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 الملخص

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل أثر أسلوب فتح رأس مال المؤسسةة على أ ائها المالي ،و قد تم اعتما  أسلوبين 
ج بأهم التغيرات ،كما تناولت من أساليب فتح رأس المال من خلال تحليل الأ اء قبل و بعد العملية للخرو 

الدراسة في فصلين نظريين لمختلف الأ بيات المتعلقة بالموضوع أين تناولنا مختلف النظريات المتعلقة بهيكل رأس 
المال و آليات تمويل المؤسسةة عن طريق فتح رأس المال و مختلف التكاليف المرتبطة بذلك و كذا مختلف 

 الأ اء المالي في ظل عملية احترام مبا ئ الحوكمة .القرارات المالية و تأثيرها على 

في حين خص الجانب التطبيق  لعرض في شكل فصلين خصص الأول للشراكة و الثاني لفتح رأس المال عن 
طريق الاكتتاب العام في بورصة الجزائر و أثرهما على أ اء المؤسسةتين مجال الدراسة ،بتحليل مختلف مؤسشرات 

  .بعد العملية  الأ اء المالي قبل و

توص  الدراسة بضرورة إعا ة  النظر في سياسة الخوصصة، عن طريق اتخاذ قرارات بعد  راسة جدوى مةبقة 
تنطوي على تحليل المحيط الاقتصا ي للمؤسسةة و انعكاسات خوصصتها على الأ اء المالي،كما تقر بأهمية  

و تنوع القيم المنقولة باعتما  خطوات فعلية تطوير سوق البورصة من خلال عد  المؤسسةات و حجم التداول 
بنية إ راج عد  معتبر من المؤسسةات في سوق البورصة، ما يةمح بتقييمها وفق المؤسشرات الحديثة و التي 
تعكس القيمة الةوقية للمؤسسةة كما يوسع من حجم التداولات في الةوق لامتصاص الكتلة النقدية التي 

 هيمنة البنوك و فرضها لمعدلات فائدة مرتفعة. تدور في الةوق الموازية، في ظل

،سوق البورصة ،مؤسسات صغيرة و متوسطة،قرارات  أداء مالي  الكلمات المفتاحية:فتح رأس المال،
 مالية،تقييم المؤسسات .
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Résumé  

Cette étude vise à analyser l'impact de l'ouverture de capital sur la 

performance financière d'une entreprise. Deux méthodes d'ouverture de 

capital ont été utilisées, et la performance a été analysée avant et après 

l'opération afin d'identifier les changements les plus significatifs. L'étude 

comprend deux chapitres théoriques qui passent en revue la littérature 

pertinente et examinent diverses théories relatives à la structure du capital, 

aux mécanismes de financement des entreprises par l'ouverture de capital, aux 

coûts associés et à l'impact des différentes décisions financières sur la 

performance, le tout dans le cadre des principes de bonne gouvernance. 

 

La partie appliquée, également présentée en deux chapitres, porte sur les 

partenariats et l'ouverture de capital par le biais d'introductions en bourse 

(IPO) à la Bourse d'Alger, et analyse leur impact sur la performance des deux 

entreprises étudiées. Cette section inclut une analyse de divers indicateurs de 

performance financière avant et après l'opération 

. L'étude recommande de reconsidérer la politique de privatisation en prenant 

des décisions après une étude de faisabilité préalable. Cette étude doit 

analyser l'environnement économique de l'institution et les conséquences de 

sa privatisation sur sa performance financière. Elle souligne également 

l'importance de développer le marché boursier en augmentant le nombre 

d'institutions, le volume des transactions et la diversité des titres transférés. 

Pour ce faire, il est nécessaire d'adopter des mesures concrètes visant à coter 

un nombre significatif d'institutions en bourse. Cela permettrait de les évaluer 

selon des indicateurs modernes reflétant leur valeur de marché et d'accroître le 

volume des transactions afin d'absorber la masse monétaire circulant sur le 

marché parallèle, compte tenu de la domination des banques et de leurs taux 

d'intérêt élevés. 

Mots clés: Ouverture Du Capital, Performance Financière, Bourse, Petites Et 

Moyennes Entreprises, Décisions Financières, Evaluation Des Entreprises 
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تفرض العولمة بمختلف أبعا ها الاقتصا ية والاجتماعية والةياسية واقعاً  ولياً جديداً يتطلب التكيف 

، الإستراتيجيةالمةتمر مع آليات اقتصا  الةوق،وفي ظل بيئة تنافةية تتةم باحتكار الأسواق والتكنولوجيا 

قتصا  الحر عبر عديد الإصلاحات النقدية بات لزاماً على الدول النامية، ومن بينها الجزائر، تبني نموذج الا

ويبرز في هذا الصد  تطوير الةوق المالي )البورصة( كأ اة محورية لتمويل التنمية، وتوجيه  والمالية اهريكلية،

 .فوائض الا خار نحو القنوات الاستثمارية المنتجة، فضلًا عن كونها مرآة عاكةة للأ اء الاقتصا ي العام

، وهو ما يضع المؤسسةات المحلية للانفتاح على الةوق الدولي اهريكل  مع مةاع  الجزائر يتزامن هذا التحول 

في مواجهة مباشرة مع الشركات الأجنبية التي تمتلك مزايا تنافةية واضحة تشمل ضخامة رأس المال، وتنوع 

 .مصا ر التمويل، وارتفاع معدلات النمو، وجو ة الخدمات

ت الدولة توجهاً يرتكز على تعزيز رأس مال المؤسسةات الوطنية وتعديل الأطر ولمواجهة هذه التحديات، تبن 

التشريعية والقانونية بما يدعم تحرير الملكية، وتوسيع  ور القطاع الخاص، وتعزيز التنافةية وتنوع اهريكل 

 .الاقتصا ي

وفي هذا  .لشاملة والنموتحظى مةألة تعظيم  ور القطاع الخاص باهتمام بالغ  ولياً لدعم مةارات التنمية ا

الإطار، اعتمدت الجزائر نموذج الشراكة كمحور استراتيج  لتطوير المؤسسةات العمومية والخاصة على حد 

سواء، باعتباره مؤسشراً على الكفاءة ومةهلًا لعمليات الحصول على التمويل، لا سيما في قطاعات خارج 

أو الإ راج في  الإستراتيجيةأس المال، سواء عبر الشراكات ويعُد فتح ر  .المحروقات لتعزيز الصا رات وتنويعها

البورصة، أ اة فاعلة لتنويع اهريكل التمويل  للمؤسسةة وتحفيز النمو الاقتصا ي من خلال توفير بدائل تمويلية 

 .مةتدامة
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ر، نفةها تجد المؤسسةات الصغيرة والمتوسطة، التي تشكل الدعامة الأساسية للنةيج المؤسسةاتي في الجزائ كما 

وقد  فع هذا الواقع بهذه المؤسسةات إلى  .مدفوعة للاندماج في هذا الحراك التنموي ومواكبة هذه التحولات

ونظراً  .التوجه نحو سوق البورصة كقناة تمويلية بديلة، مةتفيدة من التةهيلات والتحفيزات الحكومية المتاحة

ن تقييم نتائجه يةتلزم تحليلًا  قيقاً لأثره على تطور أ اء لكون هذا التوجه قراراً استراتيجياً طويل المدى، فإ

 .المؤسسةة على كافة الأصعدة، مع التركيز على الأبعا  المالية الحةاسة

على  ءاوبنا .يمثل الأ اء المالي المؤسشر الجوهري الذي يعكس قدرة المؤسسةة على الاستدامة والتطور التنافة إذ 

على  كقرار مالي واستراتيج  محوري في استقصاء أثر تغير هيكل الملكيةذلك، تتبلور إشكالية هذا البحث 

 .الأ اء المالي للمؤسسةات الاقتصا ية في الجزائر

 :هرذه الأطروحة على النحو التالي الإشكاليةمن خلال ما تقدم تتضح معالم 

 عالية و كفاءةف :ما مدى تأثير الأسلوب المستخدم لفتح رأس مال المؤسسة الاقتصادية علىالإشكالية
؟ أدائها المالي  

 من خلال الإشكالية نطرح عد ا من التةاؤلات على النحو التالي:

 ما ه  أهم طرق و أساليب فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية ؟  -
 ما ه  أهم نظريات هيكل رأس المال و ما هو مضمونها ؟ -
كل من أسلوبي الشراكة  و الاكتتاب   كيف يةاهم قرار فتح أس مال المؤسسةة على أ ائها المالي عن طريق -

 ؟ العام 
 ؟ ما ه  أهم المراحل و الإجراءات المتبعة في عملية فتح رأس المال -

 فرضيات الدراسة:

 للإجابة على إشكالية الدراسة نقوم باختبار الفرضيات التالية:
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 تنويع اهريكل التمويل  يةهم قرار فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية باعتباره قرارا ماليا استراتيجيا في -
 للمؤسسةة و توسيع قاعدة ملكيتها؛

الأكثر كفاءة و الاكتتاب العام في البورصة جزء من التقنيات الأساسية و  الإستراتيجيةتشكل الشراكة  -
 لتنفيذ قرار فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية و تدعيم أصوهرا؛

لشراكة أو البورصة( على أ اها المالي على المديين يؤسثر قرار فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية )عبر ا  -
 ؛المتوسط والبعيد

يتفاوت  أثر  قرار فتح رأس مال المؤسسةة على  الأ اء المالي للمؤسسةة بناءا على طبيعة المؤسسةة و  -
 قطاع نشاطها ؛

 أهمية الموضوع:

مؤسسةة،وما يبرز أهمية هذه جاءت هذه الدراسة للبحث في تأثير قرار فتح رأس المال على الأ اء المالي لل
المؤسسةة ،نظرا لكون قرار التمويل من  ةالدراسة هو أهمية الموضوع الذي يعد من المواضيع المتعلقة باستمراري

ضمان نمو المؤسسةة ،وقد حض  الموضوع بأهمية كبيرة لدى الباحثين خاصة في الدول لالقرارات التي تتخذ 
التي تم تطويرها بما يتواكب و تطور اهتمامات المؤسسةة ،لكن في البلدان المتقدمة وهو ما يترجم بأهم النظريات 

النامية يعتبر الموضوع حديث العهد بالإضافة أن الدراسة تقدم  قراءة تحليلية و إحصائية مقارنة للأ اء المالي 
مةتثمرين و التي اعتمدت كل منها أسلوب معين من أساليب فتح رأس المال أمام  ،بالمؤسسةات محل الدراسة

آخرين و هو ما يجعل نتائج الدراسة إضافة علمية لةلةلة الدراسات المقدمة في هذا الإطار بالإضافة لتةليط 
ما ورصة الضوء على أ اء المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة من خلال اعتما  أسلوب الاكتتاب العام في الب

 يةاعد على تعد  مصا ر تمويلها المحدو ة .

 أهداف الموضوع:

 تهدف الدراسة إلى تحقيق ما يل :

ه المؤسسةات، تأثير تقنيات فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية على كفاءة وفعالية الأ اء المالي هرذ إبراز -
 عن طريق تقييم الأ اء في كل من فترة قبل و بعد فتح رأس المال و تحديد الفروق المعنوية بين الفترات 

 ؛حصر مختلف طرق تقييم الأ اء المالي -
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لتحةين أ اء كل  مهقرار م محاولة استخلاص نتائج اتخاذ قرار فتح رأس المال و الوقوف على معيقاته كونه -
 ؛من المؤسسةات الصغيرة و الكبيرة على حد سواء

و هو ما يدفع لتطور نشاطها خصوصا بعد اعتما  ،توضيح الدور الذي تلعبه البورصة في تحقيق العملية  -
 و المتوسطة . بورصة للمؤسسةات الصغيرة

 دوافع اختيار الموضوع:

تتمثل أهداف اختيار موضوع الدراسة في ارتباطه بتخصص الطالبة ،بالإضافة أنه يعتبر من المواضيع 
الأساسية في مجال مالية المؤسسةة بشكل خاص مع توفر إمكانية معالجة الموضوع قياسيا ،من خلال  راسة أثر 

من ناحية الأ اء المالي ،كل ذلك في ظل تنويع مةارات التمويل أسلوب فتح رأس المال على المؤسسةات 
 .،فبناءا على حد علم الطالبة فإن الدراسات التي تناولت الموضوع تعد قليلة 

مما يوسع  ائرة الدراسات باعتما  أسلوبين  من أساليب فتح رأس مال المؤسسةة في إطار المعلومات 
 لة في اعتما  الةوق الحرة .المتحصل عليها و انطلاقا من سياسة الدو 

 المنهج المستخدم في الدراسة:

تم الاعتما  في الدراسة على المنهجين الوصف  و التحليل   عند التطرق للأ بيات المتعلقة بالموضوع في 
الفصلين الأول و الثاني،كما استخدم في الفصلين التطبيقيين  المنهجين  الةابقين بالإضافة إلى التحليل 

عن طريق تحليل الأ اء  لاختبار أثر فتح رأس المال على الأ اء المالي للمؤسسةتين  محل الدراسة  ، الإحصائ 
  انطلاقا من القوائم المالية المعنية. باستخدام المؤسشرات المالية 

 حدود الدراسة:

 تم اختبار أثر أسلوب فتح رأس المال عن طريق كل من الشراكة و الاكتتاب العام و ذلك في حدو 
المعلومات المتمكن الحصول عليها و بناءا على طبيعة الموضوع ،فقد تم اختيار مؤسسةة عمومية قامت الدولة 
بخوصصتها في إطار عملية الشراكة أما الصورة الثانية فه   لمؤسسةة صغيرة و متوسطة ذات رأس مال مختلط 

 قامت باعتما  البورصة كمصدر تمويل  عن طريق الاكتتاب العام .
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يتعلق بفترة الدراسة فقد كانت انطلاقا من فترة تغيير الملكية حيث تم اعتما  الثلاث سنوات الأخيرة  فيما
قبل فتح رأس المال للقيام بتحليل الأثر على الأ اء المالي ،فف  المؤسسةة الأولى كانت عملية الشراكة سنة 

المعلومات المتوفرة في حين  بناءا على 2020حتى سنة   2000لذلك قد امتدت الدراسة من سنة  2001
فقد تمت  2073أن المؤسسةة الثانية و التي كانت كأول مؤسسةة صغيرة و متوسطة تدخل سوق البورصة سنة 

 و ذلك بهدف توفير بيانات حديثة تعتمد كمرجع لمةتخدميها. 2022حتى  2075 راسة الفترة من سنة 

 هيكل الدراسة:

وضوع سوف تتناول الدراسة من خلال أربعة فصول يةبقهم انطلاقا من إشكالية البحث و طبيعة الم
مقدمة و تليهم خاتمة تتضمن ملخصا عاما عن البحث مع أهم النتائج بعدها توصيات و مقترحات و في 

 الختام تحديد آفاق مةتقبلية للبحث.

ظرية بعدها سوف يعرض الفصل الأول منها الإطار النظري لفتح رأس المال انطلاقا من أهم المقاربات الن
الصور التي سوف تخصص هرا  راسة ميدانية، تليها مختلف التكاليف المرتبطة بتكوين هيكل  رأس المال في حين 

 سيخصص آخر الفصل لتحديد الخصوصية التمويلية للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة.

لنقطة الأولى قرار أما الفصل الثاني سوف يخصص للأ اء المالي و ما يتعلق به من مفاهيم إذ تتناول ا
التمويل و  وره في فتح رأس المال و بعدها كل من قرار الاستثمار و توزيع الأرباح ليعزز بأهم المفاهيم المتعلقة 
 بالأ اء المالي ليختم الفصل بإبراز  ور  كل من التقييم و التشخيص كمةار مهم في عملية فتح رأس المال  .

موضوع الفصلين الثالث و الرابع إذ يتم من خلاله تقديم المؤسسةة  في حين أن الدراسة التطبيقية ستشكل
مجال الدراسة يليها تحليل للأ اء المالي قبل و بعد عملية فتح رأس المال ليتم في الأخير القيام بعملية التحليل 

 ن فتح رأس المال .المقارن بين مةتوى الأ ائين من خلال تحليل المؤسشرات المالية ، للخروج بأهم الآثار المترتبة ع

 الدراسات السابقة:

 راسة مفيدة يحياوي تحت عنوان "تحديد اهريكل المالي الأمثل في المؤسسةة العمومية  -
توضيح  مةار عملية التمويل و  هحاولت من خلال وه  عبارة عن مقال علم  الاقتصا ية الجزائرية"

زائرية ،حيث توصلت إلى أن تحديد اهريكل انعكاساتها ،مع إبراز الاختلالات في المؤسسةات العمومية الج



 مقدمة عامة 

 و
 

المالي وحده غير كاف فهو يتكامل مع التوظيف الأمثل للأموال كما خلصت أن المؤسسةات العمومية 
يل الذاتي لتحقيق معدل مقبول من المر و ية الاقتصا ية ثالاقتصا ية في الجزائر تعتمد في البداية على التم

 ن بحذر لارتفاع الأخطار.كن ل،ما سمح هرا  بالتوجه إلى الديو 
بعنوان "استخدام مؤسشرات و عبارة  عن مقال علم    راسة محمو  جلال أحمد و طلال الكةار  -

الدراسة  تالنةب المالية في تقويم الأ اء المالي و التنبؤس بالأزمات المالية للشركات )الفشل المالي(" عمد
رها و أهمتها  في تقويم أ اء المؤسسةات و حةاب و إبراز  في التحليل المالي و  على استخدام النةب المالية

الفشل المالي من خلال تطبيقها على عد  من الشركات لتجنب الفشل المالي  و ما توصلت إليه أن 
  ه  متقاربة .ليالنتائج بين الأ اء المالي للمؤسسةات و قيمة الفشل الما

اه  تحت عنوان "سياسات تمويل  كتور  عبارة عن أطروحة و ه  2005   راسة يوسف قريش  -
وقفت الدراسة على خصوصية الةياسة التمويلية في  المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر"

المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر و خلصت إلى أن المتغيرات المحد ة للهيكلة المالية ه  المر و ية 
ما بينه الباحث من خلال تأكيد التطابق مع نظرية  ،حجم المؤسسةة،معدل النمو و طبيعة القطاع و هو

الالتقاط التدريج  للتمويل فبعد لتمويل الذاتي تفضل هذه المؤسسةات اللجوء للاقتراض البنك  و ذلك 
إصدار الأسهم و هو ما يؤسكد ما تعانيه  بإمكانيةلعدم قدرتها اللجوء للةوق المالي و هو ما لا يةمح 

 ويل.هذه المؤسسةات لتوفير التم
تحت عنوان "أثر فتح رأس المال و ه  عبارة عن مذكرة ماجةتير  ؛ 2070 راسة بلعش  عبد المالك  -

على سياسة توزيع الأرباح بالمؤسسةة العمومية الاقتصا ية المةعرة بالبورصة"،هدفت الدراسة إلى الوقوف 
قيمة الأسهم و حصة المةاهمين على أهمية التمويل  عن طريق فتح رأس المال للاكتتاب العام و تأثيره على 

و مدى تأثير الأرباح الموزعة و المحققة على الاكتتاب للةنوات المقبلة ،وكذا تأثير هذه العملية على الأ اء 
المالي للمؤسسةة العمومية ،خلصت الدراسة إلى نتيجتين أساسيتين أوهرما أن العوائد التي تنتج من خلال 

حقق فقط في الأجل القصير بةبب تخفيض الةعر الذي تقوم به طرح  الأسهم للاكتتاب المبدئ  تت
 الجهات التي تطرح الأسهم 

م إلى انخفاض في اأما النتيجة الثانية فتتمثل في إتجاه أ اء الشركات التي طرحت أسهمها للاكتتاب الع
في الولايات  الأجل الطويل ،كما أثبتت بعض الدراسات التي أجريت على مجموعة من شركات الاكتتاب العام
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في  الأجل القصير بعد الطرح المبدئ   أنها حققت خةائر 7433-7417المتحدة الأمريكية خلال الفترة 
 لأسهمها للاكتتاب العام.

 راسة معيزة مةعو  أمير و هباش فارس "نظرية ترتيب اختيار مصا ر التمويل كمدخل لتفةير  -
و ه   ل اقتصا  الاستدانةظغيرة و المتوسطة في محد ات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسةة الص

"هدفت الدراسة إلى تحديد العوامل المفةرة لإشكالية محدو ية لجوء المؤسسةات  عبارة عن مقال علم  
الصغيرة والمتوسطة في الجزائر للقروض البنكية لتمويل احتياجاتها الاستثمارية بارتكازها على نظرية ترتيب 

،خلصت الدراسة إلى تأكيد فرضية الدراسة و التي أقرت بأن المؤسسةات الصغيرة اختيار مصا ر التمويل 
و المتوسطة في الجزائر تفضل  وما الاعتما  على الموار  الداخلية في التمويل كأهم مصدر مالي قبل أن 

يب تلجأ إلى التمويل من المصا ر الخارجية بالاعتما  على القروض و هو ما يتوافق و محتوى نظرية ترت
 اختيار مصا ر التمويل.

"تقييم الأ اء المالي للمؤسسةات المةعرة  وه  عبارة عن مذكرة ماجةتير  راسة حفص  رشيد بعنوان -
في بورصة الجزائر  راسة إحصائية" هدفت إلى تقةيم الأ اء المالي لمؤسسةات المةعرة في بورصة الجزائر قبل 

التي تتنبأ بالأ اء المالي للمؤسسةات باستعمال طريقة و بعد  خوهرا البورصة و محاولة إبراز المؤسشرات 
AFD  وACP   مؤسشرات في تفةير مةتويات الأ اء المالي  5و قد أشارت النتائج إلى نجاعة

للمؤسسةات و اختلاف الأ اء المالي للمؤسسةات المةعرة في البورصة على أ ائها قبل و بعد  خوهرا 
 لبورصة الجزائر.

" وان "إشكالية تمويل المؤسسةات الاقتصا ية  راسة حالة المؤسسةات الصغيرة  راسة العايب ياسين بعن -
هدفت الدراسة إلى بحث العوامل المحد ة للتمويل عن طريق مختلف و ه  عبارة عن أطروحة  كتوراه ،

-2006( مؤسسةة صغيرة و متوسطة للفترة الممتدة بين 702المصا ر بتطبيقها على عينة تشمل )
ذج الانحدار الخط  المتعد  و الذي خلص إلى ثلاثة متغيرات مةتقلة فقط كانت هرا باعتما  نمو  2004

 لالة إحصائية في تفةير نةبة الاستدانة )كمتغير تابع( و ه  متغير الحجم ،المر و ية و صافي الأموال 
و  الخاصة حيث بينت وجو  علاقة موجبة بين متغير الاستدانة و كل من متغير صافي الأموال الخاصة

على التوالي في حين أنه لم تكن أي  لالة إحصائية  % 46و  % 44متغير المر و ية بنةبتي كل من 
 لمتغيري معدل النمو و مؤسشر الضمانات.
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،بعنوان " انعكاسات أساليب الخوصصة على الأ اء المالي للمؤسسةات 2070 راسة زرقون محمد  -
هدفت الدراسة إلى إجراء تحليل مقارن  كتوراه ،وه  أطروحة  "يالاقتصا ية في ظل الإصلاح الاقتصا 

على بعض المؤسسةات الاقتصا ية الجزائرية من أجل معرفة أثر صور  الخوصصة المختلفة على الأ اء المالي 
هرذه المؤسسةات ،وقد توصلت  الدراسة إلى أنه توجد علاقة معنوية بين الأسلوب المةتخدم لتغيير نمط 

بين كفاءة و فعالية أ ائها المالي إذ أن المؤسسةة المخوصصة عن طريق  ملكية المؤسسةات العمومية و
الشراكة حققت المرتبة الأولى من مختلف جوانب الأ اء بينما المؤسسةة المخوصصة عن طريق الاكتتاب في 
البورصة حققت المرتية الثانية في حين جاءت المؤسسةة المخصصة عن طريق التنازل لصالح الأجراء في 

 الثالثة.المرتبة 
و ه  مقال بعنوان"الاستثمار عن طريق إ راج  2073 راسة ثليج  كريمة و هيفاء رشيدة نكاري، -

المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في البورصة الجزائرية"،أين سلطت الضوء على  ور و أهمية اللجوء للبورصة 
الأهداف المرجوة من حيث توصلت إلى أن هرذه المؤسسةات  ور العملة بوجهين من خلال التحدث عن 

 خول البورصة من الرفع في رأسماهرا من جهة،و تحةين أ ائها من جهة و تحريك الاقتصا  و توجيه و 
ترقية الاستثمار من جهة أخرى،كما أبرزت  ور البورصة في تعبئة المدخرات المحلية و الأجنبية لتحقيق 

 استدامة الشركات.
،عبارة عن مقال علم  تحت عنوان"أثر فتح 2073ية ،رجم محمد خمب راسة بلعش  عبد المالك و  -

رأس المال على قيمة المؤسسةة المةعرة في البورصة من خلال  راسة تحليلية لمجمع صيدال ،هدفت إلى 
معرفة أثر فتح رأس المال على قيمها باعتباره اختيار لتمويل الأنشطة الاستثمارية للمؤسسةة أين أبرز 

ية للمؤسسةة ،ومنه العلاقة بين فتح رأس المال و القيمة الةوقية و كذا اتجاه مؤسشرات إنشاء القيمة الةوق
تطور القيمة الةوقية للقيم المنقولة بعد فترة الاكتتاب و قد توصلت الدراسة إلى تأثر قيمة المؤسسةة بخيار 

 لمؤسسةة .التمويل عن طريق البورصة و كذا انعكاسها  على سعر القيم المنقولة على الوضعية المالية ل
،بعنوان تكييف آليات سوق الأوراق المالية وفق المتطلبات المالية 2076 راسة كروش نور الدين ، -

للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة  راسة تحليلية لةلوك المؤسسةات الجزائرية ،عبارة عن أطروحة  كتوراه 
أين تطرق للةوق البديلة عالجت موضوع مشكلة تمويل هذه  المؤسسةات  عن طريق سوق الأوراق المالية 

المخصصة هرذا النوع من المؤسسةات  من خلال قيامه بدراسة تحليلية لةلوك عينة من المؤسسةات الصغيرة 
مؤسسةة،من أهم النتائج المتوصل إليها أن قرار المؤسسةة لدخول   03و المتوسطة في الجزائر مكونة من 



 مقدمة عامة 

 ط
 

ا في مدة ممارستها للنشاط ،الخبرة المهنية الةوق البديلة من عدمه يتأثر بعدة عوامل يتمثل أهمه
لمالكها،قبول  خول مةاهمين جد ،امتلاك مالك المؤسسةة معلومات كافية حول البورصة و سيرها و كذا 

 الأوراق المالية المتداولة فيها،و تعتير الشروط المفروضة للدخول سهلة التحقيق.

 رسالات  كتوراه  رى من الدراسات تمثلت فيإضافة هرذه الدراسات فقد تم الاعتما  على مجموعة أخ
 مذكرات ماجةتير و مقالات علمية تم الاعتما  عليها كمراجع في الجانب النظري هرذه الدراسة.

