ...  ريني قيمل  طةرال المةس لي  لاقةل شةمصةيل الم :عوامل يات أسـاس ياتي -
 .تأ  رهة وم ن قص ر

  

 التقييم بواسطة نسبة سعر السهم الربح: 

ي  هع لععيالأعج ع س  ت سب هذه السلاقل ، را هةوة مو  م يل تب يل المةس ةلي   ي ت امدق الا ميل        
اسطل هذه  اهي  تسطل صيغل الاب يل بع افهل ون الا  ر فشة ر  لل  د، المرال الاو يال م هة تغطيل سةسر ال 

 :1الي إيل  مق الع ةرة الآتيل

 

 

 

 .تمثل قيمل المةس ل :V   ي أن

P/E   : الراح المأاعذ ون الإعرصل/ وسةول ع  ل سسر ال هل. 

B  :فمثل الراح اذ مةلو ل مةس ل. 

 

 

                                                             
1- Jean Brilman et Claude Maire, Manuel d’évaluation des entreprises l’édition d’Organisation, paris,1990, p :115 

 

V= (P/E).B 

  



 الإطار النظري للتدفقات النقدية وتقييم المؤسسة                                         :  ول الأ الفصل 
 

 
25 

v = 
𝐶𝐴𝐹 𝑡

 (1 + 𝐼)𝑡 

𝑛

𝑡=1

 

 

   Approche Par Cash-Flow : الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق النقدي  -6

 القيل الأتيل:  تشمل 

 التقييم بواسطة القدرة على التمويل الذاتي: 

ف اسمل هذا المفهعق مو   ةب قيمل ور، ،فل وةس ل وس يلي  هذا بدلا ون اسامداق وفهعق الراح      
  :1الصةمو المصفحي    يه تص ح المسة،لل بةلش ل الآتو

 

 

 : Vقيمل المةس ل فمثل. 
CAF :  ة   ل الامعيل الذاتو. البدر 

K  :وسد  الاسافداث. 

 اةسةةةةةةةةةاإدا  قيمل البدرة   ل الامعيل الذاتو و ةن الراح مو السلاقل الاو تف ةةةةةةةةةب م هة قيمل المر، ،فل مةن    

 :2قيمل المةس ل  مق قيمل البدرة   ل الامعيل الذاتو تف ب بةلسلاقل الاةليل

 

  

 

 اسةةةةةةةةةةةةةةار ة -+ تمصةةةةةةةةةةةةةةصةةةةةةةةةةةةةةةل المة عةل  الاهالاكةل  تدعو القيمل اليايجةل  =البةدرة   ل الامعيةل الةذاتو 

 الايةم   ن الاساثمةرال + القيمل المفةسإيل الصةفيل -  تدعو القيمل الاهالاكةل  عةلة  ومصصةل الم

 ثل هذه السلاقل المجمع  الم افدث ل بدرة   ل الامعيل الذاتو  تسط ية أفضة البدرة المفام ل ليمع المةس ل.تم

 
                                                             

 101لخير بكاري، مرجع سبق ذكره، ص -1

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة الماستر في علوم التسيير، مالية لي وتأثيره على قيمة المؤسسة المسعرةالهيكل المازينب غراب،  -2 

 .11، ص9011ورقلة الجزائر،  –المؤسسة، غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح 

 

V= CAF ×K 



 الإطار النظري للتدفقات النقدية وتقييم المؤسسة                                         :  ول الأ الفصل 
 

 
26 

 على أساس تدفقات الخزينة المستحدثة التقييم: 

تسامد طريبل الاب يل   ل أسةةةةس الادمبةل ل م ةةةافد ل مو تفديدهة لقيمل المةسةةة ةةةل   ل القيمل الفةليل        

 :1ي ولادمبةل المزييل المم ن تفقيبهة.   ي أن تدمق المزييل يال   ةبه كمة 

الاوالاكةل  وة عةل  اسةةةةةةةار ة -)الممصةةةةةةةصةةةةةةةةل   ل الاسةةةةةةةاغلا ( +  الضةةةةةةةري ل-الياة   )-تدمق المزييل 

 .(الاساثمةرال  ارتفة  ا ايةج رأس المة  السةول -الاساغلا ( 

ذين مو الف ةةةةةةة ةن ذلك المطر الذي ففيط بةلاسةةةةةةةاثمةري وجمع  هذه ابف ي عبعق بةسةةةةةةةافدا هة بمسد  أ      
ة سةةةةةةيعالي تارا ح ب ن ام    شةةةةةةر  الادمبةل الم ةةةةةةابإ يل ف عن  مق آمةق تعقعيل )تبديريل(ي   معوة عجد ودته

  اسد هذه الفارة تأتو   ةمل قيمل غةليل )قيمل بةقيل(.

بدرتهة هةي لكن بافة كيةن ون   ي القيمل لا ترت ط بر ه  ةةةةةةةةةةمن هذه الطريبل المةسةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةل تساإرهة كأع       
ل أ  ةةةةةةةةةةةن و مل تمث الرافيل الاو تقي ةةةةةةةةةةةهة  ن طريق تدمبةتهة اليبدفل الفرة أ  تدمبةل المزييل الماة لي مهو

 لطريبل اسافداث الأراةح. 

 : يم يية تفديد قيمل المةس ل  مق تدمبةل المزييل الم افد ل   ل اليفع الآتو   

  

 
 

 : المث ل قيمل المةس ل v بف ي

DFCiبةل يل  : الادمق اليبدي الماةح المةص (i) 

t مثل وسد  الاسافداث: ت. 

nابديرمثل  د، ال يعال الأسع،ة كأمةق ل: ت . 

VTقيل ل مةس ل.ما مثل القيمل ال: ت 

                                                             
 .101-101بكاريبلخير، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1 

𝑉 = (
DFC𝐼
(1 + 𝑡)𝑖
+
𝑉𝑇

(1 + 𝑡)𝑛
)

𝑛

𝑖=1
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 : كمة فم ن كا ةتهة  مق السلاقل الاةليل

 

 

 

 : بف ي أن

FCF  فمثل الادمق اليبدي الماةح ل  يل (i)  
I :وسد  الاسافداث بممطر. 

𝐹𝐶𝐹𝑛    الادمق اليبدي الماةح ل  يل (n) 

 التدفق النقدي المتاح - 

    أ  وة ف ةةةةةةةةةةةمل بةلادمق اليبدي الفر (Discounted Cash Flow ) دي الماةحيامثل الادمق اليب       
FCF   الادمبةل اليبدفل الماعلدة  ن اليشةط السة،ي ل مةس ل )اذساغلا (.  مو  

  يد الفصةةةةةةةةةةةةع    ل هذه الادمبةل اليبدفل الماة ل عبعق بةسةةةةةةةةةةةةافدا هة ل فصةةةةةةةةةةةةع    ل قيمل الأصةةةةةةةةةةةةل      
 : يبدي الماةح بةلسلاقل الاةليلالاقاصة،ي  تف ب الادمق ال

 الادمق اليبدي لد رة اليشةط + الادمق اليبدي لد رة الاساثمةر. =الادمق اليبدي الماةح 

 : يم يية تفديد قيمل المةس ل  مق تدمبةل المزييل الم افد ل   ل اليفع الآتو     

 

" 

 

 بف ي: 
V : تمث ل قيمل المةس ل 
𝐷𝐹𝐶𝑡 الادمق اليبدي الم( اةح المةص بةل يلt). 

Iوسد  الاسافداث :. 
 n ل ابدير كأمةق ةالمأاعذ: تمثل  د، ال يعال. 
 VT.القيمل الما قيل ل مةس ل : 

𝑉 = (
FCF𝑡
(1 + 𝐼)𝑡
+
𝐹𝐶𝐹𝑛
(1 + 𝐼)𝑛
)

𝑛

𝑡=1

 

 

𝑉 = (
DFC𝑡
(1 + 𝐼)𝑡
+
𝑉𝑇

(1 + 𝐼)𝑛
)

𝑛

𝑡=1
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 المقاربات الحديثة: -ثالثا
 نمويج خلق القيمة: .أ

تهدف أي وةس ل  لل تسظيل قيماهة لصةلح الملاك  الم ةهم ن  كل الأطراف المهامل بهة.  لا ف عن 
بافب ق تراكل ل ثر ة الذي فبةس بمدى قدرتهة   ل ا ق القيمل.  ون ب ن أهل وةشرال قيةس قدرة  ذلك  لا

  :المةس ل   ل ا ق القيمل عجد
  القيمة الاقتصادية المضافةEVA :   هو ع ةرة  ن الراح الما بو بسد  صع  الم اثمرين   ل الفد

و يعا هععهة عايجل اساثمةر أوعالهل مو المةس ل ي الأ،عل ون السة د المط عب الذي فسع هل  ن الممةطر الا
 تف ب  مق السلاقل الاةليل:

EVA= RE - (CI X WACC) 
 الاقاصة،فل. اليايجل :REي   
 CI : .رأس المة  الم اثمر 

WACC: . تك فل رأس المة 
 القيمة السوقية المضافةMVA    :يل تمثل القيمل ال عقيل المضةمل . وجمع  الفةليل ل    ل الق

 السلاقل الاةليل: الاقاصة،فل المضةمل الم افد ل بمسد  تك فل رأس المة ي تف ب  مق
 𝑀𝑉𝐴 =∑

𝐸𝑉𝐴

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=0
 

 
 :نمويج الخيارات .ب

فساإر عمعذج الميةرال ون الممةرسةل الفديثل مو وجة  تب يل المةس ةلي   ي يرى أن الأوعا  المةصل 
الفق مو اوالاك  اساسمة  الأصع  شرط ت ديد الديعن.   ون هذا الميط ق مةن  ل مةس ل تسطو ل م ةهم ن

الأوعا  المةصل تمثل ايةر شراء   ل أصع  المةس ل   الم ةهمعن لا فص فعن وةلك ن  قيب  ن  لا  ذا 
لمةس ل اسد، ا الديعن   بةلاةلو مقيمل الدين هو سسر تيف ذ الميةر الذي يال مبط مو  ةلل وة  ذا كةع  قيمل 

اذ مةليل  يد تةريخ الاسافبةق الدين أكإر ون قيمل المديععيلي هية مبط فبرر الم ةهمعن الا افةظ بةلمةس ل 
  العمةء بةلديعن أوة  ذا  دث الس   مةلم ةهمعن يايةملعن  ن المةس ل ل دا ي ن الذين لا ف ار سعن  لا  زءا 

 أوعالهل.ون 
المةصل + الديعن   بة ا ةر أن قيمل الأوعا  المةصل هو قيمل ايةر    لأن قيمل المةس ل = قيمل الأوعا 

 الشراءي
 قيمل ايةر الإيخ -  قيمل الدين قيمل الدين الممصعق بمسد  بد ن اطر 

 قيمل ايةر الشراء + قيمل الدين. =مةن قيمل المةس ل  مبة لهذا اليمعذج الفديي 
ن   ع، الكث ر ون الطرق الم اسم ل ذفجة، ون الا   رض وما ف وبةراةل  طرق الاب يل ياضح أ

قيمل المةس ل سإ ه ااالاف الا ا ةرال المةليل الاو يال   ل أسةسهة   دا، هذه الطرق.   ي تسامد وبةرال 
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الذول المةليل   ل ومر ةل اليظةق المفةسإو مو   ةب قيمل المةس لي وة فجسل له أهميل كإ رة مو   طةء 
رال الادمبةل اليبدفل  الأكثر ،ييةوي يل مهو ترتكز   ل الأراةح الاو سافببهة المةس ل قيمل  ة،لل لهة. أوة وبة

لم ابإل  تسامد مو ذلك   ل الادمبةل الم ابإ يلي تك فل رأس المة ي وسد  الاسافداث  الفارة المأاعذة ا مو
ي بةلا امة، ف المإ ر المقيللف ةب القيمل اليهة يلي   ي يال تفديد السيةصر ال ةلفل الذكر أ  تعقسهة ون طر 

  ل عاة   تشميصه ل مةس ل  أي اطأ مو ذلك قد ية ر س  ة   ل قيمل المةس ل.  وخ تطعر اليظريل المةليل 
الفديثل ظهرل طرق  ديثل ل اب يلي ويهة ون ييط ق ون ويظعر ا ق القيمل  ويهة ون فسامد   ل عمعذج 

بل تب يل وث ل  اةليل ون الس عب  إعمة كل الطرق تفة   الميةرال. كمة ياضح ومة سإق أعه لا تع د طري
العصع   لل قيمل  قيقيل ل مةس لي  مق مر يةل وس يل.  ت بل اصعصيل كل وةس ل  الغرض ون الاب يل 
السةول الأسةسو مو تفديد الطريبل أ  وجمع ل ون الطرق الأع ب ل عصع   لل قيمل تكعن أقرب وة فم ن 

 ةلي  ل ل مةس ةل الاو ف عن عشةطهة صية وي تجةريي وةلوي  بةرال أ  شركةل قةبضل  لل القيمل الفقيقيل. ف
ففإذ اساسمة  طرق وبةرال الذول المةليل  كذا ل مةس ةل الاو سااعقف  ن عشةطهة. أوة شركةل الم ةهمل 

لادمبةل ا الاو تكعن مو   عيل   دة  ودر ل مو الإعرصل  الم امرة مو عشةطهة فيفإذ اساسمة  طرق وبةرال
 اليبدفلي كمة فسد اساسمة  طريبل مة ض القيمل الأمضل ل مةس ةل الاو تم ك  جل كإ ر ون الأصع  وسيعيل. 

 
 بالنسب المالية:  التقييم-رابعا

 1نسب السيولة:  -0

تهدف هذه الي ب  لل الاف  ل  تب ل وركز رأسمة  السةول  الاسرف   ل ،ر ل تدا    يةصره  الهدف 
 اف  ل هع الف مل   ل وبدرة المةس ل مو وبةب ل الازاوةتهة الجةريلالأسةسو ون ال

سلاقل ع  ل ال إ ل السةول:  تصب  مق ال الاةليل:  تركز ع ب ال  علل بصفل اةصل مو المةشرال  الي ب 
 الاةليل:

  :تف ب  مق السلاقل الاةليل:نسبة السيولة العامة  
 

 

 

                                                             

 .634ي ص 6111ي ،ار الط ة ل  اليشر  الاعميخي الأر،ني المالي الإدارة والتحليله ثل وفمد الزغإوي  -1 

نسبة السيولة العامة =  
مجموعة الاصول المتداولة

 مجموعة الديون القصيرة الاجل
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ع  المادا لل مو تمعين الديعن قص رة الأ ل أي ذلك الجزء ون  تسإر هذه الي  ل  ن ودى و ةهمل الأص   
 الديعن الاو تغط هة الأصع  المادا لل  تم ز الفةلال الاةليل :

 فسيو أن رأس وة  السةول وع ب  مو الفةلال المثةليل ل مةس ل . :0إيا كانت نسبة السيولة العام<  -

س وة  السةول سةلب مةلمةس ل  ذن مو  ةلل س ئل مس  هة وسيةه أن رأ :0إيا كانت نسبة السيولة العامة > -
أن ترا خ هي  هة المةلو  ذلك بزية،ة  وة الديعن طعي ل الأ ل أ  رأس وة   كذا الاب  ل ون الديعن قص رة 

 الأ ل

فسيو أن رأس وة  السةول وسد ق  أن المةس ل وعل  كل أصعلهة : 0إيا كانت نسبة السيولة العامة = - 
 ديعن قص رة الأ لبعاسطل ال

 :) تساإر هذه الي  ل أكثر ،قل ون الأ    تف ب  مق السلاقل  نسبة السيولة المختصرة ) الناقصة
 الاةليل :

 
 
 

 

 

تف ب هذه الي  ل  ة،ة بسد   ةب ع  ل ال  علل السةول ل افبق ون تغطيل الديعن قص رة الأ ل بعاسطل    
ه الي  ل ون أ ل تع يح ودى قدرة أصع  المةس يل مو الأ ل الفبعق) القيل البةب ل ل افب ق(ي  تف ب هذ

 [ .1.5-1.3البص ر   ل العمةء بةلالازاوةل  تكعن هذه الي  ل مو الفةلل السة،فل وفصعرة وة ب ن ]

 :نسبة السيولة الآتية 
 

 
 
 

نسبة السيولة المختصرة =  
مجموعة القيم الجاهزة+مجموعة القيم الغير الجاهزة

 مجموعة الديون القصيرة الاجل
 

نسبة السيولة الآتية =  
مجموعة القيم الجاهزة

 مجموعة الديون القصيرة الاجل
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 رة   ي أعه البصتسإر هذه الي  ل  ن ودى قدرة المةس ل   ل العمةء بةلازاوةتهة الفعريل أي مو الآ ة       
 مو  ةلل كةع  أغ ب ،يعن المةس ل و افبل الا  أفةق مبط تكعن ع  ل ال  علل الآتيل أقل ون العا د.