تعتبر  راستنا هذه حلقة تكملة لةلةلة البحوث الةابقة،و محطة جديدة تةتند أليها البحوث اللاحقة،و 
،هو أنها سلطت الضوء على مؤسسةتين ،واحدة تم فتح راس ماهرا عن ما  يميز  راستنا عن الدراسات الةابقة 

طريق الشراكة و الثانية ه  مؤسسةة ذات رأس مال مشترك عن طريق الاكتتاب العام ،كما أنها تعتبر أول 
 راسة الأثر على الأ اء  مؤسسةة صغيرة و متوسطة  خلت سوق بورصة المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة و

 المالي.
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 تمهيد: 

من هنا كان لا بد ، المؤسسةة باعتبارها كيان اقتصا ي يفرض عليها العمل على ضمان استمرارية نشاطها
في ظل ، هرا من مواكبة كل التغيرات و المعطيات التي فرضها اقتصا  الةوق للانفتاح على الاقتصا  العالم 

رات مهمة تنعكس عليها إيجابا أو سلبا من بين هذه هذه الظروف تجد المؤسسةة نفةها مجبرة على اتخاذ قرا
لكن رغم ، القرارات هو قرار التمويل عن طريق فتح رأس المال كمصدر خارج  لتلبية الحاجيات التمويلية

تعتبر قرار مصيري يجب تنفيذه عن طريق الإلمام بجوانب عدة يضمن التحكم فيها نجاح  بةاطة الفكرة إلا أنها
على رغبتها لمواجهة الاحتياجات  ر و أساليب تعتمدها المؤسسةة بناءوي على عدة صو العملية التي تنط

التمويلية؛لذا سنحاول من خلال هذا الفصل تةليط الضوء على مفهوم فتح رأس المال و مختلف صوره من 
ى المفاهيم خلال تحديد هيكلة رأس المال و مختلف الدوافع وراء العمليات بةلبياتها و ايجابياتها مرتكزين عل
و لعل من ، المتعلقة بطبيعة المؤسسةة سواء كبيرة أو صغيرة ومتوسطة و التي ستكون موضوع الدراسة الميدانية

أهم هذه الصور فتح رأس مال المؤسسةة عن طريق البورصة و التي تعرف عدة أنماط بناءا على إجراءات و 
 ظروفها. تقنيات عديدة و مرنة تتناسب و طبيعة كل مؤسسةة وتتجاوب مع

تقل أهمية وه  الشراكة الأجنبية لتعويض الضعف في المجال التكنولوج   إلى ذلك تضاف تقنية أخرى لا
لتجةيد مشاريع إنتاجية من خلال عدة أنماط بين مؤسسةات متنافةة أو الناشطة ؛ وتوفير الموار  الما ية والمالية

 .ؤسسةة التي هرا مكانة في الةوق تةعى لدعمهاهذا فيما يتعلق بالم،في قطاعات مكملة وفق عقو  قانونية

التمويل عن طريق فتح رأس المال ارتأينا تقديم  بناءا على ما سبق و للتفصيل في هذه الصور المختلفة لتقنية
 : مباحث كالآتي ثلاثةهذا الفصل من خلال تقةيمه إلى 

 عيوب فتح رأس المالهيكل رأس المال و المقاربات النظرية لدراسة مزايا و : المبحث الأول

 آليات فتح رأس مال المؤسسةة و سوق رأس المال: المبحث الثاني

 تكلفة رأس المال: المبحث الثالث
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هيكل رأس المال و المقاربات النظرية لدراسة مزايا و عيوب فتح رأس : لمبحث الأولا
 المال

ل عليها من طرف مختلف الأطراف يرتكز تحليل هذه النظريات في إقرار مبدأ عدم تماثل المعلومات المتحص
أ ى إلى بروز عدة نظريات رئيةية في اعتما  النمط التمويل  للمؤسسةة بما يتوافق و مصلحة الأطراف  والذي

المتدخلين في نشاط المؤسسةة ،و هو ما نبرزه من خلال تحليل تأثير كل نظرية على قرار فتح رأس المال كونه 
 نظرية الإشارة و نظرية التمويل اهررم  .، تناولتها الدراسة في نظرية الوكالة تمثلت النظريات التي، قرار تمويل 

 قرار فتح رأس المال في ظل نظرية الوكالة: المطلب الأول
تعتبر نظرية الوكالة ترجمة للعلاقة التي تربط بين الأطراف المتشاركة في تمويل نشاط المؤسسةة و التي تختلف 

من موضوع الدراسة و بناءا على أهمية نظرية الوكالة في تحديد الأ وار و  من نمط تمويل لآخر، وانطلاقا
العلاقات بين الأطراف؛ سنتناول من خلال هذا المطلب عرض للنظرية و تحديد علاقتها بقرار التمويل عن 

 طريق فتح رأس المال و تحليل العلاقات المرتبطة بكل صورة في ظل بناء هيكل رأس المال المناسب.

 عرض نظرية الوكالة  : ع الأولالفر 
بتحديد العلاقة ، Jeusen et Meckly7416ترجع النظرية إلى كل من الباحثين جونس و ماكلين

و  *على أنها عقد بين كل من المفوض، بين المةاهمين و المةيرين و الأطراف المةاهمة في تمويل المؤسسةة
إذ نشأ عنها تفويض للقرارات من طرف المفوض إلى ، نةالمفوض أو العميل يعمل على توكيله للقيام بوظيفة معي

 1الوكيل أو المفوض .

المةيرين و المقرضين ( مما يؤس ي لتراجع ، هذا العقد ولد تضارب في المصالح بين مختلف الأطراف ) المةاهمين
 عمد كل منهم على  فع، الثقة بينهم و تدهور القدرة التمويلية لذلك و لك  يضمن كل طرف مصلحته

 تكلفة حيث أن الوكيل )المةير ( يدفع تكاليف التزام يعمل بموجبها على إقناع الموكل بأنه لن يتخذ

                                                           
 

1Michel Albouy et Pascal Dumontier. la politique de dividende des entreprises Presse Universitaire de France  

1992 ,P154. 

عظيم منفعتهم من نشاط المفوض )المةير ( أو المدراء وكلو من طرف لمةاهمين لتو ، *يقصد بالمفوض أو الموكل المةاهمين في المؤسسةة أو )الملاك (
 المؤسسةة و تحقيق عوائد معتبرة .
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قرارات تضر بمصلحتهم كما أن الموكل ) المةاهم ( يدفع تكاليف المراقبة لتحفيز الوكيل على عدم ممارسة 
تحقيق مصلحته الخاصة قبل  لكن طبيعة العقد بين الأطراف جعلت كل طرف يةعى إلى، سلوكيات غير محبذة
و المةاهمين و ، مما  فع بحدوث صراع بين كل من المةيرين و المةاهمين من جهة، تعظيم قيمة المؤسسةة

و منه و للخروج من ، كما يشجع ذلك عدم تماثل المعلومات المتاحة لكل طرف، من جهة أخرى المقرضين
و العمل على ، التماثل في المعلومات  اخل المؤسسةةالصراع كان لابد من تحليل التكاليف الوكالة و بحةب 

 تعظيم قيمة المؤسسةة .
و منه فإن علاقة الوكالة تأكد تعقد عملية اختيار نمط التمويل المعتمد نظرا لتعد  العلاقات التعاقدية بين  

 المةاهمين في تمويل المؤسسةة.

 علاقة تكاليف الوكالة بقرار فتح رأس المال : الفرع الثاني
 : قة الوكالة بين المسيرين و المساهمينعلا -7

يحدث الصراع بين المةاهمين و المةيرين نتيجة تعارض الأهداف خاصة إذا كان الفصل بين الإ ارة و 
 الملاك،

 كما أن هدف المؤسسةة هو تعظيم الحصة الةوقية مع ضمان استمرار المؤسسةة كما تعمل على منح مكافآت 

حيث أن تحقيقه من طرف المةيرين قد يوقف ، تعظيم سعر الةهم في الةوقللإ ارة لكن اهردف الأسمى هو 
 الخلاف بينهما .

فهو : بالعو ة إلى قرار فتح رأس المال الذي قد يكون عن طريق الشراكة أو عن طريق سوق رأس المال*
ل لكل من يهدف إلى تعظيم قيمة المؤسسةة من خلال رفع قيمة الةهم في الةوق و هو ما يعتبره اهردف الأو 

المةيرين و المةاهمين و لك  يكتمل التوافق بين المصالح فإن الاستعانة بالشركاء الجد  و مجلس الإ ارة للتواصل 
 1مع المدير و إعطاء بعض التوجيهات هو ما يعظم قيمة المؤسسةة .

لمةاهمين مما يجعل ا، كذلك يةتمر تضارب المصالح في حالة كان المةير يملك أغلبية الأسهم بالشراكة
خاصة في حالة كثرة حامل  ، يتخوفون من إنحيازه لتحقيق رغبات الأطراف الأخرى ) الدائنين و العاملين (

                                                           
 

 .،بتصرف 20ص 2070الأر ن ، ، نشر و التوزيعلل  ار الحامد، مبا ئ الإ ارة المالية الطبعة الأولى، عهو  عبد الحفيظ عل  الخصاولة 1
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أسهم المؤسسةة،مما يصعب عملية المراقبة كما أن المةاهمين الجد  يعتمدون تنويع المحفظة المالية لتقليل المخاطر 
 .و هو ما يدفعهم لعدم التشديد في عملية المراقبة 

 : علاقة الوكالة بين المساهمين و المقرضين -1
كون المةاهم هو المالك الحقيق  للمؤسسةة فإنه يتحمل كافة الأرباح و الخةائر التي يمكن أن تتعرض هرا 

حين أن الدائنون هم من يزو  المؤسسةة بالأموال مقابل استرجاع أمواهرم سواء نجحت أو فشلت  المؤسسةة، في
 1المتفق عليها سابقا.المؤسسةة إضافة للفوائد 

منه يمكن القول أن مشكل الوكالة بين المةاهمين و المقترضين نشأ من اختلاف مةتوى المخاطر المقبولة 
فمن مصلحة الملاك التعرض لمخاطر أعلى بما يتوافق مع تحصيل عوائد معتبرة في حين أن ، عند الطرفين

مع العوائد المتعلقة بها ،و للوصول إلى توافق بين الطرفين المقرضين لا يفضلون المخاطر لضمان استرجاع أمواهرم 
يعمل المقرضون بفرض قيو  على القرارات المالية الني يتخذها مةيري المؤسسةة بالرجوع إلى المقرضين قبل اتخاذ 

يكون ذلك في شكل اتفاقية بين الطرفين يتم فيها ضمان ، قرارات التمويل التي من شأنها المةاس بمصالحهم
 2م استغلال الدائنين لذلك قد تةاعد في التقليل من تكاليف الوكالة .عد

فإنه كلما ارتفعت نةبة الأموال الخاصة في اهريكل المالي كلما  : و بناءا على ما تنص عليه نظرية الوكالة
 3أ ى هذا إلى زيا ة تكلفة الوكالة المرتبطة بالمةاهمين و العكس صحيح .

وال المقترضة في اهريكل المالي للمؤسسةة كلما أ ى هذا للزيا ة في تكلفة الوكالة ارتفعت نةبة الأمو كلما »
 .«المرتبطة بالمقرضين و العكس صحيح 

أي ينتج عن مشكلة الوكالة في الصراع بين المةاهمين و المةيرين تكاليف وكالة للملكية، أما الصراع بين 
 : في  ثلاثة أنواع رئيةية و ه  Jensen et Mecklingا المةاهمين و الدائنين تكاليف وكالة للديون قد بوبه

 تكاليف المراقبة  -
 كلف الالتزام   -
 الخةارة المتبقية  -

 

                                                           
 

 .، 20ص ، نفس المرجع الةابق1
2 Berk Jonathan, Peter Demarzo, corporate finance,2 the edition, united states of America 2011 p 257  

للمؤسسةة الصغيرة  نظرية ترتيب إختيار مصا ر التمويل كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض الإستثمارية، هباش فارس، معيزة مةعو  أمير3
، 70مجلة الإ ارة و التنمية للبحوث و الدراسات العد  ، ؤسسةة الصغيرة و المتوسطة في الجزائرالمتدانة  راسة حالة الإس  و المتوسطة في ظل إقتصا 

 .721ص
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 .هيكل رأس المال )المناسب( الأمثل في ظل تكاليف الوكالة: الفرع الثالث
، ة لتمويل استثماراتهايتوقف تأثير نظرية الوكالة على هيكل رأس المال بناءا على الطريقة المعتمدة في المؤسسة

و منه فإنقرار فتح رأس مال المؤسسةة عن طريق إصدار أسهم تحدث حالة صراع بين المةاهمين و المةيرين و 
مما يرفع تكاليف الوكالة للملكية نتيجة تكاليف الرقابة التي يقوم ، تز ا  المشكلة في ظل عدم تماثل المعلومات

وترتفع التكاليف بارتفاع أموال الملكية أي كلما ارتفعت نةبة ، مصالحهمبها المةاهمين تجاه المةيرين لحماية 
 فتح رأس المال مما يرفع عد  المةاهمين و يصعب عملية المراقبة 

أما في حالة الشراكة فه  تعتبر تةوية لمشكل الصراع بين المةاهمين و المدراء ،حيث أنه يعزز الثقة بين 
 1نبها تكاليف إضافية متعلقة بالوكالة .الأطراف مع مرور الوقت و هو ما يج

التي تحدث في الةوق واعتبر أن تركيز  الإخفاقاتعدة مبررات لفهم O.Williamsonذكر  و قد 
الأرباح قد يؤس ي إلى غياب الثقة بينهم، وتعتبر الشراكة في هذه الظروف تةوية هرذا  المتعاملين على تعظيم

بعامل الثقة الذي يتنامى بمرور الوقت بين الشركاء وهذا ما  الاهتمام المشكل، ولتطوير هذه العلاقة لا بد من
 2يجنب وقوع تكاليف خاصة بالوكالة.

مؤسسةة، لأنها تةهل مراقبة التعاقدات المتبا لة وكونها أساسا لإن نظرية الوكالة تعتبر الشراكة أفضل خيار ل
، وترتبط هذه المقاربة أساسا بدرجة الانتهازيةفات والترابط الذي يشكل آلية ناجعة لمنع وعرقلة التصر  للالتحام

غموض النتائج المنتظرة من النشاط، فكلما كانت  رجة غموض هذه النتائج كبيرة كلما كان اللجوء لخيار 
الشراكة أفضل كبديل لعلاقات الةوق أو  مج هذا النشاط في المؤسسةة، وبالمقابل كلما قلت  رجة غموض 

. من خلال النظرية نةتنتج 3خيار الشراكة أضعف مقارنة بعلاقات الةوق والمؤسسةة احتمالتلك النتائج كان 
 : ما يل 

                                                           
 

1 AliouatBoualem, les stratégies de coopération industrielle, Ed economica, paris, 1996, p 72.  
2Azouaualamia,les jeux du partenariat économique algero-francaise ;pour l’obtention du 
diplôme de magister en sciences de gestion, école supérieure de commerce d’Alger 2006, p 
20. 
3 F-Blenchot , « Modélisation du choix d’un partenariat » ,Revue françaises de gestion (Juin 
,Juillet ,Aout 1997),P70. 
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شراكة كبيرا مقارنة بعلاقة خيار ال احتمالإذا كانت  رجة غموض النتائج المنتظرة كبيرة يكون  -
 .الةوق
خيار الشراكة يضعف مقارنة بدمج هذا  احتمالإذا كانت  رجة غموض النتائج ضعيفة فإن  -

 لنشاط في مؤسسةة .ا
من 7411)ميلر(سنة Millerو بالنظر إلى تأثير الوكالة على تحديد اهريكل المالي نجد ما جاء من طرف

من قيمة  % 50حيث أقر أن الدراسات التي أكدت على ارتفاع قيمة تكاليف الوكالة إلى حوالي ، انتقا 
ن صغر الحجم يولد تكاليف وكالة كبيرة نظرا المؤسسةة ، أجريت على المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة و منه فإ

 .1للاحتمال المرتفع في فشل هذه المؤسسةات طيلة فترات حياتها خصوصا مرحلة الانطلاق

 نظرية التمويل الهرمي و علاقتها بقرار فتح رأس المال: المطلب الثاني

صا ر التمويل في ترتيب م 7467سنة Donaldsonالتي وضع أسةها  ونالدسون تعتمد هذه النظرية 
حةب الأفضلية بالنةبة للمؤسسةة التي ترتكز على المصا ر الأقل حةاسية لعدم تماثل المعلومات و التي في 

 حالة حدوثه يؤس ي إلى ارتفاع تكاليف التمويل.
 تقديم النظرية: لفرع الأولا

 2: ترتكز النظرية على المحاور التالية
نتيجة اختلاف التكاليف المتعلقة بكل  : تمويل الداخل أول مصدر تعتمده المؤسسةة في تمويلها هو ال -7

التي أكدت أن عدم تماثل )تباين ( 7430سنة  Majluf et Mayersمصدر، و هو ما جاء في  راسته 
المةتثمرين و المقرضين يؤس ي إلى اختلاف تكاليف التمويل ما يتحكم في قرارات ، المعلومات بين المةيرين
مصا ر التمويل المتاحة ،و حةب النظرية يأتي التمويل الداخل  كخيار أول ) الأرباح المدراء في المفاضلة بين 

المحتجزة ( ثم التمويل بالدين) الافتراض و الةندات القابلة للتحويل إلى أسهم( و أخيرا التمويل بالأسهم 
 قة به "تكاليف الإصدار"و منه فإن قرار فتح رأس المال يأتي كخيار أخير نظرا لحجم التكاليف المتعل، الجديدة

                                                           
 

كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في ظل ظروف عدم  نظرية الاشارة، زة مةعو  أميرمعي1
العد   7مجلة العلوم الاقتصا ية و علوم التةيير جامعة سطيف ،  راسة حالة عينة من المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، تماثل المعلومات

 776-775ص ص 2076سنة  76
نظرية الإشارة كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسةة الصغيرة و المتوسطة مرجع سبق ذكره ، معيزة مةعو  أمير2
 .777ص
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في ظل الظروف العا ية لةير المؤسسةة تحد  نةب معينة لتوزيع الأرباح بناءا على احتياجاتها  -2
 الاستثمارية و بناءا على التدفقات النقدية.

و تتجنب أي تغيرات طارئة خاصة إذا كان هناك ، تعتمد المؤسسةة سياسة محد ة في توزيع أرباحها -5
فإن كان فائض في الأرباح المحتجزة مقارنة بالاحتياجات الاستثمارية تقوم باستغلاله ، عةنقص في الأرباح الموز 

في تةديد الديون و استثماره في أوراق مالية سهلة التوريق و في حالة العجز تةتغل المؤسسةة الرصيد النقدي 
 أو بيع جزء من الأوراق المالية .

لجأ المؤسسةة للمصا ر الخارجية من اقتراض مباشر أو في حالة عدم إمكانية توفير التمويل الذاتي ت -0
 Mayersإصدار سندات بعدها سندات قابلة للتحويل إلى أسهم في الأخير أسهم عا ية و هو ما فةره 

كما لا يمكن تجاهل الأهداف المحد ة من طرف المةير التي تلعب  ور في تحديد أولوية الترتيب لمصا ر 
 : حالتين بناءا على ما سطره المةيرالتمويل وهو ما يجعلها أمام 

تكون الأفضلية للموار  الداخلية عن ، إذا كان هدف المةيرين هو تحقيق رغبات المالكين : 1الحالة 
 . الأموال الخاصةثم الاستدانة بدلا من ، الخارجية أي التمويل الذاتي أولا

ن التمويل بواسطة الأموال الخاصة إذا كان اهردف هو تعظيم مصلحة المةيرين فإنهم يفضلو  : 1الحالة 
بدلا من الاستدانة التي تقيد قراراتهم و منه فإن الترتيب في مصا ر التمويل الذاتي، رفع رأس المال ثم الاستدانة 

 قرار فتح رأس مال المؤسسة في ظل اعتماد نظرية التمويل الهرمي  : لفرع الثانيا

بناءا على طبيعة الأصول الممولة حيث عرفت نظرية التمويل اهررم  عدة تعديلات لقد 
أن الأطراف المتعاقدة هرا رؤية محد ة حول استطلاع مةتقبل المؤسسةة إذ  Williamson 1988يرى

فبعد إمضاء العقد تعمل الأطراف على القيام بهذه التعديلات لضمان ، يةتعملون العقو  لتغليب مصلحتهم
 سيلة للقيام بهذه التعديلات بما يرضى جميع الأطراف .استمرار العلاقة فتصبح بذلك مصا ر التمويل و 

و هو مشروع بحث و تطوير فهو مقبول من قبل 1و كمثال لذلك في حالة تمويل أصل محدو  الاستعمال*
فيكون موضوع عقد بين المؤسسةة و حامل  رؤوس الأموال فإن اللجوء إلى الرفعمن رأس المال ، المةاهمين أكثر

و هو في هذه الحالة أكثر فعالية من الاستدانة بالنةبة للمقرضين ، بحجم غير كبيرعن طريق إصدار أسهم 
 فإنهم يرون أن المشروع لا يولد مر و ية في المواعيد المقدرة ما يدفعهم إلى المطالبة بتكاليف تمويل عالية 

                                                           
 

*و هو أصل خاص ذو استعمال محدو  في المؤسسةة أو يخص عد  قليل من المؤسسةات، حيث ميز ويليامةون بين خصوصية المكان الجغرافي و 
 خصوصية بعضالأصول الما ية رأس المال البشري و استثمارات خاصة ببعض الزبائن
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على تعظيم ثورة  فينظر إلى المؤسسةة على أنها تحالف بين الأطراف يعمل من خلاهرا المةيرينMayersأما 
 W= E+Sنحةب بالعلاقة : المؤسسةة

 القيمة الحالية للفائض التنظيم  : Sرأس المالو  : Eحيث أن 
 حيث يمثل الفائض التنظيم  القيمة المحينة للتكاليف الناجمة عن الأجور العالية جدا.

للتمويل الخارج ، فإن رفع رأس المال يكون أولى من الاستدانة في حالة اللجوء  Mayersو منه حةب 
 و ذلك لتخفيض تكاليف الاستدانة و يوزع الأسهم على المالكين.

 خصوصية التمويل الهرمي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة : الفرع الثالث
أتضح أن للمةيرين أولوية في ترتيب مصا ر التمويل في المؤسسةة  7447سنة Nortonحةب  راسة 

بشكل أساس  على التمويل الداخل  وفي حالة عدم كفايته يلجأون  الصغيرة و المتوسطة ، بحيث يعتمدون
و التي أجريت على عينة في المؤسسةة الصغيرة و المتوسطة ، للتمويل عن طريق الاقتراض و أخيرا رفع رأس المال

 1ات .في الولايات المتحدة الأمريكية و التي أشار فيها إلى أهمية ترتيب اختيار مصا ر التمويل في هذه المؤسسة
الذي وضح الخلاف 7447سنة Holwes et Kent راسة  : و هو ما أكدته عديد الدراسات منها

الاختلاف في الةلوك التةييري حيث أن الملاك و المةيرين : بين المؤسسةات الكبيرة و الصغيرة في نقطتين هما
 2الفصل بين التةيير و الملكية لا يفضلون في المؤسسةة الصغيرة و المتوسطة رفع رأس المال عكس الكبيرة لوجو  

من هنا نةتخلص أن مصا ر التمويل متماثلة بين كل من المؤسسةات الكبيرة و المؤسسةات الصغيرة و 
المتوسطة حيث أنها تحاول استخدام الموا  المالية الداخلية قبل اللجوء للاقتراض ثم كآخر إجراء فإنها تقوم بفتح 

مما يمكن استنتاجه أنه يمكن تفةير التوجه التمويل  للمةيرين في  و، رأس ماهرا للمةتثمرين الخارجيين
 .3المؤسسةات الصغيرة والمتوسطة بنظرية ترتيب أفضلية مصا ر التمويل 

أكد على وجو  تمويل هرم  خاص  7440سنة Coshet Hugnesلكن ما جاء في  راسة 
أفضلية  : ل اقتراح التمويل اهررم  المواليبالمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة نظرا لعدم تناسق المعلومات من خلا

                                                           
 

 1. معيزة مةعو  أمير، هباش فارس، مرجع سبق ذكره ص 723.
، 2075، 5جامعة الجزائر ،  كتوراه في علوم التةيير، في ظل التحولات المالية  راسة الةلوك التمويل  للمؤسسةات الإقتصا ية، توفيق رفاع2

 06ص
 للمؤسسةة الصغيرة و المتوسطة الاستثماريةنظرية الإشارة كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض 3
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الاستدانة قصيرة الأجل و بعدها أفضلية رفع رأس المال الداخل  عن ، الأصول المتداولة لمواصلة الاستثمار
 ألإيجاريو الاعتما  ، القروض، الخارج 
راز في ثمانية  ول لإب (Rivaud-Danset et Dorothée )و هو ما يفةر بالدراسة التي قدمها 

أوجه الاختلاف و التشابه في مصا ر التمويل في المؤسسةة الصغيرة و المتوسطة و المؤسسةات الكبرى و جاءت 
هو ما يفةر ما جاء في نظريات الةابقة للعلاقة العكةية بين حجم المؤسسةة و ، نتائجها مختلفة من بلد لآخر

يكل المالي للمؤسسةة و النظام المالي للدولة هيكلها المالي حيث يرجع سبب الاختلاف للارتباط الكبير بين اهر
التي تنشط فيها بالإضافة للخصوصية التي تمتاز بها المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في قراراتها المالية مقارنة 

 1بالمؤسسةات الكبيرة
 تعيد استثمار نةبة عالية من الأرباح المحققة مقارنة بالمؤسسةات كبيرة الحجم. -
 ل على التمويل من المصا ر الخارجية خصوصا في سوق رأس المالتجد صعوبة في الحصو  -
تعتمد على الاقتراض قصير الأجل و الةحب على المكشوف كأهم مصدر خارج  للتمويل في حين  -

 أن مصا ر التمويل طويلة الأجل ه  قليلة الاستعمال 
بالاعتما  على مصا ر التمويل تحاول الإ ارة المالية للمؤسسةات  الصغيرة و المتوسطة تمويل استثماراتها  -

 الخالية من الرقابة و المتابعة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 

نظرية الإشارة كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسةة الصغيرة و المتوسطة مرجع سبق ذكره ، معيزة مةعو  أمير1
 .771ص
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 اتخاذ قرار فتح رأس المال في ظل تأثير نظرية الإشارة  : المطلب الثالث
الأطراف و التي تعد جوهرية بالنةبة للمةتثمرين م هذه النظرية بتحليل عدم تماثل المعلومات بين جميع تهت

وهو ما يبرز تضارب المصالح بين الأطراف المطلعة من ، بشأن مةتقبل المؤسسةة لمعرفة توقعات الإ ارة
 مةيرين و مقرضين .، مةاهمين

 عرض النظرية  : الفرع الأول 
 600من خلال  راسته لعينة من  7456سنة Lintnerأول ظهور للنظرية من خلال أعمال كان 

ين كونهم المؤسثرين المباشرين على قرارات مؤسسةة بإجراء مقابلات مع المةير  23مؤسسةة ثم ارتكزت على
و توصل إلى أن المةيرين يدركون أن المةاهمين يفضلون توزيع ثابت و مةتقر ، المؤسسةة حول سياسة الأرباح

 1للأرباح كإشارة على الاستقرار و النمو المتواصل للمؤسسةة.
يث تقوم على قاعدة ح Stephen Ross 1977لكن الفضل الأكبر في تبلور النظرية كان للمؤسلف 
و منه فه  فرصة للمةيرين لإرسال و إصدار إشارات ، عدم تناظر المعلومات التي تتةم بها الأسواق المالية

(Signals) إرتكز ، فعالة و متعلقة بالمؤسسةة  ون غيرهاRossفي هذه النظرية على فكرتين :* 
علومات لا تكون متوفرة لدى المةتثمرين حيث أن للمدراء م، لا تتوافر نفس المعلومة عند جميع الأطراف -

 )المةاهمين و المقرضين (.
حتى لو أتيحت نفس المعلومة لجميع الأطراف فإن ترجمتها و فهمها لا يكون بنفس الطريقة من قبل  -

 و هو ما يعبر عن عدم تناسق حصول و قراءة المعلومات المتعلقة بالمؤسسةة . ، المةتثمرين
الإشارات على طرق صعبة التقليد من خلال وضع نظام تحفيزي للمكتتبين و يعتمد المةيرين في إيصال 

 إقصائ  للمؤسسةات الضعيفة. 