أوة  ذا كةع  أغ ب ،يعن المةس ل تماد  لل  دة أسةبيخ أ  شهر فيجب أن تكعن هذه الي  ل وفصعرة وة      
 .[1.5-1.3ب ن ]

 نسب المردودية: -6

ه الي  ل   تبدير قدرة المةس ل   ل تفب ق الأراةح  الاسامراريل مو تطعير المةس ل  ن الهدف ون هذ    
  1 ال سو  لل أ  ل ع ب ل عصع   لل عاة     دة ور، ،فل أكإر  هو تامثل مو:

 
 :نسبة مردودية الأصول 

 يل اليشةط تسإر هذه الي  ل  ن عايجل المبةرعل ب ن وة تفص     يه المةس ل  وة اسامدواه مو  م       

 

 

 

 :نسبة مردودية النشاط 
تمثل السة د اليةت  ون  م يل الاساغلا  الأ مة  مةلسإرة لي   بضمةول رقل الأ مة   لكن بمة فبدوه رقل 

 2الا مة  ون عايجل  تف ب  مق وة ي و:

 
 
 

 
                                                             

ي وذكرة وبدول لي ل شهة،ة المة  ا ر مو المفةس ل   المةليل ي فعالية التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسةطهر العيزةي سةفغو بةهيل مرية ي  -1 
ي 6100/6105ي  ةوسل السب د أك و وفمد ا  لفةج  ةوسل الإعيرةي الجزا ري تمصص المفةس ل  الادق قي ك يل الس عق الاقاصة،فل    عق الا   ر

 .50ص
و ي كجزء ون واط  ةل لي ل شهة،ة المة  ا ر ماستخدام  التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الإقتصادية و ترشيد قراراتهااليمن ال سة،ةي  -2 

 .14ي ص6101 – 6108صة،فل    عق الا   ري  ةوسل المضري بةتيلي الجزا ري سيل الس عق الاجةريلي تمصص اذ،ارةي ك يل الس عق اذقا
 

نسبة مردودية الاصول =  
النتيجة  الإجمالي 

مجموعة الأصول
 

ع  ل ور، ،فل اليشةط =                  
اليايجل  اذ مةليل 
وجمع ل الا مة 
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ةليل.مهو تهال بمقيةس ودى كفةءة اذ،ارة مو الاسةول وخ السيةصر الاو تكعن تك فل وإيسةتهة    
 :نسبة مردودية الأموال الخاصة 
ياس ق الأور بةلأوعا  المةصل بسد تمصيص اليايجل  اسد  ،وةج وة عةل الأاطةر غ ر المفد،ة ا       

المفام ل ، ن سيدال الم ةهمل ياكعن ال  ط ون اليايجل الصةفيل بة ا ةرهة السة د اليهة و ل ملاك ا  البدرة 
ز وبةرعل اليايجل الصةفيل بةعهة الأقرب  لل العاقخ المةلو وخ كععهة أقل   ةسيل   ل الامعيل الذاتو الاو تام 

 ل اأ  رال الجةعإيل.
   عظرا لاضميهة لممصصةل اذهلاك  تف ب  مق السلاقل الاةليل:

 
 
 
 

 :نسبة مردودية الأموال الدائمة 
ةمة  ل هة سيدال الم ةهمل م مة أ فية تشمل الأوعا  الدا مل الأوعا  المةصل  الديعن طعي ل الأ ل وض         

مو المبةق الديعن الطعي ل الأ ل  سيدال الم ةهمل مةن ال  ط فجب كذلك أن ففاعي أفضة  عا د هذه الديعن 
 ماص ح الي  ل   ل الش ل الاةلو:

 
 
 
 

 :نسب القيمة السوقية 
فةسإيل  المس عوةل المةليل المةصل تم ن هذه المجمع ل ون الي ب المةليل ون المزج ب ن الإيةعةل الم       

 1و: تشمل وةي  ب عق الأ راق المةليل  هو ت ة د  ،ارة المشر     ل الاسرف   ل اتجةهةل الم اثمرين
 
 

                                                             

 .660ي ص 663ي ص 6100،ار اذ صةر الس مو ل يشر  الاعميخي الأر،ن الط سل الأ للي ي الإدارة المالية المعاصرة وفمد  زل ال فةق  آار ني  -1 

نسبة مردودية الأموال الخاصة =                  
النتيجة  الصافية 

الاموال الخاصة
 

نسبة مردودية الاموال الدائمة =                   
النتيجة الصافية+فوائد الديون 

 الاموال الخاصة+الديون و سندات المساهمة
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 نسبة سعر السهم إلى إيراديه: -
 حكةلأراةتث ر هذه الي  ل  لل وة يرغب الم اثمر مو ،مسه وبةبل 

 
 
 
 
 

 نسبة التوزيعات إلى سعر السهم: -
 هذه الي  ل بةلاعميسةل   لاقاهة بةل سر ال عقو للأسهل. تهال 

-  
 
 
 

 
 نسبة القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية: -

 .تظهر هذه الي  ل أفمل وة يرغب الم اثمر مو تفسه وبةبل القيمل الدماريل الأوعا  الم كيل   
 

 

 financial leverage ratioنسب المديونية: )نسب الرافعة المالية( -3

تقي  هذه الي ةةةةةة ل ودى ،ر ل ا امة، المةسةةةةةة ةةةةةةل   ل وصةةةةةةة،ر الامعيل المفار ةةةةةةل مو تكعين أوعا          
الشةةةةةركل   ك مة ما،ل هذه الي ةةةةة ل ك مة اعمفضةةةةة  و ةةةةةةهمل  ق الم كيل مو تكعين اوعا  الشةةةةةركل يمفو  ةلل 

 د، ودى اسةةةةةةةابلاليلتصةةةةةةة يل المةسةةةةةةة ةةةةةةةل تزيد هذه الي ةةةةةةة ل ون وسد  الممةطري كمة فم ن لهذه الي ةةةةةةة ل أن تف
كي ةة ل وعيةريل  ال فم ن ل مةسةة ةةل  ريل اتمةذ البرارال  %0المةسةة ةةل  ةلية   ون الأ  ةةن أن لا تزيد  ن 

المةصةةل لأن ارتفة  هذه الي ةة ل تب د  م يةل المةسةة ةةل   فجس هة  ر ةةل ل ادالال   الضةةغعطةل المةر يل 

ال هل=   سسر  لل ع  ل الاعميسةل                
 الاعميسةل  ل  هل 

ال سر ال عقو
 

نسبة سعر السهم إلى إيراديه=  
السعر السوقي  للسهم 

إيرادات السهم الواحد
 

نسبة القيمة السوقية للسهم =                 
السعر السوقي  للسهم 

القيمة الدفترية للسهم
 



 الإطار النظري للتدفقات النقدية وتقييم المؤسسة                                         :  ول الأ الفصل 
 

 
34 

 العا ب أن ف عن هيةك تعامن ويةسةةةةةةةب ب ن اسةةةةةةةاسمة ل دا ي ن ويهة) رمخ تك فل الأوعا  المبار ل (   يه ممن 
           تف ب هذه الي  ل  مق السلاقل الاةليل:  الدين    بعق الم كيل

 = ع  ل الرمخ المةلو 
                                      

 
   =وسد  تغطيل الفعا د 

       
                    

  = ع  ل البر ض الل  ق الم كيل 
                                                             

 نسبة الربحية:    -4

هو  م ل ون المةشةةةةةةرال المةليل الاو تسمل   ل تب يل قدرة المةسةةةةةة ةةةةةةل أ  الشةةةةةةركل الفقيقيل   ل ودى       
فب ق الرافيل ي لأن تأهل الي ب الاو تهال الا،ارة المةليل بهة  هو ا دىي  الاسةامراريل بةليشةطتفب ق الأراةح 

  البرارال  ال ةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةةل  سةةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةل اذ راءالفسيو الاف ةةةةةةةة ن مو الأ،اء المةلو كمة أعهة تس   ودى كفةءة 
ذه المةشرال ه  يم ن ت ميصفس   الأ،اء الك و ل مةس ل الذي تسامده الا،ارة   الاساراتيجيةل  امسيل أشمل

 فيمة ي و:

 1معدل العائد على حقوق الملكية (ROE )ETURN ON EQUITYR 

تشةةةةةة ر هذه الي ةةةةةة ل   ل رافيل الدييةر العا د الم ةةةةةةاثمر ون قإل ولاك الشةةةةةةركلي أي أعهة تس   رافيل       
الاسةةةةةاثمةر المما كي مك مة ما،ل هذه الي ةةةةة ل ك مة  إرل  ن كفةءة الا،ارة المةليل مو اسةةةةةاغلا  أوعا  الملاك 

ال تساإر أ د أهل الي ةةب المةليل الاو ي الي ةة ليذه  يدوة تيمفض ه  الس   ففصةةللضةةمةن  ة د ور ةةو لهل 
المةليل لأعهة تس   رافيل ال ةةةةةهل العا د   بةلاأك د مةن ارتفة  رافيل ال ةةةةةهل العا د  سةةةةةعق الأ راقتدا لهة مو 

 لابد  أن تة ر   ل تسظيل القيمل ال عقيل ل  هل مو ال عق.

                                                             
1- Brealey R.K yers.endallen S,USA ,sundamentals of corate finance,7 chEd,MCGraw-hill éducation, 2011, p193 

المةليل الديعن   
 الأوعا  المةصل

  صةمو الراح قإل الفة دة
 الفة دة

 وجمع  البر ض

 
  ق الم كيل
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   فم ن   ةب هذه الي  ل ون الا  السلاقل الاتيل:

        
 وسد  السة د   ل  ق الم كيل=

        
 

 Return on Inveestment(1)( Roiمعدل العائد على الاستثمار )  -

المةشةةةةرال الاف   يل الم ةةةةامدول مو   يسد أكثر (earning powerبةلبةب يل اذرا،فل  ف ةةةةمل أفضةةةةةكمة       
لعا د الم ةةاثمر ،اال المةسةة ةةل أ  الشةةركل فسإر  ن رافيل الدييةر ا  هع وةشةةرتب يل الأ،اء المةلو ل مةسةة ةةل 

اتمذتهة  البرارال المةليل الاو  الماسد،ة  كذا كفةءة  ل كفةءة ال ةةةةةةةةيةسةةةةةةةةةل الاشةةةةةةةةغ  يل المما فل   ارتفة ه يد 
 المةليل.الا،ارة 

  يم ن   ةب هذه الي  ل ون الا  السلاقل الاتيل:

  
 وسد  السة د   ل الاساثمةر =ةة

        
 Return on Assests(: ROAعلى الأصول )معدل العائد  -

أن تبعق الشةركل بشةةراء الأصةةع  ل قيةق بةلأ مة    هع فسيويع ةح  لاقل راح الشةةركل بة مةلو أصةةعلهة       
  ل الأصةةةةع  ودى عجةح الشةةةةركل مو اسةةةةامداوهة لأصةةةةةعلهة ون أ ل ،ر أكإر قدر وم ن ون   يس   السة د

 المةس ل.  الشركل أ صع  كةن هذا أمضل بةلي  ل ل م ةهم ن الأ السة د   لوسد    ك مة ما،الأراةح 
 هذه الي  ل ون الا  السلاقل الاتيل:  يم ن   ةب

                               
 وسد  السة د   ل الأصع  =ةة

                                                             
 .034-033ص يص6118ي العراق ل يشر   الاعميخي الط سل الثةعيلي وزيدة الإدارة المالية المتقدمة مزة وفمع، الزا ريي  -1

 

 اليايجل الصةفيل

 
 الأوعا  المةصل

 اليايجل الصةفيل
 

 وجمع  الأصع 

 عايجل الاساغلا  الصةفيل
 

رأس المة  الم اثمر   
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 :خلاصة الفصل الأول
ن الا  لمةليل. وف ظهر هذا ال في أهميل مهل الادمبةل اليبدفل  تب يل المةس ةل مو سيةق الأ مة  ا

مصل اذطةر اليظري  ع  الادمبةل اليبدفلي اساطسية مهل وفةهيل أسةسيل وثل الادمق اليبدي  تصييفةتهي  كي يل 
تف   ه  تبديره. ب يمة مو مصل اذطةر اليظري  ع  الاب يل المةس وي قمية با  يط الضعء   ل وفهعق الاب يلي 

 .اء  تف  ن الأ مة  المةس يل أععا ه المما فلي  أهم اه مو تب يل أ،
يا بل تع يه الاهامةق  لل تطإيبةل هذه المفةهيل  المبةراةل مو السمل السم وي   ي فم ن أن ت هل مو 
تف  ن أ،اء الشركةل  اتمةذ البرارال المةليل الصة  ل.  ن مهل تدمبةل اليبد  قدرة تب يل المةس ةل فسدان أ، ال 

 ذ،ارة.قعيل 
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 الفصل الثاني:

للفترة  صيدال تقييم مجمع
6102-6161 
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  :تمهيد
بسةد الاعاهةةء ون الشةةةةةةةةةةةةةةق اليظري الةذي تيةة ليةة فيه وما ف الجعاعب الماس بل بمفةهيل الادمبةل اليبدفل         

 الاب يلي  كذلك الطرق المسامدة مو تب يل المةس ةل الاقاصة،فلي  ون أبرمهة وبةرال الادمبةل اليبدفلي سييابل 
وع زة  ن عشةةةةةةةةةةأة وجمخ صةةةةةةةةةة دا ي تسريفهي هي  ه  عإدأ بابدفل لمفل والاطإيبالفصةةةةةةةةةةل مو هذا الفصةةةةةةةةةةل  لل 

الايظيموي وهةوهي  الأهداف الاو ف ةةةسل لافقيبهة.  ل عبعق باب يل المةسةةة ةةةل بةسةةةامداق طريبل وبةرال الادمبةل 
 اليبدفلي لا  يط الضعء   ل واط  ةل ال في مو المجة  الاطإيبو

 : لبد تطرقية ون الا  هذا الفصل  لل و فث ن أسةسيل هو    

 تقديم عام حول مجمع صيدال.المبحث الأول:  -
 تقييم مجمع صيدال وفق مقاربة التدفقات النقديةالمبحث الثاني:  -
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 المبحث الأول: تقديم عام حول مجمع صيدال.
ففال وجمخ صة دا  و ةعل هةول مو وجة  الصةية ل الص دلاعيل  يساإر الرا د مو هذه الصية ل ،اال        

لجزا ر   ي فمثل قط ة صيةعية وهمة   ل و اعى ال عق الجزا ريلي بف ي اساطة  أن ففبق مو مارة    زة ا
بهةي كمة أعه ييةم  الشةةةةةةةةةةركةل السةلميل الكإرى  ذلك بةلففةظ   ل  صةةةةةةةةةةاه ال ةةةةةةةةةةةعقيل المف يل  سعاة   لا بأ
  الاق يميل.

 أهم اهة هة الايظيمو   ظة ف  تب يل هي  هةص دا  مجمخ الاسريف بعشأة  سياطرق مو هذا الم في الل      
 . أهدامهة

 مجمع صيدال. ونشأة تعريفالمطلب الأول: 
بدرال تسزيز الف ، يل مو الجزا ري  قد تأس  بهدوجمخ صة دا  هع   دى الشةركةل الرا دة مو صية ل الأ    

 .العطييل مو  عاةج الأ، يل  تب  ل الا امة،   ل الاسا را،
 مجمع صيدالب التعريف-أولا 

وجمخ صةةة دا  هع   دى الشةةةركةل الرا دة مو صةةةية ل الأ، يل مو الجزا ري   ي ف ةةةةهل بشةةة ل كإ ر مو     
ت إيل ا اية ةل ال ةةعق المف و ون الأ، يل  الم ةةا زوةل الطإيل. تأسةة  المجمخ بهدف تطعير صةةية ل الد اء 

 .اطعير مو هذا المجة  الف عي مو الجزا ري  تب  ل الا امة،   ل الاسا را،ي  تسزيز ال في  ال
 5,6رأسمةلهة بةةةةةةةةةةةةةةةةة هع ع ةرة  ن وجمخ صية و ذعاةج الأ، يل  المعا، الص دلاعيلي وجمخ ص دا    ي     

  1و  عن ،جي
عميخ ت  الاطعير   ةلي   دالي   ةةةةةةةةةةةةةةةمةل  لل وركز ال فةي   ةةلةي مر   ياكعن ون  ةدة وةديريةةل وركزيةل   

 2 السةلل الطإو.  وديريل الا عيق
 نشأة مجمع صيدال-ثانيا

 ا ريل  قد اسةةةةةةةةافة،ل مو هذا بب   ة،ة هي  ل الصةةةةةةةة دليل المركزيل الجز  0186عشةةةةةةةةأل صةةةةةةةة دا  مو   قد    
 ي0188   ل هة  مو سيل   ل هة مو كمة  ع  يون عبل وصةعخ الفراش  الدار الإيضةء    ر ق يط يل  اذطةر

العطييل ل صةةةةةةةية ةل  المةسةةةةةةة ةةةةةةةلالاعاهةء ون قإل  وركب "المضةةةةةةةة،ال الف عيليي ل مدفل الذي كةن   ل  شةةةةةةةك

                                                             

   ري وج ل الس عق الاجةريل  الا يمالية لشركة صيدال"قياس تأثير المحاسبة الإبداعية على جودة ومصداقية القوائم ال" وفاةح بماهي براق وفمدي -1 
 .22ي ص 6104ي الجزا ري 3ي المدرسل الس ية ل اجةرةي  ةوسل الجزا ر 0ي السد، 03المج د 

الاجةريل    عق    ي أطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل"التسيير الحديث للكفاءات في المؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة التنافسية" ،   ن بعمعةق -2 
 .663ي ص 6161الجزا ري  -الفةج لمضري بةتيل -0-الا   ري تمصص   عق الا   ري  ةوسل بةتيل 
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 ت سة لايف ذ اذصةةةةةةلا ةل الاقاصةةةةةةة،فلي أصةةةةةة ف  صةةةةةة دا  وةسةةةةةة ةةةةةةل  معويل  0181مو سةةةةةةيل ي الكيمية يل(
تل   فةء تسديلال   ل البةععن الأسةسو ل شركلي   ي  0113مو سيل ي اقاصة،فل تام ز بةسابلاليل الا   ر

سةةةمح لهة بةلمشةةةةركل مو كل  م يل صةةةيةعيل أ  تجةريل فم ن أن تكعن ذال صةةة ل وخ وع ةةةع هة الا امة و 
  ةةةس  شةةةركل صةةة دا  ومطط   ة،ة هي  ل أسةةةفر  0114مو سةةةيل  ون الا   عشةةةةء شةةةركةل  ديدة أ  مر  

رمس  صةةة دا   6111ية و فضةةةل  لا ل مر   )مةروة ي عا إ عتي ة   ا عتيك( مو   ل تفعي هة  لل وجمخ صةةة
ون رأسةةمة  شةةركل  %61قةو  بشةةراء  6101 مو سةةيل  %51ون  صةةاهة مو رأسةةمة  سةةعو دا   لل  د ، 

رمس   6100مو  ي00.50 لل  % 38.45 يإ را  كمة رمس  ون  صةةةةةةةاهة مو رأسةةةةةةةمة  شةةةةةةةركل "تةمكع" ون 
شةةر  وجمخ صةة دا  مو  ،وةج مر  ه 6100مو  ةعفو  %21  ايإ را   لل  د ، صةة دا   صةةاهة مو رأسةةمة

 saidalgroup.dz .1الآتو ذكرهة  ن طريق الاواصةص: أعا إ عتي ة  مةروة   ا عتو
تساإر ص دا  عمعذ ة لم ابإل الصية ل الص دلاعيل مو الجزا ري  ذلك را خ  لل تجرااهة الاو  اوادل   ل   

سةةةةيل " أ طاهة اإرة و ياهة ون القيةق بد ر مسة    ل الم ةةةةاعى  المف وي  ياج ل هذا  31أكثر ون  لا  ن " 
ون ا ايةةة ةةةل  واط  ةةةل ال ةةةةةةةةةةةةةةعق  العطييةةلي  ون  هةةل أارى  % 51ون الا  تم يهةةة ون تغطيةةل  عالو 

ةيزر" مالفصةةع    ل  بل أكإر الممةبر السةلميل ون الا   دة اتفةقيةل الشةةراكل  ويهة: الشةةراكل وخ " ومةبر 
 2.الص دلاعو الأ راو"  " أكة،فمة الأر،عو"   غ رهة  ا م هل " ر ن بعلاعك" 
 مهام وأهداف مجمع صيدال.المطلب الثاني: 

  تامثل وهةق  أهداف وجمخ ص دا  مو  دة عبةطي ويهة وة ي و:    
 3ي و: فيمةتا مص أهل المهةق الاو فبعق بهة وجمخ ص دا  مجمع صيدال:  مهام -أولا

 اةج الأ، يل ذال الاساسمة  ال شريي   ةمل  لل المعا، الأ ليل المما فل الم امدول مو اذعاةج  ع
 الص دلاعو.

  الا عيق ل مياجةل الص دلاعيل اةصل الاو يياجهة المجمخ  ن طريق وما ف الع دال الاجةريل الاو
 فما كهة.

                                                             

ي ص 6101ي 0ي السد، 4"ي وج ةل الايةظةيل  السمةلي المج د دور ان العمل وتأثير  على أداء المؤسسات الاقتصاديةملاق وفمدي يعسف أ مدي"  -1 
31. 

ي السد، 1ي وج ل الاقاصة، الصية وي المج د مساهمة رسالة المؤسسة في تحقيق الميزة التنافسية في المؤسسات الاقتصادية" "صععية ك لاعوي  -2 
 .50ي ص 6101ي الجزا ري 0ي  ةوسل بةتيل 6
س عق الاجةريل ك يل الس عق الاقاصة،فل  الي أطر  ل ،كاعراهي "آليات كفاءات الأفراد وأثرها على الميزة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية" سم ر بن  معري -3 

 .618ص  6103ي الجزا ري -3 –   عق الا   ري تمصص   عق الا   ري  ةوسل الجزا ر 
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 وياجةل  يل سعاء   ل ش ل وعا، أ ليل أالاسا را،  الاصدير لكل وة ياس ق بةلمعا، الص دلاعيل  الكيمية  
 عصف وصيسل أ  تةول الصيخ.

 .ال في  الاطعير مو المجة  الطإو  صية ل الم افضرال الد ا يل 
  السمل   ل ت إيل ا اية ةل ال عق العطيو للأ، يل بمما ف وة ففاة هي سعاء بةذعاةج للأ، يل الجي يل

 أ  بةلاسا را، ون المةرج.
 1تامثل أهداف المجمخ فيمة ي و:ع صيدال: مجم أهداف-ثانيا

 .الاهامةق بةل في  الاطعير مو وجة  الأ، يل ذال المصدر الي ةتو  الاساثمةر فيه بش ل وس ن  صريح 
 .تإيل عظةق اذ،ارة بةلجع،ة الشةو ل 
 المياجةل ون الا  تفديد سيةسل اةصل بةل في  الاطعير لمياجةل  ي يل  ديدة. لتيعيخ تش   ي 
 عظةق اةص بةليبظل الاكيعلع يل  الاساراتيجيل  الذكةء الصية و.  عشةء 
  تطعير الشراكل ون الا  الاشاراك مو وشةريخ وخ ومةبر ذ ي شهرة  ةلميلي سعاء   ل ش ل اساثمةر

 و ةشر أ   ن طريق اتفةقيةل الاك يف.
 .مةن اسامراريل المجمخ  ن طريق المفةمظل  الرمخ ون  صاه ال عقيل العطييل  
 ،لاع  الأسعاق الأ يإيل  ال في الم امر مو  و ةعيل تطعير الأ،اء الاقاصة،ي  الاهامةق بةعشغةلا 

 الصفل السمعويل مو الجزا ر.
 المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال.

 2مو الش ل اللا ق: 6100بسد   ة،ة هي  اه مو  ةعفو  لمجمخ ص دا فم ن تع يح الهي ل الايظيمو 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

يل ي ك 6ي المج د 1ي وج ل الدراسةل الاقاصة،فل  المةليلي السد، "جودة التقارير المالية ودورها في تقييم الأداء المالي"ما دي ال ش ري سس دي فف لي  -1 
 .14ي ص 6102الس عق الاقاصة،فل  الاجةريل  الس عق الا   ري  ةوسل العا،يي الجزا ري 

ل    عق ي أطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل  الاجةري"تأثير التحالفات الاستراتيجية على الأداء التنافسي للمؤسسة الصناعية"، مةطمل وفإعب -2 
 .054 052ي ص ص:6102الجزا ري  - ةوسل وفمد ايضري ب  رة الا   ري تمصص الس عق الاقاصة،فلي
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 (: الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال.10-16شكل رقم )
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ي ك يل "ي أطر  ل ،كاعراه تأثير التحالفات الاستراتيجية على الأداء التنافسي للمؤسسة الصناعيةمةطمل وفإعبي " المصدر:

ي ص: 6102ي الجزا ر-ب  رةريل    عق الا   ري تمصص الس عق الاقاصة،فلي  ةوسل وفمد ايضري الس عق الاقاصة،فل  الاجة
051. 

 الفر   

 المدير العام

 السةق الاو ن وركز ال في  الاطعير

 وصةلح اعاةج الد اء الع دال الاجةريل 

 وصةعخ المدفل

 ضةءوصيخ الدار الإي

 وصيخ الفراش

 وصيخ  يةبل

 وصيخ ق يط يل

وصيخ ق يط يل 
 للاع عل ن

 وصيخ بةتيل

 وصيخ شرشة 

 وصيخ   ر ق يط يل

 مر  سعو دفة 

   دة الإيخ العسط

   دة الإيخ الغرب

   دة الإيخ الشرق 

 المديريةل 

 مر   يإ را 

  وديريل الاف  ل  المرا سل

وديريل المففظل  الاساراتيجيل 
  لاقل  الاالمديريل المركزيل ل ايظي المةليل

 وديريل الا عيق  السةلل الطإو

المديريل المركزيل ل عقةفل 
 الصيةعيل

 المديريل المركزيل ل معار، ال شريل 

 وديريل الشراكل  الايميل الصيةعيل

 وديريل المشةريخ الجديدة



 6161-6102للفترة  مجمع صيدال تقييم                                             الثاني:  الفصل 
 

 
43 

 أولا: الإدارة العليا.
   1: هو ال  كل الس ية مو المةس ل  تامثل أسةسة مو 

 يع د مو أ  ل هرق المةس ل  ون وهةوه: الرئيس المدير العام:  -0

  سل.تفديد الاساراتيجيل    خ ال يةسةل الما 

 .تمث ل المجمخ ،اا ية  اةر ية 

  الا امة  بمج   اذ،ارة ل  في مو الاطعرال الجةريل   ل و اعى المجمخي هذا المج   ياكعن ون
 ت سل أ ضةءي  ون وهةوه وسةلجل الأوعر الاةليل:

 .أعشطل المجمخ مو عهةفل ال يل 

 .ومطط  ال يل الفةليل  البة،ول 

 و.تيظيل  عشةطةل الافةلف الاساراتيج 

 فمثل اله ئل الاساراتيجيل الاو تاعلل وهمل الاي  ق  الم ة دة مو  م يل اتمةذ البرارال. الأمين العام: -6

 ثانيا: مصانع الدواء.
 Antibiotical يامثل هذا الفر  مو وركب المضة،ال الف عيل الذي أص ح يد لمصنع المدية )أنتيييوتيكال(:  -0

و  عن ،ج ي  051بةةة   يعب الجزا ر السةصمل ي  يبدر رأسمةله ل ك 01 الماعا د مو  اليل المدفل   ل بسد
 0000مو السمل ويذ أمريل  ه اةر وإييل  لبد بدأ المركب 00ه اةر ون ب يهة  65 ياراخ   ل و ة ل قدرهة 

 لل وياجةل  بةذ ةمل  غ رهةي Penicilliniques الإي    ييل يماص مو  عاةج المضة،ال الف عيل ون عع  
يةمة   ل اباداء ون الفالأ، يل لصية ل اللامول الصيخ  وعا، أ ليل .كمة تل تجه زه بجميخ الاجه زال تةول 

اإرة مو  يام ز المركب بطةقل  عاة يل وسي ل مياعج الص دلاعوالفسةلل  لل غةفل تش  ل اليع   الأ ليلالمعا، 
لي وساإرة مو  عاةج المضة،ال الف عي ةي  وهةرة  ةليل مو الارك  ةل الف عيلي  اإر الأ ليل عاةج المعا، 

 : يضل المركب الع دال الاةليلي  ومةبر ل اف  ل ت مح بةلرقةبل الكةو ل ل جع،ة

 ل  م  او الامم ربعاسط اذعاةج:  يال م هة وحدة إنتاج المادة الفعالة البنيسيلينية وغير البنيسيلينية 
 .الأ ليل طن ون المعا، 151قل  عاةج تإ غ بطة ق 0611 عصف الاف  لي   ي تصل سسل الامم ر  لل 

   الأ، يل  ةجذعا الأ لل تفاعي   ل بيةيا ن ويفص ا ني  :الصيدلانيةوحدة إنتاج مواد التخصصات
 و  عن  21غ ر الإيي    ييلي  تإ غ طةقل  عاةج هذه الع دة  الأ، يلاةصل بةعاةج   الأارى الإيي    ييل 

الأش ة  ون  %01ون الفبني  %51كمة ي و  الص دلاعيل ش ة الأ  دة بيخ مو ال يل   ل وما ف 
 رشةل   04 كمة ل ع دةي ون المراهل 05%ي الأشرالون %5ي (أقراصي ك  عال   و فعق ل شراب)الجةمل 

 الاس  ب  لعامق الأ ليل ومةمن وجهزة   ب الشر ط اليظةويل لامزين المعا،  011وسبمل ون صيف 
  المياعج اليهة و.

                                                             

 .058ي ص مرجع سبق دكر مةطمل وفإعبي  -1 
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   :و  عن  صفل سيعيلي   ي تغطو بذلك  041و  عن    ل   01ذال قدرة تفعق وط سل
 الأارى.ون ا اية ةل مر   ص دا   % 01ون ا اية ةتهة   % 100ي  Antibioticaوط سل

 ون أقدق 0050 يساإر هذا المصيخ الكة ن بةلميطبل الصيةعيل بةلسةصمل ويذ مصنع الدار البيضاء:  -6

 وة  "ي  ل ع دة ، را ر ي ية مو تيف ذ السديد ون  بع، الشراكل المعقسل ب نالمصةعخ الم ععل لفر  " مةر 

هذا  "  ييا  Façonnage de Accords Lesبصيغل "  بع، الاصييخ  الأ، يل ذعاةج الأ يإيل  الأطرافالمجمخ 
ي (ي وراهلي أوةلحي وفةل ل ل شرب  غ رهةك  علالأقراصي أشرالي )وايع ل  ص دلاعيهالمصيخ أصيةمة 

 .الأش ة و  عن   دة بيخ لكل  41 اذعاة يل تفعق قدرته 

 رشل ي   ل أراسل  رشةل 0010تعمر هذا المصيخ الذي ،شن مو وةرس سيل : مصنع الحراش بالعاصمة -3
ل   ي تإ غ طةقل  عاةج هذه العرشةي  رشل المراهل ي الم   ةل الأقراص رشل  ي  رشل المفةل ل الأشرالي

 الا   ر  ة يلالف ز  كيميو  ف بةلاف  ل ي كمة ياعمر أفضة   ل ومإر لمراق ل الجع،ة و  عن   دة بيخ ي 61
 .الابيو  الع ة بو

و  عن  11ببدرة  عاة يل تاجة م   ك  علالالجةمل ون أقراص  الأش ة  يامصص مو  عاةج مصنع عنابة:  -4
 .  دة بيخ

 15  لل المفةل ل ببدرة  عاة يل تصل   الأشرالال ة  ل ون  الأش ة  يامصص مو  عاةج مصنع قسنطينة:  -5
 .و  عن   دة بيخ

صية و  ال شريي  هع وجهز بساة، للاساسمة  الأع عل ن يامصص بصيخ مصنع قسنطينة للأنسولين:  -2
 الأع عل ن :هوالأع عل ني واطعر فشغ ه  د، ون السمة  المةه  ني   ييا  هذا المصيخ  ةلثل أصيةف ون 

 بن  تصل البدرة  قةر رال أسةسو/قة دي   ل ش ل  الأع عل ني 65وزي   المركب الأع عل نال ريخ ي 
 1و  عن   دة بيخ. 0.5لهذا المصيخ  لل  اذعاة يل

 ق 4150قخ وصيخ شرشة  بةلميطبل الصيةعيل  ا، بةلح بشرشة  ي  ياراخ   ل و ة ل مصنع شرشال:  -7
 رشل ةسي  الأكي  الك  علال الأقراص  رشلالأشرالي  رشل  : ياكعن المصيخ ون  ةلثل  رشةل  عاةجي هو

 المي ر   الف ز  كيمية يلففاعي المصيخ   ل ومإر لمراق ل الجع،ة و  ف بةلافةل ل ي المفةل ل الم ثفل
 .ال معق  اصة ص لب علع ي

تماص  رشةل هذا المصيخ مو  عاةج الافةو لي هع أفضة واعقف  ن السمل ب إب ا ة،ة   مصنع باتنة: -8
 . ا ة،ة ترويمه اللامولل تز يده بةلمسدا

 الم اعى  و  عن   دة بيخ سيعيةي  هع الع  د   ل 61تفعق طةقل  عاةج هذا المصيخ مصنع جسر قسنطينة:  -9
العطيو المماص مو  عاةج المفةل ةل الم ثفل ذال قةر رال  أكيةس باكيعلع  ةة  د  ديثةلي ياعمر المصيخ 

 قراصالأ ي  رشل الافملالالجةلةععي يل  هةو  رشل  ا الأعع   ل ام   رشةةل  عاةج وماصل مو صيةة ل 
                                                             

ي ودكرة وة  ا ري ك يل الس عق الاقاصة،فل  الاجةريل     عق الا   ري تمصص في قطاع الصناعة" استراتيجيات التكامل العمودي، "مريك فف ل -1 
 .000 003 006ي ص ص ص: 6106الجزا ري – ري ب  رة الس ةعق الاقاصة،فلي  ةوسل وفمد اض
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رالي كمة قةر    الم   ةلي  رشل المفةل ل الم ثفل   ل ش ل أكيةس   رشل المفةل ل الم ثفل   ل ش ل 
 ا علع و المي ر    الف ز  كيمية يلياعمر المصيخ أفضة   ل ومإر لمراق ل الجع،ة و  ف بةلافةل ل 

 .الا   ر الابيو  الع ة بو اصة ص ال معقي  لل  ةعب 

 ثالثا: الفروع. 
 شركل   ل ش ل شركةل ذال أسهلي كل الأ، يلتكعن وجمخ ص دا  ون مر  ن وامصص ن مو  عاةج 