                                                           
 

1H Kent Baker divends and dividend policy Ed Jhonwiley and sons news jirsey USA 2009 p 
366. 
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الأوراق طبيعة هيكل التمويل اللجوء إلى ، حيث تكون الإشارة بصورة مختلفة فقد تكون سياسة توزيع الأرباح

لمال أو إلى شروط خاصة في مختلف أو وصفا لتكلفة رأس ا، المالية المعقدة تنوع الحقيبة المالية للمؤسسةة

 1أشكال التركيب المالي .

فالإشارة ليةت سر أو تصريح مضلل بل ه  قرار مالي حقيق  و واقع  يؤس ي إلى حدوث انعكاسات سلبية 

في حالة ثبات عدم صحتها و للتقليل من عدم تماثل المعلومات يعمل المةيرين على إصدار ، على متخذيها

لمختلف المةتثمرين بحكم أنها تعبر على قدرة  فتعتبر الاستدانة إشارة إيجابية بالنةبة تثمرينإشارات للمة

 2المؤسسةة في مواجهة أعباء ثابتة تحمل  رجة خطورة مرتفعة كما أن استرجاع الأسهم كذلك إشارة إيجابية .

على المدى الطويل ما  التي تعبر عن قدرة المؤسسةة على  فع الفوائد الاستدانةو من طرق الإشارة نجد سياسة 
فهو ما يمنح صورة ، المؤسسةات منخفضة الجو ة غير قا رة على  فعها يعكس جو تها في حين تكون

 3للمراقبين الخارجيين بشأن كفاءة المؤسسةة .

حيث يترجم المةتثمرين المةتويات المرتفعة للديون كإشارة لقوة أ اء المؤسسةة و منه إن أراء المةيرون البرهنة 
رتفاع عوائد المؤسسةة فعليهم بإصدار  يون جديدة مما يرفع من قيمة المؤسسةة في الةوق )ارتفاع أسعار على ا

أن الديون و كذلك توزيعات الأرباح ترتفع بارتفاع أ اء Ravid et Sarig الأسهم(وهو ما يراه كل من  
 المؤسسةات. 

تطبيقه من المؤسسةات الأقل أ اء ما  الذي أقر بأهمية هذا النموذج نظرا لصعوبة Rossو هو ما خلص له 
 يوضح علاقة الارتباط الإيجابية بين كل من قيمة المؤسسةة و مةتوى الديون.

                                                           
 

1Samira Rifki Abdessadeqsadq: un éssai de synthèse des débats théoriques à propos de la 
structure financière des entreprises « revue du financier n 31 2001 p 18. 

 2عبد الوهاب  ا ن، الجدل القائم حول هياكل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة، مجلة الباحث العد  الةابع 2004 ص 520.
3 Brian L connely and others signaling theory: Areview and assesement journal of 
management volume 37 n 01 january 2001 p 43. 
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(يقوم على أساس التغييرات في نةبة Pyle 1977 وLelland و هناك نموذج آخر أقره كل من ) 
فإن أتيحت ، وقية للمؤسسةةامتلاك المةيرين للأسهم العا ية للمؤسسةة فه  تعكس التغييرات في القيمة الة

للمؤسسةة فرص استثمارية جيدة فإنها سوف لا ترغب في بيع أسهمها العا ية لك  لا تتقاسم الأرباح مع 
المةاهمين الجد  ؛ و بالتالي فإن المةتثمرين يعتبرون ملكية المةيرين كمؤسشر على عوائد مةتقبلية و بالعكس 

وقعات المةتقبلية سلبية تعمل على بيع الأسهم لمشاركة الخةائر مع فإنالمؤسسةة التي تواجه منافةة شديدة و الت
 1المةاهمين الجد  و هو ما ينعكس على قيمة هذه الأخيرة بعد ترجمة العملية بوجو  توقعات مةتقبلية سلبية .

 دور نظرية الإشارة في تفسير قرار فتح رأس المال : الفرع الثاني

ةعير في البورصة هو إشارة على رغبة المةيرين التقليل من الخةائر إن قرار فتح رأس المال عن طريق الت
لكن ما يمكن التنويه له أنه هناك حالات تكون عملية فتح رأس المال بهدف ، بتقاسمها مع المةتثمرين الجد 

و ، توسيع قاعدة المةاهمين للرقابة على نشاط المؤسسةة و هو ما يحدث في حالة خصخصة مؤسسةات عمومية
لي فه  عملية تشجع على إشراك الأشخاص في رأس مال مؤسسةات تابعة للدولة ما تجعل حس المةؤسولية بالتا

كذلك من جهة أخرى إذ تم طرح ، و الرقابة على مصالح المةتثمرين نظرا للعوائد التي سيتحصلون عليها
 ي إلى زيا ة قيمة فإن ذلك يؤس ، حصص صغيرة من أسهم المؤسسةات للاكتتاب العام على أقلية من المةاهمين

 المؤسسةة لأن المةاهمين بالأغلبية لديهم قدرة رقابية و سيطرة على قرارات المؤسسةة ما تمكن من إ ارتها بنجاح.

في حين أن اللجوء لعملية الشراكة ما هو إلا انعكاس لرغبة المؤسسةة في تطوير نشاطها عن طريق تغطية 
المؤسسةة الشريكة سواء من الناحية  لإمكانيات المتاحة لدىبالاعتما  على االأ اء  النقائص و كذا تطوير

 .التةييرية و المالية، التنظيمية

 دور نظرية الإشارة في ترجمة الهيكل التمويلي للمؤسسة الصغيرة و المتوسطة  : الفرع الثالث

فإن التمويل الداخل  و القروض البنكية ه  أهم مصا ر تمويل  Ross 1977على أعمال  بناءا
مؤسسةة الصغيرة و المتوسطة قبل اللجوء لإصدار أسهم و ه  سياسة تمويلية تعط  إشارة إيجابية للمةتثمرين لل

و هو ما جاء في عدة  راسات تناولت تأثير الإشارة على هيكلة تمويل مؤسسةة الصغيرة ، حول قيمة المؤسسةة

                                                           
 

 773ص ، معيزة مةعو  أميرة، مرجع سبق ذكره1
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في إسبانيا PME  070لعينة تضم  2007،سنة Leonardo et claraو المتوسطة منها  راسة 
لتحديد العوامل المحد ة هريكل هذه المؤسسةات باعتما  كل من نظريتي الإشارة و الوكالة،عن طريق تعيين 

 :1العوامل المحد ة للهيكل المالي و علاقتها المقترحة بنةبة الأموال المقترضة وفقا للشكل التالي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 

 1أ / معيزة مةعو  أمير المرجع الأصل   راسة الباحثان.
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+ 

 هيكل المالي في المؤسسات الصغيرة و المتوسطةالعوامل المحددة لل: (01-01الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

للمؤسسة نظرية الاشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الاستثمارية ،معيزة مسعود أمير: المصدر

 .111ص ،مرجع سبق ذكره الصغيرة و المتوسطة ،

 

 

 عد  العمال

الحجم 
 

 حجم المبيعات

 حجم الأصول

 مدة الخدمة  -عمر

الةمعة 
 

 سنوات الملكية 

 ه
تقةيم : يكل الملكية و الرقابةه

 الوظائف

ص العلاقة بين المقرض و  عمر العلاقة
خصائ

المقترض
 المؤسسةات المالية عد  

 الأشخاص الذين تمت تغطيتهم

 المرتبطون المباشرون
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رم  نظرية التمويل اهر الاشارات  نظرية الوكالة  
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 لال الشكل فقد اعتمد الباحثان على ثلاثة معايير ه  الحجم و المعايير المتعلقة بةمعة المؤسسةة من خ

 المرتبطة بالعلاقة بين المقرض و المقترض. 

من بين أهم فروضهم أنه كلما زا  التخصص و الفصل بين المالكين و المةيرين فهو إشارة إلى زيا ة 
 الاقتراض.

كما فندت ، من المؤسسةات يمكن أن تةير من غير المالكين ٪77,03ه فقط جاء في الدراسة أن ما نةبت
الدراسة وجو  ارتباط بين وظيفتي الملكية و التةيير وكذلك وجو  ارتباط بينهما و بين نةبة الأموال المقترضة 

 الذي أقرته نظرية الإشارة .

و المتوسطة بين المالكين و  و هو ما يعكس قدر كبير من عدم تجانس المعلومات في المؤسسةة الصغيرة
و الذين لا يرغبون في فتح رأس ،المةيرين كون معظم المؤسسةات ه  عائلية و التي تةير من طرف مالكيها 

كما تةتغل كمؤسشر في قدرة ، مال المؤسسةة للتداول بهدف عدم اشتراك مةاهمين جد  يتقاسمون العوائد المحققة
 .المؤسسةة على مواجهة الاقتراض
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 آليات فتح رأس مال المؤسسة : المبحث الثاني

و مما لاشك فيه أن قرار التمويل يعد من أهم القرارات التي ، يعتبر أول هدف للمؤسسةة هو الاستمرار
تتخذها إ ارة المؤسسةة بناءا على نوعية المعلومات المتوفرة للمدير المالي و مدى كفاءته في استخدامها من 

 ف البدائل لاختيار تركيبة اهريكل المالي لما له من أثر على الأ اء المالي للمؤسسةة .خلال  راسة وتحليل مختل

تلجأ المؤسسةة ، و ما لا يخفى علينا أن قرارات التمويل تتخذ بناءا على عامل  التكلفة أولا و المخاطرة ثانيا
المنخفضة نوعا ما مقارنة  إلى التمويل عن طريق فتح رأس المال لدعم نشاطها و استثماراتها و ذلك لتكلفته

 بباق  المصا ر.

فتح رأس المال عن طريق ، و من بين التقنيات المعتمدة في فتح رأس مال المؤسسةة نجد كل من الشراكة
 البورصة.

 ستراتيجية فتح رأس مال المؤسسة عن طريق الاكتتاب العام ا: المطلب الأول

خرات للإسهام في عملية الاستثمار و التنمية بتزويد يتمثل  ور البورصة في تأمين الةيولة و تجميع المد
المؤسسةات بالموار  المالية اللازمة لتطوير و تنويع نشاطها، سواء كانت مؤسسةات صغيرة أو كبيرة و ذلك 

ولتوضيح ذلك ارتأينا من خلال هذا ، باعتما  عدة أشكال في التمويل تتناسب و طبيعة النشاط الاقتصا ي
 صور تمويل المؤسسةة عن طريق الاكتتاب . المطلب توضيح مختلف

 ماهية الاكتتاب العام و الخاص : الفرع الأول

 الاكتتاب العام: أولا

 و المقصو  به هو أن تعرض المؤسسةة كل أو جزء من الأسهم التي تملكها في رأس المال وهو ما يتطلب
و هو من أنجع الوسائل التي  1لأسهم المؤسسةة و تقدير عد  الأسهم و تحديد الأسعار التي تباع بها ا تقييم

                                                           
 

ماجةتير في علوم التةيير ، تح رأس المال على سياسة توزيع الأرباح بالمؤسسةة العمومية الاقتصا ية المةعرة بالبورصةفأثر : بلعش  عبد المالك1
 .23ص  2075، 5جامعة الجزائر 
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تؤس ي إلى تحةين الأ اء المالي لأن فتح رأس المال عن طريق الاكتتاب العام يؤس ي إلى  خول مةاهمين جد  
 يأملون الحصول على أرباح من خلال القيام بالدور الرقابي على مجلس الإ ارة لحماية مصالحهم.

و قا ر على تغطية وجو  سوق مالي فعال و كفؤس أهمها  غير أن هذا النوع من الاكتتاب يتطلب شروط
الأسهم المطروحة للبيع ،كما يصحبها توفر مدخرات بالتزامن مع اتةاع الثقافة البورصية في أوساط المةتثمرين 

 و المدخرين.

ضعيف و هو ما يةاعد في  سوق ماليوهو ما يؤسكد أن هذا النوع من العروض لا يلائم الدول التي هرا 
البيع الجزئ  لأنه يكون تدريج  ليةهل عملية المراقبة و تفا ي المخاطر ، فه  تناسب عملية تحويل عرض 

 التي تمت إعا ة هيكلته كما أن هذه الطريقة توسع من قاعدة الملكية . الةوق الماليالملكية عن طريق 

حصة ون مؤسسةة ذات ولضمان فعالية قرار فتح رأس المال عن طريق الاكتتاب العام من الأفضل أن تك
ضمان توفير قدر معتبر للمعلومات المالية المتعلقة بنشاط المؤسسةة سوقية معتبرة وبأ اء مالي جيد، مع 

 للمةتثمرين من خلال سوق مالي كفؤس و نشط.

و الملاحظ أن عملية فتح رأس المال عن طريق الةوق المالي  يمنح للمؤسسةة فرصة للتمويل و توسيع قاعدة 
ما يةمح بتطويرها و تحةين أ ائها المالي من جهة، و يةاهم في  شديد الرقابة على نشاط الإ ارةوتالملكية 

كما يةمح ، من جهة أخرى، تطوير الأسواق المالية خاصة في الدول النامية من خلال طرح الأصول المالية
المنتجات المالية و هو ما  بامتصاص المدخرات النقدية و تحويلها إلى ا خار مالي ما يدفع بزيا ة الطلب على

يؤس ي إلى زيا ة سيولة الأسواق المالية كما يشجع المؤسسةات على التوجه نحو فتح رأس المال كبديل فعال 
 1للتمويل عن طرق الاستدانة.

أوضحت الدراسات أن عملية طرح الأسهم للاكتتاب العام تؤسثر على تغير هيكل الملكية، فإن كان الطرح 
لأسهم المطروحة للاكتتاب العام تكون في يد عد  محدو  من المةاهمين، و هو ما يؤس ي إلى جزئ  فإن ملكية ا

زيا ة قيمة المؤسسةة لأن أكبر المةتثمرين هو من لديه صلاحيات الرقابة الأعلى ،ما يمكنه من الةيطرة على 
 ارة بعد  معتبر من إ ارة المؤسسةة أما في حالة الطرح الكل  للاكتتاب العام فإن ذلك يؤس ي إلى ظهور إ

                                                           
 

طرابلس ليبيا ، شارع عمر المختار، الطبعة الأولى، كة الانطلاقة للنشرو التوزيعشر ، الاكتتاب العام و الطرح الخاص، سليمان سالم الشحوم 1
 .05ص ، 2003
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، وهو ما 1المةاهمين ، ما يغير هيكل الملكية كما يفصلها عن الإ ارة وهو ما ينتج عنه إضعاف أ اء المؤسسةة 
التي أوضحت أن الأرباح المتعلقة بالمؤسسةة التي فتحت رأس ماهرا عن  Mikkelson 1997أكدته  راسة 

اجع أ ائها لنقص الحافز لدى الإ ارة بعد انخفاض طريق الاكتتاب العام بعد العملية تنخفض؛ نتيجة تر 
 2حصص الملكية و هو ما يؤسكد أن ارتفاع حصص الملكية للإ ارة يلعب  ورا تحفيزيا لرفع الأ اء من طرفها.

 الطرح الخاص: ثانيا

يقصد بها تلك العملية التي تتناول عرض أ وات مالية لفئات معينة من المةتثمرين تتضمن المحترفين من 
شركات تةيير محافظ الأوراق ، لمؤسسةات المالية )المصارف،شركات التأمين،صنا يق تقاعد،صنا يق استثمارا

 3المالية( أو المةتثمرين الأفرا  ذوي الخبرة و الملاءة المالية العالية في تداول الأوراق المالية.

خلال طرح أسهم المؤسسةة  تكون عملية الطرح الخاص عند تأسيس المؤسسةة أو عند زيا ة رأس المال، من
بمعرفتها و تحت إشرافها على مجموعة محد ة من الأشخاص الطبيعيين أو المعنويين من ذوي الخبرة  ون شرط، 
حيث يمكن أن تطرح جزء من الأسهم الموجهة للاكتتاب عكس الاكتتاب العام و تحد  قيمة الةهم أو الورقة 

 مالي و يصا ق عليها محافظ حةابات خارج .المالية المعدة للطرح الخاص من قبل مةتشار 

و كأي عملية طرح فإن الطرح الخاص يتطلب توفر شروط و ه  أن تقدم المؤسسةة للةوق المالي  راسة 
 بالقيمة العا لة لأسهم زيا ة رأس المال حةبما تحد ه الشركة و تحت مةؤسوليتها.

 ليالسوق الماالتمويل بفتح رأس المال عن طريق : نيالفرع الثا

 إلى تلجأ، للمؤسسةة المالية الاحتياجات تغطيةمن  الذاتي التمويل في المتمثلة الداخلية المصا ر كفاية لعدم
 على يعمل ما العامة،هذا الجمعية من بقرار الإجراء هذا المال،يتم رأس في زيا ة منها خارجية تمويل مصا ر
 المال رأس في الزيا ة المالية،تكون والةيولة الخاصة الالأمو  ارتفاع صورة في للمؤسسةة المالي اهريكل مظهر تحةين
 يصبح الةهم لجد ،وحاملا  أو الحاليين للمةاهمين المالي الةوق في للاكتتاب جديدة أسهم طرح شكل على

                                                           
 

 03/2070العد /، مجلة الباحث، أثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسةات الاقتصا ية المةعرة في البورصة، محمد زرقون1
 .35ص 

 2محمد زرقون، نفس المرجع أعلاه، ص 30 .
 3سليمان سالم الشحوم ، مرجع سبق ذكره، ص 05.



 قتصاديةلمؤسسات الاالأسس النظرية لفتح رأس مال ا                                   الفصل الأول: 

20 
 

تعتبر الأسهم بأنواعها و التي تصدرها المؤسسةة و الأوراق المالية المشابهة أهم ما حيث في رأس المال  شريكاً 
 وجهة إلى أشخاص للمةاهمة في رأس المال المؤسسةة .المالعام  للاكتتابس المال عن طريق الدعوة يشكل رأ

 : الأسهم العادية: أولا

ل المؤسسةة قابل للبيع و الشراء يمنح حامله حقوقا خاصة ماه  حق نقدي أو عيني في رأس : تعريف -7
يعتبر من أغلب الأسهم المتداولة و ، تر المؤسسةةتتمثل في حضور الجمعية العامة الةنوية مع الإطلاع على  فا

 .1التي تمثل حق ملكية رأس المال كما أن تداوله لا يتوقف إلا في حالة إعا ة شرائه أو حل الشركة و تصفيتها 

 العادية الأسهم قيم -1

 : مختلفة قيم العا ية للأسهم 

 سميةلاا قيمةال: 2-7

 عند الاكتتاب بها الداخلية،يتم أنظمتها و وقوانينها ؤسسةةالم تأسيس عقد في عليها المنصوص القيمة وه 
 القيو  في ؤسسةةمال الم رأس حةاب لتةجيل استخدامها يتم القيمة مرة،هذه لأول الةهم طرح

 2منخفضة تكون ما المحاسبية،وعا ة

 القيمة الدفترية: 1-1

 والاحتياطات به المةاهم لمؤسسةةا رأسمال مجموع وتمثل المحاسبية المؤسسةة سجلات تعكةها التي القيمة ه 
 .القائمة الأسهم عد  على العا يين المةاهمين حقوق قةمة طريق عن حةابها وزعة،ويمكنالم غير والأرباح

 القيمة السوقية : 1-3

 يكون المالي،وقد الةوق في الةهم سعر أي المالية الأوراق سوق في التعامل نتيجة د التي تح القيمة ه 
 يتميز بدرجة المالي الةوق كان إذا للمؤسسةة لحقيقيةا القيمة وتمثلالدفترية، أو الاسمية القيمة من أقل أو أعلى

                                                           
 

جامعة الجزائر ، أطروحة مقدمة لنيل شها ة الدكتوراه في العلوم الاقتصا ية، التمويل  اخل المؤسسةة في ظل اقتصا  الةوق، أحمد أمين سعد الله -1
 .25ص ، 2070 5

 2فايز سليم حدا ، الا ارة المالية،  ار الحامد للطباعة و النشر و التوزيع، عمان 2004، ص 736.
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 .الكفاءة من عالية

 التصفوية القيمة: 1-4

 قيمة من الواحد الةهم نصيب أنها عندالتصفية،أي عليها الحصول المةاهم يتوقع التي لقيمةا عن عبارة ه 
 : يل  كما تحةبة،الممتاز  الأسهم وأصحاب الدائنين حقوق افةك تةديد و لتصفية بعدا الموجو ات

 .العادية الأسهم عدد/ الالتزامات( – الأصول قيمة)= للسهم التصفوية القيمة
 : الأسهم الممتازة -1

ه  أسهم تمنح لحاملها حقوق إضافية مقارنة بحامل  الأسهم العا ية كالأولوية في تحصيل حقوقه في حالة 
غير أنه لا يةتطيع التصويت في الجمعية ، كما يمنح له حق تحويل الةهم إلى سهم عا ي  تصفية المؤسسةة

 العامة مثل حملة الأسهم العا ية.

 : أسهم الخزينة -3

المؤسسةة عد   عن طريقهاه  الأسهم المعا  شراؤها من طرف المؤسسةة من خلال طريقة المناقصة التي تحد  
الةوق المالي وفقا لأسعار الةوق و هو ما  عن طريقترغب في  فعه أو  الأسهم المطلوبة و معدل الةعر الذي

 1يدفع أسهم المؤسسةة للارتفاع .

 : شهادات الاستثمار -4

فهو جزء من الةهم العا ي فاقد ، ه  أوراق مشابهة للأسهم في شكلها إلا أنها لا تتمتع بحق التصويت
ها ة حق التصويت و التي يحملها أصحاب الةهم حق التصويت في حين أن الجزء الثاني من الأسهم هو ش

 2العا ي.

                                                           
 

 1-هيئة سوق رأس المال الفلةطينية، 2003، ص0.
 .552ص ،2006جامعة الجزائر، أطروحة مقدمة لنيل شها ة الدكتوراه، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها، رشيد بوكيةاني-2
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ه  أوراق مالية تجمع بين خصائص الةهم و الةند لذلك يدعوها البعض بشبه : الأوراق التساهمية -5
حيث لصاحبها الحق في الحصول على نةبة ثابتة من الفوائد إضافة إلى نةبة متغيرة من  الأموال الخاصة،

 1الأرباح.