 ر  ن:ف  رهة وج    ،ارة وخ وراقب   ةبةلي  هذين الف

 ن وجمخ ب فبخ هذا الفر  مو الميطبل الصيةعيل  ا، ال مةري سعو دفة  هع عاةج شراكلفرع سوميديال:  -0
ياضمن مر  (ي % 0.55)  م يةل ب  (% 32.05) الأ ر او الص دلاعوالمجمخ    59%))ص دا  
شراب )ق ل لصية ل ال عا ل ي المياجةل الهروععيل  عاةجق ل ومصص  سعو دفة   ةلثل أق ةق: اذعاةج

  .( أقراص )ك  علالق ل لصية ل أش ة  الجر ةل الص  ل (ي  وفةل ل  ن طريق الفل
هع شركل ذال أسهل عةبسل  ن شراكل ب ن البطة  ن السةق/المةص ب ن وجمخ ص دا   إيبيرال: فرع -6

 ش الجزا ر المامصصل مو المعا، الغذا يللا(  م%01)( السرايل المافدة )اذوةرالي   فةر (% 01)
جةل الميا ذعاةجوشر   صية و  اساغلا  تكمن المهةق الر ي يل لة  يإ را  مو  عشةء  (ي61%)

 الأ، يلية ل ص: يهدف  يإ را   لل تفب ق وة ي وي مو الطب ال شري  للاسامداقالمع هل  الص دلاعيل
جع،ة تعم ر ادول الاغ يف  وراق ل ال(ي الص  ل )الأش ة  الأ، يلتغ يف  (ي بن  أش ة   ةمل) الجي يل

 .بيةء   ل ط ب المياج ن المف   ن
 :CRDرابعا: مركز البحث والتطوير 

 ال في ياعمر   ل أ دث المسدال     ل كفةءة بشريل وةه لي فشر ف وركز ي0111ي يل سيل عشئ مو  ع 
 ةوهوه ي ون  منالص دلاعيل تطعير هة  الابييةل  بةلأ، يل الاطعير   ل كل وة هع بفي   مو اةص 

 ر تطعي  واعاصلي آاذا   ل  ةتبه تصميل ص دلاعوالم ةهمل مو   دا، سيةسل تطعير ون أ ل اباكةر 
يإ غ  د،   ي  عش ر  لل أن وركز ال في  الاطعير هع الب ب اليةبض لمجمخ ص دا ي   يالجي يل الأ، يل
 .6100 ةول ل يل  11 مةله 

 خامسا: الوحدات التجارية:
 و:لمجمخ ص دا   ةلثل   دال تجةريل ه

  .هال با عيقوبرهة المفمدفل بةلجزا ري تي 0112تل  عشةؤهة سيل :   UCCالوحدة التجارية بالوسط -0
 . لافل 08برهة بةتيلي تغطو أكثر ون و 0111 تل  عشةؤهة سيل : UCEالوحدة التجارية للشرق  -6
 .وبرهة  هراني و  فل باغطيل الجهل الغرايل ي6111: تل  عشةؤهة سيل  :  UCOالوحدة التجارية بالغرب -3
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 1سادسا: المديريات.

السةو  ني  الأمرا،معار، ال شريل: تهال بشة ن  ميخ المديريل المركزيل ل  مديرية التحليل والمراجعة: -0
 المفد،ة.  الاساراتيجيل اايظيل السمل  مبة ل برارال 

 برارال و  ن  اايظيل السمل  مبة لتهال بشة ن  ميخ الامرا، السةالمديرية المركزية للموارد البشرية:   -6
 . الاساراتيجيل المفد،ة

  كذا المةليل  الامطيط المةلو الاساراتيجيةلتبعق بع خ  :المالية والاستراتيجيةمديرية المحفظة  -3
 يل ل مجمخ.الر ي  بةلأهدافي  الماس بل الأ لب في  واةبسل السم يةل الامعي يل الطعي ل  البص رة 

 الا ون  مو المجمخ الآلو  السةللتبعق بافديد سيةسل الايظيل  :والعالمالمديرية المركزية للتنظيم   -4
تطعير عظل  الم ة،رة بايف ذهةي    اللامولغ  ر مو الايظيلي   مةن تصعر ل ايظيمةل تفديد  ة ةل الا

 .ة يلاذعا ،راسل  ة ةل الع  دال  المصةعخ  الآلو السةللالا   ر بةلمجمخي كمة تضمن ا دا، اطط 
 ترقيل  ذعاةجاالطإوي تطعير  الاتصة تهال بادعيل اليععيلي الجع،ةي  الطبي: والعالممديرية التسويق  -5

 لل   خ اساراتيجيل ت عيب ةل   دةي  القيةق بدراسةةل ل  ةعقي  الم ةهمل  بةذ ةملصعرة المجمخي 
  عشرال ،اا يل  تكعين ش  ةل الميد ا ن الطإ  ن  إر العطن. لوجةلامو   دا، 

ةلأون ب : تبعق بة دا،  تع يه تطإ ق كل سيةسةل المجمخ الماس بلالمديرية المركزية للوقاية الصناعية -2
 ملل اأكد ون تطإ ق قعا د ال ةل الأون   راءالالداا و الصية و  الإ ئوي كمة تبعق بمراق ل ، ريل 

 .الجديدة  الأ مة  الصفلي  كذلك المصة،قل   ل أ مة  الصيةعل 
 قيل الافةلفةل تر  اذعاةجتسمل هذه المديريل   ل تطعير أسةل ب  مديرية الشراكة والتنمية الصناعية:  -7

لمةس ةل ا وخ الممةبر السةلميلي بهدف رمخ و اعى وجمخ ص دا   تسزيز و ةعاه ب ن ساراتيجيلالا
 السةلميل.

 لل   ةملبةذتاكفل هذه المديريل بة دا، ،مةتر شر ط المشةريخ الجديدةي  مديرية المشاريع الجديدة: -8
 .مهةوخ واةبسل  م يةل اعجةم المشةريخ  تب ي اذعاةجالمطط لاأه ل وصةعخ    خ

 

 

 

 

 
                                                             

 .026 020ور خ سإق ،كرهي ص ص:  مةطمل وفإعبي -1 
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 استخدام مقاربة التدفقات النقدية في تقييم مجمع صيدال الثاني:المبحث 
 تب يل وجمخ ص دا   مق وبةرال الادمبةل اليبدفل   لل ع سل ون الا  هذا الم في       

  صيدال مجمعخصوم و أصول  تطور :المطلب الأول
 أصع   اصعق المجمخ كةلاةلو:  اقخ وجمخ ص دا   أهل تطعرال سياطرق ون الا  المط ب  لل   
 واقع مجمع صيدال -أولا
 مة ي و: في  الاو تامثلفةس ل ل مجمخ عسامد مو تإيةن  اقخ المجمخ   ل وسطيةل وأاعذة ون ،مةتر الم   

 رقم الأعمال: -0
 تامثل تغ رال رقل الا مة  مو الجد   الاةلو:

 6161-6102 رقم الاعمال للمجمع تغيير(: 0-6الجدول رقم) 
    

   الوحدة )دج(

 السنــة المالية   رقم الاعمال %النمو نسبة 
- 01.663.000.08 2016 

1.005 01.625.814.44 2017 
1.513 01.304.544.48 2018 

 8.123 -  1.316.451.10 2019 
0.000 1.811.161.42 2020 

    

 6161-1026البعا ل المةليل ل مجمخ ون   دا، الطةل ل بيةءا   ل  المصدر:

 6161-6102 رقم الاعمال للمجمع تغيير(: 6-6رقم) شكلال
 

 

 

 
 
 

 (0-6)رقل بةلا امة،   ل الجد   ون   دا، الطةل ل  المصدر:
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 6101علا ظ ون الجد   أ لاه أن المجمخ  بق اعمفةض ب يط مو قيمل رقل الا مة  مو سياو       
 .6108 لل  6102وبةرعل بةل يعال الأارى  6161 

 : الصافية نتيجةال-6
 فم ن ت ميص تطعر اليايجل الصةفيل ل يعال الدراسل مو الجد   الاةلو:    

 6161-6102 للمجمع النتيجة الصافية تغيير(: 6-6الجدول رقم) 
    

   الوحدة )دج(

 السنــة المالية   الصافيةنتيجة لا %النمو نسبة 
- 0.511.020.20 2016 

 8.813 - 0.342.615.25 2017 
00.286 - 0.040.600.31 2018 

 36.060 -  413.500.11 2019 
 42.123 - 081.132.30 2020 

 6161-6102المصدر: ون   دا، الطةل ل بيةءا   ل البعا ل المةليل ل مجمخ 
 6161-6102 النتيجة الصافية للمجمع تغيير(: 3-6رقم) شكلال

 

 

 

 
 
 

  (6-6)رقلبةلا امة،   ل الجد   ون   دا، الطةل ل  المصدر:

 علا ظ وةي و: (6-6)ون الا  الجد   رقل
 8.813بي ب وما فل  6161ي 6101ي 6108ي 6104 ي6102  عمفةض اليايجل الصةفيل ل يعال         

 هذا الاعمفةض  لل  دة أس ةب أهمهة:  يسع،  %42.123ي  %36.060 ي%00.286 ي%
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 تغ  ر الممز ن؛ عمفةض مو  -
 تكةليف المعظف ن؛ الزاة، مو -
وعقخ الفراش ب إب وشر     ة،ة تطعير  ا،ي ض مو المياجةل الأارى  ون أهل أس ةبهة  غلاق  عمفة -

 الفراش  وفيط الجةوخ الكإ ر بةلجزا ر السةصمل

 تطور أصول مجمع صيدال: -ثانيا

 : 6108الأصول الثابتة خلال سنة  -0
مساة،ي القيمل  ل ودار  مرهة اذعاة و التب يمهة باك فل الشراء  يال  طفةءهة   ل أسةسة الأق ةط الثةبال  يال    

وبةرعل بمة  30/06/6108مو ،ج 701,51 391 580 19 ةالا مةليل للأصع  الثةبال مو المةس ل تبدر ب
ي أين فظهر ت ج ل ارتفة  قدرل  ،ج 232,53 215 791 13  بة المبدرة  30/06/6104تل ت ج  ه مو 

   ،ج. 468,98 176 789 5 قيماه بة
 6108: تطور الأصول الثابتة خلال سنة (3-6) رقمالجدول                       

   

   U=DA 
designation 2017 2018 Variation 

Immobilisations 

incorporelles 
13 643 850,95 139 733 986,51 126 090 135,56 

Terrains 10 383 338 837,77 2 391 687 791,42 -  7 991 651 046,35 

Bâtiments 1 766 306 904,14 2 312 989 288,09 546 682 383,95 

matériel et outillage 

industriel 
276 361 487,38 10 759 890 495,72 10 483 529 008,34 

Autres immobilisations 1 351 564 152,29 3 976 090 139,77 2 624 525 987,48 

Total 13 791 215 232,53 19 580 391 701,51 5 789 176 468,98 

 6108-6104البعا ل المةليل ل مجمخ  بيةءا   ل الطةل لالمصدر: ون   دا،  
 را والأالقيمل مو   ةبةل الأصع  يامثل مو  يون الا  الإيةعةل أ لاه علا ظ أن أ ظل بيد ون        

Terrains  ون  هلي هذا  6108سيل  الثةبال الا ،ج ون الأصع   837,77 338 383 10  ي تبدر
  ي  ،جي 468,98 176 789 5أن هيةك مية،ة   ل و اعى الأصع  الثةبال قدر بة  ون  هل أارى علا ظ 

ي  يم ن تع يح ذلك ون الا  6161لي امر  لل غةفل  6102فسع، تةريخ مية،ة الأصع  الثةبال  لل ، رة 
 المعاليل:ل فالجد   مو الصف
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 6161-6102(: تطور الأصول الثابتة 4-6الجدول رقم) 
    

   الوحدة ) دج(

 السنــة المالية ج( الثابتة )دالأصول  %النمو 
- 13 667 006 506,15 2016 

1.10 13 791 215 232,53 2017 
00.18 19 580 391 701,51 2018 
5.20 20 684 332 589,56 2019 
1.15 20 881 156 979,65 2020 

    

 .6161-6102البعا ل المةليل ل مجمخ بيةءا  الطةل لون   دا،  المصدر:

 تحليل الأصول المتداولة:  -6

 المخزونات 
ومز ن المعا،  اذودا،ال  المياجةل المشاراةي يال تب يمهة بةسامداق طريبل الاك فل العسطيل المر فل.       

ال مو قيل ي أين تظهر لهة بسض الاغ ر (L'inventaire) تبعق المةس ل بةلاسدا، المة،ي لسيةصر ومز عةتهة
ومز عةتهة وبةرعل ب سرهة مو ال عق عهةفل ال يل المةليلي  المةس ل و زول باكعين وة عل لأي  يصر ون 
 يةصر ومز عةتهة  ذا كةع  القيمل المم ن تفقيبهة ون أي  يصر ون  يةصر الممز ن أقل ون قيماه 

 اذ مةليل المفد،ة  مق طريبل الاك فل العسطيل المر فل.
وبةرعل بمة  30/06/6108مو،ج  304,74 065 956 6اذ مةليل لممز عةل المةس ل تبدر بة  القيمل     

تبدر  ارتفة ي أين فظهر ت ج ل ،ج 257,34 385 512 5 المبدر قيماه بة  30/06/6104تل ت ج  ه مو 
 ،ج. 047,40 680 443 1قيماه بة 

 :الاةلوفم ن  رض وة سإق ون الا  الجد   
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 6108تطور المخزونات خلال سنة  (5-6)الجدول رقم 
   U=DA 

Désignation 
Montant au 

31/12/2017 

Montant au 

31/12/2018 
Variation 

Fournitures 

consommables 
- - - 

Valeur brute 5 512 385 257,34 6 956 065 304,74  1 443 680 047,40 

Pertes de valeur 

(Provisions)/stocks 
629 240 246,56 667 793 354,53  38 553 107,97 

Valeur nette 4 883 145 010,78 6 288 271 950,21  1 405 126 939,43 

 6108-6104ل مجمخ بيةءا   ل الملا ق البعا ل المةليل  الطةل لون   دا،  المصدر:
     

      ةب مو المةس ل تبدر لالصةفيل ل ممز عةالقيمل مو هيةك مية،ة لا  الإيةعةل أ لاه علا ظ أن ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةون ا  
 ةةةةةةبدرة بةةة الم 30/06/6104ه مو ةةةة تل ت ج  ةةةةةةةةةةرعل بمةةةةةةةةةةةةةةةوب 30/06/6108مو  ،ج 950,21 271 288 6

   ،ج.  939,43 126 405 1 ةين فظهر ت ج ل ارتفة  قدرل قيماه بةأ يج، 010,78 145 883  4
    

  :الزبائن 
ن ال تبديرهة بقيماهة الاسةةةةميلي بةلي ةةةة ل ل ذول المدييل يال تكعيبةلي ةةةة ل لهذه الفئل ون   ةةةةةبةل المةسةةةة ةةةةل ي   

مو  ةلل وة  ذا كةع  قيمل الجر، )ا امةليل  دق البدرة   ل اسةةةةةةةةةةةافبةق وإ غ الدين( أقل ون القيمل  وة عل لهة
 الدماريل.