 مزايا و عيوب فتح رأس المال: الفرع الثالث

 مزايا فتح رأس المال: أولا

 : لعملية فتح رأس المال عدة مزايا على أ اء المؤسسةة نوجزها فيما يل 

 : المزايا المالية  -1
 عملاء و مؤسسةات مالية؛، تحةن الوضعية المالية مما يحةن علاقة المؤسسةات مع المتعاملين من مور ون -
 لال تقليل مصاريف التمويل الناتجة عن عملية الاستدانة؛تقوية خزينة المؤسسةة من خ -
حيث أن العملية تتم من خلال المةاهمة في رأس مال المؤسسةة عن ، تمويل المؤسسةة بدون تقديم ضمانات -

 طريق الةوق المالي؛
أن مكافئة المةتثمرين  ثالإقراض، حيالحصول على تمويل طويل الأجل  ون اللجوء إلى مؤسسةات  -

 ا في أرباح رأس المال بعد بيع حصصهم؛تكمن أساس
حيث أن فتح رأس المال يمنح للمؤسسةة ، نشوء أثر الرافعة بالحصول على أنواع أخرى من التمويل -

بالحصول على إعانات من طرف الدولة مرتبطة بمةتوى  كما يةمح،  الإقراضامتيازات لدى مؤسسةات 
 رؤوس الأموال؛

حيث أكدت  راسات البلدان المتطورة أن ، ؤسسةة في الةوقيةمح فتح رأس المال بتطوير مكانة الم -
 كبير  وليا مقارنة بغيرها من المؤسسةات ؛ المؤسسةة المدرجة في البورصة تكون ذات حضور

 ارتفاع نةبة التمويل الذاتي بالاعتما  على مةاهمات جديدة و منه انخفاض نةبة المديونية . -
 : مزايا أخرى -1

طرف المةاهمين الجد  يتمثل في )اكتةاب خبرات جديدة في قيمة المؤسسةة من ل إضافي عم  -
 ؛( و استغلال اتصالات المةاهمين الجد استراتجيهتكنولوجية و 

                                                           
 

1-J.Teulié&P.Topsacalian « finance »,ed.Vuibert ,2000. p256. 
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)وجو  متكرر في  إستراتيجيةالوراء و بناء نظرة  إلىتقبل وجهات نظر خارجية تةمح للرجوع  -
 ؛تنظيمات الحوكمة(

 ؛خزينة موجبة تةمح بةهولة تحقيق المشتريات النمو عن طريق النمو الداخل  و الخارج  إمكانية -
مال مةتثمرين  رأسمصداقية المؤسسةة اتجاه الزبائن )الحةابات الكبرى( و المور ين و التي تتمثل في  -

 ؛ثقة في المؤسسةة الأطرافواسع  الةمعة يكةب 
ة المال يةمح بمدخرات جديدة تجعل المؤسسة رأسخلال النداء لفتح  الأمنؤسسةة على حصول الم -

 ؛ما سيمنحها ثقة لمواجهة الظروف الطارئة أزمةتحتفظ جزء في حالة وجو  
 ن رفع و توسيع رأس المال يشكل وسيلة في بعض القطاعات إف أخرىمن جهة  -
حيث انه يتطلب الحصول على حجم معين للحصول على المر و ية  قطاع اقتصا يات عالية الحجمك -

 ائل الاستثمار و تحقيق اقتصا يات الحجم.فالبحث عن مةتثمرين يةاعد على امتلاك وس
يعني القطاع الذي ترتفع الشبكة( تأثيرالقطاعات مع حجم حاسم في عد  من المةتخدمين )أما   -

المةتخدمين في هذا النوع من الةوق يجب بناء شبكة كمثال على ذلك نجاح  الأشخاص قيمة المنتوج بعد 
 ليةمح برفع BFRو هو ما يجب الاستثمار في  لأعمالايتحقق إلا بوجو  حجم معين من  بناء سوق لا

 مر و ية المؤسسةة
ه  قطاعات تقدم حاجز : القدرة على الذهاب ه  مفاتيح النجاحفي قطاع حيث أن قوة التنافس و  -

 ذا اكتةاب حصة كبيرة من الةوقكبةبب التطور التكنولوج  القوي و للدخول 
ماهرا سواء  رأسالمؤسسةات التي عملت على فتح  أ اءالمال تحةين سير  رأسيرجى من عملية فتح  -

و   إستراتجية،تشغيلية و إ ارية، كليا من خلال المةاهمة في عملية اتخاذ القرارات سواء قرارات مالية  أوجزئيا 
  ور المراقب في تنفيذ قرارات الجمعية العامة كذلك لعب

س المال يةمح بتكبير الأسعار من أجل فتح رأفإن  القطاعات التي تعمل فيها المؤسسةة على فواصل الةعر
 تحةين الخزينة في الةوق من خلال نمو المؤسسةة و  اكتةاب حصص

هو حال المشاريع التي تتطلب تكلفة كبيرة للحصول على منتج يمكن و  البعيد الأفقأسواق في حين أن  
بيع طويلة و بالتالي فأن أسواق بدورات ، تةويق المنتوج إلىتةويقه، مع وجو  حواجز قانونية قوية للوصول 

 .كتتاب يمنحها فرصة تمويليةالتمويل عن طريق النداء العام للا 
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 عيوب فتح رأس المال: ثانيا

وطبع  الإعلانتحمل مصاريف إضافية تتمثل في الدراسات المالية والاقتصا ية وتكاليف  -
 BALO (bulletin des avances légales officielles)المنشورات

مما يمنحهم وزن  الإ ارةقل في تةيير المؤسسةة حيث أن المةاهمين يملكون مقاعد في مجلس استقلالية أ -
 القرار. إستراتيجيةاتخاذمهم في 

تقلص الأرباح بةبب كبر عد  المةاهمين لكن يبقى أمل الحصول على نةبة قليلة في مؤسسةة تتطور  -
 ؛على الحصول على نةبة أعلى في مؤسسةة لا تةتطيع التطور 

 1.البورصة تعتبر عائق أمام عملية فتح رأس المال التي تتم عن طريق الاكتتابغياب  -

ر  فعل الةوق المفاجئ بعد فتح رأس المال من خلال ارتفاع الأسهم مما يمنع المةتثمرين الصغار في  -
 : بيع حصصهم هذا الوضع يجعل المؤسسةة تتدخللالمال كما يدفع المةاهمين القدامى  رأسالمةاهمة في 

)طريقة  الأسهمحتى استقرار أسعار  ،المال رأسا بمنع قدماء المةاهمين بيع الأسهم مباشرة بعد فتح إم -
lockaup) 

شراءها أو تشتريها لمن أرا   أرا المالية لمن  الأوراقالذي يقوم ببيع ،أو تبرم عقد سيولة مع الوسيط المالي 
فان ، يتوقف على حالة المؤسسةةles contractas de liquiditéالأسعاربيعها لمدة محد ة حتى تةتقر 

كان العكس وهو حال معظم المؤسسةات   إذاأما  كانت في وضعية مالية جيدة يةهل ذلك عملية الخوصصة
 التي استوجب خوصصتها فان العملية تتم على مرحلتين 

 تكنولوجيا و  ماليا أوضاع المؤسسةةفالمرحة الأولى تكون بهدف تحةين  -
 للأسهمن طريق البيع العام والمرحلة الثانية ع -
خوصصة المؤسسةة ببيعها بمبالغ منخفضة بعد عملية تقييم غير سليمة وخصوصا في حالة بيعت  -

 2المؤسسةة لمجموعة محد ة من ذوي المصالح .
 
 
 

                                                           
 

،  راسة تحليلية لمجمع صيدال، أثر فتح رأس المال على سياسة توزيع الأرباح بالمؤسسةة العمومية الاقتصا ية المةعرة في البورصة، بلعش  عبد المالك1.

 .700ص ، 2070، جامعة الجزائر، رة ماجةيتركمذ 
، 2070، 03العد  ، الباحثمجلة ، لاقتصا ية المةعرة في البورصةأثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسةة ا، محمد زرقون -2

 .5ص
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 دوافع فتح رأس مال المؤسسة : فرع الرابعال

ة للوقوف على أفضل طريقة تعتمد نظرا لأهمية العملية التي تتم على أساس  راسة و تقييم لوضعية المؤسسة
المةيطرة على كل من المديين الطويل  الأهداففي فتح رأس المال بناءا على عدة اعتبارات  اعمة منها 

 : والقصير

فاتخاذ القرار يهدف بالدرجة الأولى إلى تحةين أ اء المؤسسةة بتوسيع الملكية مما يةمح بدخول طرق جديدة 
من جهة أخرى بتوفير التمويل الملائم مع ما تم  جهة وكذلك تحةين الأ اء ومتطورة في أ اء المؤسسةة من

 : ومن هنا يمكن التوقف على أهم  وافع فتح رأس المال والتي نوضحها في النقاط التالية ،تةطيره من أهداف

 : على مستوى المؤسسة: أولا -
 1: يكمن ذلك في

 ؛مركزية القرارات وتطوير الفعالية عن طريق لا ،تخفيض تكاليف الإنتاج -
الأسعار و  تجديد في إ ارة المؤسسةة بتبني قواعد وأفكار تةييرية جديدة فيما يخص نوع وكمية المنتجات -

 ؛المعتمدة بناءا على المعايير الدولية
لب رؤوس بج تةمح عملية فتح رأس المال عن طريق بيع الأسهم سواء بالعملة الوطنية أو النقد الأجنبي -

 ارة جديدة تةمح بمرافقة المؤسسةة في عملية تكوين  ائمة ومةتمرة بجلب تقنيات جديدة أو شراء الأموال بإ
 ؛تنشيط أ اء المؤسسةة تكنولوجيا متطورة تعمل على

 على مستوى الإقتصاد الكلي: اثاني
ة تنشيط سوق رأس المالبإعتما  فتح رأس المال عن طريق البورصة مما يعط   افع ونشاط لعملية الوساط-
 ؛يشجع على استغلال المدخرات في تنشيط الةوق المالية و هو  ما المالية 
من خلال استقطاب  فتح رأس المال عن طريق الشراكة مع مؤسسةة أجنبية يؤسمن استقرار الخزينة العمومية-
 ؛ا يعمل على تدني الديون الأجنبيةس الأموال الأجنبية واستغلال جلب الخبرات ممو رؤ 

                                                           
 

1 -MokhetarLaroussi, la privatisation des entreprises en Algérie, bilan difficultés et 
perspectives, présenté en vue de l’obtention du diplôme de magister, université d’Oran 
2011 ,p19. 
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التي تم اعتما ها في  ول جنوب شرق آسيا ناجحة من خلال نقل الخبرات في شقيها تعتبر التجربة -
تبنتها التي  نفس الفكرةو ه  ، من خلال عملية الشراكة المباشر الاستثمارعن طريق  التنظيم  والتكنولوج 

 الجزائر.
ة جيدة وسعر خوصصة القطاع العموم  هرا أثر أجنبي على المةتهلك الذي يكون له منتوج ذو نوعي -

 ؛منخفض
حيث أن فتح رأس المال يعمل على تخفيف القيو  المعروضة على المؤسسةة  ،المؤسسةة تخفيض تدخل -

 ؛العمومية من طرف الدولة وهو ما يمنحها استقلالية كاملة 
تنافةيتها وهو ما يعمل على الحد من عملية  من خلال تطوير فعاليتها و تضمن نضج المؤسسةة -

 ؛الاحتكار

 .الشعبية ومشاركة العمال في رأس مال مؤسسةتهم تطوير المةاهمة -

 الشراكة كأسلوب من أساليب فتح رأس المال :المطلب الثاني

و التي  فعت ، في ظل تنام  ظاهرة المنافةة الاقتصا يةتعتبر الشراكة كقرار استراتيج  تتخذه المؤسسةة 
ءا على فتح رأس المال أمام المةتثمرين لتحقيق الأهداف بالمؤسسةة إلى التفكير في تحةين الوضعية المالية بنا
 .المةطرة في توسيع و تحةين الخدمات و المنتجات

 مفهوم الشراكة و دوافعها : الأولالفرع 

 مفهوم الشراكة : أولا

، هناك عدة مفاهيم أعطيت للشراكة بةبب مفهومها الواسع و الذي تم تحديده خلال الةنوات الأخيرة

فمنهم من يرى بأنها شكل من أشكال التعاون و منهم من ربطها بالتكامل  ،ين الباحثينب اختلافمع 
 : فيما يل  نور  أهم التعاريف الاقتصا ي
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، تعاون طويلة أو متوسطة المدى بين مؤسسةتين أو أكثر مةتقلة قانونيا ه  اتفاقية": التعريف الأول
بل( و التي تنوي جلب أرباح مشتركة خلال مشروع تنافةها في المةتق احتمالأو غير متنافةة ) متنافةة
 1."مشترك

جل التعاون في مشروع معين أو نشاط لأ، ه  تقارب بين عدة مؤسسةات مةتقلة قانونيا": ثانيالالتعريف 
 2".خاص بتكثيف و تنةيق المجهو ات وتبا ل الكفاءات والوسائل والمصا ر الأساسية

 

طويلة الأجل بغرض قيا ة الةوق  إستراتيجيةفقان إعدا  وتطوير مؤسسةتان أو أكثر تت": التعريف الثالث
في سلعة أو خدمة محد ة عن طريق تخفيض التكاليف وتطبيق التةويق المتميز، والاستفا ة من المزايا التنافةية 

 3."والمزايا المطلقة المتاحة لأحد الطرفين أو لكل منهما

بأنها بمثابة التعاون بين طرفين هرما أهداف محد ة،تقوم  فيه جاء الشراكة الأجنبيةو في تعريف أخير يتعلق ب
معين،و تفترض إقامة علاقة شراكة ما  اتفاق لة بين الأطراف و يتم تجةيد ذلك في باالثقة المتعلى أساس 

 : يل 
 المعرفة المتبا لة بين الشركاء؛ -
 الرغبة في العمل و التعاقد و بصفة  ائمة؛  -
 ال فةخ عقد الشراكة. إمكانية حرية التصرف في ح -

 .4و كذا المجالات المدروسة  الاقتصا يةو الملاحظ أن هذه التعاريف تتغير حةب المتغيرات 
 : على أنها(L’IREF)عرفت الشراكة رسميا من طرف فدرالية الشبكات الأوروبية للشراكة 

ف مشترك خلال فترة عبارة عن تقنية للتطوير و التنظيم تجمع المشتركين بواسطة عقد يركز على هد "
 أن الشراكة على مختلف ومنه تبين، معارفهم و خبراتهم التعاون المحد ، و التشارك باحترام فيما بينهم عن طريق

 : فيمةتوياتها تمثل عدة عناصر تمثل أبعا ها 

 ؛تقنية للتطوير و التنظيم -
 ؛ه  تبا ل المعارف و الخبرات-

                                                           
 

1  Boualem Aliouat, Les Stratégies de coopération Industrielle (Paris : Ed Economica,1996), 
P14 
2B.Garrette et P.Dussauge ,Les stratégies d’alliance (Paris: Ed d’Organisation ,1995), P27. 

 . 57ص، 7444، إيتراك للنشر والتوزيع: مصر، التحالفات الاستراتيجية، النجار فريد -3
رسالة مقدمة لنيل شها ة ، إنعكاسات أساليب الخوصصة على الأ اء المالي للمؤسسةات الاقتصا ية في ظل الاصلاح الاقتصا ي، محمد زرقون -4

 .04-03ص –ص ، 2070، 5جامعة الجزائر ، الدكتوراه في علوم التةيير
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 ؛تفرض شكل من التفاهم-
 .تبا لتقو  لتطوير م-

و بصفة عامة و بناءا على ما سبق فإن الشراكة ه  صورة من صور التعاون بناءا على عقد يربط طرفين أو 
فه  قد تكون ،بهدف تحقيق أهداف مشتركة بتجميع الموار  المالية و الفنية و التكنولوجية لكل طرف ،أكثر 

ؤسسةات المجتمع المدني للوصول إلى أهداف بين مؤسسةتين أو بين القطاع العام و الخاص أو بين الحكومة و م
و كون الشراكة شكل من أشكال التعاون فه  تمتاز بتنوع من الخصائص و العناصر التي تميزها عن باق   ،عامة

 : الصور الأخرى للتعاون أهمها
 ؛/ه  عملية طوعية تتم بإ ارة الأطراف 7
لال موار  الأطراف و كذا الحصول أي العدالة في استغ، /مشاركة متةاوية في تحمل التكاليف2

 ؛ على عائد مقابل ما يقدمه و مناسب له
 .إ ارة العملية تمثل النتائج، /المةاواة بين الأطراف في وضع الأهداف5

 دوافع قيام عملية الشراكة : ثانيا
د جهه المؤسسةة من منافةة صعبة تعتماضرورية لما أصبحت تو  الاقتصا يةباتت الشراكة بين المؤسسةات 

افر و مع تنام  النشاط الاقتصا ي كان لا بد من تض،على الةيطرة و التحكم في كل المعطيات التةييرية
 : هم الدوافع لقيام عملية الشراكة نجدأ، أو ذات المصالح المشتركة لمنافةةا الجهو  بمشاركة الجهات سواء

شملت  كما، ويقية، الإنتاجية والتكنولوجيةتنام  ظاهرة العولمة و التي شملت مختلق المجالات المالية التة -7
الحدو   المؤسسةات يتعاملون مع عالم تلاشت فيهمةؤسولي قد أصبح ، دمات و العمالةأسواق الةلع و الخ

 1العالمية للتجارة  المنظمة باتفاقياتالجغرافية و الةياسية و سقطت الحواجز التجارية بين أسواقه بعد العمل 
 الاستثماراتو التطور مما يمكن الشراكة من نقل التكنولوجيا بمبالغ أقل من  ارتفاع تكاليف البحث -2

 2الفر ية مع ضمان كافي للنجاح 
الإخفاقات الكبيرة و المتعد ة التي عرفتها عمليات الإ ماج و الشراء مما سمح لتطور الشراكة كونها  -5

 : نجدمن بين الدوافع الأخرى و  و هو ما يعمل على تطوير النشاط، تنحصر في مجال تعاون محد 

                                                           
 

 .85ص ، أحمد سيد مصطفى , مرجع سابق -1

 مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شها ة الماجةتير في علوم،ية الشراكة على الوضعية المالية للمؤسسةة الاقتصا يةأثر استراتيج، بلعور سليمان-2
 .74ص ، 2000، جامعة الجزائر التةيير
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 ؛التحديات و المخاطر و الأزمات  ةواجهم -
 ؛من الموار  اللازمة لدخول الأسواق بمنتجات جديدة  اجاتيالاحتتوفير  -

 ".تحقيق رافعة تمويلية جديدة و تكلفة محدو ة و هو ما تهدف إليه  راستنا '' الشراكة المالية -

 النظريات المفسرة لهاو أهداف الشراكة : نيالفرع الثا
في ظل البيئة التنافةية التي تنشط فيها المؤسسةة و جب عليها البحث عن شريك لمواجهة المخاطر رغم 

 في إصدار القرارات.  استقلاليتهاالتنازل عن جزء من 
 : من هنا تعد ت أهداف التعاون من خلال الشراكة

 راكةشأهداف قيام عملية ال: أولا
في ظل اتحا  الجهو  لتحقيق الأهداف التي سطرتها المؤسسةة بمةاعدة : تراتيجيةتحقيق الأهداف الإس -1

 .الشريك 
فحةب رأي أصحاب نظرة "التعلم التنظيم '' فإن المؤسسةة : التكنولوجي الانتقالالتعلم و  -1

ا ما بينهم الاحتكاكالمشتركة أحةن طريقة للحصول على المعارف الضمنية لاستقبال التأشيرات بين الطرفين و 
 البحث و التطوير "، عن طريق الوسائل الكلاسيكية "التكوين الانتقالسمح بنقل المعارف نظرا لصعوبة 

ستغلال كل التخصصات القابلة للتحويل اب: تخصص صناعي أو تجاري أو مالي اقتناءتحول أو  -3
ر تةويقية و كذلك طرق عمل معدات إنتاج أفكا، المهارة من كفاءات البشرية و التي تمثل عنصر من عناصر

سواء وطنية )عامة أو خاصة( أو أجنبية  العنصر المالي من خلال فتح رأس مال المؤسسةة أمام المؤسسةة الشريكة
. 

مما يعط  ، تعمل اتفاقيات الشراكة على انتقال المعارف و التكنولوجيا: التقليل من حدة المنافسة -4
الوضعية التنافةية في الةوق مع هروب المنافةين المباشرين  و هو ما يقو  إلى تحةين الثقة للعلاقة بين الشركاء

لا يتوقف عند المؤسسةات المنافةة بل تعداه إلى جلب طاقات و إمكانيات جديدة من خلال شراكة  1الأمر
 2.توسع من خلاهرا نشاطها باستثمارات إضافية في مجالات مكملة

                                                           
 

1 Aliouat Boualem, Les stratégies de coopération industrielle, Paris : Ed Economica, 
1996,p 26. 

 7444ماي 70-4نا ي الدراسات الاقتصا ية جامعة الجزائر ، ملف الملتقى الاقتصا ي الثامن، الشراكة آلياتها و أنماطهامفهوم ، مين الةيدأمعين 2
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لتقليل مخاطر المنافةة و الةيطرة على الآثار اتفاقيات الشراكة كةبيل  تعتبر: المشاركة في المخاطر -5
خصوصا في المشاريع التي تحتاج إلى مبالغ ضخمة ما يدفع المؤسسةة للبحث عن شريك مالي لتحقيق ، الةلبية
 .الضخمة  الاستثماريةالمشاريع 

 الأسس النظرية للشراكة )النظريات المفسرة للشراكة(: ثانيا

 : نظرية تكاليف الصفقات-

 تم تطويرها عن طريق تلميذه، Renald Coaseمن خلال7451المفهوم كان في  ظهور هذا
Oliver Eaton Williamson 7410و7430ما بين. 

من خلال العمل على التحكم في التكاليف في ظل ، تركز هذه النظرية على تكاليف العملية الإنتاجية
الشراكة و مراقبة تكاليف  باتفاقيةليف المرتبطة محيط يمتاز بمنافةة غير كاملة فعلى المؤسسةة أن تعد  كل التكا

 : و ه  تأخذ تكاليف الصفقات ثلاث أنواع من التكاليفحيث ، موار ها استغلالثم من و  نشاطاتها
 تكاليف التنفيذ و المراقبة ، تكاليف المةاومة أو التفاوض، تكاليف البحث و المعلومات -
 ات العقلانية و الانتهازية يئص الصفقات من خلال الةلوكتمثلت مةاهمة هذه النظرية في تحليل خصا -
عدم المعرفة المةبقة لر و  أفعال الشركاء ، و قد تمثلت في Simonالتي طورها : العقلانية المحدو ة -

 .مون به مةبقا و فمنهم لا يعلمون ما سيق، من مور ين عملاء و منافةون الاقتصا يين
سواء قبل أو ، و المتمثل في المغالطة المقصو ة Alchain et Demseztهو مفهوم قدمه : الانتهازية -

من  انتقا عناصر غير محدو ة في العقد و هو مالاقى  استغلالبعد الاتفاق من خلال إخفاء المعلومات أو 
 .Gholshal et Moranطرف 

 : نظرية تبعية المورد -
اعتما  الشراكة كةبيل في التحكم و كانت هذه النظرية المةاهم في تحليل أهداف الشراكة من خلال 

و كمثال ذلك ما تقوم به الشركات التي تةتغل إمكانياتها التكنولوجية المتطورة في مجال  ،مراقبة عوامل الإنتاج
و هذاما كان  افع للدول المنتجة ، إعا ة تحويل الموا  البترولية و إعا ة تصنيفها و يعتبر تصديرها كمنتج تام

 1.لشركات التي تحصل مبالغ ضخمة الفرق بين الةعر الخام للبترول و الةعر المنتج المصنعلتفا ي التبعية ل

                                                           
 

أكتوبر ، الةنة الثانية، مجلة العلوم الانةانية، الشراكة الأورو متوسطية و آثارها على المؤسسةة الاقتصا ية، لخضر عزي، محمد يعقوب -1
 .3؛ص 2000
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 : نظرية المجموعات -
تعتمد هذه النظرية على مفهوم التعاون في شكل مجموعات احتكارية و العمل على البحث عن نقاط القوة 

 اوبها مع التطورات التقنيةأهمها نشاطات البحث و التطوير و التي تعد كمحفز لتطور المؤسسةة و تج
حتكار الةوق من خلال الحيازة على التقنيات و لااتفاقية الشراكة كةبيل  اعتما كما تهدف إلى 

القدرات المالية التي منحتها الشراكة من خلال فتح  اعتما التكنولوجيا المتطورة و التقنيات الحديثة في الإ ارة و 
الأجنبي الذي يعمل في محيط محل  يجعله  الاستثمارذا ما يغط  صعوبة و ه، رأس المال أمام المؤسسةة الشريكة

 1.بعيد عن مركز اتخاذ القرار
 : نظرية الشراكة بين المنتجات  -

يتمثل صلب  Richardson« نتجت بعد النظر في فكرة نظرية تكاليف الصفقات حيث عرفها
ون مقابل ذلك  رجة من الضمان لةلوكهم يقدم، الالتزاماتفاقيات الشراكة في قبول كل الأطراف  رجة من 

المةتقبل  كما جاءت لتوضيح ما تجاهلته نظرية الصفقات التي لم تبرز بعقد الشراكة التي يمكن أن تتعلق 
 .2بمنتجات لم تنتج بعد و التي تتطور بعد عملية الشراكة 

ت يزماكانلشراكة و ثلاث ميو اة ؤسسةالم، الةوق: ثلاث فضاءات للتنةيق Richardsoيقترح
 : و هو ما يوضحه الجدول التاليو الةعر  الاتفاق، الإ ارة: للتنةيق

 .1171آليات تنسيق الأنشطة الاقتصادية حسب ريتشاردسون : (1-1الجدول )
 العلاقة بين المؤسسةات المؤسسةة 
 الةوق الشراكة 

   X الإ ارة
  X  الاتفاق المةبق

 Xx   الةعر
 راكة كخيار استراتيجي في المؤسسة الاقتصادية لرفع ميزتها التنافسية،المصدر: دارين بوزيدي الش

 .53،ص 1014دراسة حالة مؤسسة كوسيدار،جامعة محمد خيضر بسكرة،
 

                                                           
 

، ةتير في علوم التةييرجما، يدالص راسة حالة مجمع ، المؤسسةات الاقتصا ية الجزائرية تأهيل ور الشراكة الأجنبية في زيا ة ، الكريمسهام عبد -1

 .50ص، 2001جامعة البليدة
جامعة محمد خيضر ،  راسة حالة مؤسسةة كوسيدار، الشراكة كخيار استراتيج  في المؤسسةة الاقتصا ية لرفع ميزتها التنافةية،  ارين بوزيدي-2

 .55ص ، 2070، بةكرة
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 مراحل و إجراءات قيام الشراكة : الفرع الثالث

، الماليةالمؤسسةة بعد تحليل و تشخيص الوضعية  هكما هو معلوم فإن الشراكة ه  قرار استراتيج  تقدم علي

حيث تختلف هذه الخطة من نوع لآخر حةب خصائص  ، وجب رسم خطة لتحقيقها هاو منه لضمان نجاح
 : كل شكل،و فيما يل  المراحل التي يمكن أن تةير عليها عملية شراكة

 الإعداد الأولي لعملية الشراكة: أولا

 1: خطوات تندرج ضمن هذه المرحلة عدة

خلال منح صورة مثلى لما ستكون عليه المؤسسةة بعد الدخول في  من: رسم صورة مستقبلية للشراكة -7
 لى مةتقبل الشراكة الذي سوف يكون ناجح .عالعملية بعد التطلع  لإنجاحعملية شراكة ليعط   افع 

من خلال الإجابة عن أهم سؤسال و هو كيفية عمل الفرق بين ما ه  عليه : تحديد أهداف الشراكة -2
 ن تكون عليه بناءا على رسم أهداف نتأكد من إمكانية تحقيقها.أالمؤسسةة حاليا و ما سيجب 

تحديد نقاط القوة و  عن طريقتعتبر أهم خطوة من خلال تحليل وضعية المؤسسةة : تقييم الوضعية الراهنة -5
الضعف الفرص و التهديدات و التي تأخذ كثير من الجهد و الوقت لكن تكون قاعدة مهمة في تحديد 

 .لية الشراكةأهداف و أساسيات عم
كتابيا كخطوة مبدئية لقبول  الشراكة قيةااتفيتجةد ذلك من خلال تحرير : أكيد الالتزام بالشراكةت -0

 فكرةالتشارك و التعهد على تحقيق الأهداف المةطرة بما يخدم كلا الطرفين بصورة قانونية.
لأهداف المةطرة من بالعمل على اختيار الشريك الذي يتوافق و ا: إختيار الشريك و التفاوض معه -5

طرف المؤسسةة مع مراعاة مصلحة كل طرف بعد عمل المفاضلة بين الشركاء المحتملين بناءا على عدة معايير 
 قدراتها المالية و تجربتها في النشاط و كذا أساليب التةيير و  رجة مرونتها.، أهمها رقم أعمال المؤسسةة

لخطوات و مبا ئ العمل المشترك بتحديد من خلال فهم كل طرف : الإحاطة بمتطلبات الشراكة -6
اتها على كل طرف في المدى الوقت اللازم و المناسب لكل خطوة في العملية التةييرية و معرفة انعكاس

 .الطويل
 
 

                                                           
 

;mémoire pour  française-AZOUAOU Lamia,les jeux actuels du partenariat économique algéro- 1

l’obtention du diplôme de magister en sciences de gestion ;école supérieure de commerce 
d’Alger,2006,p20. 
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 .تحقيق مشروع الشراكة: ثانيا

 : 1تتم هذه المرحلة باحترام الخطوات التالية

ل على البحث عن أحةن الةبل للوصول العم بعد تحديد الأهداف يتم: إعداد مخططات النشاط -7
إلى تحقيقها بتوفير الموار  اللازمة و المدة الزمنية و تجنب كل المعوقات من خلال خطة مرسومة تقو  عملية 

 به.ه الواجب عليه وكيفية و وقت قيامالدور ، الشراكة بتحديد  ور كل طرف
حتياجات و الموار  التي تشتمل على من خلال تكوين مخطط يربط بين الا: تحديد الموارد الضرورية -2

على تحديد ما هو متاح و هل هو كاف لقيام عملية الشراكة أو لا للموازنة  ا ية و المالية بناءالم الإمكانيات
 بين الموار  و الاحتياجات.