 6108وضعية الزبائن خلال سنة  (2-6)الجدول رقم 
    الوحدة ) دج(              

 البيـــــان 6107/ 06/ 30القيمة:  6108/ 06/ 30القيمة:  )دج( الانحرافات
 القيمة الإجمالية 577,03 251 077 5 586,28 018 578 5 009,25 767 500
 )خسائر القيمة )مؤونات 800,46 169 885 1 360,67 005 897 1 560,21 835 11

لصافية القيمة ا 776,57 081 192 3 225,61 013 681 3 449,04 931 488
 للمستحقات

 6108-6104ل مجمخ بيةءا   ل الملا ق البعا ل المةليل  الطةل لون   دا،  المصدر:
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      ةب بدرةةةل تةةةةس ةةةمو المزاة ن ةةة ةل ل م افبةفيل لةةةةةةل الصةةةقيمةةةالأن  لاهةةةد   أ ةةةلا  الجةةةةةةةةةلا ظ ون اةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةع       
 ةبدرة بةةةةةة الم 30/06/6104ه مو ةةة تل ت ج  ةةةةةةبمةرعل ةةةةةةةةةةوب 30/06/6108مو  ،ج 225,61 013 681 3
 .،ج449,04 931 488 قدرهة مو الاعفرامةل مية،ة ا مةليل أين فظهر  يج، 776,57 081 192 3

يل المةليل ون س اعمفةض القيمل(   ل الذول )ا ة ر لل الاغ رال مو الممصصةل  ةكل تجدر بية اذشةر 
 ع الاةلو:   ل اليف 6161 لل غةفل سيل  6105

 تطور مخصصات الذمم المدينة (7-6)الجدول رقم 
    الوحدة دج

 السنــة المالية المؤونــة %النمو 
- 

1 906 769 106,35 
2016 

1114 
1 885 169 800,46 

2017 

(31.4) 
1 897 005 360,67 

2018 

3133 
1 896 165 287,33 

2019 

3130 
1 887 229 725,08 

2020 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلبيةءا   ل  الطةل لا، ون   د المصدر:

لا    ل ماة يهة اكةع  مسةلل ون الا  الجد   أ لاه عجد أن سةيةسةل المةسة ةل مو اسار ة  و افبةتهة     
  ي اساطة   تم يض  المعاليلي ل اعمفض  الا  ال يعال  6108ارتفس  سيل   لي 6104  6102سيل 

 . جل هذه الم افبةل

 مجمع صيدال خصوم تطور -لثاثا
أور وهل كعن هذه السم يل تبعق   ل  دة وفد،ال لهي ل رأس المة ي المةسةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةةل  م يل الاب يل   ن       

 لس ل أهمهة تك فل رأس المة  تك فل الديعن هذا ون  هل  ون  هل أارى الافبق ون ودى  و ةعيل المةسةةةة ةةةةل 
ك فل ت   المةصةةةةةةةةةل  الديعن بةلشةةةةةةةةة ل الذي ية،ي  لل تدعيلون ااايةر ع ةةةةةةةةةب تمعيل وس يل ب ن كل ون الأوعا

 الامعيل لأقصل  د وم ن. 
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 تحليل الأموال الخاصة  -0
ي 6108/06/30،ج مو  495,50 813 407 18تل ت ج ل كمإ غ   مةلو للأوعا  المةصل وة قيماه      

 228 45قدره  ةنيبصج ب، 672,52 041 453 18 المبدر بةةةةةةةةةةةةةةة  6104/06/30وبةرعل بمة تل ت ج  ه مو 

 ،ج. 177,02
 فم ن  رض تش  ل الأوعا  المةصل ون الا  الجد   مو الصففل المعاليل:     

 6108الأموال الخاصة خلال سنة  ( تشكيل8-6)الجدول رقم 
   U=DA 

Désignation 2017 2018   Variation 

Capital social 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 0,00 

Primes et réserves 12 991 033 164,36 13 461 406 696,77 470 373 532,41 

Report à nouveau 1 585 712 860,28 1 272 192 408,65 -  313 520 451,63 

Résultat de l’exercice 1 376 295 647,88 1 174 214 390,08 -  202 081 257,80 

Total 18 453 041 672,52 18 407 813 495,50 -  45 228 177,02 

 6108-6104ل مجمخ البعا ل المةليل بيةءا   ل  الطةل لون   دا،  المصدر:

را خ ي 6108  6104 ةق رأس المة  لمجمخ صةةةةةةةة دا  ب ن  تطعرعلا ظ أن  أ لاه جع الا  ال ون       
 ل   ا ه  بسض الافدفةل الاو أ،ل  لل اعمفةض مو أراةح ال ةةةةةيل  الأراةح المفاجزة. أن المةسةةةةة ةةةةةل   لل

  ل رأس وةلهة الا امة و  ما،ل ون ا ايةطةتهة  ومصصةتهةي ومة فش ر  المةس لالرغل ون ذلكي  ةمظ  
   لل اساراتيجيل لاسزيز الاسابرار المةلو   ل المدى الطعيل.

 (:6161-6102 رض لاطعر الأوعا  المةصل الا  الفارة الممادة وة ب ن )  فيمة ي و     
    الأموال الخاصة  تطور: (9-6)الجدول رقم 

   دج الوحدة
 المالية السنــة الخاصة الأموال 
- 18 456 688 319,22 2016 

3130 18 453 041 672,52   2017 

3103 18 407 813 495,50   2018 

(.1.3) 20 027 445 238,30   2019 

(11.3) 20 387 517 677,09   2020 

 6161-6102ل مجمخ  لبعا ل المةليلا بيةءا   ل الطةل لون   دا،  المصدر:
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اتجةهًة  فجةبيًةي بةساثيةء  6161  6102بش ل  ةقي فظهر تطعر الأوعا  المةصل لمجمخ ص دا  ب ن 
تش ر  لل تف ن و معس مو  6161  2019مو   الزية،ال الكإ رة 6108  6104الاعمفةض الط يف ب ن 

 لمةس لاالمهل أن تفةمظ  ل م ةهم ن ونة،ة القيمل الع خ المةلو ل شركلي ومة فس   عجة هة مو تف  ن  مي
 .  ل هذا الاتجةه اذفجةبو ون الا  اساراتيجيةل وةليل و اداول

 تطور الديون: -6
 : شهدل الديعن  دة تغ رال فم ن تع يفهة مو الجد   الاةلو

 الديون  : تطور(01-6)الجدول رقم 
   دج الوحدة

ماليةال السنــة الخاصة الأموال نسبة النمو   
- 11.915.379.33 2016 

58.481 18.926.527.46 2017 

7.718 20.387.413.53 2018 

-2.989 19.777.933.57 2019 

-5.663 18.657.900.46 2020 

 6161-6102ون   دا، الطةل ل بيةءا   ل البعا ل المةليل ل مجمخ  المصدر:

 رمة  الا  الفارة ) صةةةةةةةةةةةةةة رة  الطعي ةةل الأ ةلالب (ون الا  الجةد   أ لاه فم ن البع  أن وجمع  الةديعن 
ب ةةةةةةيل  وبةرعل % 4.40بي ةةةةةة ل  6108المدر سةةةةةةل تغ رال واذبذبلي   ي شةةةةةةهدل أكإر  رتفة  لهة سةةةةةةيل 

هذا  6102سيل  ل  ن  رتفة  ،يعن طعي ل الأ لي مو   ن ب غ أقل  عمفةض لهة عة الارتفة هذا  6104
 . كذا  عمفةض الديعن قص ر الأ ل ن ترا خ الديعن الطعي ل الأ ل ناجم  الاعمفةض

 الخصوم غير المتداولة تحليل -3
مو  ،ج 343,32 678 377 12قيماه تل ت ج ل كمإ غ   مةلو ل مصعق غ ر المادا لل وة       

،جي بزية،ة  823,55 704 258 12 المبدر بة  30/06/6104بمة تل ت ج  ه مو  ي وبةرعل30/06/6108
 المعالو: ن  رض تش  ل المصعق غ ر المادا لل ون الا  الجد   يمي   ،ج 519,77 973 118 قدرهة 
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 6108: تشكيل الخصوم غير المتداولة خلال سنة (00-6)الجدول رقم
   

U=DA 

Désignation 
Montant Au 

31/12/2017 

Montant Au 

31/12/2018 
Variation 

Emprunt et dettes 

financières 
10 894 562 658,08 10 923 905 958,66 29 343 300,58 

Impôt différés 17 509 995,00 19 887 217,01 2 377 222,01 

Provisions 1 346 632 170,47 1 433 885 167,65 87 252 997,18 

s/total passifs 

n/courants 
12 258 704 823,55 12 377 678 343,32 118 973 519,77 

 6108-6104ل مجمخ  بعا ل المةليلال   ل بيةءا الطةل لون   دا،  المصدر:

تش ر  لل اسابرار ع إو مو  6108  6104  ةق المادا لل ب نمو المصعق غ ر الاغ رال الط يفل ير خ      
الهي ل المةلو لمجمخ ص دا . الزية،ة مو البر ض  الديعن المةليل  الممصصةل  الضرا ب المة  ل تد    ل 

مهل عا هل الازاوةتهة الم ابإ يل  تد ل اسامرارياهة مو اليمع  الاعسخ. ون التامذ تداب ر ا اراميل لم المةس لأن 
 مو وراق ل  إ،ارة هذه الالازاوةل بش ل مسة  لضمةن الاساداول المةليل   ل المدى الطعيل. المةس لأن ت امر 

 (:  6161-6102)ب ن  فيمة ي و  رض لاطعر المصعق غ ر المادا لل الا  الفارة الممادة وة
 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلبيةءا   ل  الطةل لون   دا،  المصدر:

ي فظهر أن وجمخ 6161-6102بيةءً   ل تف  ل اليمع مو المصعق غ ر المادا لل ب ن ال يعال المةليل       
مو ي اسابر اليمع 6104بسد مية،ة كإ رة مو  ةق  يص دا  شهد تب  ةل مو و اعى الالازاوةل طعي ل الأ ل

تش ر  لل  6161الزية،ة الط يفل مو ي ي ومة قد فش ر  لل  هع، ل دا، الديعن 6101ي  ل اعمفض مو 6108
لضمةن  مو  ،ارة ،يععهة بش ل مسة  المةس لون المهل أن ت امر ي اسابرار ع إو مو الالازاوةل غ ر المادا لل

 .الاساداول المةليل  تف  ن الع خ المةلو   ل المدى الطعيل

الخصوم غير المتداولة  تطور: (06-6الجدول رقم)  
   دج الوحدة

 المالية السنــة متداولة الغير الخصوم (%) النمو
- 10 335 826 943,21 2016 

(18,60) 12 258 704 823,55 2017 
(0,97) 12 377 678 343,32 2018 
4,09 11 871 065 488,86 2019 

(1,55) 12 054 977 890,48 2020 
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 الخصوم المتداولة تحليل -4
،ج مو  640,95 703 185 6تل ت ج ل كمإ غ   مةلو ل مصعق غ ر المادا لل وة قيماه           
 ضبةعمفة،جي  673,06 008 271 6 المبدر بة  30/06/6104بمة تل ت ج  ه مو  ي وبةرعل30/06/6108

 المعالو:لا  الجد    يم ن  رض تش  ل المصعق غ ر المادا لل ون ا ،جي 032,11 305 85قدرهة  
 .6108(: تشكيل الخصوم المتداولة خلال سنة 03-6الجدول رقم)

U=DA 

Désignation 
Montant Au 

31/12/2017 

Montant Au 

31/12/2018 
Variation 

Fournisseurs 1 436 731 269,94 2 249 615 538,04 812 884 268,10 

Impôts 726 697 526,43 201 334 246,61 -  525 363 279,82 

Autres dettes 4 107 579 876,69 3 734 753 856,30 - 372 826 020,39 

s/total passifs 

courants 
6 271 008 673,06 6 185 703 640,95 -  85 305 032,11 

 

 6108-6104ل مجمخ  البعا ل المةليلبيةءا   ل  الطةل لون   دا،  المصدر:

فظهر بسض الاغ رال الم فعظل مو بيع،  6108صةةةةةةةةةة دا  مو  ةق  شةةةةةةةةةة  ل المصةةةةةةةةةةعق المادا لل لمجمخت    
ون  دا،ط الاجةري أ  تأا رًا مو ال ةةةالزية،ة الكإ رة مو   ةةةبةل المعر،ين تس   رامة تعسةةةسًة مو اليشةةةة يوفد،ة

الازاوةتهة  مو ت عيل المةس ل هل أارىي الاعمفةض مو الضرا ب الم افبل  الديعن الأارى فش ر  لل  هع، 
 ةقي الاغ  ر الط يف مو   مةلو المصةةةةعق المادا لل فشةةةة ر  لل اسةةةةابرار  الديعن بشةةةة ليل  تف ةةةة ن  ،ارة المةل

 ع إو مو الالازاوةل البص رة الأ لي ومة فس    ،ارة   دة ل   علل   ل المدى البص ر.
 6161-6102تطور الخصوم المتداولة  :(04-6)رقمالجدول 

   الوحدة دج

 لسنــة الماليةا المؤونــة النمو )%(
-               6 719 135 520,04    2016 

6,67               6 271 008 673,06    2017 
1,36               6 185 703 640,95    2018 
12,98               5 382 483 172,50    2019 
(1,74)               5 476 007 533,73    2020 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلبيةءا   ل  الطةل ل، ون   دا المصدر:

شةهدل تب  ةل مو  المةسة ةلي علا ظ أن 6161  6102تطعر المصةعق المادا لل ب ن   د  ون الا       
ي فسع، اليمع 6101 لل  6102الازاوةتهة البصةةةةةة رة الأ ل. بسد اعمفةض و ةةةةةةامر مو المصةةةةةةعق المادا لل ون 
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 امرة كةع  تبعق بجهع، و المةسة ةلهذه الاتجةهةل تشة ر  لل أن  يابرارًا ع ةإيًةليس   اسة 6161الط يف مو 
اليمع    لاب يص ،يععهة البصةةةةةةةةةة رة الأ لي ومة فس    ،ارة مسةلل لرأس المة  السةول  تف ةةةةةةةةةة ن الادمبةل اليبدفل

ديعن ص البدأل مو اسةةةةاسة،ة تعامعهة المةلو بسد تب ي المةسةةةة ةةةةلقد ف عن وةشةةةةرًا   ل أن  6161مو  الط يف
 بش ل كإ ر مو ال يعال ال ةببل.

 النسب المالية لمجمع صيدال بإستخدامالمالي  التحليل-رابعا

اليه   ف ة د هذاي   ي ف  ل المةشرال المةليل المايع ل  ل ،راسل  ت المةلو تركز م يل الاف  ل  ن       
 إ يل.مو تفديد اليبةط البعيل  الضعيفل  تع يه البرارال المةليل الم اب

 المديونية: نسبة -0
سيفة   الاطرق  لل الي ب الاو تس   وبدرة المةس ل   ل ت ديد الازاوةتهة الطعي ل  البص ر الأ لي       

 اارعة هذه الي ب ون ب ن  ميخ الي ب المةليل لأعية تعص ية ون الا  الافةل ل لأعهل  يةصر المجمخ أن هذه 
. هة الاشغ  يل مهو فم ن ت   ر عشةطهة ون الا  رأس وةلهة المةصالأا رة غ ر تةبسل ل غ ر مو ت   ر ، رت

المةس ل   ل البر ض مو تمعيل وما ف المشةريخ سعاءا الاشغ  يل  ا امة،  ي تقي  ع ب المديععيل ودى 
أ  اذساثمةريل وبةرعل وخ الامعيل المبدق ون المةلك ن ) بعق الم كيل(ي كمة فم ن  ساسمة  هذه الي ب مو 

  ل وصة،ر الامعيل ،اا يل كةع  أق اةر يلي  ا امة،هالهي ل الامعي و ل مةس ل ون   ي ،ر ل  ،راسل
مو تمعيل أصعلهة   ل البر ض تكعن أقل  ر ل ل ممةطر المةليلي لأن ادول  ا امة،هةمةلمةس ل الاو فبل 

 ل وشر  ةتهة.لامول لاشغ  البر ض  الفعا د المارت ل    هة ية،ي  لل  سايزاف وعار، الشركةل ون س علل عبدفل
  يم ن  رض أهل ع ب المديععيل مو الجد   الاةلو:    

 نسب المديونيةيوضح  :(05-16)رقمالجدول                     

 6161 6109 6108 6107 6102 السنوات
 1.861 1.852 1.111 1.461 1.281 نسبة الاقتراض إلى الملكية

 1.684 1.680 1.303 1.653 1.640 نسبة المديونية ق الاجل
 1.506 1.546 1.255 1.042 1.005 الاجل طنسبة المديونية 

 0.610 0.024 0.111 0.341 0.050 نسبة الاستقلالية المالية 
 1.053 1.020 1.011 1.060 1.018 نسبة إجمالي الأصول إلى الديون 

 6161-6102ل مجمخ  المةليل بعا للون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل االمصدر: 
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أن ع  ل   مةلو الديعن  لل   مةلو الأصع  مو ال يعال وفل الدراسل لا ون الجد   أ لاه علا ظ      
ل دا ي ن  مةن أكإر لافص ل أوعالهل  يد تسرض المجمخ ل اص يلي   ل      ف مح  هذا وة %51تاجة م 

الاضفيل  ، ن  اساثمةراتهلرافيل الملاك الذين ففض عن مو بسض الأ يةن ع ب  ةليل ون الديعن لاسظيل 
 .ب يطرتهل   ل المةس ل

 نسب الربحية -6
  يم ن  رض أهل ع ب المديععيل مو الجد   الاةلو:   

 نسب الربحيةيوضح  :(02-16)رقمالجدول                     

 6161 6109 6108 6107 6102 السنوات
 1.115 1.1048 1.168 1.160 1.133 نسبة الربحية الاقتصادية

 1.163 1.142 1.011 1.002 1.053 صافيةالربحية النسبة 
 1.101 1.133 1.154 1.106 1.154 ماليةنسبة الربحية ال

 6161-6102ل مجمخ  المةليل لبعا لون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل االمصدر: 

ذقاصةةةةةةةة،فل مو كل علا ظ ون الجد   أ لاه أن ع ةةةةةةة ل رافيل الأوعا  المةصةةةةةةةل أكإر ون ع ةةةةةةة ل الرافيل ا   
لاإدأ مو الارا خ  %5بي ةة ل  6108   6102الدراسةةلي كمة شةةهدل  دة تغ رال أكإر قيمل لهة سةةياو  سةةيعال

مو ال يعال الأارىي  ال إب مو هذه الاغ رال الماذبذبل هع الاغ ر الفةصل مو اليايجل الصةفيل   دق أاذهة 
 .لمةصل الا  هذه الفارةالم امر لرؤ س الأوعا  ا الارتفة ذتجةه  ا د كذلك 

كمة علا ظ أن الرافيل اذقاصةةةةة،فل تبري ة واذبذبل الا  سةةةةيعال الدراسةةةةلي  يسع، ذلك  لل الاغ ر الفةصةةةةل    
 .مو اليايجل الصةفيل المفببل كل سيل  كذا اليمع الم امر مو وجمع  الأصع 