هو مخطط يرسم صورة لةير النشاط يحد  من خلاله  ور كل طرف : تحديد الأدوار و المسؤوليات -5
 على مةتوى كل مركز لضمان فهم كل طرف مةؤسولياته و طريقة اتخاذ القرارات و تنفيذها.و مةؤسولياته 

ه  عملية صعبة يتم من خلاهرا الحكم على كفاءة وقابلية المراكز على التخطيط : الإمكانياتتقييم  -0
استغلال الموار  المبا رات في إطار  إطلاقالبشرية و قدرتها على  الإمكانياتو هذا من خلال تقييم ، و الإ ارة

 الاقتصا ية و المالية.
 تقييم عملية الشراكة: ثالثا

بناءا على التنبؤس بما ستكون عليه المؤسسةة مةتقبلا اعتما ا على الأنشطة الحالية بما يةمح بالحكم على 
 .2من عدمه،من خلال  الشراكة نجاح
للحكم على مدى نجاح  بالحكم على فشل أو نجاح تحقيق كل هدف كخطوة مبدئية: تقييم النتائج -7

و ما تم تحقيقه بما يةمح للشراكة في الاستمرار على النحو  الشراكة من خلال المقارنة بين ما تم رسمه
 ثم يتعداه إلى متابعة الأهداف الكلية للشراكة.، الصحيح

، ما حققتهبناءا على  و تغيير بنو  اتفاقية الشراكة من خلال تعديل: رسم و مراجعة بنود اتفاقية الشراكة

 : ومن بين الحالات التي تكون موضوع تغيير على اتفاقية الشراكة إما
يمكن القيام به في أي وقت و من قبل أي طرف لكن ما شرط التأكد من : مراجعة بنود الشراكة -أ
 لزامية التغيير.إ

                                                           
 

 53ص ، ذكره مرجع يبق، زرقون محمد-1
2 AZOUAOU Lamia, op.cit. p : 26.28. 
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كم بعد الحكم على تحقيق الأهداف المةطرة في نهاية العقد مما يةمح بالح: تجديد عقد الشراكة -ب
 على تجديد العقد من عدمه،و إن كان التجديد رغم عدم بلوغ الأهداف ترافقه تعديلات . 

 يتم ذلك عند نهاية مدة الشراكة حةب طبيعة العقد بناءا على الأهداف المرا  : إنهاء الشراكة-ج

 قد .مهمة لتحديدها في الأخير  ور و مةاهمات كل طرف خلال مدة الع الإجراءاتبلوغها،تكون هذه 
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 رأس المالالتمويل عن طريق فتح  تكلفة : المبحث الثالث

كونها مةألة مهمة تدخل ، استخدام المصا ر التمويلية ق من خلال هذا المبحث إلى التكلفة المترتبة عنر سنتط
ما يل  في  لذلك سنفصل في، معدل المر و ية الواجب تحقيقه ضمن اختيار مصا ر التمويل انطلاقا من تحديد

 .هريكل رأس المال كل من طرق حةاب مختلف التكاليف و كيفية تحديد التكلفة الكلية 

 : تكلفة الأموال الخاصة: 1المطلب 

الأرباح الأسهم الممتازة و ، و ه  تكلفة حةاب الأموال الخاصة للمؤسسةة و المتمثلة في الأسهم العا ية
 المحتجزة.

 ية تكلفة الأسهم العاد: الفرع الأول

ع من فر ككل مصدر من مصا ر التمويل فإن للأسهم العا ية تكلفة و هو ما سنتطرق له في هذا ال
تشمل تكلفة الأسهم العا ية الجديدة على  : تناول تكلفة كلا الفرعين للأسهم و ه  العا ية و الممتازة خلال

بةعر أقل من قيمتها لضمان  عمولات الإصدار مصاريف التةجيل و الاكتتاب و التي تطرح في بداية الأمر
بالإضافة إلى الأرباح  1حيث أن الفرق بين الةعرين ) الحقيق  و الاسم  ( هو جزء من تكلفتها، نجاحها

 : 2و يتم حةابها على النحو التالي  : الموزعة للمةاهمين في حالة تحقيق أرباح

 : ة( تحسب حسب المعادلة الآتي g/ تحديد معدل نمو توزيعات الأسهم ) 7

fx Rréinvestis  g=r 

 : حيث

réinvestis r : معدل الأموال المعا  استثمارها 

fR:  المر و ية المالية المتوقعة للأسهم 

                                                           
 

 1سيد اهرواري، الاستثمار و التمويل، مكتبة عين شمس 7430 ص 275.
 2عبيد عل  أحمد حجازي، ص50.
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 : / حساب تكلفة السهم وفق المعادلة التالية1

𝒌𝒆 =
𝑫𝟏

𝑷𝟎(𝟏 − 𝑭𝟎)
+  𝒈  

 : حيث

D1:الأرباح المتوقعة للةهمF0 :مصاريف الإصدار 

P0: للةهمالقيمة الةوقيةg :معدل نمو الأرباح 

و لحةاب تكلفة الأسهم العا ية يمكن استخدام عدة نماذج أهمها نموذج تقةيم حصص الأرباح و 
 نموذج تةعيرة الأصول المالية 

 : نموذج التوزيعات المخصومة -1
في حين أنه لا  و، في تقييم الأسهم العا ية على القيمة الحالية للتدفقات النقدية المةتقبليةالنموذج هذا يعتمد 

يوجد تاريخ استحقاق للأسهم العا ية فإن التدفقات ه  عبارة عن التوزيعات التي يتحصل عليها المةتثمرون ) 
 : حيث يكون النموذج في شكل المعا لة التالية 1المةاهمون (،

𝐏𝟎 = ∑
𝐃𝐢𝐯𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐜)𝐭

∞

𝐭=𝟏

 

 : حيث

P0:الةعر الحالي للةهمKc :العا ي)معدل العائد المطلوب من طرف حملة  تمثل تكلفة الةهم
 . tتمثل الأرباح المتوقع تةديدها في الفترة : Divtالأسهم العا ية(

و بافتراض أن التوزيعات تنمو بمعدل سنوي ثابت نظرا لصعوبة تقدير الأرباح حينها يمكن صياغة 
 Gordenتكلفة الأسهم العا ية و فق علاقة قور ن 

𝐊𝐜 =
𝐃𝐢𝐯 𝟏

𝐏𝟎
+  𝐠 

                                                           
 

 1منير إبراهيم هندي، الا ارة المالية مدخل تحليل  معاصر، ص 14 الطبعة الرابعة المكتب العربي الحديث الاسكندرية 2000، ص 14.
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 : حيث

g:)هو معدل نمو التوزيعات )الأرباح الموزعة. 

 : نموذج تسعير الأصل الرأسمالي -1
يعتمد هذا النموذج على مبدأ كفاءة سوق رأس المال و الذي في حالة تحقق ذلك يةمح بتناسق 

، ومةمعدل العائد المطلوب عن الةهم العا ي و العائد المحةوب و المقدر وفقا لمدخل التوزيعات المخص

 1ومنه لا يحدث تةاوي بين معدلي العائد المحةوبين و فقا للنموذجين.، لكن ذلك غير متوفر

يةتخدم هذا النموذج لتقييم مر و ية استثمارات متعلقة بمخاطر معينة و منه فإن المر و ية ه  
 3: لتاليةتحةب بالعلاقة ا، 2مرة مخطر الةوق Bمر و ية الأصول  ون مخطر مقدر بمعدل مخاطر يعا ل 

]FR-)M+B[E(RF)=RAE(R 

 : حيث

)AE(R:.الأمل الرياض  لمعدل المر و ية المطلوبة من طرف المةاهمين 
FR:.مر و ية الأصول  ون مخطر 
)ME(R:.الأمل الرياض  لمعدل مر و ية الةوق 
]FR-)M[E(R:قةط مخطر الةوق 

B:معامل منحنى الانحدار بين  اطر الةهم النظاميةمخ(MR  وARذ 

 تكلفة الأسهم الممتازة: رع الثانيالف

تعرف تكلفة الأسهم الممتازة بمعدل العائد الذي يجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة 
 4الأسهم الممتازة حتى يمكن الحفاظ على الإيرا ات المتوفرة لحملة الأسهم العا ية  ون تغيير.

                                                           
 

 1عبد الغفار حنف ، أساسيات التمويل و الإ ارة المالية،  ار الجامعة الجديدة للنشر الاسكندرية، 2002، ص 555.
 2إلياس بن ساس  و يوسف قريش ، التةيير المالي الإ ارة المالية، الطبعة الثانية، مرجع سبق ذكره، 2077، ص 522.

3Bellalah Mondher, Finance moderne d’entreprise, Economica paris 1998, P155.  
 4رضوان وليد العمار، أساسيات في الإ ارة المالية، الطبعة الأولى،  ار المةيرة للطباعة و النشر و التوزيع، عمان 7441، ص 753.
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لتحمل تكاليف ، الفعلية أقل من الاسمية فعند إصدار أسهم ممتازة جديدة للاكتتاب فإن القيمة
كما أن تكلفة الأسهم الممتازة بالنةبة للمؤسسةة تفوق العائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم ، الإصدار

 : و هو ما توضحه المعا لة التالية

𝐷𝑣𝑖𝑝

𝑉𝑝(1−𝑡𝑓𝑒)
=PK 

 : حيث 
KP:.تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة 

 Dvipوية. قيمة التوزيعات الةن: 
 Vpالقيمة التي بيع بها الةهم.: 

 tfeنةبة المصروفات و الخصومات المصاحبة للإصدار إلى القيمة التي بيع بها الةهم.: 

تعتبر الأسهم الممتازة مصدر تمويل مهجن بين أموال الملكية و أموال الاستدانة،فه  تشكل التزاما ماليا 
ن تختلفان في المعالجة الضريبية حيث أنه على عكس تكلفة ثابتا على المؤسسةة المصدرة مثل القروض لك

 الاستدانة التي تعتبر تكلفة تخصم من الوعاء الضريبي فإن مدفوعات الأسهم الممتازة فه  خاضعة للضريبة 

 تكلفة الأرباح المحتجزة: الفرع الثالث

فه  تمثل الجزء الذي لم ، ليةتعتبر الأرباح المحتجزة مصدر مهم من مصا ر التمويل الداخل  و الأكثر فعا
يتم احتجازها بعد ، يوزع من الإيرا ات على حملة الأسهم العا ية و إنما يعا  استثمارها من طرف المؤسسةة

موافقة المةاهمين )حملة الأسهم( بناءا على مفهوم الفرصة البديلة ابتغاء عائد نتيجة احتجاز هذه الأرباح يكون 
 1ائد الذي كان يمكن تحصيله إذا تم توزيع الأرباح.على الأقل يعا ل أو يفوق الع

و منه فإن الأرباح المحتجزة ه  استثمار بالنةبة لحملة الأسهم في حين أنه تمثل تكلفة بالنةبة للمؤسسةة، 
على الأقل مةاوية لتكلفة أسهمها العا ية و قد تكون أقل كون احتجاز الأرباح لا يحوي كلف الإصدار   فه

 2و التةويق.

 : طرق الموالية 3لاستنتاج تكلفة الأرباح المحتجزة يعتمد في ذلك على و 
                                                           

 

 1سمير محمد عبد العزيز، التمويل و إصلاح اهرياكل المالية، مكتبة و مطبعة الاشعاع الفنية، الاسكندرية7441، ص 506.
 2عدنان تايه النعيم ، ياسين كاسب خرشة، أساسيات في الإ ارة المالية،  ار المةيرة، عمان، 2001، ص 763.



 قتصاديةلمؤسسات الاالأسس النظرية لفتح رأس مال ا                                   الفصل الأول: 

39 
 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية-1

و الذي يعتمد في تحديد تكلفة الأموال المحتجزة : MEDAFيمكن استخدام نموذج الأصول الرأسمالية 
صول مالية خالية المخاطر و على تحديد التكلفة الواجب  فعها مقابل استخدام خالي من الخطر أي عائد لأ

التي تتجةد في الةندات الحكومية و أذونات الخزينة التي تمثل في  رجة خطر منخفضة جدا بالإضافة لعلاوة 
 مخاطرة للمخاطر المصاحبة هرذا الأصل المالي و التي تختلف من سهم لآخر و من مؤسسةة لأخرى .

 : يعتمد النموذج الصيغة الرياضية التالية

] BFR-)m+ [E(RF)=RiE(R 
FR: معدل العائد الخالي من الخطر 
)mE(R:)متوسط عائد الأسهم المتداولة في الةوق )معدل عائد الةوق 

B:حيثمعامل بيتا :B =𝑪𝒐𝒗 (𝑹𝒊,𝑹𝒎)

𝑽𝒂𝒓 (𝑹𝒎)
 

ضافا من معا لة النموذج يتضح أن تكلفة الأموال المحتجزة ه  تكلفة الأوراق المالية الخالية من الخطر م
الورقة المالية و Covوه  علاقة خطية بين BFR-)m[E(R[إليها علاوة الخطر و المتمثلة في العلاقة 

 Sharp et Lintner.1الةوق حةب ما برهنه 

لكن يعاب عليه أن المعلومات ، في تحديد تكلفة الأرباح المحتجزةMEDAFومنه تتضح  قة نموذج 
 و متوسط عائد الةوق. Bة تقدير معامل المرتبطة به يصعب الحصول عليها مثل صعوب

 : و بالتالي هناك بدائل أخرى متمثلة في كل من

 النموذج المحاسبي )نموذج التوزيعات(-2

يحد  على شكل معدل يحةب على أساس العوائد المتأتية من الأسهم العا ية مضافا إليها معدل النمو  
 : اليةالةنوي المتوقع للتوزيعات وفق الصيغة الرياضية الت

∑ 𝐷(1 + 𝑔)𝑡(1 + 𝑘𝑒)∞
𝑡=1

−𝑡
=0P 

                                                           
 

1 Nathalie Mourgues Financement et cout du capital de l’entreprise, economica paris 1993,p 
115. 
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 + g  
𝐷

𝑃0
⇒ Ke = 

𝐷

𝑃0
g=-e⇒ K 

𝐷

𝐾𝑒−𝑔
=0P 

 : حيث

 P0: القيمة الةوقية للةهم عند بداية الفترة
توزيعات الأرباح في نهاية الفترة:  D 

معدل النمو الةنوي المتوقع للتوزيعات:  g 
تجزة(تكلفة الأموال الخاصة )الأموال المح:  Ke 

 نموذج التقدير على أساس المخاطرة-3

، يعتمد هذا النموذج في تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة بالاعتما  على معدل الفائدة على القروض طويلة

والتي تقدر بالاعتما  على  % 30و  33متوسطة الأجل و الةندات بإضافة علاوة المخاطرة التي تتراوح بين 
 1اعتبارات شخصية.

 تكلفة الاقتراض )الاستدانة(: لب الثانيالمط

القروض ، حيث تتمثل أموال الاستدانة في الةندات، تعتمده المؤسسةة في حالة عدم كفاية أمواهرا الخاصة
 البنكية متوسطة و طويلة الأجل و كذا الاعتما  الإيجاري و أخيرا الديون قصيرة الأجل .

 تكلفة القرض السندي: الفرع الأول

ر الةندات مجموعة من التكاليف بالإضافة للتكلفة المالية بعد الضريبة و ه  علاوة التةديد و يرافق إصدا
 3: و يتم حةاب تكلفة القرض الةندي طبعا بعد الضريبة وفق النموذج الموالي 2تكلفة الإصدار، 

(
𝑴+𝑷

𝟐
)]/

𝑴−𝑷

𝑵
)IS) [C + (-= (1 dK 

 Kd: تكلفة القرض الةندي 
على الأرباح  معدل الضريبة:  IS 

                                                           
 

 1عاطف وليم أندراوس، التمويل و الإ ارة المالية للمؤسسةات،  ار الفكر الجامع  الإسكندرية، 2006 ص 075.

 2إلياس بن ساس ، يوسف قريش ، التةيير المالي، الإ ارة المالية، الطبعة الثانية،  ار وائل للنشر و التوزيع، عمان 2077، ص520
 3 ريد كامل آل شيب، مقدمة في الإ ارة المالية المعاصرة،  ار المةيرة للنشر و التوزيع و الطباعة، عمان 2004، ص 552.
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قيمة الةند عند الاستحقاق:  M 
قيمة بيع الةند الصافية:  P 
الكوبون الةنوي أو الفائدة الةنوية:  C 
مدة القرض الةندي:  N 

 تكلفة الاقتراض طويل و متوسط الأجل: الفرع الثاني

، الوفرات الضريبية تتمثل تكلفة الاستدانة في معدل الفائدة الفعل  الذي تدفعه المؤسسةة للبنك بعد استبعا 

كما يترتب عن العملية تدفقات  اخلية متمثلة في قيمة القرض عند آجال الاستحقاق سواء في نهاية المدة أو 
بدفعات و نظرا لاختلاف تواريخ التدفقات الخارجية فإنه يعتمد على معدل العائد الداخل  لتقدير تكلفة 

صم الذي تتةاوى عنده الأموال المحصلة )المقترضة( و القيمة الأموال و منه فإن تكلفة الاستدانة ه  معدل الخ
 2: و التي تقاس باعتما  النموذج الموالي 1الحالية للتدفقات التي تدفعها المؤسسةة للبنك

 

D=∑𝑛
𝑡=1

𝑅𝑡+𝐼𝑡(1−𝐼𝑆)

(1+𝐾𝑑)𝑡 

 : حيث

متحصلات الأموال المقترضة:  D 
t مصاريف مالية قبل الضريبة للفترة : It 

t ةط القرض الذي ينبغ  سدا ه عند نهاية الفترة ق: Rt 

معدل الضريبة على الأرباح :  IS 
تكلفة الاستدانة.:  Kd 

 تكلفة الاقتراض قصير الأجل: الفرع الثالث

 : وه  تنقةم إلى كل من

                                                           
 

 1منير ابراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصا ر التمويل، مرجع سابق ص 30.
 2نفس المرجع أعلاه ص 35.
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و هو مصدر تمويل مجاني شريطة تةديد المشتريات خلال فترة الخصم و إن : تكلفة الإئتمان التجاري-1
دث العكس يصبح وسيلة تمويل مكلفة مما يعرض المؤسسةة لفقدان سمعتها في الةوق نتيجة عدم احترام ح

تقاس تكلفة الائتمان التجاري وفق العلاقة ، كما يتطور إلى حد الإفلاس و الخروج من الةوق، آجال الخصم
 : التالية

معدل الخصم النقديتكلفة الإئتمان التجاري=
 1−معدل الخصم النقدي

x 360

  فترة الائتمان−فترة الخصم

 2تحةب وفق الحالات التالية سواء كان : تكلفة الإئتمان المصرفي-

تتمثل التكلفة في معدل المقتطع من طرف البنك لقاء تحصيل : تكلفة خصم الأوراق التجارية: 2-1
 الورقة التجارية بدل المؤسسةة

 

ومنه تحةب ، التطهير +عمولات التكاليف الا ارية و الذي يتشكل من معدل الفائدة الاسم  + علاوة 
 : وفق النموذج التالي

 

M-FF=
𝑀

(1+𝑌𝑑)𝑗+3 

المصاريف المالية:  FF 

FF= 
𝑀 𝑋 𝑖 𝑋 (𝑗+1)

360
 

مبلغ الورقة التجارية المقدمة للبنك:  M 

معدل الفائدة الحقيق  اليوم  للخصم:  Yd 
تاريخ الاستحقاققة للخصم و بين تاريخ تطهير الور  المدة الفاصلة:  j 
معدل الفائدة الاسم :  i 
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و ذلك لتغطية  ور المؤسسةة في  فع  يونها إلى المور ين أضف إلى ذلك : تكلفة التغطية البنكية: 2-2
 .1تحةب تكلفة التغطية مع الأخذ بعين الاعتبار جميع العمولات، قروض الاستغلال قصير الأجل

 M= 
𝑀+𝑀(𝑡𝑐+

 𝑖𝑋 𝑗

360
)

(1+𝑦𝑑)𝑗 

مبلغ التغطية البنكية:  M 
مدة التغطية البنكية:  j 

المعدل الاسم  للفائدة:  i 
العمولة البنكية:  tc 

معدل الفائدة الحقيق  اليوم  للتغطية البنكية:  Yd 

 التكلفة الوسطية المرجحة للأموال: المطلب الثالث

أساليب تمويل جديدة تتلاءم و طبيعة النشاط  و نظرا لتوسع نشاط المؤسسةة كان لا بد هرا من البحث عن
 لذي يعرف تطور رهيب  فع بالبحث عن أسهل و أنجع الطرق التمويلية .االاقتصا ي 

 مفهوم تكلفة رأس المال  الفرع الأول:

 تكلفة رأس المال.تعريف : أولا

قصيرة الأجل ومنه  يقتصر حةاب هذه التكلفة على حةاب تكلفة الأموال الخاصة و الديون طويلة الأجل و
فأن هذه التكلفة تكون غير ثابتة عبر الزمن من خلال تغير الموار  التي تعتمدها المؤسسةة و منه يجب تجديد 

إذن تعرف "تكلفة رأس المال على ، قياس هذه الموار .ومنه فأن التكلفة الجديدة تكون متعلقة بالموار  الإضافية
 2الإضافي المتحصل عليه"أنها التكلفة الحدية المرجحة للتمويل 

 3كما تعرف رياضيا على أنها المتوسط الحةابي للتكاليف المرتبطة بمختلف الموار  المالية للمؤسسةة

                                                           
 

1 Gérard Charreaux, Finance d’entreprise 2 éme Edition EMS paris,2000 p 243. 
رسالة  كتوراه في ،  راسة ميدانية لمؤسسةات صناعية كبرى، المالية راسة الةلوك التمويل  للمؤسسةة الاقتصا ية في ظل التحولات ، رفاع توفيق-2

 .10ص.، 2075، 5جامعة الجزائر ، علوم التةيير
 ا ن عبد الوهاب، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية اهريكل المالي، الاسهامات النظرية الأساسية، مجلة الباحث العد  0 سنة 2006 ص 

.7033 
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 لرأس المكون الخليط كيبةتر  على تتوقف لكن هناك من يعتبر أنه من الخطأ حةاب المتوسط الحةابي لأنها
 المتوسط باستخدام يجالآخر لذلك  نصر تختلف عننةبة مةاهمة كل ع أن حيثفيه، عنصر كل المال،وتكلفة

 .1لتكلفة الأموال  وزانلأبا المرجح الحةابي
 إذن فه  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال و التي تمثل كلفة الأموال المةتثمرة 

اصة و في حين أنها في الواقع"معدل المر و  المفروض على الأصول الاقتصا ية الممولة من طرف الأموال الخ
 الديون" فه  تنقةم إلى كل من تكلفة الأموال الخاصة و تكلفة الاستدانة" .

التقييم من خلال المقارنة بين التكلفة المتوسطة المرجحة و  تةتعمل التكلفة الوسطية المرجحة للأموال بغرض
مصا ر التمويل و الأوزان معدل المر و ية لفترات سابقة،كما تعتمد في بناء الخطة التمويلية المةتقبلية بتحديد 

 النةبية هرا في اهريكل المالي بهدف تدنية التكلفة التمويلية.
 حساب التكلفة الحدية لرأس المال: ثانيا

 التمويل أي مكونات هيكل رأس المال التيلمختلف مصا ر  الوسطية المرجحة التكلفة حةابخلال من 
 يجب حيثن النةبي لمةاهمته في هيكل رأس المال عن طريق ضرب كلفة كل مصدر بالوز تةتعملها المؤسسةة 

 وفق المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة حةاب يمكن و،صا رالم من مصدر لكل معين نةبي وزن تقدير
 2: التالية قةلاالع

K = (
𝐷

𝐸+𝐷
) 𝐾𝑑(1 − 𝐼𝑆) + (

𝐸𝑃

𝐸+𝐷
) 𝐾𝑝 +

𝐸𝐶

𝐸+𝐷
Kc + (

ER

E+D
)Kr 

 معدل الضريبة على الأرباح: ISللأموال رجحةالتكلفة الوسطية الم: K: حيث
D:قيمة الاستدانةKd :تكلفة الاستدانة 

Ep:قيمة الأسهم الممتازةKp :تكلفة الأسهم الممتازة 
Ec:قيمة الأسهم العا يةKc :تكلفة الأسهم العا ية 
Er:قيمة التمويل الذاتيKr :تكلفة التمويل الذاتي 
E: قيمة الأموال الخاصة حيثE=Ep+Ec+Er 

 الخاصة الأموال الاستدانة

                                                           
 

 1منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصا ر التمويل، منشأة المعارف الاكندرية 7443 ص30.
2 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise 7 éme Edition Dollaz, paris 2009, p 848 
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KC,C - KP,P - KR,R    KD ,D 

 : أهمية تكلفة رأس المال: ثالثا
 : في ذلك تثماري،ويكمنرار الاسالق اتخاذ مجال في كبرى أهمية المال سأر  لتكلفةإن 
 .المؤسسةة في ستثماريةلإا للمشاريع النقدية التدفقات ستحداثلا كمعدل إستعماهرا -7
 رأس تكلفة من أكبر عوائد تحقق التي المشاريععن طريق قبول الخاصة  موالالأ تعظيمفي كمؤسشر   تعتبر -2
 1.تمويلها في المةتخدم المال
 بتكاليف الداخلية عوائدها تلامعدمن خلال مقارنة  ستثماريةالإ المشاريع إختيارتعتمد كمرجع في -5

 .المؤسسةة في المال سرأ
 2إلخ...والممتازة العا ية سهمالأ ييمأخرى،كتق تقييملات مجا في تةتخدم -0

 العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال: الفرع الثاني

وعلى أساس التأثير يمكن تحديد وجو  عوامل عامة تتعلق بالتأثير على كل مكونات اهريكل المالي من خلال 
التي تتعرض هرا الأموال  تحصيل العوائد المتوقعة من طرف المةتثمرين و الثاني كذلك عائد يتعلق بالمخاطر

 يل  وفيماالمةتثمرة.أما العوامل الخاصة فه  مرتبطة بالتأثير الذي يتركه كل مصدر من مصا ر التمويل،
 3: حدى على العوامل هذه من عامل لكل سنتعرض

وم العوامل على كافة العناصر المكونة هريكل رأس المال، فالمةتثمر الذي يق ذهتؤسثر ه: العوامل العامة -1
 : بتمويل المؤسسةة يتوقع الحصول مقابل ذلك على عائد يصنف إلى جزئين

تعويض له  هو العائد الذي يحصل عليه كتعويض عن تأجيل منفعة حالية من أمواله وهو بمثابة: الجزء الأول-
 عن عنصر الزمن.