عصل دراسلي   ي تد  الياة   الماأوة فيمة فمص الرافيل الصةةفيل مبد  رم   دة تغ رال الا  سيعال ال   
 لي  ل.ا  ل هة  يد   ةب هذه الي  ل  لل أن اليايجل الصةفيل شهدل  دة تغ رال ومة أ،ى  لل تذبذب هذه
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 نسبة المردودية  -3
 مو الجد   الاةلو: ر، ،فل يم ن  رض أهل ع ب الم

 نسب المردوديةيوضح  :(07-16)رقمالجدول                     

 6161 6109 6108 6107 6102 العلاقة السنوات
 1.11 1.16 1.13 1.13 1.13 )النتيجة الصافية/ إجمالي الأصول( مردودية الإقتصادية

 1.10 1.10 1.12 1.15 1.15 ()النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة المالية مردودية

 1.16 1.18 1.00 1.03 1.05 )النتيجة الصافية/رقم الأعمال( التجارية مردودية

 1.83 1.82 0.11 1.43 1.21 )النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة( الرفع المالي

 6161-6102ل مجمخ  المةليل بعا للون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل االمصدر: 
 المر، ،فل المةليل  المر، ،فل الاجةريل  لقاصةةةةةةةةةةةةةة،فاذ لاقل كل ون ور، ،فل  ان ا لاهون الا  الجد        

اأ ر ت لاالاقاصةةةةةةةة،فل وعا  المةصةةةةةةةل تلا ظ أن ور، ،فل المةلو أي ع ةةةةةةة ل اسةةةةةةةامداق الديعن وبةرعل بةلأبةلرمخ 
(  اسدهة 6108ي 6104ي 6102بةلرمخ المةلو الا  سةةةةةةةةةةةيعال الدراسةةةةةةةةةةةل   ي بب    ةبال ط  ل ال ةةةةةةةةةةةيعال )

 .عال هذا بةلرغل ون تغ ر ع  ل الرمخ المةلو مو كل ال ي 6161 تيسدق سيل  6101تيمفض سيل 
أوة المر، ،فل المةليل هو الأارى لل تاأ ر بةلرمخ المةلو بطريبل و ةشةةةةةةةةةةةةةةرة   ي علا ظ ون الا  الاغ رال    

الاو فأاذهة الرمخ المةلو الا  سةةةةةةةةيعال الدراسةةةةةةةةل تاغ ر المر، ،فل المةليل بطريبل لا تايةسةةةةةةةةب وخ تغ رال مو 
 .ع ب الرمخ المةلو

 ظ كذلك  دق تأ رهة بي  ل الرمخ المةلو أي أعه لا تع د  لاقل و ةشرة  فيمة فمص المر، ،فل الاجةريل تلا    
ب ن المر، ،فل الاجةريل  الرمخ المةلو. ف ةلرغل ون تغ ر هذه الأا رة ط  ل سيعال الدراسل علا ظ أن المر، ،فل 

 .الاجةريل تاغ ر لكن تأاذ قيل لا تايةسب وخ تغ ر الرمخ المةلو
 (.EVA الاقتصادية المضافة ) طريقة القيمةصيدال وفق تقييم مجمع  :انيالمطلب الث

الاو تفببهة الع دة ون  لافديد الرافيل الصفيفل EVAالاقاصة،فل المضةمل  ف امدق وقيةس القيمل     

ي  س ال الا امة، مو   ةب وةشر القيمل الاقاصة،فل المضةمل  تف  ل أ ل تفب ق أمضل قيمل لفم ل الأسهل

 لسلاقل الاةليل: وما ف  يةصره   ل ا

 

 طريبل الف ةب كمةي و:  يم ن تع يح   

EVA t = ( ROCt - WACCt )* Ct 
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 هع وسد  السة د المط عب لامعيل عشةةطةل المةسة لي  :التكلفة الوسـطية المرجحة لرأس المال حسـاب- أولا

 :الاةليلون الا  السلاقل   يال   ةبه

 

 

 فل الأوعا  المةصةةةةةل  تك فل لف ةةةةةةب الاك فل العسةةةةةطيل المر فل لرأس المة ي عبعق بف ةةةةةةب كل ون تك       

 ي و:الاساداعل كمة

 الأوعا  المةصل/ تك فل الأوعا  المةصل = اليايجل الصةفيل 

 حساب تكلفة الأموال الخاصة :(08-6)رقمالجدول 

 تكلفة الأموال الخاصة الأموال الخاصة النتيجة الصافية السنة

2016 1509161605.06 64020111014.64 %5.50 
2017 0342615204.88 64130530158.40 %4.90 
2018 0040600311.18 01412001314.58 %5.90 
2019 413500110.18 60442648002.06 %3.60 
2020 081132300.33 66630550484.15 %0.80 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلبةلا امة،   ل ون   دا، الطةل ل  المصدر:

ار تك فةل الأوعا  المةصةةةةةةةةةةةةةةل مو الاعمفةض  ذلك عايجل اعمفةض ون الجةد   فم ن ولا ظةل اسةةةةةةةةةةةةةةامر        
 ذلك عايجل ارتفة   6102اليايجل الصةةةةفيل ل مةسةةة ةةةل الا  سةةةيعال الدراسةةةلي  قد ب غ  أ  ل قيمل لهة سةةةيل 

 .ي مو   ن تشهد وسدلال عمع سةل ل الا  بةقو سيعال الدراسل%35عمع  قيمل اليايجل الصةفيل بمسل
 :ساداعل  يال   ةبهة  مق السلاقل الاةليل  ةب تك فل الا     

 الاستدانة الصافية/ المالية  النتيجة= تكلفة الاستدانة                       

 :  ي

 الاعظيفةل المةليل + ازييل الأصع () -)المصعق غ ر الجةريل + ازييل المصعق(  =الاساداعل الصةفيل 

 

WACCt = rd( 1 - taxt )*
𝐷

𝐷+𝐸
+re*
𝐸

𝐷+𝐸
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 الاستدانةحساب تكلفة  :(09-6)رقمالجدول 

 سنةال
الخصوم غير الجارية 

 الخصوم + خزينة

+  التوظيفات المالية

 خزينة الاصول
 النتجية المالية الاستدانة الصافية

تكلفة 

 الاستدانة

2016 06614310101.0 5001521344.53 7057831562.57 5560738.84 %1.0 
2017 00002010851.0 0454056482.00 9358952073.29 - 1268762.25 %1.1 
2018 03516631525.3 3050601404.08 10437980817.86 -  54938599.92 -%1.5 
2019 03645004688.0 0132400311.11 11338705888.45 -190154797.33 -%0.4 
2020 06142188055.8 6810062300.50 10172861814.24 -25745816.96 -%1.3 
 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلبةلا امة،   ل ون   دا، الطةل ل  المصدر:

رتفة   لل الا  يسع، ذلكتك فل الاساداعل كةع  سةل ل الا  اغ ب سيعال الدراسل علا ظ ون الجد   أن        
 الم امر لقيل الاساداعل الصةفيل عايجل تيةقص قيل ازييل الأصع .

مهة ةببلي  تظهر قيال  الد ا وسطيةل بةلا امة،   ل    ةب الاك فل العسطيل المر فل لرأس المة يال    
 الا  سيعال الدراسل ون الا  الجد   الاةلو:

 التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال حساب :(61-6)رقمالجدول                   
 er  E dr t) - ( 1 D D+E tWACC السنة

2016 
5.51% 64020111014.64 0.1% 81% 7057831562.57 30560801421 0.31% 

2017 
0.11% 64130530154.40 0.0% 81% 9358952073.29 37290483131 3.67% 

2018 
5.11% 01412001312.58 0.5%- 81% 01034181804.82 31630310600 3.46% 

2019 
3.21% 60442648002.06 1.7%- 81% 00338415888.05 33000180315 0.11% 

2020 
1.81% 66630550482.15 0.3%- 81% 01046820800.60 36014002210 1.08% 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل  المصدر:
    ي:

rd.الاك فل الا مةليل ل ديعن : 
ttax  :.وسد  الضري ل 

D :قيمل   مةلو الدين. 
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er  :ك فل الا مةليل لفبعق الم كيل.الا 
E :قيمل   مةلو  بعق الم كيل. 

الأوعا  المةصل أ  ل ون ويفيل تك فل الاساداعلي  يسع، ذلك  لل ا امة،  تك فلعلا ظ ون الجد   أن        
المةس ل   ل الأوعا  المةصل مو هي  هة المةلو بي  ل أكإر ون ا امة،هة   ل الاساداعل  هع وةقد فشجخ 

 .المةس ل و ابإلا   ل ط ب المزيد ون البر ض
لسة د الذي تفببه المةسةةة ةةةل ون أعشةةةطاهةي   ي فسإر  ن ا: حســـاب العائد على رأس المال المســـتثمر-ثانيا

 :تك فل رأس المة ي  يال   ةبه ون الا  السلاقل الاةليل فجب أن يامطل
 رأس المة  الم اثمر/ السة د   ل رأس المة  الم اثمر = اليايجل السم يةتيل    

 :  ي 
 .ةولرأس المة  الم اثمر = الاساثمةرال الس ييل + الا ايةج مو رأس المة  الس

 يم ن تسريف ا اية ةل رأس المة    ل أعهة رأس المة  السةول الذي تفاة ه المةسةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةل مو تةريخ       
 :وس ن لمعا هل ،يععهة الم افبلي  يال   ةبهة  مق السلاقل الاةليل

 -)المصةةةةةةةةةةةةةةعق الجةريل  -ازييل الأصةةةةةةةةةةةةةةع (  -الأصةةةةةةةةةةةةةةع  الجةريل ) = BFRا ايةة ةل رأس المة  السةول
 الجةريل(. يكيلالم ةهمةل الإ

 رأس المال المستثمر حساب :(60-6)رقمالجدول                   

 السنة
-الأصول الجارية 

 خزينة الأصول

 –الخصوم الجارية 

المساهمات البنكية 

 الجارية

احتياج راس المال 

 العامل
 الاستثمارات العينية

راس المال المستثمر 

tC 

2016 01804431482.00 2401035561.15 0118210622.0 03253326255.61 17751966921.29 
2017 1261214364.04 2640118243.10 3301288250.0 03444540380.58 17127260036.01 
2018 00511100231.55 2085413201.18 5003334181.2 8281424601.68 14094105208.85 
2019 00406801484.61 5386083046.05 2321332200.8 02131105500.86 23290352156.57 
2020 06111114080.50 5042114533.43 2266111204.8 04630161133.22 23854928681.44 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل  المصدر:
 الم اثمر  مق الجد   الاةلو:يال   ةب قيمل السة د   ل راس المة  
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 لعائد على راس المال المستثمرا حساب :(66-6)رقمالجدول 

 السنة
راس المال المستثمر 

tC 
 النتيجة العملياتية

 العائد على راس المال 

tROC  المستثمر 

2016 17751966921.29 6113003145.14 00.8% 
2017 17127260036.01 0081600281.15 8.2% 
2018 14094105208.85 0613840381.05 1.6% 
2019 23290352156.57 115011123.40 0.3 % 
2020 23854928681.44 361060210.82 0.0 % 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليلون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل  المصدر:
-6102راس المة  الم اثمر  بق اعمفة ة و امرا الا  الفارة  لالسة د   علا ظ ون الجد   أن        
،ة السم يةتيلي وخ اسامرار راس المة  الم اثمر مو الزية مفةض اليايجل يسع، ذلك بصفل أسةسيل  لل اع 6161

 بقيل وافة تل الا  هذه الفارة. عايجل مية،ة الاساثمةريل الس ييل
يال   ةب القيمل الاقاصة،فل المضةمل لمجمخ ص دا  الا  وما ف القيمة الاقتصادية المضافة:  حساب-ثالثا

 :ةلوي   يسيعال الدراسل ون الا  الجد   الا
 
 

 القيمة الاقتصادية المضافة حساب :(63-6)رقمالجدول 

 tROC tWACC tC السنة
 القيمة الاقتصادية المضافة 

tEVA  

 معدل نمو

tEVA  

2016 00.8% 0.31% 17751966921.29 0305061401 062.10% 

2017 8.2% 3.67% 17127260036.01 800343101.8 35.80% 

2018 1.6% 3.46% 14094105208.85 446352125.0 8.53-% 
2019 0.3 % 0.11% 23290352156.57 558128050.8 64.23-% 
2020 0.0 % 1.08% 23854928681.44 601025303.1 21.40-% 

 6161-6102ل مجمخ  البعا ل المةليل  ل ون   دا، الطةل ل بةلا امة،  المصدر:

EVA t = ( ROCt - WACCt )* Ct 
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v = 
B

(1 + 𝐼)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 د اعمفةض السة عايجل   ل ور ال ةةي نوسد  اليمع  مو ترا سًة شةةهد صةة دا جمخ أن وعلا ظ ون الجد       
   ل رأس المة  الم اثمر.

 تقييم مجمع صيدال وفق مقاربة التدفقات النقدية.: لثالمطلب الثا
وةة فم ز وبةةراةل الاةدمبةةل  ن وما ف المبةةراةةل الأارى أعهةة تةأاةذ مو الا ا ةر آليل ا ق القيمل اليةتجل  ن 

 .بإل رافيل أ  ل ون وسد  السة د الماعقخ ون قإل الم اثمريناليشةط  الاو ساعلد مو الم ا
 : من هذه المبةرال فم يية ا امة، الطرق الآتيل   ل المةس ل وفل الدراسل

  الطريبل المرتكزة   ل الأراةح -
 .(CAFطريبل البدرة   ل الامعيل الذاتو) -
 (.DCF)طريبل تدمبةل المزييل الم افد ل  -

 كزة على الأرباحالمرت الطريقة-أولا
هذه الطريبل تبعق   ل وإدأ تجةهل الأراةح المعم ل مو  م يل الاب يلي بمسيل أن تفديد قيمل المةس ل     

 مق هذه الطريبل فبعق   ل رسم ل اليايجل الصةفيل الاو يياجهة اليشةطي بغض اليظر  مة  ذا كةن الراح 
:مةس ل  مق السلاقل الاةليلوعم  اً أ  تل تمصيصهي  كاذك ر يال تفديد قيمل ال  

 
 

 : تمثل قيمل المةس لv  ي أن: 

B(6161-6102ل مم  سيعال ال ةببل ) : واعسط الراح 

nد، ال يعال : 

I :   ث الاسافداوسد 
 معدل الاستحداث حساب :(64-6)رقمالجدول 

 6161 6109 6108 6107 2016 السنة

tWACC 0.31% %3.67 3.46% 0.11% 1.08% 

i  ≈ 0.03 
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  دا، الطةل لون    المصدر:
 . I  :1.13معدل الاستحداث   

(  6161-6102)  (.: عرض الأرباح المحققة خلال الفترة65-6الجدول رقم)  

الوحدة: دج      

 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020
 النتيجة الصافية 1567037770,32 1194356780,79 1132962508,99 721550810,68 234370276,36

 .05-00ون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل الم فق رقل  لمصدر:ا

اعطلاق ون الجد   ال ةةةةةةةةةةةةةةةبق  اةلا امة،   ل  لاقل تفديد قيمل المةسةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةةل  مق طريبل الأراةح كذا     
المس عوةل الاكم  يل المةصةةةةةةةل بةلسلاقل ون   ي تفديد  د، ال ةةةةةةةيعال  كذا وسد  الاسةةةةةةةافداثي فم يية  فجة، 

 و: لك كمة ي  ذقيمل المةس ل 

 

𝑣 =
1567037770.32

(1.03)1 
   +     11194356780.79

(1.03)2
    +    1132962508.99

(1.03)3
 + 721550810.68
(1.03)4

  +    234370276.36
(1.03)5

    

  ومنه:

V= 4544384949. 

 ،ج. 0500380101قيمل المةس ل: 

هذا الاب يل ي   ،ج )،ييةر  زا ري( 0500380101أن قيمل وجمخ ص دا  ب غ   دعة و قما سبخلال ومن    
ة  ا ةةةةةةةةةةةةةةفًة مو الياة   6161 لل  6102فسامةد   ل الأراةةح المفببةل الا  الفارة ون  ي  الاو أظهرل ترا سةً

ي ةالاب يل الفةلو فس   الافدفةل الاو  ا ههة المجمخ الا  ال ةةيعال الأا ر بف ي أن  الصةةةفيل  إر ال ةةيعال
 يشة ر  لل الفة ل  لل تف ة يةل مو الأ،اء المةلو لافب ق عمع و ةاداق  مية،ة مو قيمل المةسة ل   ل المدى 

 الطعيل.

قيمل أكإر مو الم ةةةةةةةةابإلي ففاةج وجمخ صةةةةةةةة دا   لل اسةةةةةةةةاراتيجيةل لاسزيز اذيرا،ال  افض   لافب ق      
 ل الاو تفاةج  لل تف  ن  تطعير.الاكةليف. الاب يل الفةلو يعمر عبطل اعطلاق لافديد المجةلا
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 (CAF) القدرة على التمويل الذاتي طريقة-ثانيا

فمثل الامعيل الذاتو مو وفهعوه وعار، وفبق  ن عشةةط المةسة ةل مو ش ل ععات  وةليل ف سة، اساثمةرهة مو    
ة ةتهة المةليل. ا اي الذي فساإر ون ب ن أهل المعار، الدا مل الاو تسامد    هة المةسةةة ةةةل مو تمعيل  الم ةةةابإلي

اليايجل الصةفيلي  ذلك بسد تسديل هذه الأا رة  ن طريق  اعطلاقةً ونفم ن   ةب البدرة   ل الامعيل الذاتو 
 السيةصر غ ر السة،فل الاو سةهم  مو تفديدهة.