 ا إستثماره.هو العائد الذي يحصل عليه المةتثمر كبديل للمخاطرة التي يتعرض هر: الجزء الثاني-

                                                           
 

 1عبدالغفارحنف ، الإ ارة المالية المعاصرة "مدخل لإتخاذ القرارات" المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 1993، ص ص: 383، 380
 544ص، 2002 ار وائل الأر ن ، الطبعة الثانية، مبا ئ الاستثمار المالي و الحقيق ، زيا  رمضان2
 7الاقتصا  و إ ارة الأعمال المجلد  مجلة، أمثلية هيكل رأس المال في المؤسسةة بين النظري وواقع التطبيق، العارية بن أحمد، العارية بن حةين3

 725-722ص ص7العد 
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 ويمكن إبرازتتعلق بمدى تأثير كل مصدر من مصا ر التمويل على تكلفة رأس المال : العوامل الخاصة -2
 : ذلك من خلال الجدول التالي

 تأثير مصادر التمويل على تكلفة رأس المال: (2-1الجدول رقم )

 العوامل    
 مصا ر التمويل  

 الأسهم العادية الأسهم الممتازة القروض

 مرتفع متوسط منخفض المخاطرة 
 المرتبة الثالثة المرتبة الثانية المرتبة الأولى إستيفاء الحقوق

 أمثلية هيكل رأس المال في المؤسسة بين النظري وواقع التطبيق،، العارية بن حسين، العارية بن أحمد: المصدر 

 المؤسسةة طرف من لمةتثمر عليها صليح الذي بالعائد يعرف ما أو المؤسسةة تتحملها التي التكلفة تعتبر
 .المختلفة المصا ر هذها هر تتعرض التي المخاطرة بدرجة مرتبط

يعد من العوامل المتحكمة في تكلفة رأس المال، و ذلك بناءا على ما تختاره : تأثير هيكل رأس المال -3 
وبالتالي فه  ، تمويلالمؤسسةة من تمويل سواء مصدر واحد أو نةب مةتهدفة من كل مصدر من مصا ر ال

 1تختلف باختلاف القرار المتخذ من طرف المؤسسةة في كيفية تمويل هيكلها.

 مداخل حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال: الفرع الثالث

 : يعتمد في حةاب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال على ثلاثة مداخل نوضحها فيما يل 

 تاريخيةمدخل الأوزان الفعلية أو ال -1

على حةاب تكلفة رأس المال باعتما  القيمة المحاسبية )الدفترية( أو الةوقية للعناصر يقوم هذا المدخل 
وذلك  ائما في ظل اعتما  اهريكل المالي باعتباره الأمثل من خلال تعظيمه للقيمة ، المكونة للهيكل المالي

 الةوقية
 .3عناصر المكونة للهيكل و بنفس النةبة ،أي أن أي تمويل جديد يكون من نفس ال 2للمؤسسةة 

                                                           
 

 1حنف  عبد الغفار، رسمية قرياقص، أساسيات الاستثمار و التمويل، مؤسسةة شباب الجامعة، الاسكندرية، 2000 ص050.
 

2 Abdelfattah Bouri,gestion financière ,imprimerie le livre d’art tunis2007,p 149 
 .015ص  2001، عة الاسكندريةمؤسسةة شباب الجام، مدخل اتخاذ القرارات، الا ارة المالية، عبد الغفار حنف 3
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من خلال حةاب أوزان العناصر المكونة هريكل : تكلفة الأموال على أساس القيمة المحاسبية: 1-1
 رأس المال )مصا ر التمويل(بناءا على القيمة الدفترية المةجلة في سجلات المؤسسةة.

من حيث عدم ثبات الخليط التمويل  يختلف معه : تكلفة الأموال على أساس القيمة السوقية: 1-1
حيث تحةب التكلفة باعتما  القيمة الةوقية لعناصر التمويل و التي تعتبر أكثر  قة من المحاسبة كونها تعكس 

 .القيمة الحقيقية للأوراق المالية للمؤسسةة

 : مدخل الأوزان المستهدفة -1
مويل  ما يجعله غير مواكب للتغيرات التي على مدخل الأوزان الفعلية هو عدم استقرار المزيج التما يعاب 

تحدث في نةب عناصر التمويل المكونة للهيكل المالي،و هو ما  فع لاعتما  نموذج آخر و هو مدخل الأوزان 
المةتهدفة من خلال قيام الا ارة بوضع هيكل رأس مال مةتهدف تعمل على عدم الانحراف عنه قدر 

تمويلية و أوزانها النةبية و التي من خلاهرا يمكن إيجا  التكلفة الكلية الإمكان عن طريق تحديد كل المصا ر ال
 1للأموال و ما يميزها أنها ثابتة مع ثبات اهريكل المالي المةتهدف.

لكن ما ينتقد به هذا المدخل هو عدم تحقق اهريكل المةتهدف في الواقع بصورة كلية كما أن تكلفة الأموال 
 اهريكل الفعل .في اهريكل المةتهدف أقل من 

 : مدخل التكلفة الحدية -3
غيرات التي تحدث في مصا ر التمويل و بالتالي التكلفة تيهتم بقياس التكلفة المةتقبلية للأموال من خلال ال

بعبارة أخرى فإن التكلفة الحدية ه  التكلفة الوسطية المرجحة لآخر وحدة نقدية من التمويل الجديد 2،البديلة
 .لإضافية من الأموال()أو تكلفة الوحدة ا

إذ ، تةتخدم التكلفة الحدية للمحافظة على تكلفة اهريكل المالي خصوصا في حالة قربه من اهريكل الأمثل
يتحقق ذلك عندما تتةاوى التكلفة الوسطية المرجحة للهيكل المالي الحالي )الأمثل( و التكلفة الحدية للأموال 

يا ة في باق  العناصر المكونة للهيكل المالي و قد لا يحدث و هو لكن إلا عن طريق تحقق نفس الز ، الإضافية
وار  إذا كانت نةبة الزيا ة المطلوبة أكبر من التمويل الذاتي للمؤسسةة ما يدفعها لاعتما  مصا ر تمويلية 

                                                           
 

 40-34مرجع سابق ص ص، الفكر الحديث في مجال مصا ر التمويل، منير إبراهيم هندي1
 015مرجع سابق ص ، تاار قر الإ ارة المالية مدخل اتخاذ ال، حنف  عبد الغفار2
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و خارجية أبرزها لإصدار أسهم جديدة لرفع رأس ماهرا ،أمام هذا الوضع يتحقق التفاوت بين التكلفة الحدية 
التكلفة الوسطية المرجحة للهيكل المالي الحالي مما يدفع إلى زيا تها و هو ما نوضحه من خلال الشكل الموالي 

 للعلاقة بين الأموال الإضافية و التكلفة الوسطية المرجحة.

 ي للعلاقة بين الأموال الإضافية و التكلفة الوسطية المرجحةنتمثيل بيا (1-1الشكل رقم )

 
 .411مرجع سبق ذكره،ص ، التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات، عاطف وليم أندراوس: المصدر

 1: من هنا تتضح فعالية مدخل التكلفة الحدية من خلال

يهتم بالتكلفة المةتقبلية ما يجعله مرن مع طبيعة القرارات الاستثمارية المةتقبلية فهو تكلفة الفرصة  -
 البديلة؛

عتمد على القيم الحقيقية لعناصر التمويل الةنوية إلى إجمالي التمويل الإضافي، ما يعط  وزن )نةبة( ي -
 حقيقية لأي عنصر و في أي لحظة؛

 يمكنه التحكم في أمثلية اهريكل المةتهدف من خلال النةب المثلى للتمويل من كل مصدر؛  -
 الأقل من التكلفة.يةمح للمؤسسةة برفض المشاريع الاستثمارية ذات العوائد  -

                                                           
 

 016-015نفس المرجع الةابق ص ص ، حنف  عبد الغفار1

ية التكلفة الوسط
 المرجحة للأموال 

WACC 

  الأموال الإضافية

A نقطة الانكةار 

   A    :نقطة الانكةار تعبر عن الحد الأقصى للتمويل الذاتي
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 :خلاصة الفصل الأول

تعد ت طرق فتح رأس مال المؤسسةة كةبيل لتوسيع و تنويع مصا ر التمويل بهدف التقليل من المخاطر 
استنا ا إلى أهم النظريات المفةرة لتشكيله و التي ، المالية انطلاقا من استهداف هيكل رأس مال مناسب

، الةلوك التمويل  و على تكلفة الأموال و القيمة الةوقية للمؤسسةة اختلف مضمونها و بالتالي تأثيرها على

يكل رأس مال المؤسسةة كنظرية الوكالة و التي تربط بين كل من و المةيرين و هرفقد ظهرت عدة نظريات مفةرة 
المقرضين ما أضفى صفة التعاقد على عملية اختيار نمط التمويل نتيجة اختلاف مةتوى المخاطر بين كل من 

ارتفعت نةبة الأموال الخاصة في اهريكل المالي كلما أ ى إلى زيا ة  ماوعليه فإنه كل، المةاهمين و المقرضين
 تكلفة الوكالة المرتبطة بالمةاهمين و العكس .

أما نظرية التمويل اهررم  كانت ترتكز على أولويات المؤسسةة في تحديد الطرق التمويلية بناءا على الأقل 
ثر انطلاقا من رغبة الملاك و في حالة تعظيم قيمة المؤسسةة و تعظيم مصلحة المةيرين تعتمد في الأكإلى خطورة 

ف  خصوصية التمويل في المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة و التي ينهذا لا ، التمويل على رفع رأس المال الخاص
 تملك مصا ر تمويل محدو ة .

لأن  لذي يرى أنه في حال رغب المةيرون بالإشارةو ا Rossفي حين أن نظرية الإشارة و التي قدمها 
 Lellandيعتمدون على الاستدانة لرفع قيمة المؤسسةة أما نموذج ، على مواجهة أعباء ثابتة المؤسسةة قا رة

فه  تعكس التغييرات في  ،يقوم على أساس التغييرات في نةبة امتلاك المةيرين للأسهم العا ية للمؤسسةة
ة فإن أتيحت للمؤسسةة فرص استثمارية جيدة فإنها سوف لا ترغب في بيع أسهمها القيمة الةوقية للمؤسسة

العا ية لك  لا تتقاسم الأرباح مع المةاهمين الجد  و بالتالي فإن المةتثمرين يعتبرون ملكية المةيرين كمؤسشر 
 .على عوائد مةتقبلية 

ما  استراتيجية التمويل من خلال رفع قد تم إبراز أسلوبين مهمين من أساليب فتح رأس المال في إطار اعت
 رأس المال عن طريق الةوق المالي و عن طريق الشراكة و هذا في ظل المعلومات المتوفرة .

و كأي قرار مالي ينطوي هذا الأخير على تكاليف مرتبطة بكل مصدر من مصا ر التمويل للوصول لصيغة 
حاصل ضرب الوزن النةبي لكل عنصر تمويل  بتكلفته.التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال و التي تمثل جمع 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

القرارات المالية ومحددات فتح 
 قتصادية رأسمال المؤسسة الا
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 تمهيد:

فهو يتمثل في التوليفة بين أموال الملكية و الاستدانة لتمويل ، يعتبر قرار التمويل محور القرارات المالية
اعتبار قرار فب، للحفاظ على مصالح جميع الأطراف و منه أهمية الربط بين القرارات المالية، استمرارية المؤسسةة

التمويل هو قرار يتعلق بكيفية المفاضلة بين مصا ر الأموال مع مراعاة انخفاض تكلفة التمويل مع تعظيم ثروة 
في حين أن ، فأن قرار الاستثمار هو كل ما يتعلق بطريقة توظيف الأموال لتعظيم عوائد المةتثمرين، المةاهمين

 نةبة المحتجزة لتمويل المؤسسةةالةبة الأرباح التي توزع و قرار توزيع الأرباح يعتمد على تحديد كل من ن

و أمام تعد  مصا ر التمويل بالملكية من تمويل ذاتي انطلاقا من الأرباح المحتجزة و الاهتلاكات و كذا 
 التمويل بإصدار أسهم تةمح بحيازة رأس مال المؤسسةة من طرف عد  معتبر من المكتتبين

ل أمام مةتثمرين جد  هو قرار مالي فإن نتائجه تظهر من خلال تأثيره على و نظرا أن قرار فتح رأس الما
للحكم على صحة القرار في إطار تةيير المؤسسةة من خلال مجلس إ ارة يعمل على تحقيق ، الأ اء بما فيه المالي

ؤسسةة تشخيص وضعية المتقييم  و و ذلك انطلاقا من ، مبا ئ الحوكمة لضمان نجاعة القرارات و فعاليتها
 لاختيار البديل الأنةب

 : تقديم هذا الفصل من خلال المباحث التالية تم، انطلاقا مما سبق

 في فتح رأس ماهرا  افي المؤسسةة و  وره القرارات المالية: المبحث الأول

 تشخيص الأ اء المالي و  وره في تفعيل قرار فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية  ني:المبحث الثا

 تقييم المؤسسةات لفتح رأس مال المؤسسةة في إطار تبني مقومات حوكمة الأ اء   ور: لثثاالمبحث ال
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 في فتح رأس مالها افي المؤسسة و دوره القرارات المالية المبحث الأول

قرار الاستثمار و قرارا توزيع ، قرار التمويل، القرارات المالية إلى ثلاثة قرارات فيعتمد الماليون في تصني
ح حيث أن قرارات التمويل تةمح بالمفاضلة بين مصا ر التمويل المتاحة للمؤسسةة باعتما  معايير تهدف الأربا 

 تماراثتهو تحديد كيفية توظيف الأموال من اس إلى تعظيم ثروة المةاهمين في حين أندور قرارات الاستثمار
اءت قرارات توزيع الأرباح في متوسطة و طويلة الأجل لتعظيم العائد على حقوق حملة الأسهم و ج، قصيرة

 . تحديد النةبة المحققة من الأرباح و التي يتم توزيعها على المةاهمين

 القرارات المالية مفهوم : المطلب الأول

سنقوم من خلال هذا المطلب التفصيل في القرارات المالية في المؤسسةة ،انطلاقا من قرار التمويل،الاستثمار 
 و قرار توزيع الأرباح 

  قرار التمويل مفهوم  فرع الأول:ال

 أولا:تعريف قرار التمويل 

حيث و من منطلق تعريف مصطلح  قرار و تمويل يمكن القول أن مفهوم قرار التمويل ما هو إلا ترجمة 
 :لعملية التمويل و عليه يمكن أن يعرف قرار التمويل كما يل 

ديد مزيج مناسب للتمويل يتكون من تمويل أي تح، بالشكل الأمثل يعرف على أنه الحصول على الأموال»
لأ نى و بما او تمويل بالملكية و تمويل بالدين يجعل كلفة التمويل في حدها ،قصير الأجل و تمويل طويل الأجل

قرار من قرارات الإ ارة  اهردف الأساس  لكل و هو  وما، يعظم ثورة المةاهمين أي تعظيم قيمة المنشاة
 1«المالية

ز على الحصول على الأموال بالشكل الأمثل و لكن لم يحد ه ما هو كما أنه أغفل التمويل نلاحظ أنه رك
 .مقيدا نةبة التمويل في التكلفة ، متوسط الأجل

                                                           
 

 70ص2075ة،  ار المناهج للنشر والتوزيع، الأر ن. محمد عل  العامري، الإ ارة المالي5
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بالبحث في الكيفية التي تتحصل بها المؤسسةة على الأموال الضرورية »كما تعرف قرار التمويل 
 وثيقا تباطار اهذا القرار مرتبط ، الاستدانةإلى  اللجوءو أ فهل يجب عليها إصدار أسهم جديدة، للاستثمارات

و بما أن الموار  المالية ، المشروع و تكلفة تمويله ةبقرار الاستثمار لأنه سيكون هناك مقارنة بين معدل مر و ي
 مرتفعة مع تكلفة منخفضة و ةفيجب عليها أن تختار المشاريع الاستثمارية التي تضمن هرا مر  و ي، محدو ة

 1«تقلص من أخطار الإفلاس

من خلال التعريف نجد أنه أقر بالعلاقة الوثيقة بين قراري الاستثمار و التمويل حيث أن هذا الأخير يرتبط 
بمخطط المؤسسةة المتعلقة بالمشاريع المةتقبلية مع تحقيق أكبر عائد مما يعظم قيمة المؤسسةة و فيما يل  تمثيل 

 :للقرارات المالية في المؤسسةة

 القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية: (1-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:Nathalie Gardès, le choix de financement ,p 02 . 

                                                           
 

 جامعة الاقتصا ية بالمؤسسةة قرار صنع، الدولي الملتقى، الاقتصا ية بالمؤسسةة لتمويل قرارا صناعة أسس  راسة، وجعا ةس  بإليا، زغيب  مليكة1
 9ص،9002أفريل41و41يوم  الجزائر، المةيلة
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 :الأموال

 المساهمين 
  المقرضين

 نالماليي

 

مركز القرار 

 المالي

رينيالمد  

 أصول ثابتة:

 أصول صناعية ،
 تجارية و مالية

 

 تمويل

إعا ة 
 الاستثمار

مكافأة المةاهمين و 
  فعات المقرضين

فية أصول صا
 للاستغلال

 استثمار

ثمارتدفق الاست  

لالسيولة الاستغ  

 الدولة
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 العوامل المؤثرة في قرار التمويل :ثانيا

الاعتبار عدة عوامل من  لقد تعد ت احتياجات المؤسسةة التمويلية إلا أنها و عند اتخاذ القرار تأخذ بعين
 1:بينها

 ؛تكلفة كل  ينار من مصدر من مصا ر التمويل -

أي مصا ر تمويل طويل الأجل تمويل ، لاحتياجا عنصر الملاءة أي ملائمة المصدر التمويل  مع مجال -
 ؛احتياج طويل الأجل

، ياستها في إ ارة الةيولةعلى س المؤسسةة عند اتخاذ القرار و بناءعلى مةتوى ، وضعية الةيولة النقدية -

 فإذا كانت في وضع صعب تغفل المؤسسةة عامل التكلفة و تبحث عن مصدر تمويل طويل الأجل لتجنب 

 . على سيولتها لتصبح مقيدة بتاريخ الاستحقاقالضغط 

 ،طبيعة القيو  التي يفرضها المقرض على المؤسسةة و المتمثلة في الضمانات و كذا سياسات توزيع الأرباح -

 .أو قيو  على مصدر التمويل الأخرى

المزايا الضريبية و التي تحققها مصا ر التمويل الخارج  في تحقيق وفرات ضريبية تخفض من المتوسط المربح  -
لتكلفة الأموال ،لأن الفوائد على القروض تعتبر عبئا يطرح من ربح المؤسسةة على عكس التوزيعات المدفوعة 

 .ح تدخل في الوعاء الضريبيللمةاهمين و التي تعتبر رب

  المعلومات الضرورية لقرار التمويل:ثالثا

عتمده تخاذ القرار المالي يجب الإحاطة بمجموعة المعلومات المتعلقة بالمصدر التمويل  الذي ستليتم ا
ئتمان تجاري نةتفةر عن وجو  الخصم التجاري من  ونه أما إن كان عن طريق المؤسسةة، فإن كان عن طريق ا

                                                           
 

، الأر ن 2العلمية،  ار وائل للنشر ط  والاستخدامات الأ وات وفي الأساليب والائتمان لمالي الحديثة في التحليل ا الاتجاهاتمطر،  محمد1
 . 233ص 231ص 2006
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ض بنك  نتةاءل عن معدل الفائدة و شروط الحصول على القرض أما إن كان طويل الأجل لا بد من قر 
 1:الةؤسال على عدة معلومات نوجزها في الجدول الموالي

 المعلومات المتعلقة بقرار التمويل: (1-1): الجدول رقم

 حالة التمويل الداخلي حالة التمويل الخارجي
 ضمعدل الفائدة للةند أو القر  -
 شروط الةدا  -
القيمة الإسمية و القيمة الةوقية، شروط الإصدار و قابلية التمويل للأسهم   -

 بالنةبة للةندات 
 نوع الضمانات و القيو  التي يفرضها المقرض على المؤسسةة -
لقيمة العا لة للقرض المةتأجر بعقد إيجاري رأس مالي، و القيمة المتبقية  -

 المضمونة للأصل المةتأجر
 رفع الماليمخاطر ال -

 .القيمة الاسمية و الةوقية لكل من الةهم العا ي أو الممتاز -
معدل الفائدة المدفوعة للةهم الممتاز بالمقارنة مع كوبون  -

 .الةند و معدل فائدة الةوق 
تكلفة الفرصة البديلة أي العائد على الاستثمارات المتوقع في  -

 .مجالات أخرى خارج المؤسسةة
 .قة بشأن توزيع الأرباحالةياسة الإ ارية المطب -

 

في الأساليب و الأ وات و  الإتجاهات الحديثة في التحليل المالي و الإئتمان، محمد مطر من إعدا  الطالبة بالاعتما  على: المصدر
 233ص 231ص 2006الأر ن ، 2 ار وائل للنشر ط ، الإستخدامات العلمية

 مفهوم قرار الاستثمار : الفرع الثاني

و لتبيان مفهومه سنركز على تحديد ما ، لاستثمار من أصعب القرارات عموما في المؤسسةةيعتبر قرار ا
 : يل 

 : تعريف قرار الاستثمار: أولا

هو قرار تخصيص مبلغ من المال لغرض محد  أو  »من أهم التعاريف التي تناولت مفهوم قرار الاستثمار نجد 
أو يكون ، يحقق أرباحا خلال سنة واحدة ) أو أقل(و إما يكون استثمارا تشغيليا ، ممارسة نشاط محد 

رأسماليا يمتد لةنوات عديدة ) يحقق الأرباح لعدة سنوات أو بعد سنوات عديدة ( و كلاهما يخضع  استثمارا
 2«لطبيعة النشاط الرئية  للمنشأة 

                                                           
 

  .234محمد مطر، نفس المرجع الةابق ص 1
  .765ص2001سورية،  مشق جامعة منشورات المالية الإ ارة، الحموي فوار و اليوسف جمال2
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 دأ الرشا يةتند على مب »كما جاء في تعريف ثاني أين منح صفة الرشا ة للقرار الاستثماري و عرفه
الاقتصا ي الذي يقوم عليه علم الاقتصا  أساسا حيث من المفترض أن متخذ القرار الاستثماري يتةم 

أي عملية البحث في كيفية استخدام الموار  الاقتصا ية ، بالقدرة على حةن التصرف في الموار  النا رة المتاحة
ث يصل إلى توظيف و استثمار تلك الموار  بحي، و التي يكون هرااستخدامات عديدة، أحةن استخدام ممكن

في النشاط أو المشروع الذي يعط  أكبر عائد ممكن على الاستثمار أخذا في الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة أو 
 1.الضائعة أو المضحى بها

تشغل  و منه نةتنتج الدور الأساس  للقرار الاستثماري في  ورة القرارات المالية فبعد صدور القرار المالي
الموار  بعقلانية عن طريق القرار الاستثماري و تحصيل العوائد و التي توزع على المةاهمين بناءا على قرار توزيع 

 . الأرباح

 مبادئ القرار الاستثماري : ثانيا

 : 2لك  يؤس ي الاستثمار إلى تحقيق النتائج المتوقعة يجد أن يةتند على مجموعة من المبا ئ نوجزها فيما يل 

 : دأ الاختيارمب -1
كما ، من خلال بحث المةتثمر  ائما على الفرص الاستثمارية مما يتوافق و مدخراته و الاختيار بينهما

يفترض على المةتثمر الاعتما  على الوسطاء الماليين الذين لديهم خبرة كل هذا في ظل التعامل بمرونة لاختيار 
 . البديل الأمثل من بين البدائل المتاحة

 : قارنةمبدأ الم -1
في ظل مواجهة مجموعة من البدائل المختلفة تتم المقارنة لاختيار المناسب منها باستخدام أ وات التحليل 

 . و التقييم و مقارنة نتائج هذا التحليل لاختيار البديل الأفضل حةب مبدأ الملائمة

 : مبدأ الملائمة -3
و أ واته ما يلاءم رغباته و ميوله بناءا على  يتم تطبيق هذا المبدأ عندما نختار من بين مجالات الاستثمار

 :نمط يفضله من خلال العناصر الأساسية لقرار الاستثمار و ه  فلكل مةتثمر، عمره و عمله،  خله
                                                           

 
  .51ص2006، مصر الإسكندرية، امعيةلجا الدار، الاستثمارية القرارات ذتخالال الاقتصا ية وىالجد  راسات، لحميد عبدا المطلب عبد1
  .24-23ص، 2001الأر ن، 0ط، للنشر وائل  ار،الحقيق  و المالي الاستثمار مبا ئ، رمضان زيا 2
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 . معدل العائد على الاستثمار -
 .  رجة المخاطر التي يتصف بها المةتثمر -
 . مةتوى الةيولة المتوفرة و أ اة الاستثمار -

خلال التقليل من التكاليف و تعظيم العوائد و كذلك توزيع المخاطر يتم تنويع من : مبدأ التنوع -4
 . الاستثمارات

 : العوامل المؤثرة على قرار الاستثمار :ثالثا

 1: يتأثر القرار الاستثماري بمجموعة من العوامل تتمثل في

النشاط الاقتصا ي الذي حيث تتأثر عملية الاستثمار بالظروف الةائدة على مةتوى : الظروف الاقتصادية
 . يمر بفترات من الرواج و أخرى من الكةا 

نظر لأهمية تأثير الظروف الةياسية لا بد من  راستها و تحليلها قبل اتخاذ القرار : الظروف السياسية
 . الاستثماري

ار  المالية و الما ية بناءا على حجم الموار  المتاحة و المتعلقة بتكامل مختلف المو : الإمكانيات و المواد المتاحة
 . لتةيير العملية الاستثمارية

حيث أن ، هرا تأثير كبير على القرارات الاستثمارية كونها نفقة تدفع مقابل اقتراض النقو : أسعار الفائدة
 . القروض المطلوبة للقيام باستثمارات تكون حيث يكون من الأفضل معدل الفائدة منخفض

ثمارية تتخذ في ظل توقعات مةتقبلية و منه إذا أخطأ المةتثمر في حدسه إن القرارات الاست :التوقعات
 .و هو ما يظهر تأثير التوقعات على الاستثمار سواء كانت صحيحة أو خاطئة، فةيتعرض لخةارة كبيرة 

رات من خلال توجه المةتثمر إلى المشاريع الاستثمارية ذات الأرباح المعتبرة من بين مجموعة من الخيا: الأرباح
 . المتاحة
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يرجع ذلك إلى الدور الذي تلعبه الإ ارة في حةن التةيير و الرقابة و كذلك إ ارة الموار  بأسلوب : الإدارة
 . علم  يضمن الاستغلال الأمثل للفرض الاستثمارية

 . من خلال توجيه الاستثمارات بما يتماشى و الةياسات العامة للدولة: التشريعات الضريبية

 و دوره في سياسة تمويل المؤسسةقرار توزيع الأرباح : ثالفرع الثال

كونه يخضع ، حد القرارات المالية و أكثر الموضوعات المطروحة في الفكر الماليأيعد قرار توزيع الأرباح 
و منها ما يتعلق بقرار الجمعية العامة للمؤسسةة أو ما يتعلق ، لحملة من الاعتبارات سواء ما تعلق بالربح المحقق

و ه  سلاح ذو حدين تلعب عليه إ ارة المؤسسةة لاستغلال الفرص و تجنب ، لفرص الاستثماريةبا
 ثانيا، قرار توزيع الأرباح و هو ما سنتطرق إليه من خلال هذا المطلب عن طريق تحديد مفهوم، التهديدات

 . النظريات المفةرة لةياسة توزيع الأرباحالمحد ات الأساسية و أخيرا 

 : قرار توزيع الأرباحتعريف  :أولا

هناك العديد من التعاريف التي تطرقت لقرار توزيع الأرباح و انطلاقا من مبدأ أن قرار توزيع الأرباح هو عبارة 
 "ه  معدل التدفق النقدي الذي يتلقاه المةاهمون كمر و  : عن سياسة لتوزيع الأرباح يمكن أن نعرفها على أنها

و يتوقعه  تمثل للمةتثمرين  خلا جاريا ينتظره، م المؤسسةة التي يحملونهاملموس على استثمار اتهم في أسه
كما تؤسثر سياسة توزيع الأرباح ، الجارية من سلع و خدمات مفاقه على استهلاكاتهنالعديد من المةاهمين لإ

 1. على الةعر الةوق  للةهم"

زء من الأرباح الذي سيوزع على و في تعريف ثاني جاء فيه أن قرار توزيع الأرباح هو" قرار يتعلق بالج
فكلما كان قرار الاستثمار و ، و هو قرار ناتج عن القرارين الةابقين، المةاهمين و الجزء الذي سيعا  استثماره

 2.فذلك يمكن المؤسسةة من توقع ارتفاع أرباحها بانتظام"، قرار التمويل جيدان

                                                           
 

 تةيير للمؤسسةة مقارنة ليليةتح  راسة، البورصة في المةعرة الاقتصا ية المؤسسةات في الأرباح توزيع سياسات على العام الاكتتاب أثر، زرقون محمد1
 .  0ص2070، الجزائر، ورقلة، مرباح قاصدي جامعة، الباحث مجلة، الثامن العد ، الجزائر الأوراس  فندق

 البحوث مجلة، رابعلا العد ، جيجل بولاية التجارية البنوك حالة راسة ، المالية القرارات اتخاذ على النقدية لتدفقات أثرا،  باش أميرة، جمام محمو 2
 . 17ص2075 يةمبر، الجزائر، البواق  أم، مهيدي نب العربي جامعةالمالية، و الاقتصا ية



 ؤسسة الاقتصاديةالقرارات المالية و محددات فتح رأسمال الم           الفصل الثاني : 
 

59 
 

و ، باح أو احتجازها لإعا ة استثمارها في المؤسسةةتحا  القرار بتوزيع الأر الا"مضمون  وو في تعريف آخر ه
تشمل الةياسة المثلى للتوزيعات تلك التي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالية و الأرباح المةتقبلية و التي 

 1. ينتج عنها تعظيم سعر الةهم"

المالية التي تهتم بجانب الربح  من خلال التعاريف الةابقة يمكن تعريف قرار توزيع الأرباح بأنه أحد القرارات
في ظل اعتما  سياسة معينة انطلاقا من ، احتجازها أو إعا ة استثمارها، المحقق و تخصيصه سواء بتوزيعها

لكن هذا لا يمنع من تةوية الوضعية بالتوفيق بيع توزيع مبلغ ربح كاف لضمان ، الخطط التةييرية التي تعتمدها
 . تنفيذ الخطط الاستثمارية المةتقبلية للمؤسسةةالمةاهمين و تخصيص مبلغ كاف ل

 طبيعة قرار توزيع الأرباح. :ثانيا

نظرا لصعوبة قرار توزيع الأرباح لحملها مشكلة مز وجة و صعبة من خلال التوفيق بين القرار الاستثماري 
ساس  كمرجع و للأرباح أو التوزيع على المةاهمين لذلك و لتةهيل توجه المؤسسةة فه  تعتمد على اهردف الأ

 2: فلقرار توزيع الأرباح توجهين هما، هو تعظيم قيمة المؤسسةة بما تخدم جميع المصالح

 :سياسة توزيع الأرباح كقرار استثماري -1
و في هذه ، يعتبر قرار استثماري عند استغلال المصدر الأول و هو النقديات الناتجة عن نشاط المؤسسةة

و بالتالي فإن عملية توزيع الأرباح في ، رص الاستثمارية المتاحة أمام المؤسسةةالحالة تمتد آثار القرارات على الف
و هو ما يحتم على المؤسسةة الانتظار حتى تقرر بين الفرص ، هذه الحالة تولد مشكلة استثمارية يجب حلها

شروط الاستثمار و بعدها تةتغل الفوائض من النقدية في توزيع الأرباح بعد استفا  كافة ، الاستثمارية المتاحة
 .في المؤسسةة

 : سياسة توزيع الأرباح كقرار تمويلي -1
تعتمد المؤسسةة في بعض الحالات على مصدر خارج  لتمويل عملية توزيع الأرباح سواء عن طريق  عندما

القروض أو الأسهم الجديدة لتجنب المشكلة الاستثمارية الناجمة عن استخدام الأرباح المحصلة و هو ما يعكس 

                                                           
 

، معصيدالأثرفتحرأسالمالعلىةياسةتوزيعالأرباحبالمؤسسةةالعموميةالاقتصا يةالمةعرةفيالبورصة راسةتحليليةلمج، المالك عبد بلعش 1

 .06ص2070، 5ماجةتيرجامعةالجزائر
 0ص، ذكره قبس مرجع، زرقون محمد2
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و هذا ما ، خصوصا إذا اتضح تأثيرها على هيكل التمويل المناسب في المؤسسةة، ه الحالة مشكلة تمويليةفي هذ
يةتوجب بالدرجة الأولى التخطيط عند استخدام المصدر الخارج  لتمويل عملية توزيع الأرباح على ضوء 

قصى حد ممكن ) تعظيم أي بما لا يضر بهدف تعظيم سعر الةهم إلى أ، محد ات اهريكل المناسب للتمويل
ثروة الملاك ( وعلى ضوء الارتباط بين سياسة توزيع الأرباح و قرارات الاستثمار و التمويل تبدو العلاقة 

 واضحة

 توزيعات الأرباح= ) النقدية الناتجة عن التشغيل + مصادر التمويل الخارجية (

ين المتاح للمؤسسةة من أرباح )النقدية( من العلاقة يتضح أن عملية توزيع الأرباح في المؤسسةة ه  ناتج ب
 . سواء  اخلية أو خارجية و بين ما تحتاجه من أموال للاستثمار

 إجراءات توزيع الأرباح :الثثا
 : تعتمد عملية توزيع الأرباح بعد اتخاذ القرار من طرف مجلس الإ ارة على أربعة مراحل كما يل 

 : مبلغ توزيعات الأرباح -1
ية و التوقيت التي يتم من خلاهرا توزيع الأرباح النقدية للمةاهمين بناءا على الةياسة من خلال تحديد الكيف

و التي يعتبر كل من توزيع الأرباح ، المنتهجة في توزيع الأرباح و التي يمكن تعبيرها من طرف مجلس الإ ارة
 .على قرار مجلس الإ ارةالأ اء المالي و مةتقبل المؤسسةة من أهم العوامل التي تؤسثر ، النقدية الةابقة 

 : تواريخ توزيعات الأرباح -1
فإنهم غالبا ما يصدرون إعلانا يوضحون فيه ، إذا قام مجلس إ ارة المؤسسةة بالإعلان عن توزيعات الأرباح

و الموعد النهائ  لأسماء المةاهمين المةجلين في سجلات المؤسسةة و الذين تحق هرم ، قرار توزيع الأرباح
هذا الإعلان ينشر في الصحف اليومية و الصحف المختصة ، لتوزيعات و موعد الدفعالحصول على هذه ا

 . بالأخبار المالية

 : تاريخ التسجيل -3
حيث يقوم المةاهمون المعنيون بالتوزيعات تةجيل ، و هو التاريخ الذي يتم وضعه من قبل مجلس الإ ارة
 . أسمائهم في هذا التاريخ للحصول على الأرباح مةتقبلا
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 :ريخ الدفعتا -4
و هو اليوم الفعل  الذي تنطلق فيه عملية  فع التوزيعات ، و يقر كذلك من طرف مجلس الإ ارة

 . لى أربعة أسابيع من تاريخ التةجيلإللمةاهمين المةجلين في تاريخ التةجيل و هو بالعا ة بعد ثلاثة 

  أنماط سياسة توزيع الأرباح :ارابع

يها المؤسسةة في عملية توزيع الأرباح أوهرا توفير الأموال الكافية لتوزيع الأرباح بناءا على الأهداف التي تعتمد عل
 1: و ثانيها تعظيم ثروة المةاهمين في الشركة فهناك نمطين من توزيع الأرباح و هما

 : ينقةم هذا النمط إلى ثلاثة أنواع: التوزيعات النقدية -7
نوع على  فع توزيعات أرباح نقدية للمةاهمين و التي يقوم هذا ال: سياسة نةبة توزيعات الأرباح الثابتة -

 . تعبر عن نةبة مئوية من الأرباح عن طريق الأرباح الصافية على عد  الأسهم المصدرة
عن طريق  فع توزيعات من الأرباح في فترة زمنية محد ة و بمبالغ ثابتة : سياسة توزيع الأرباح المنتظمة -

 .على المةاهمين
تقوم هذه الةياسة على  فع توزيعات أرباح ثابتة و لكن : متناقصة و متزايدة سياسة توزيع أرباح -

 . أو بزيا ة هذه التوزيعات عند تحقيق أرباح أعلى من المعتا  و ذلك في فترة زمنية معينة، بمبالغ متناقصة
 : و ينقةم هذا النمط بدوره إلى نوعين:التوزيعات في شكل أسهم -2

و ذلك بمنح المةاهم عد  من الأسهم بدلا :Stock dividensية التوزيعات على شكل أسهم مجان -
و  2و تتحد  حصةكل مةتثمر بنةبة ما يمتلكه عن أسهم في رأس المال المؤسسةة ، من توزيعات نقدية

 .أو الرسملة ةيعتبر هذا النمط بشكل من أشكال إعا ة اهريكل
قد تلجأ المؤسسةة إلى و : Repurchase of common stockإعا ة شراء الأسهم العا ية  -

 إعا ة 
فإن تخفيض عد  الأسهم المصدر مع ، شراء أسهمها التي أصدرتها لما هرا من أثر إيجابي على ربحية الةهم

 . 3تحقيق أرباح ثابتة فهو يدفع إلى زيا ة حصة الةهم 

 

                                                           
 

 .14ص ذكره سبق مرجع البورصة في المةعرة الاقتصا ية العمومية بالمؤسسةة الأرباح توزيع سياسة على المال رأس فتح أثر، المالك عبد بلعش 1
 122ص، 2005مصر، الإسكندرية، الحديث العربي المكتب ،معاصر تحليل  مدخل، المالية الإ ارة، هندي إبراهيم منير .2
 67مرجعةبقذكرهص، بوحفص سميحة  .3
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 الهيكل المالي أو هيكل التمويل: المطلب الثاني

رأس »المتمثل في خصوم المؤسسةة ،فه  تتمثل في الأموال المملوكة  و هو يخص الجانب الأيةر من الميزانية و
و من جانب مالي و اقتصا ي و من خلال هذا ، و القروض بمختلف تصنيفاتها حيث الفترة الزمنية «المال 

الفرق بينه و بين هيكل رأس المال و كذا  «المالي »المطلب سنةلط الضوء على مفهوم اهريكل التمويل  
 يكل المالي و العوامل المؤسثرة فيه مكونات اهر

  Structure Financièreمفهوم الهيكل المالي: الفرع الأول

قبل التطرق إلى تعريف اهريكل المالي يجب أولا التعريف بين مصطلحين هرما علاقة وثيقة بينهما اهريكل 
س المال و الذي يعرف على و مصطلح هيكل رأ، المالي الذي يحد  كيفية قيام المؤسسةة بتمويل مختلف أصوهرا

أنه يتعلق بتمويل الأصول طويلة الأجل فقط و عليه فهيكل رأس المال هو جزء من هيكل التمويل و الذي 
 يعرف كما يل 

 1الميزانية العمومية"يعرف على أنه "هيكل مصا ر التمويل أو جانب الخصوم و حقوق الملكية في كشف 

ه يعرض مختلف أنواع وأشكال التمويل من أموال الملكية وأموال أن، يقصد باهريكل التمويل  بصفة عامة
 . 2الاقتراض الدائمة و المؤسقتة قصيرة الأجل منها و الطويلة الأجل

"يقصد باهريكل المالي أو التمويل  للمؤسسةة توليفة مصا ر التمويل التي اختارتها لتغطية هكما تم تعريفه بأن
من مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية العمومية  و يتكون اهريكل المالي، استثماراتها

وال  ين )اقتراض( أو أموال وسواء كانت أم، سواء كانت هذه العناصر طويلة الأجل أو كانت قصيرة الأجل
 3"ملكية

                                                           
 

،  2004ر ن ،عدنان تايه النعيم ، أرشد فؤسا  التميم ، الإ ارة المالية المقدمة، الطبعة العربية،  ار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان الأ-1
 .  504ص 

 .045، ص7440الدار الجامعية للطباعة و النشر و التوزيع، الإدارة المالية، ياقص، كمال فريد مصطفى، عبد الغفار حنف ، رسمية قر 2
 .007، ص2001عاطف وليم أندراوس، التمويل و الإ ارة المالية للمؤسسةات،  ار الفكر الجامعية، الاسكندرية-3
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و  ،ؤسسةةمن التعريفين الةابقين نةتنتج أن اهريكل المالي هو مجموع مصا ر التمويل التي تعتمد عليها الم
التي تتمثل في مصا ر الأموال الداخلية من حقوق ملكية أو ما يعرف برأس المال أو حقوق المةاهمين و كذلك 

 . متوسطة و قصيرة الأجل، المصا ر الخارجية بمختلف صورها من قروض طويلة

  Structure du Capitalمفهوم هيكل رأس المال: الفرع الثاني

الأسهم الممتازة و العا ية و كذلك الأرباح ، ة الأجل من  يون طويلة الأجليتعلق بمصا ر التمويل طويل
حيث يشكل مزيج بين الأموال المملوكة ،ومنه فإن هيكل رأس مال المؤسسةة هو جزء من اهريكل المالي، المحتجزة

 . الأرباح المحتجزة(، الاحتياطات، للمؤسسةة )رأس المال

اهريكل المالي و التي تعتبر تمويل قصير الأجل فهم يفضلون  هناك اختلاف حول الخصوم المتداولة في
في حين ينا ي البعض بضرورة إ خال ، استخدام مفهوم هيكل رأس المال بدلا من مصطلح هيكل مالي

الخصوم المتداولة و ذلك في حالة المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة كونها تعتمد على الديون قصيرة الأجل لذلك 
 1.يكل المالي بدلا من هيكل رأس الماليفضلون مصطلح اهر

حيث يقتصر هذا ،رأس المال وهيكل، تجدر الإشارة إلى ضرورة التفرقة بين اهريكل التمويل  للمؤسسةة 
و بذلك يعتبر هيكل رأس ، الأخير على جميع أنواع و أشكال التمويل طويل الأجل فقط )التمويل الدائم(

 . 2ليشمل مصا ر التمويل قصيرة الأجبحيث لا ، المال جزء من هيكل التمويل

 

 

 

 

 
                                                           

 
 500-244، ص2001الية،  ار النشر بجامعة أسيوط، فتح  ابراهيم، محمد  أحمد، مذكرات في مبا ئ التمويل والإ ارة الم1
 . 045عبد الغفار حنف  وآخرون، المرجع الةابق، ص2
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 مكونات الهيكل المالي  الفرع الثالث:

 : تتمثل في مختلف مصا ر التمويل المتاحة للمؤسسةة و التي نوضحها من خلال الشكل التالي

 تمويل المؤسسةمصادر : (1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 754ص ، 2001 ار المةيرة للنشر و التوزيع عمان الأر ن ، أساسيات الا ارة المالية، ياسين كاسب الخرشة، النعيم  عدنان تايه: المصدر

 العوامل المؤثرة في هيكل التمويل :الفرع الرابع

تخضع عملية اختيار المزيج التمويل  المناسب من مصا ر التمويل التي يمكن استعماهرا إلى جانب مصا ر 
 :بعدة محد ات نبرزها فيما يل الممكنة التمويل 

مرحلة الدخول أين تعتمد على أمواهرا  -يتحكم حجم المؤسسةة ب :حجم المؤسسة و دورة حياتها
 .الخاصة
 .التوسع عن طريق رفع رأس المال -
 .النضج بالانخراط في البورصة -

 

 الهيكل المالي

مصادر التمويل قصيرة 
 الأجل 

جل مصادر التمويل طويلة الأ  

 مصادر داخلية مصادر خارجية

 الأسهم العا ية الةندات

ةالأسهم الممتاز  القروض البنكية  

 الأرباح المحتجزة الاستئجار 

 الائتمان التجاري

  الائتمان المصرفي



 ؤسسة الاقتصاديةالقرارات المالية و محددات فتح رأسمال الم           الفصل الثاني : 
 

65 
 

 .فالتدهور -
ة الحجم تعتمد على المصا ر الداخلية حيث أن المؤسسةة صغير ، شكل كبير في تركيبة هيكلها التمويل  -1

 1.في تمويلها بينما كبيرة الحجم تعتمد على الاستدانة
 :في حين تقةم  ورة حياة المؤسسةة إلى أربعة مراحل أساسية و ه 

و هناك يختلف التمويل المعتمد باختلاف مرحلة تطور المؤسسةة و هو ما نوضحه في الشكل الذي يبين كل 
 :لائم هرامرحلة و التمويل الم

 ( تمويل مراحل دورة حياة المؤسسة3-1): لشكل الرقما

 رقم الأعمال

     الأرباح 

ضعيفة بدءا من 
 ندرة المشاريع

منخفضة بالنةبة 
 لقيمة المؤسسةة

مرجحة بالنةبة 
 لقيمة المؤسسةة

مرتفعة مقارنة مع 
 قيمة المؤسسةة

احتياجات  مرتفعة
 التمويلالخارج 

أكبر من 
 تمويلاحتياجات ال

مرتفع مقارنة مع 
 احتياجات التمويل

ضعيف مقارنة مع 
 احتياجات التمويل

 التمويل الذاتي سلبي أو ضعيف سلبي أو ضعيف

تةديد الديون، 
إعا ة شراء 
 الأسهم

أسهم عا ية أوراق  الاستدانة
 قابلة للتحويل

رأس المالالمخاطر 
 أو الأسهم العا ية

أموال الملاك 
 أوقروض بنكية

 لخارج التمويل ا

الانخراط في  رفع رأس المال طرح الةندات 
 البورصة

الدخول في 
 التمويل الخاص

 توجهات التمويل

،  كتوراه علوم، أثر خوصصة المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسةات العمومية الاقتصا ية الجزائرية، سميحة بوحفص: المصدر

 . 51ص ، 2073الجزائر ، جامعة بةكرة

و هو ما أكدته عدة  راسات من خلال الكشف عن تعد  الأسباب التي تقر بتأثير حجم المؤسسةة على 
لذلك نجد المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة لا تعتمد على الديون بشكل كبير تجنبا لإفلاس ، تركيبة اهريكل المالي

                                                           
 

 .02ص2070الأر ن عمان، الزمان جليس  ار، الإستراتيج  لقرار ا تحديد في ثرها أ و لمالية ا القرارات، المناصير خليل سفيان1

عمال رقم الأ
اح / الأربالمحقق

/  
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تماثل المعلومات في المؤسسةة الصغيرة  كما أن عدم،   الديون و لفقدان ثقة الملاكافي حالة العجز عن سد
 1. جعل تكلفة التمويل مرتفعة و هو ما يعني التمويل الخارج 

كما ، على وجو  علاقة طر ية بين نةبة الاستدانة و حجم المؤسسةة Gordonوقد أكدت  راسة  
ا في حيث تقل نةبة الاستدانة في المؤسسةات صغيرة الحجم عنه  Martinet Scolt أكدت ذلك  راسة

كشفت عن ميل المؤسسةة الكبيرة إلى زيا ة الاستدانة قصيرة الأجل   Marshالمؤسسةة كبيرة الحجم أما  راسة 
 2. لأنها تكون قا رة على خدمة الدين و هو ما يجعلها تعتمدها بكثرة

 :هيكل أصول المؤسسة -1
يق الأموال الخاصة و ذلك  تتبنى المؤسسةة في بناء هيكل أصوهرا مبدأين سواء تمويل أصوهرا الثابتة عن طر 

 3كلما زا ت نةبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول مخافة انخفاض قيمة الأصول في حالة التصفية

فإن المؤسسةة التي تعتمد على  Stulzو  Jenson 198و على عكس ذلك أشار كل من نموذج  ) 
قيق حدة تضارب المصالح بينهم و بين أصوهرا الثابتة تلجأ لاستدانة أكثر من أجل ضبط سلوك المةيرين و تح

المةاهمين و هو ما يتوافق و نظرية التمويل اهررم  فهذه المؤسسةة تكون حةاسة لظاهرة عدم تماثل المعلومات 
 .لذلك تعتمد على القروض كنمط تمويل  أقل تأثر لعدم تماثل المعلومات مقارنة بالأسهم

 :معدل نمو المؤسسة -3
نمو جد عالية تلجأ إلى التمويل الخارج  في تغطية احتياجاتها على عكس  المؤسسةات التي تعرف معدلات

فمعدل النمو هو مؤسشر على الحالة المالية الجديدة للمؤسسةة و قدرتها المةتقبلية على توليد الأرباح ، 4الأخرى 

                                                           
 

 2ر اهريكل المالي شركات الأعمال، مجلة  راسات العلوم الإ ارة، الجامعة الأر نية، العد  غازي فلاح المومني وعل  محمو  حةين، محد ات اختيا1
 . 561ص 2077عمان  53المجلة 

يل إلياس بن ساس  و  يوسف قريش ، خصائص ومحد ات اهرياكل التمويلية للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية الملتقى الدولي:متطلبات تأه2
 . 055عل  شلف صبو جامعة حةيبة بن  2006أفريل  73و 71في الدول العربيةيوم  توسطةو المغيرة صؤسسةات الم

Michael Ferri et wesley Jones, Determinants of financial structure A new methodological Appoarch 3.
,jounal of finance VOL 34 N: 03 1979,p 634. 

 .207ص سابق مرجع، لخرشةا كاسب ياسين، النعيم تايه عدنان4
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وهوما يبرهن  1و بالتالي يمكنها التوسع في الاستدانة بفعل تةهيلات المقرضين، و مواجهة الالتزامات المالية
 . على طر ية العلاقة بين معدل النمو و نةبة الاستدانة باهريكل المالي

 :استقرار المبيعات -4
فكلما كانت المبيعات و ، المبيعات علاقة طر ية مع أرباح المؤسسةة و التمويل بالدين رإن علاقة استقرا

فهو يوسع من قدرة ، ثر و بمخاطر أقلالأرباح مةتقرة كان للمؤسسةة فرصة الاستفا ة من رافعة التمويل أك
 2.الافتراض و بالتالي تحمل مديونية أكثر

 :درجة المنافسة-5

فارتفاع عد  المنافةين يخفض من ، إن  رجة المنافةة التي تعمل بها المؤسسةة تعتمد على إستقرارية أرباحها 
 لو بالتالي تلجأ للأموا، الديون* ربحية المؤسسةة و منه يقل اعتما ها على الاستدانة لعدم القدرة على خدمة

 3. أي هناك علاقة عكةية بين المنافةة و نةبة الاقتراض في المؤسسةة، الخاصة

 : توجهات الإدارة-6

تجاه الخطر أهم عامل في تحديد نةبة المديونية حيث يعمل كل من الترتيب الائتماني  موقف المؤسسةةيعتبر 
نةبة الدين في اهريكل المالي للمؤسسةة حيث تحتل اختيار المزيج  و قدرة المؤسسةة على الاقتراض تعتمد على

لذلك تعمد الحصول ، التمويل  حصة كبيرة من المناقشات و المفاوضات بين المؤسسةة و مؤسسةات التمويل
 4.على توصيات الاقتراض بشروط غير مشد ة

هيكلها التمويل  مع أي أن يكون للمؤسسةة القدرة على تكييف  :المرونة المالية و التوقيت - 1
 5.المتغيرة و بالتالي لابد من خطة مرنة كفاية لتعديل مكونات اهريكل التمويل  ااحتياجاته

                                                           
 

Ross Stephen, the Determination of Financial structure the Incentive Signalling Approach,  1

the Belt journal of Economics vol 8 N° 1 1977, p 31.  
 .000ص ذكره سبق مرجع، اندراوس وليم عاطف2
 505 -502ص ص 2000الدار الجامعية، مصر ، التمويل و المالية الإ ارة، الحناوي صالح محمد3
 التي تعتبر عد  مرات تغطية الأرباح للفائدة المدفوعة أحد مقاييةها. *
  .513في الإ ارة المالية،  ار الجامعات المصرية، سنة النشر غير مذكورة ص  والتخطيطمحمد أيمن عزت الميداني، أ وات التحليل 4
، للكتاب الإسكندرية مركز، القرارات واتخاذالتمويل ، التحليل المالي، مدخل فالتحليل  الاستثمارت سمير محمد عبد العزيز، لاقتصا يا 5

 . 222ص،2006الإسكندريةمصر
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و بماأن المؤسسةة تعمل في ، ين الظروف المالية الةائدة و بين مصا ر التمويل المةتخدمةببمعنى الملائمة 
مةتمر لمواجهة التغيرات البيئيةو تغير ترتيب محيط غير مةتقر و هو ما يفرض عليها أن تكون قا رة و بشكل 

 1. أوضاعها الداخلية بما يتناسب مع تلك المةتجدات البيئية

بتتبع كل ، توقيت الذي يرتبط بالمرونة من خلال استخدام المصدر الملائم في الوقت المناسبلبالإضافة ل
 2. التغيرات و مواكبتها في وقتها

و التي تةمح ، اضر بةبب التقلب الحا  في أسواق الأسهم و الةنداتحيث از ا ت أهميته في الوقت الح
على عكس المؤسسةة الصغيرة إلا في بعض الأوقات ، للمؤسسةة الكبيرة بإصدار الةندات و تةويقها بةهولة

 3.أين تتمكن من إصدارها و بيعها بأسعار المعقولة

 لمناسب(قرار التمويل في ظل اختيار الهيكل الأمثل)ا :المطلب الثالث

و الذي تطمح إليه ، يتم من خلال هذا المطلب إبراز مفهوم اهريكل المالي الأمثل أو المناسب بمفهوم أ ق
جميع المؤسسةات بمختلف أشكاهرا إذ يعد أساس ترجع إليه المؤسسةات لتحديد المزيج التمويل  الأقرب و 

 . د أساس لاختيار التركيبة المثلىأهم خصائصه و التي تع تحقيقالمناسب لأهدافها و نشاطها من خلال 

 و مميزاته  تعريف هيكل التمويل الأمثل :الفرع الأول

 :من بين التعاريف التي تطرقت للهيكل التمويل الأمثل نذكر

 4ذلك اهريكل الذي يؤس ي إلى تدنية تكلفة الأموال إلى أقل حد ممكن »حيث عرف على أنه ، أول تعريف

اهريكل الأمثل لرأس المال هو ذلك اهريكل الذي تكون  »فإن  Van Hornل فان هورن  تعريف ثانيو في 
 5«عنده التكلفة الحدية الحقيقية لكل مصدر من مصا ر التمويل متةاوية 

                                                           
 