 : هو وة فط ق    هة )طريبل الجمخ( فم ن تع يفهة  مق السلاقل الاةليل    

 ن الم ععةل  ا ةةةة ر  الاسةةةار ة -  عةل  ا ةةةة ر القيملة صةةةةل الاهالاك  المصةةةوم + لاليايجل الصةةةةفي  
 (CAF) البدرة   ل الامعيل الذاتو=  القيمل

 (CAF) دراسة القدرة على التمويل الذاتي -0

 ةةةةةسل ون الا  ،راسةةةةةل هذا المةشةةةةةر مو تب يل وة  ذا كةع  المةسةةةةة ةةةةةل قة،رة   ل سةةةةةدا،  زء ون ،يععهة ع    
الأ ل ذاتيةي  كذا ،مخ أراةح أسهمهة أ  تمعيل  زء ون اساثمةراتهة الاو تم   الاب  ل ون الطعي ل  الماعسةطل 

 البر ض اليبدفلي  ذلك قإل اسامداوه مو  م يل الاب يل.

عمعه ون الا  الجد   مو الصةةةةةةةةةةةةةةففل    ل الامعيةل الةذاتو  كةذا وسةدلال    يةه فم ن  رض قيل البةدرة    
 المعاليل:

 (CAF) يوضح تطور القدرة على التمويل الذاتي (62-16 الجدول رقم )
 الع دة: ،ج
 السنوات 2016 2017 2018 2019 2020

 النتيجة الصافية 1567037770,32 1194356780,79 1132962508,99 721550810,68 234370276,36

مخصصات الاهتلاك  + 638,36 102 299 1- 692,56 249 868- 798,08 793 454 1- 839,03 508 399 1- 701,82 338 088 1
 والمؤونات وخسائر القيمة

استرجاع عن المؤونات  - 105,07 627 719 844,60 500 370 983,32 039 380 494,03 533 664 132,80 605 214
 وخسائر القيمة

1 108 103 845,38 0052562055.28 6614402363.45 0216015268.45 6002503313.20 (CAF)=  القدرة على
ل الذاتيالتموي  

 .05-00الم فق رقل   ل بةلا امة،  الطةل لون   دا،  المصدر:
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مو قدرتهة   ل الامعيل الذاتو بسد  تدهعر ور بفارةقد  وجمخ صةةةةةةةةةةة دا ياضةةةةةةةةةةةح أن ون الا  الجد         
وع ل ون الم ةةةةة ر مو ال ةةةةيعال الأ للي كمة يإد  أعهة تسمل   ل تف ةةةة ن اسةةةةامداق وعار،هة  تف ةةةة ن أ،ا هة 

 الأا رة. هذا ون الا  الراح مو ال يل  لوالمة

 (CAF) قيمة المؤسسة وفق طريقة القدرة على التمويل الذاتي -6

كمة أشةةةةةةرعة سةةةةةةةببة   ل أن هذه الطريبل تبعق مو وجم هة   ل اعابة، الطريبل ال ةةةةةةةببل )طريبل الأراةح(ي       
 كمة أن رسةةم ل أ  اسةةافداث البدرة   ل كعن البدرة   ل الامعيل الذاتو فساإر أمضةةل ومثل لأراةح المةسةة ةةلي

 .الامعيل الذاتو تسط ية القيمل المفام ل ليمع المةس ل

 :ل اذك ري مةن قيمل المةس ل  مق هذه الطريبل تف ب  مق السلاقل الاةليل     

𝑣 = 
𝐶𝐴𝐹𝑡
(1 + 𝑖)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 :  ي

 :v قيمل المةس ل؛ 
: CAF ؛توالبدرة   ل الامعيل الذا 

  :n د، ال يعال؛  
:i وسد  الاسافداث. 

 : ذلك كمة ي و

   

 

 ومنه
V = 7990819672 

 .،ج 7990819672قيمة المؤسسة = 

𝑣 =  
2146513303.61

(1.03)1
 +  
1692105628.75

(1.03)2
 + 2207716323.75
(1.03)3
 + 
1456526155.68

(1.03)4
+
1108103845.38

(1.03)5
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( لاب يل قيمل المةسةةةة ةةةةلي عجد أن CAFطريبل البدرة   ل الامعيل الذاتو )  اةسةةةةامداق قوة سةةةةإون الا      
هةذه القيمةل تسامد   ل الادمبةل اليبدفل    ،ج )،ييةةر  زا ري( 4111801246 قيمةل وجمخ صةةةةةةةةةةةةةة ةدا  ب غة 

الذاتيل الاو تس   قدرة المةسةةةةةة ةةةةةةل   ل تعل د الامعيل الذاتو ون الا   م يةتهةي  هع وة فساإر وةشةةةةةةراً أكثر 
  ل  ساإر طريبل البدرة   ل الامعيل الذاتو وةشةةراً قعيةً بف ي ت ية وبةرعل بطريبل الأراةح الصةةةفيلاسةةاداول  قع 

مجمخ صةةةة دا ي  تس   القيمل المف ةةةةعال بعاسةةةةطل هذه الطريبل اذو ةعيةل الم ةةةةابإ يل ل يمع الصةةةةفل المةليل ل
،ج فشةةةة ر  لل أن المجمخ فما ك قة دة صةةةة  ل لاسزيز أ،ا ه  4111801246 الاسةةةةاداول. تفب ق قيمل قدرهة 

   المةلو  تفب ق أهدامه الاساراتيجيل   ل المدى الطعيل.

حي لا تزا  هيةك تفدفةل تاس ق بافب ق عمع و ةةاداق مو الأراةح الصةةةفيل.   ل الرغل ون الاف ةةن العا ةة    
 الاعسخ  مية،ة الاساثمةر مو الاباكةري فجب   ل المجمخ وعاصة ل تف ة ن الكفةءة الاشةغ  يل  افض الاكةليف

 لفم ن أن ف ةةةةة د المجمخ مو تسزيز قدرته الايةم ةةةةيل مو ال ةةةةعقي ومة ية،ي  لل تف ةةةة ن الأ،اء المةلو بشةةةة 
 أكإر.

 (DCF) تدفقات الخزينة المستحدثة طريقة-اثالث   

ال الجديدة ةول للاسةةةةةةةةاثمةر ر( مو الرصةةةةةةةة د اليبدي الما بو ون الامعيل الكفيامثل تدمق المزييل الماةح )ال    
ال   ةةةةفيل ل مةسةةة ةةةلي   ي ي  ل   ةةةةب ازييل الاسةةةاغلا ي كمة فسإر ب  ةةةةطل   ل سةةة علل عبدفل  ل مةسةة ةةةل

ص ر قةر ه مو الاساثمالرص د   ل  م ل الأسهل  ت ديد الديعني   ةمل  لل ذلك فم ن اسامداو هذا تعميخ ي
 :أسهل المزاعل وثلا(  تجيب ومطر الفرص الضة سل.  يف ب  مق السلاقل الاةليل الأ ل )شراء

 ن أعشطل اأتيل و( أوعا  المزييل الم-ون أعشطل الاساغلا  + ) الماأتيلالادمق اليبدي الماةح = أوعا  المزييل 

 (FTD) التدفق النقدي المتاح دراسة-0

فم ن الاسةةةةةةةةةارشةةةةةةةةةة، بهذا المةشةةةةةةةةةر بةلدر ل الأ لل مو تب يل وة  ذا كةع  المةسةةةةةةةةة ةةةةةةةةةل قة،رة   ل تمعيل       
اسةاثمةراتهة.   ي ارتأيية أن عبعق باشةميص هذا السيصةر  تفديد   ةعيل ال ة علل الماة ل مو المةس ل وفل 

 مة،   يه مو  م يل الاب يل.الدراسل قإل الا ا

  الجد   الاةلو يع ح قيل الادمق اليبدي الماةح مو المةس ل  وسدلال عمعه:     
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 (FTDيوضح تطور التدفق النقدي المتاح ) :(67-16)رقمالجدول 
 2020  2019 2018 2017 2016 السنوات

موال الخزينة المتأتية 
 من أنشطة الاستغلال

774 139 933,26 1 494 140 571,39 - 1 250 246 168,96 0018316668,81 659 204 794,49 

أموال الخزينة  (+/)
المتأتية من أنشطة 

 الاستثمار
- 535 074 834,32 846 446 566,31 -  120 913 225,41 501540542,58 438 947 339,79 

 التدفق النقدي المتاح
(FTD) 

239 065 098,94 647 694 005,08 -  1 371 159 394,37 0254122815.04 220 257 454,70 

 .01-02ون   دا، الطةل ل بةلا امة،   ل الملا ق رقل  لمصدر:ا

يإد  أن الشركل قد أ،ار تدمبةتهة اليبدفل بش ل   د الا   (FTD) ون الا  الجد   أ لاه علا ظ أن تقيل    
  .هة   ل تعل د اليبد  إ،ارته بش ل مسةالفارة المشةر  ل هةي ومة فش ر  لل صفل  قعة عمعذج الأ مة   قدرت

  المستحدثة الخزينةقيمة المؤسسة وفق طريقة تدفقات  -3
طريبل الاب يل هو مو الفقيبل اوادا، لطرق اصل الأراةحي لكن وة فم زهة  يهة هع أن هذه الطريبل تساإر     

المةس ل  ذه الطريبل   ل وإدأ أنرافيل المةس ل تامثل أ  بةلأ رى تبةس بادمبهة اليبدي الماةحي كمة تبعق ه
 .وشر   اساثمةري لا ف افق  لا وة فبدوه مو الم ابإل

 :ل اذك ري مةن قيمل المةس ل  مق هذه الطريبل تف ب  مق السلاقل الاةليل    

𝑣 = 
𝐹𝑇𝐷𝑡
(1 + 𝑖)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

 :  ي
: V قيمل المةس ل؛ 

: FTD الادمق اليبدي الماةح؛ 
: n يعال؛ د، ال  
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iوسد  الاسافداث :. 

 : ذلك كمة ي و

   

 

 ومنه

V =4544384949  

 .،ج 4544384949 قيمة المؤسسة = 

ع اطيخ تفديد ودى قدرة المةس ل   ل تمعيل اساثمةراتهة  اساداول  م يةتهة الاشغ  يل.  قون الا  وة سإ    
ل وبةرعل ة لي  هع وةشر أكثر اسابرارًا   اقعيالطريبل الم امدول مو الاب يل تسامد   ل الادمبةل اليبدفل الما

   بةلأراةح الصةفيلي لأعهة تس   ال  علل الفس يل الماة ل ل مةس ل.
بةسامداق طريبل الادمبةل اليبدفل الماة ل لاب يل قيمل المةس لي عجد أن القيمل المبدرة تس   اذو ةعيةل     

لثبل مو قدرة الشركل   ل الاسامرار مو تعل د اليبد  إ،ارة هذا الاف  ل فسزم اي   المةليل الم اداول ل مجمخ
 اساثمةراتهة بفسةليلي ومة فسد وةشراً  فجةبيةً ل م اثمرين  الم ةهم ن.

ب يمة تسامد طريبل الأراةح   ل الياة   الصةةةةةةةةةةةةةةةفيلي تركز طريبل الادمبةل اليبدفل الماة ل   ل ال ةةةةةةةةةةةةةة علل     
 .ب يل البدرة الفقيقيل ل مةس ل   ل تمعيل اساثمةراتهةالفس يلي ومة فجس هة أكثر ،قل مو ت

،جي ومة يإرم الصفل  0500380101القيمل المف عال بةسامداق طريبل الادمبةل اليبدفل الماة ل تسة،      
 المةليل الفةليل لمجمخ ص دا   يش ر  لل  و ةعيةل و ابإ يل قعيل.

 
 
 
 
 

𝑣 =  
239 065 098,94

(1.03)1
 +  
647 694 005,08

(1.03)2
 + 
 1 371 159 394,37

(1.03)3
 + 
−  231 554 611,90

(1.03)4
+
220 257 454,70

(1.03)5
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  :الثاني الفصل خلاصة
صةةةل بةلجةعب الاطإيبو ون ،راسةةةاية  كةن الهدف ويه تطإ ق وة تل الاعصةةةل  ليه مو لبد اصةةةصةةةة هذا الف    

 .السم و ااا ةر وة ودى تطةببه وخ العاقخ  اليظرييالجةعب 
ماية لية أ لا الجعاعب الأسةةةةسةةةيل ل دراسةةةل  المامث ل مو كل ون طريبل  أ، ال  مخ المس عوةل ل دراسةةةل يالاو    

 جمخ ص دا ول  ت ميصهة  وسةلجاهة ي  كذا تفديد   يل الدراسل  المامث ل مو فم ن الالهة الاعصل ل مسطية
ي كمة قمية بف ةةةةةةةةةةةب قيمل المةسةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةل  مق الطرق الميدر ل تف  وبةرال  6161-6102الممادة ون ل فارة 

 ك  كةةذلةة يالاةةدمبةةةل اليبةةدفةةل المامث ةةل مو طريبةةل البةةدرة   ل الامعيةةل الةةذاتوي  طريبةةل تةةدمبةةةل المزييةةل الماةةة ةةل
مو الأا ر قمية بسرض  تف  ل  ويةقشةةةةةةل الياة   الاو  طريبل الي ةةةةةةب المةليل   القيمل الاقاصةةةةةةة،فل المضةةةةةةةمل

 .تعص   لهة الدراسل اعطلاقة ون المسطيةل الاو تل ت ميصهة  وسةلجاهة
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 الخاتمة:

ي تسرمية لل المةس ل الاقاصة،فمو تب ي اسامداق وبةرال الادمبةل اليبدفلأهميل ون الا  ،راسةاية لمع ةع       
قيمةةل  قيةةةس  طرق لل وةةةهيةةل الاب يل اهةةة   ل تطرقيةةة   أهل وبةةةرا تصةةةةةةةةةةةةةةييفةةةتهةةة وفهعق الاةةدمبةةةل اليبةةدفةةل   ل 

  د     ةةةبةل  قمية بةلارك ز مو وع ةةع ية   ل الم زاعيل  ا لهذ اليبدفليالمةسةة ةةل بةسةةامداق وبةرال الادمبةل 
 ل تطعر اصعق  اصع  وجمخ ص دا .   الياة    تطإ ق ا، ال الاف  ل

رمل   ي سةةةةةةةةةةةة دعة الاف  ل   ل وسهذه الاا رة الاو و ياية ون تفديد عبةط البعة  الضةةةةةةةةةةةسف بسد تف   هة     
 عاة  .ال  علل الاو تاماخ بهة المةس ل  قدرتهة   ل تفب ق 

ادراسةةةةةاية هة بسد القيةق    تل الاطرق مو هذا ل في الل الاشةةةةة ةليل  اسض الفر ةةةةةيةل الاو تل اذ ةبل  ي     
ةل مو الم زاعيةل   د     ةةةةةةةب  الاو تمث  لع ة ق وجمخ صةةةةةة دا   الفصةةةةةةع    ل عاة   ون الا  تف   ية 

 .6161-6102الياة   الفارة 

 اختبار الفرضيات:  -0

 الفر يةل فيمة ي و: ااا ةر يم ن أن ع ام ص أهل عاة     
د  دة تع :  الاو وفة،هةالأ لل ن لية صفل الفر يل طرق تب يل وجمخ ص دا  تإ ون الا  ،راساية   -

المضةمل القيمل  بلأهمهة طريون  شمل المبةراةل الاب  دفل  الفديثلوبةراةل فم ن تطإيبهة لاب يل وجمخ ص دا ي ت
ي(CAFطريبل البدرة   ل الامعيل الذاتو )ي الطريبل المرتكزة   ل الأراةحي  (EVAالاقاصة،فل المضةمل )

 (.DCFمبةل المزييل الم افد ل )طريبل تد
تب يل  تطإ ق وبةرال الادمبةل اليبدفل مو :الاو وفة،هةالثةعيل الفر ةةةةةةةيل  ون الا  ،راسةةةةةةةاية تإ ن لية صةةةةةةةفل -

ةل  ا هية تفدفةل تاس ق بجمخ المس عوب ةةةةإب اعية وجمخ صةةةة دا  ييا   يه وشةةةةةكل اةصةةةةل بشةةةةبهة الايإةيي 
لادمبةل تاط ب وبةرال اي   ي  هذا بد ره أ ر   ل ،قل الايإةال الدقيبل الماس بل بم ةةةةةةةةةةةةابإل وجمخ صةةةةةةةةةةةة دا ي

اليبدفل تيإةال و ةةةةةابإ يل ،قيبل  ع  الأ،اء المةلوي  هو تاسرض لمشةةةةةةكل  يدوة تكعن المس عوةل الم ةةةةةابإ يل 
 أن الاب يل بةسةةةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل يعا ه صةةةةسعاةل مو الايإة ب ةةةةإب ذ  .غ ر واة ل أ  غ ر وةكدة

  الا امة، الكإ ر   ل المس عوةل الم ابإ يلي  الاو قد تكعن غ ر ،قيبل أ  غ ر واعمرة بش ل كةف.
 الطرق المط بل مو تب يل وجمخ صةةةةةةةةة دا  عف  تسط يةلا الاو وفة،هة:  الفر ةةةةةةةةةيل الثةلثلتبين لنا صــــــحة  -

ة ل  لل فلي ومة يةكد   ل الفت ةييًة مو الياة   ب ن الطرق المما   ي أظهرل  ل دراسةةةةةةةةةةلرا خ  هذا  يالياة  
 اسامداق وبةرال شةو ل  واسد،ة الأبسة، لاب يل المةس ل بش ل ،ق ق.
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 نتائج الدراسة: 

 : كةلاتوون الا  وة سإق  ر ه فم يية الاشةرة الو الياة   الماعصل  ل هة ون هذه الدراسل  
 مخ المس عوةل المةصةةةةةةةةةةةةةةل ترتكز  م يةل تب يل المةسةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةةةل   ل  ةدة ورا ةل عجم هةة فيمةة ب و   -

  ض  تفديدق الاب يل  أا را الافةبةلمةس لي القيةق باشميص ل مةس لي الااايةر ا  المفة  ل ب ن طر 
 .قيملال

ل قيةق بسم يل تب يل المةسةةةةة ةةةةةل بةسةةةةةامداق الادمبةل اليبدفل لابد ون تعمر وس عوةل  ن المةسةةةةة ةةةةةل ون  -
 الا  الم زاعيل المةليل   د     ةبةل الياة  .

فاةج ااايةر الطريبل المث ل لاب يل قيمل المةسةةةةةةةة ةةةةةةةةل  لل اليظر مو  دة  عاولي بمة مو ذلك طإيسل ت -
 الصية لي  أهداف الاساثمةري  اساراتيجيل المةس لي  ودى تعامر المس عوةل المةليل. 

،اء لأ: تركز   ل الياةةة   المةةةليةةل  الأراةةةح المفببةةل. هةةذه الطريبةةل تقيل االمرتكزة   ل الأراةةةحطريبةةل  -
الاةريمو ل مةس ل  تس   الافدفةل  الاغ رال الاو  ا هاهة الا  الفارة المفد،ة.  وخ ذلكي مةعهة قد 

 لا تس   بش ل كةول البدرة الفس يل ل مةس ل   ل تمعيل عف هة مو الم ابإل.
 رة(: تسامةةد   ل الاةةدمبةةةل اليبةةدفةةل الةةذاتيةةل الاو تس   قةةدCAFطريبةةل البةةدرة   ل الامعيةةل الةةذاتو ) -

المةسةة ةةل   ل تعل د الامعيل بشةةة ل و ةةابل. هذه الطريبل تساإر وةشةةرًا أكثر اسةةةاداول  قعة مو بسض 
 الفةلالي   ي تركز   ل البدرة الفس يل ل مةس ل   ل تمعيل عف هة.

: تسامد   ل الادمبةل اليبدفل الماة ل  تس   ال ةةةةةةةةةةةةةة علل (DCF)طريبل تدمبةل المزييل الم ةةةةةةةةةةةةةةافد ل -
 مةسةةة ةةةةل. هذه الطريبل تركز   ل البدرة الفقيقيل ل مةسةةة ةةةةل   ل تمعيل اسةةةةاثمةراتهة الفس يل الماة ل ل

  تشغ  هة.
الميةر الأمضةةةةةلي   ي  (DCF)طريبل تدمبةل المزييل الم ةةةةةافد لي فم ن أن تكعن قوة سةةةةةإبةليظر  لل      

 مةراتهة بش ل مسة .اساث تس   ال  علل الفس يل ل مةس ل  تعمر وةشرًا ،قيبًة لبدرتهة   ل تمعيل عف هة  إ،ارة

 :التوصيات -6

 الفر يةل مةن ال ة ثل تعصو بمة ي و:  ااا ةرمو  عء عاة   الدراسلي    
 ؛لمبةرال الادمبةل اليبدفل مو  م يل الاب يل و ةعيل ا امة، وجمخ ص دا   -
 .  خ ومطط  مل و ابإ و لاف  ن أ،اء وجمخ ص دا  لافب ق تدمبةل و ابإ يل -

ن البع  ان تب يل المةسةة ةةةل بةسةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل لهة اهميل مو العصةةع  الل مو الأا ر فم     
قيمل ل مةسةةةة ةةةةل وبةرال ل عاقخي    ل هذا الأسةةةةةس عأول ان تكعن بهذا ال في قد مافية وجةلا ل قيةق بدراسةةةةةل 

 ا سخ ل عصع   لل عاة   ،قيبل ت مح بةتمةذ قرارال و ابإ يل.
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 أفاق الدراسة: -3

بسد عهةفل الدراسةةل    ل  ةةعء الياة    الاعصةةيةل المذكعرة فم ن ل  ة ثل اقاراح الدراسةةةل الاةليل ون      
 أ ل ال في  هو كةلاةلو:

 ، ر المعامعل الابديريل مو  ،ارة الادمبةل اليبدفل؛ -
 ، ر وبةيي  قة مل الادمبةل اليبدفل مو اتمةذ البرارال الاساثمةريل؛ -
 ل مو اتمةذ قرارال الامعيل  الاساثمةر؛، ر عمةذج  ،ارة اليبدف -
 اليبدفل. أ ر تطإ ق عمعذج و  ر  أ ر   ل  ،ارة الادمبةل -
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I. :المراجع باللغة العربية 

 الكتب:  -0
 .6114أو ن ال  د أ مد لطفوي المفةس ل  الاف  ل المةلو مو الفية،قي الدار الجةوعيلي اذس يدريلي  -
 .6118ةليل المابدولي العراق ل يشر   الاعميخي الط سل الثةعيلي وزيدة  مزة وفمع، الزا ريي اذ،ارة الم -
ي ،ار الرافل ل يشر 0ماهر  إد الر يل  ةطفي  ،ارة السم يةل اليبدفل  المةليل ب ن اليظريل  الاطإ قي ط -

 .6111 الاعميخي الأر،ني 
ليل  المبةرعل وخ شةةةةةةةةرح وسةي ر المفةسةةةةةةةة ل الد  -طةرق  إد السة   مة،ي وعسةةةةةةةةع ل وسةي ر المفةسةةةةةةةة ل -

 ..  6110ي الدار الجةوعيلي اذس يدريلي 6المسةي ر الاوري يل  الإريطةعيل  السرايلي ج 
وفمد أبع عصةةةةةةةةةةةةةري  مسل  م دالي وسةي ر المفةسةةةةةةةةةةةة ل  اذبلائ المةلو الد ليلي ،ار  ا ل ل يشةةةةةةةةةةةةري  -

 .6118الأر،ني 
 .6114ي اذس يدريلي وفمد الص رموي  ،ارة المة   تف  ل هي  هي ،ار الفكر الجةوسو -
ي القيةس  الاف  ل المفةسةةةةةةةةةإوي ،ار الاس يل الجةوسوي اذسةةةةةةةةة يدريلي  آار ن وفمد سةةةةةةةةةم ر الصةةةةةةةةة ةن  -

6103. 
وفمد  زل ال فةق  آار ني اذ،ارة المةليل المسةصةرة ي ،ار اذ صةةر الس مو ل يشر  الاعميخي الأر،ن  -

 .6100الط سل الأ للي 
ي ،ار 0ويه  كمو وخ ،راسةةةةةةل  ةللي ط الكإ رةي ةل الماعسةةةةةةطل وةيد الفضةةةةةةلي تب يل  إ،ارة المشةةةةةةر   -

 .6111العراق ل يشر  الاعميخي  مةني 

 :والمذكراتالاطروحات  -6
براهميل شةةه رةي بصةة ر  إ ري " تب يل المةسةة ةةةل بةسةةامداق وبةرال الادمبةل اليبدفل"ي ودكرة المةسةةاري  -

ي  عق الا ةةة  ري تمصةةةص وةليل المةسةةة ةةةةلك يل الس عق الاقاصةةةة،فل  الاجةريل    عق الا ةةة  ري ق ةةةل  
 .6166الجزا ري -ي قةلمل0105وةي  8 ةوسل 

ب ةري ب م ري "أ ر الاب يل   ل و ةةةةةةر الشةةةةةراكل بةلي ةةةةة ل لمةسةةةةة ةةةةةةل قطة  المفر قةل مو الجزا ر"ي  -
 . 6101ي الجزا ري 3اطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل    عق الا   ري  ةوسل الجزا ر 

م  وفمدي "طرق  وفد،ال تب يل المةسةةةة ةةةةةل السمعويل الاقاصةةةةة،فل الجزا ريل مو ظل بن  مع  صةةةة -
اسةةةةاراتيجيل المعصةةةةصةةةةل"ي اطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصةةةةة،فل   عق الا ةةةة  ر  الس عق الاجةريلي 

 .6102تمصص الس عق الا   ري  ةوسل ابو ب ر ب بةيدي الجزا ري 



 قائمة المراجع
 

 
78 

أطر  ل  ي"ال مو المةسةةةةة ةةةةل كمدال لافب ق الم زة الايةم ةةةةةيل  ةةةةن بعمعةقي "الا ةةةة  ر الفديي ل كفةء -
-0-،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصة،فل  الاجةريل    عق الا   ري تمصص   عق الا   ري  ةوسل بةتيل 

  6161ي الجزا ر-بةتيللمضري  الفةج
ط  ةل وا مييب غرابي الهي ل المةلو  تأ  ره   ل قيمل المةسةةةة ةةةةةل الم ةةةةةسرةي وذكرة وبدول لاسةةةةةاكمة  -

 رق ل  –ع ل شةهة،ة المةسةار مو   عق الا ة  ري وةليل المةسة ةلي غ ر ويشةعرةي  ةوسل قةصدي وراةح 
 .6100الجزا ري 

سةةم ر بن  معري "آليةل كفةءال الأمرا،  أ رهة   ل الم زة الايةم ةةيل ل مةسةة ةةل الاقاصةةة،فل"ي أطر  ل  -
ل عق الا ةةةةةة  ري تمصةةةةةةص   عق الا ةةةةةة  ري  ةوس،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصةةةةةةة،فل  الس عق الاجةريل    

  .6103ي الجزا ري -3 –الجزا ر 
طهر العيزةي سةةةةةةفغو بةهيل مرية ي مسةليل الاف  ل المةلو مو تب يل أ،اء المةسةةةةة ةةةةةلي وذكرة وبدول لي ل  -

شةةةةهة،ة المة  ةةةةا ر مو المفةسةةةة ل   المةليل ي تمصةةةةص المفةسةةةة ل  الادق قي ك يل الس عق الاقاصةةةةة،فل 
 . 6100/6105   ري  ةوسل السب د أك و وفمد ا  لفةج  ةوسل الإعيرةي الجزا ري    عق الا

 إد الفق قيعني وفة لل  رسةةةةةء عمعذج لاب يل وةسةةةة ةةةةةل الاتصةةةةة  مو الجزا ري أطر  ل وبدول لي ل  -
شةةةهة،ة ،كاعراه الطعر الثةليي مر    عق الا ةةة  ري تمصةةةص وةليل  وفةسةةة لي ك يل الس عق الاقاصةةةة،فل 

الجةوعيل  ال ةةيل- رق ل  –الاجةريل    عق الا ةة  ر ق ةةل   عق الا ةة  ري  ةوسل قةصةةدي وراةح  الس عق 
6104-6108  

مةطمل وفإعبي "تأ  ر الافةلفةل الاسةةةاراتيجيل   ل الأ،اء الايةم ةةةو ل مةسةةة ةةةل الصةةةيةعيل"ي أطر  ل  -
 ةوسل وفمد  اصة،فلي،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصةة،فل  الاجةريل    عق الا ة  ري تمصةص الس عق الاق

 .6102ي الجزا ر-ب  رةايضري 
مريك فف لي "اسةةةةةةةةةةةاراتيجيةل الاكةول السمع،ي مو قطة  الصةةةةةةةةةةةية ل"ي ودكرة وة  ةةةةةةةةةةةا ري ك يل الس عق  -

–ي تمصص الس ةةةةةةةةةةةةةعق الاقاصة،فلي  ةوسل وفمد اض ري ب  رة    عق الا   رالاقاصة،فل  الاجةريل 
 .6106الجزا ري 

"ي الافعلال الاقاصةةةةةة،فل بةلجزا ر  طةر ةةةةةل  ، ره مو اتمةذ البرار مو هعاري سةةةةةعي ةةةةةوي "تب يل المةسةةةةة -
اطر  ل ،كاعراهي ك يل الس عق الاقاصةةةةة،فل    عق الا ةةةةة  ري تمصةةةةص   عق الا ةةةةة  ري  ةوسل الجزا ري 

  .  الجزا ر
ء ز اليمن ال سة،ةي اسامداق  الاف  ل المةلو مو تب يل أ،اء المةس ةل اذقاصة،فل   ترش د قراراتهةي كج -

ون واط  ةل لي ل شةةةةهة،ة المة  ةةةةا ر مو الس عق الاجةريلي تمصةةةةص اذ،ارةي ك يل الس عق اذقاصةةةةة،فل 
 .6101 – 6108   عق الا   ري  ةوسل المضري بةتيلي الجزا ري سيل 
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 المجلات: -3
اوة  أ مد السمع،يي تعم ق  إد المف ةةن المية ي ،راسةةل السلاقةل ب ن ع ةةب الادمبةل اليبدفل  القيمل  -

ي 65ق ي اذ،ارة،راسةةل تف   يل   ل الشةةركةل الم ةةةهمل ال ةةسع،فلي وج ل الاقاصةةة، ي للأسةةهلل ةةعقيل ا
 .6100ي 6 د،

بعاد عو  ه  لي "أسةةةةةل ب  طرق تب يل المةسةةةة ةةةةةل الاقاصةةةةة،فل السمعويل الجزا ر   د ، تطإيبهة مو  -
 -بي الإ  دةي  ةوسل سةةةةةةسد ،  15ظل سةةةةةةيةسةةةةةةل المعصةةةةةةصةةةةةةل"ي وج ل الأبفةث الاقاصةةةةةةة،فلي السد، 

 .الجزا ر
رابفو راعيل كع ري بعوزايد ابراهيلي "وبةراةل  طرق تب يل المةسةةةةةةةة ةةةةةةةةةل الاقاصةةةةةةةةة،فل"ي وج ل ال ة ي  -

ي ك يل الس عق الاقاصةةةةةةةةة،فل    عق الا ةةةةةةةة  ري  ةوسل بة و وماةري 01ي السد، 2الاقاصةةةةةةةةة،يي المج د 
 .6108ي الجزا ر- يةبل

ير المةليل  ، رهة مو تب يل الأ،اء المةلو"ي وج ل الدراسةةةل ما دي ال شةة ري سةةس دي فف لي " ع،ة الابةر  -
ي ك يل الس عق الاقاصةةةةةة،فل  الاجةريل  الس عق الا ةةةةة  ري  ةوسل 6ي المج د 1الاقاصةةةةة،فل  المةليلي السد، 

 .6102العا،يي الجزا ري 
لمسةي ر اسةةةةةةةةةةةم رة  د اني  مةر مياععوي "،راسةةةةةةةةةةةل تف   يل ليمةذج الايإة بةلادمبةل اليبدفل مو  ةةةةةةةةةةةعء  -

 6104الجزا ري  -0ي  ةوسل بةتيل 3المفةسإيل الد ليل"ي وج ل الاقاصة، الصية وي السد، 

صةةععية ك لاعوي " و ةةةهمل رسةةةلل المةسةة ةةل مو تفب ق الم زة الايةم ةةيل مو المةسةة ةةةل الاقاصةةة،فل"ي  -
 .6101ي الجزا ري 0ي  ةوسل بةتيل 6ي السد، 1وج ل الاقاصة، الصية وي المج د 

ي السد، 5الاقاصةةة،ي المج د  "ي وج لن  ةب ي "أسةةةل ب تب يل المةسةة ةةةل  تطإيبةتهة مو الجزا ر لا  ب -
   .6100ي الجزا ر-الأغعاطي  ةوسل  مةر   يجوي 0

ملاق وفمدي يعسف أ مدي" ، ر ان السمل  تأ  ره   ل أ،اء المةس ةل الاقاصة،فل"ي وج ةةةةل الايةةةةظةةةةيل  -
 .6101ي 0ي السد، 4 السمةلي المج د 

وفمع،   و الج ةلوي تب يل الةأصع  الثةبال لأغراض المصمصلي  ةلل وةس ل س ل  ديد السق ل مو  -
ي  ةوسل الس عق المةليل 01الأر،ني  ةةوسةل الس عق المةةليل  المصةةةةةةةةةةةةةةرفيلي الأر،ني وج ل ال ة يي السد، 

 .6106 المصرفيلي الأر،ني 
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ل يل   ل  ع،ة  وصداقيل البعا ل المةليل لشركوفاةح بماهي براق وفمدي "قيةس تأ  ر المفةس ل اذبداع -
ي المدرسل الس ية ل اجةرةي  ةوسل الجزا ر 0ي السد، 03ص دا "ي وج ل الس عق الاجةريل  الا   ري المج د 

 .6104ي الجزا ري 3

 :محاضرات -4
يل    و  إد الف ةةةةةةةن ع ةس   ةةةةةةةن الفالا يي "تف  ل الادمق اليبدي"ي وفة ةةةةةةةرة الثةلثل ل مر  ل الثةلثلي ك -

 . 6161اذ،ارة  الاقاصة،ي  ةوسل كرالاءي 
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