  .205خرشة، أساسيات في الإ ارة المالية، مرجع سابق ص  بكاس  يياسين النعيم تايه عدنان1
  .02مرجعةبقذكرهص، الاستراتيج القرار  تحديد في وأثرهاسفيان خليل المناصير، القرارات المالية 2
  .511ص2002عبد الغفار حنف ، أساسيات التمويل والإ ارة المالية،  ار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية 3
 555صنفس المرجع،، نف الغفارح عبد  .4
 244مرجعةابقص، الحناوي صالح محمد  .5
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و منه يمكن القول أن هيكل التمويل الأمثل هو هيكل الذي يةمح بالمزج بين مختلف مصا ر التمويل 
 :لال ما سبق يمكن أن نميز عدة خصائص هريكل التمويل الأمثللتحقيق أكبر عائد و بتكلفة منخفضة من خ

الأرباح بعد استخدام الديون و ذلك بأقل تكلفة  بمعنى أن يةاهم هيكل التمويل في تحقيق :الربحية -7
 .ممكنة لتجنب الآثار الةلبية للمخاطر المالية

المؤسسةة لعةر المالي  ضالديون في تمويل الاحتياجات لك  لا تتعر  بالتعقل في استخدام :السيولة -2
 .سواء الفني أو الحقيق 

التي يمنح المؤسسةة القدرة ، أي أن يكون اهريكل التمويل  قا ر على تعديل مصا ر الأموال :المرونة -5
 .مع الحصول على الاحتياجات المالية بأقل تكلفة ممكنة، على التصرف في المواقف المتغيرة و التكيف معها

التمويل على أحةن الشروط المالية من مخاطر المالية و بدرجة رقابة يفرضها أن يحتوي هيكل  :الرقابة -0
 .المقرضون على أعمال المؤسسةة أي خطر فقدان الةيطرة على المؤسسةة

 أي ضمان عدم انهيار المؤسسةة من خلال تدعيم القدرة على الاقتراض و كذا توليد :التحفظ -5
 . الاقتراض التدفقات التي من خلاهرا يتم الوفاء بالتزامات

 اختيار التركيبة المثلى لهيكل التمويل: الفرع الثاني

لتحديد تركيبة اهريكل المالي الأمثل )المناسب ( للمؤسسةة من قبل المدير المالي لابد له أولا من تصور 
المالي و التي تغير اهريكل ، الاحتياجات المالية اللازمة لكن مع مراعاة العديد من الاعتبارات التي سبق ذكرها

 1.و تحديد الفترة الزمنية التي تحتاج من خلاهرا المؤسسةة هرذه الأموال، بتغيرها

كما و يحد  المدير المالي تركيبة المزيج التمويل  المرغوب فيه من قبل إ ارة المؤسسةة و المكون من تمويل 
فالحديث ، قيمة المؤسسةة و الذي يعمل على تعظيم، المقترض )الخصوم( و التمويل الممتلك ) حقوق الملكية (

 2.هنا هو عن تركيبة جانب الخصوم و حقوق الملكية في ميزانية المؤسسةة و الذي يمول عن طريق خصوم الميزانية

، إن العمل على تعظيم مصلحة المةاهمين تحكمه قيو  مفروضة على المؤسسةة من خلال النةب اهريكلية

الاستقلالية المالية للمحافظة على سلطة المةاهمين  ويجب كذلك مراعاة أهداف المؤسسةة فإن كان هدفها

                                                           
 

 الاقتصا يات على وأثرها التمويل سياسات حول لدولي الملتقىا، الاقتصا ية لمؤسسةاتا تمويل أساسيات تحليل، لابغ ونعيمة زغيب مليكة1
 .3ص، 2006نوفمبر27/22بةكرة، النامية والدول زائرة الجحال  راسة، والمؤسسةات

 312ص2004الإسكندرية ديثالح الجامع  المكتب، المالية الإ ارة، إبراهيم جلال، صطفىم فريدال نه، الحةناوي صالح محمد2
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المالية المثلى لأموال  ةأما إن كانت تبحث عن المر و ي، الحاليين فيعتمد على التمويل الذاتي ثم الاستدانة
 1.مةاهميها فتلجأ للاستدانة للاستفا ة من الرفع المالي

كم على قدرة المؤسسةة اللجوء للاستدانة أو فه  تح، و التي تحد ها كل من نةب اهريكل و قدرة التةديد
لذلك وجب ، فعلى المؤسسةة عدم تجاوز الحد الأقصى للاستدانة و إلا أصبحت الأخطار كبيرة، وسيلة أخرى

المحافظة على مزيج تمويل  متناسق من الناحية المالية مع حجم الأصول الممولة لذلك يرى البعض أن الأمان 
عتما  على مصا ر التمويل الذاتية بشكل كبير و الديون بشكل محدو  لكن لا المالي للمؤسسةة يتحقق بالا
 . و في حالة العكس فإن زيا ة الربحية يكون بعدم تحقيق أمان مالي، يحقق مةتوى ربحية أكبر

 ةمن هنا يتضح أنه لاختيار مصدر التمويل تجب أن تراع  كل من قيو  التوازن المالي و هدف المر و ي
 2. ةل لمالي للمؤسسةة و نظرا للتأثيرات جد مختلفة لمصا ر التمويل على المر و يلتجنب الفش

و منه وجب على المدير أن يدرس تأثير مصا ر التمويل المةتخدمة على قيمة المؤسسةة على المديين الطويل 
الموازنة  و نةبة كل عنصر مع اعتما ، باختيار هيكل مالي مناسب بتحديد العناصر المشكلة له، و المتوسط

بين العائد و المخاطر من خلال استخدام مصدر التمويل منخفض التكلفة ومتوازنة مع العائد الذي يحققه و 
 3. المتمثل في زيا ة الربحية و بالتالي تعظيم قيمة المؤسسةة

 .قرار فتح رأس المال كقرار تمويلي :فرع الثالثال

بعد اتةاع ، ا ر التمويل الخارج  للأموال الخاصةيعتبر التمويل عن طريق فتح رأس المال مصدر من مص
، التشغيلية إلى فتح رأس ماهرا سواء بالاكتتاب في الةوق المالية ارقعة احتياجات المؤسسةة تلجأ لتمويل نشاطاته

يكون قرار فتح رأس المال بعد الدراسة و المفاضلة بين المصا ر التمويلية من ، أو الشراكة مع المؤسسةة أخرى
 . تكلفة و المخاطرحيث ال

                                                           
 

 .3ص ذكره سبق مرجع، الاقتصا ية المؤسسةات تمويل أساليب تحليل، نعيمة غلاب، مليكة زغيب1
  .77نفس المرجع، ص2
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، و يدفع المدير المالي بعد المفاضلة بين مصا ر التمويل لاتخاذ قرار فتح رأس المال من الحد الأ نى للاستدانة

من خلال عدم تجاوز مجموع ، الذي يركز على وزن معين للديون في هيكل تمويل المؤسسةة لتحديد استقلاليتها
أن تكون نةبة الاستقلالية المالية أكبر من الواحد باستخدام النةبة  أي، الديون المالية قيمة الأموال الخاصة

 : التالية

 نةبة الاستقلالية المالية=
الأموال الخاصة
  الديون المالية

لكن لكل مؤسسةة يوجد ، و هو ما يةمح لملاك المؤسسةة بالمةاهمة في احتياجاتها أكبر من المقترضين
 .زته لتفا ي الوقوع في العةر الماليحجم أقصى للاستدانة لا تةتطيع مجاو 

فهو قرار غير صائب ، فإذا كان قرار التمويل يتضمن رفع قيمة الاستدانة حتى تفوق قيمة الأموال الخاصة
 1. و منه تجب في هذه الحالة أن يصحح بقرار فتح رأس المال، إذا كان اهردف هو تحقيق الاستقلالية المالية

سواء  ، للمؤسسةة فإنها تأخذ بعين الاعتبار الطبيعة القانونية للمؤسسةة و بغض النظر عن اهردف المالي
التوصية بالأسهم ( شركات ، كما قد تكون شركات الأموال ) مةاهمة، كانت مؤسسةة خاصة أو عمومية

المةؤسولية المحدو ة( لذلك تحترم كل المؤسسةة المصدر التمويل  المتوافق على أسةها ، الأشخاص )تضامن
و يمكن ، ومنه فإن المؤسسةات العمومية يمكنها إصدار أوراق اكتتاب عام للجمهور بمختلف أنواعها ،القانونية

 2.لشركة المةاهمة أن تفتح رأس ماهرا للمةاهمة  ون تحديد عد  معين من المةاهمين

 

 

 

 

 

                                                           
 

  .576، ص2077الثانية  ار وائل للنشر والتوزيع عمان ويوسف قريش ، التةيير المالي، الإ ارة المالية الطبعة إلياس بن ساس 1
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 محددات قرار فتح رأس المال في ظل المفاضلة بين طرق التمويل: رابعالمطلب ال

أس المال واحد من أهم قرارات التمويل فهو يتخذ بناءا على عدة عوامل يمكن حصرها في يعد قرار فتح ر 
الخطر المترتب عن عملية التمويل انطلاقا من طبيعة الاستثمارات المرا  تمويلها بما يتوافق و الةياسة ، المر و ية

ا و لتوضيح هذه العوامل من مجموع الأهداف المةطرة مةبق و كذا التةييرية المنتهجة من طرف المؤسسةة 
 . سنعتمد من خلال هذا المطلب على التفصيل في مفهوم كل محد 

 المردودية: لفرع الأولا

حاصل علاقة النتائج و الوسائل التي ساهمت في تحقيقها حيث تحد  مدى "ه  : تعريف المردودية: أولا
 1. "مةاهمة رأس المال المةتثمر في تحقيق النتائج المالية

فه  معيار الفعالية ، الخاصية التي تتمتع بها رؤوس الأموال أو الممتلكات لتحقيق ربح"ل كما تمث
 2. "الذي تحققه لالاقتصا ية للمؤسسةة و ه  تتمثل بالعلاقة بين الاستثمار و المد خو 

 3: حيث تهدف المر و ية إلى

 الفرصة تكلفة عتبارالا بعين خذلأا مع عوائدها تعظيم أجل من الموار  استخدام رشد و كفاءة قياس -
 البديلة؛

 المتاحة؛ الموار  إنماء طريق عن المؤسسةة وتطوير تشغيل تأمين -

 للمؤسسةة؛ المالي التوازن وصيانة لدعم همن بدلا شرط يمثل هانم  نىالأ الحد تحقيق -

 ؛للاستخدام الأفضل موالالأ تخصيص -

 ؤسسةة؛الم في المنتجة القوى لكلأ نى الإحتياجات  إشباع ضمان -

 . للمؤسسةة المةتقبلية حتياجاتالا لتمويل الداخلية القدرة قياس -

                                                           
 

 261صمرجع سابق ذكره،، قريش  يوسف، ساس  بن اسيإل  .1
 53ص، الطبعةالأولى بيروت، نوباليس  ار، والتكاليف( )التمويل الةا س المجلد، عماللأا وإ ارة المال و التجارة موسوعة، غازار سمير  .2
 40ص، 2072،5مذكرةماجةتيرجامعةالجزائر،أهميةاعتما البورصةكوسيلةلتقييممر و يةالمؤسسةةوتمويلتطورها، غنية الجوزي  .3
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 أنواع المردودية: ثانيا

 : حيث تقةم مر و ية المؤسسةة غالبا إلى نوعين هما

و ه  ما يعرف بمر و ية الأموال الخاصة من خلال اهتمامها بإجمالي نشاط : المردودية المالية -أ
لنتيجة الصافية لارتباط العلاقة بينهما و بين الأموال الخاصة وهو ما عن طريق اعتما ها على ا 1المؤسسةة

= المردودية المالية.توضحه المعا لة التالية
النتيجة الصافية
 الأموالالخاصة

من خلال العلاقة يبرز لنا معدل مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق النتيجة الصافية لنشاط المؤسسةة لذلك 
رأس مال المؤسسةة يعتمد المةاهمون على مؤسشر المر و ية المالية كمرجع لاتخاذ القرار و بغية الاستثمار في 

 . الاستثماري بمنح أمول مقابل عوائد مالية معتبرة

حيث يعتبر ، في تعريف آخر "تعرف المر و ية المالية على أنها قدرة المؤسسةة على توليد فائض نقدي
تدفقات نقدية  اخلية تزيد عن التكلفة التي أنفقت لأجل الحصول  الاستثمار ذو مر و ية في حالة ما نتج عنه
 2: إذ تعتبر عن مؤسشرين هما، على هذه التدفقات و ه  تختلف عن الربح

 . الدخل كوسيلة لمكافئة مختلف عناصر الإنتاج -
 حيث، كما تةمى بالعائد على حقوق الملكية أو الأموال الخاصة. الفعالية في تخصيص موار  المؤسسةة -

وه  مؤسشر على ، تهم هذه النةبة بالدرجة الأولى المةاهمين و المةتثمرين المحتملين بالاضافة إلى المةيرين
سواء على شكل ، قدرة المؤسسةة مكافأة المةاهمين و زيا ة ثروتهم الصافية الناتجة عن أنشطتها العا ية

 3. ة للأسهم التي يحملونهاأرباح موزعة أو على شكل تخصيص في الاحتياطات لرفع القيمة الجوهري
 : حيث تهتم المر و ية بجملة من المكونات و ه 

لى كمية العوامل المةتهلكة و هو ما يؤسثر في إو هو مخصصة لقياس كمية الةلع المنتجة : الإنتاجية -
 . المر و ية الاقتصا ية من خلال تتبع تغيرات التكاليف
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حيث أن تركيبة المر و ية توضح  ورها الأساس  في  تقيس سرعة  وران رأس المال المةتعمل: الفعالية -
 . إنجاح تحقيق سياسات المؤسسةة

و ه  المر و ية المتعلقة بالنشاط الرئية  للمؤسسةة باستبعا  النشاطات :المردودية الإقتصادية -ب
و ذات الطابع الاستثنائ  من خلال إعتما  نتيجة الاستغلال الصافية فه  العلاقة بين 1الثانوية 
 : ةالاستغلال الصافية و إجمالي الأصول الاقتصا ية و هو ما توضحه الصيغة التاليةنتيج

= قتصاديةالمردودية الا
الصافيةالاستغلالنتيجة
 الإقتصا يةالأصول

 أثر الرافعة المالية و علاقته بالمردودية: ثالثا

من خلال تحديد شروط تحةين ، ةتعمل الرافعة المالية على قياس أثر الاستدانة على مر و ية الأموال الخاص
كما تعبر عن إمكانية تحقيق مر و ية الأموال الخاصة تكون أعلى من مر و ية مجمل الأصول ، الأموال الخاصة

 .المةتثمرة و التي يعبر عنها بالمر و ية الاقتصا ية

أموال الاستدانة وكما هو معلوم فإن المؤسسةة الاقتصا ية تعتمد في تمويل أنشطتها على أموال الملكية و 
 . تةتثمرها في شكل أصول للحصول على عائد موزع على المةاهمين و المقرضين

و لتحديد مفهوم أثر الرفع المالي و الذي يوضح كيفية تحقيق أموال ملكية تكون أعلى من مر و ية الأموال 
ية الاقتصا ية تةاوي على هيكل المؤسسةة التمويل  فف  حالة عدم وجو  استدانة فإن المر و ، المةتثمرة

  :يل  فيما نوجزها حالات ثلاثة تبرز فهنا الاستدانة على الاعتما  حالة في ولكنالمر و ية المالية 

 صالح غير المالي الرفع يكون الحالة هذه في :ستدانةلاا تكلفة من أقل الاقتصادية المردودية حالة -
 من الانخفاض هذا يةجل و المالية المر و ية انخفاض إلى تؤس ي قروض على عتما الا بزيا ة أي للمؤسسةة

  .المالية المصاريف زيا ة للاخ
 أي ستدانةلاا انعدام حالة نفس الحالة هذه في :ستدانةالا تكلفة تساوي تصاديةالاق يةدالمردو  حالة -
  .المالية  و يةالمر  على أثر بدون يكون المالي الرفع والتالي ،قتصا يةالا المر و ية تةاوي المالية المر و ية أن
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 من أكبر قتصا يةلاا المر و ية تكون عندما :ستدانةالا تكلفة من أكبر قتصاديةالا المردودية حالة -
 .المؤسسةة صالح في المالي الرفع يكون الحالة هذه في الاستدانة
 لاستثمارا أن كون معنى له يكون لا المالية الرافعة أثر فإن المةتثمرين أمام المال رأس فتح حالة في لكن

 يملكها التي الأسهم بعد  المترجمة و المال رأس في المشاركة نةبة على بناءا المةاهمين على تقةم عوائد عنه ينتج

  .المؤسسةة طرف من المعتمدة الأرباح توزيع سياسة من انطلاقا ذلك و مةاهم كل

 العائد و الخطر :الثاني الفرع

أهم العناصر المعتمدة لتقييم الاستثمارات و لاتخاذ القرار التمويل   تعتير كل من المخاطرة و العائد من
 . فاتخاذ القرار يتمبعد مقارنة التدفق النقدي و ما يقابله من مخاطر، لارتياط المخاطر بالعائد

 تعريف الخطر:أولا

المعنوية  وقد اعتمد هذا التعريف على الحالة، يعرف الخطر على أنه"عدم التأكد من وقوع خةارة معينة
 1للفر  عند اتخاذ قراراته"

وهو ما يوضح أنه حصر للخةارة ، كما عرف على أنه "الخةارة الما ية المحتملة نتيجة لوقوع حا ث معين
 2في الما ية مع قابلية قياسها"

أما إقتصا يا فقد عرف الخطر أنه"توقع اختلافات في العائد المخطط و المطلوب و المتوقع حدوثه أي 
 3الفشل في تحقيق العائد المتوقع" احتمال

يقصد بالمخاطرة مدى تعرض أموال الملاك لمخاطر الإفلاس أو الضياع نتيجة زيا ة العبء المالي على 
 . المؤسسةة و ه  مخاطر مالية نتيجة استخدام قروض و تشغيلية نتيجة ظروف عمل المؤسسةة

فالمةير ، لذا تختلف تكلفة كل نوع منها، رةفكل مصدر من مصا ر التمويل يرتبط بدرجة معينة من المخاط
 . ينظر إلى طرق التمويل من جانب العائد من جهة و عنصر المخاطرة من جهة أخرى
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و هنا بجدر التمييز بين مخاطر النشاط و المخاطر المالية فإن الخطر المالي يتعلق بتشكيلة مصا ر التمويل 
فإن استخدمت أموال الملكية يعرضها لمخاطر النشاط و إن ، المةتخدمة من طرف المؤسسةة في عملية التمويل

 . لجأت لمصا ر التمويل كأموال الاستدانة و الأسهم الممتازة فهو يعرضها للخطر المالي

 تعريف الخطر المالي : ثانيا

عدم و يقصد بالخطر المالي "عدم انتظام العوائد المتوقعة وتعو  عملية عدم انتظام العوائد أساسا إلى حالة 
 1التأكد المتعلقة بالتنبؤسات المةتقبلية"

المخاطر ممكن أن ، و يعرف كذلك على انه"مصطلح لأية مخاطر مرتبطة بأي شكل من أشكال التمويل
أو عدم التأكد من ، تأخذ شكل سلبي و الفرق بين العوائد الحقيقية و المتوقعة)عندما يكون المتوقعة أقل (

دفق النقدي للمؤسسةة تدعى بمخاطر الأعمال و المخاطر المرتبطة بالاستثمار المخاطر المرتبطة بالت، العائد
 2تدعى بمخاطر الاستثمار" 

 خصائص الخطر المالي: ثالثا

 3: صائص نتائج تقابلها كما بل الخ فلكل خصوصية من

 ؛ لمالي(الةدا  عن الاستحقاق يمثل خطر عدم الةيولة )العجز المالي الفوري أو الجزئ  العارض و العةر ا -
 ؛خدمة الدين(ربحية مهد ة،  فع الأعباء المالية الثابتة )العوائد -
 4: تغاير الربح حةب الحالات -
 انخفاض أو ارتفاع أرباح الأسهم )خطر المةاهم(؛ -
 انخفاض أو ارتفاع طاقة التمويل الذاتي )خطر عدم التوسع(؛ -
 ضعف الضمانات و تهديد حرية العمل و الحركة؛ -
 ستقلال المالي )خطر فقدان الةيا ة المالية(.إضعاف و تهديد الا -
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 أنواع المخاطر المالية: رابعا

و غير  ةمنتظم، هناك عدة تصنيفات للمخاطر المالية التي تواجه المؤسسةة من مخاطر  اخلية و خارجية
 1:تنحصر هذه المخاطر في، و خاصة ةعام، منتظمة

م التدفقات النقدية من الاستثمارات في يحدث هذا الخطر عند عدم انتظا: خطر التدفق المالي -
 . الوقت المطلوب أو الكمية المطلوبة أو كلاهما مع ما هو متوقع

و ذلك لعدم القدرة على متابعة  من آثار خطر التدفق النقدي يعتبر:خطر عدم استمرار المشروع -
ةبب عدم انتظام التدفقات تنفيذ أعمال المشروع و الناجم عن عدم القدرة على مواجهة الالتزامات اليومية ب

 . النقدية
أعمال المنافةين ، يؤسثر على العوائد أما العوامل المؤسثرة تتمثل في الظروف الاقتصا ية: خطر المبيعات -

 . و حجم المبيعات مما يؤسثر على التدفق النقدي
 ينجم هذا الخطر عن مزج التكاليف المتغيرة و التي تشكل اهريكل التمويل : الخطر التشغيلي -

فف  حال كانت التكاليف الثابتة أكبر من التكاليف المتغيرة كلما أضعف ذلك من قدرة المؤسسةة ، للمؤسسةة
 . على التحكم في التكاليف التشغيلية عند حدوث تغيرات في المبيعات

فف  حالة تمويل ، و المتعلق بالكيفية المعتمدة في عملية تمويل المؤسسةة لنشاطها: الخطر التمويلي -
أما إن مولت ، ا عن طريق الاقتراض فه  ملزمة بدفع أقةاط القروض مما يزيد من المخاطر الماليةعملياته

عملياتها عن طريق المشاركة سواء عن طريق الأرباح المحتجزة أو الاكتتابات الجديدة و هو ما يجنبها تحمل 
 . تكاليف أكثر

 . ت المترتبة عليهاعدم قدرة المؤسسةة  فع الالتزاما عنو الناتج : خطر الإفلاس -
 الاستثمارات: الفرع الثالث

فالاستثمار هو استخدام رأس المال لتمويل  ،في تحديد مصدر التمويل الأمثل لطبيعة الاستثمارات  ور
فاختبار طريقة التمويل ينطلق من اهردف من وراء الاستثمار فف  ،نشاط معين قصد تحقيق ربح مةتقبل  

عتما  على خبرات أجنبية أو خارجية عن و  خول سوق جديدة بالا حالة كان هدف المؤسسةة التوسع
في حين أن المؤسسةة التي ترغب في  خول الةوق المالي ، المؤسسةة تعمل على تحقيق عملية الشراكة مع المؤسسةة

 .رفع رأس المال أو حتى تصحيح المركز المالي، بهدف تحةين الأ اء
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لأسلوب الأنةب للتمويل انطلاقا من رأس المال أي التكلفة كما أن لخصائص الاستثمار  ور في اختيار ا
المةتعملة في تحقيق المشروع كذلك مدة المشروع و التي يةمح تحديدها بتقييم الأرباح المنتظرة و بالتالي التمويل 

 1. الملائم و الأصح لتحقيقها

 خلق القيمة كمدخل لاختيار نمط التمويل: الفرع الرابع

فإن ، بةوق رأس المال حيث تقاس بمدى تعظيم ثروة المةاهمين بناءا على أرباحهم حيث ارتبط مفهومها
نتيجة ارتفاع معدل الفوائد سنوات الثمانينات من القرن الماض  ما  2الفوضى التي كان ينشط فيها الةوق المالي

عليها الحصول  فع المؤسسةات إلى البحث عن مرجع لتحتكم إليه بهدف تحقيق الاستقرار المالي ؛ ما سهل 
على الأموال من الةوق المالي و بالمقابل يحصل المةاهمون على أرباح و هو ما  فع إلى بروز مفهوم خلق 

 . القيمة

هذا ما شجع بروز المةاهمون من خلال معاهد الاستثمار و صنا يق الاستثمار كما جعلت للمةاهم 
المةاعدة على زيا ة قيمة المؤسسةة و هو ما يزيد من مكانة بارزة ،و لذلك وجب على المةييرين اتخاذ القرارات 

 حصص المةاهمين و زيا ة رأس المال ،انطلاقا من المفاضلة بين استراتيجيات الاستثمار و التمويل و تةيير 

 . الأصول حةب  رجة تأثيرها على قيمة المةاهمين
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أس مال المؤسسة دوره في تفعيل قرار فتح ر و الأداء المالي تشخيص : انيالمبحث الث
 الاقتصادية

يلعب التشخيص  ور مهم في اتخاذ القرارات الإستراتيجية،باعتباره مةاعد هرا في تكوين قاعدة هامة 
للمعلومات بعد المةح البيئ  و استنتاج و تحليل الآثار المترتبة عن مخرجات البيئة الداخلية و الخارجية 

في تحليل المحفظة ،تحليل الفجوة و أسلوب التحليل الرباع ،و للمؤسسةة ،باستخدام أ وات التحليل المتمثلة 
،كما أن التشخيص المالي لا يقل أهمية عن التشخيص الاستراتيج  كونه يعكس التي تعد كمدخل لاتخاذ القرار

 الأ اء المالي للمؤسسةة في صورة مؤسشرات يمكن من خلاهرا تقييم الأ اء ماليا لاستخراج الفروقات . 

 مفهوم التشخيص الاستراتيجي ول:المطلب الأ

يهدف التشخيص الاستراتيج  بإعطاء صورة عن هوية المؤسسةة ، توضيح سياستها العامة كونه أ اة رئيةية 
 .لتحديد العناصر الإستراتيجية في البيئة الخارجية للمؤسسةة و موازنتها مع عناصر القوة في البيئة الداخلية

 راتيجيالفرع الأول :تعريف التشخيص الاست

" كلمة إغريقية تعني المعرفة و الإ راك بالش ء ،شاع  Diagnosticيعو  مصطلح التشخيص الاستراتيج  "
استخدامه في المجال الطبي يقصد به تحديد المرض  انطلاقا من أعراضه لوصف الدواء ،ونظرا لما عانته 

لتشخيص لتحديد الوضعية وجب ا 7410المؤسسةات من صعوبات و تدهور بعد المنافةة بداية من سنة 
"تحليل و معرفة نقاط ضعف و قوة  ووصف الإجراءات المناسبة و عليه فالتشخيص في المجال الاقتصا ي  هو

المؤسسةة لتصحيح الأولى و استغلال الثانية  من جهة، و معرفة الفرص و التهديدات التي يطرحها المحيط 
 1لحكم على المؤسسةة انطلاقا من وضعية معينة".الخارج  للمؤسسةة من جهة أخرى" كما يعتبر أنه " ا

أن التشخيص يعتبر من المتغيرات المفتاحية للمؤسسةة و لبيئتها ،يةاعد  M Gervaisفي حين يشير جيرفي  
 2في التوفيق بينهما لاستخلاص النتائج و الخلاصات ،فالمنهجية التشخيصية ،ه  التحديد الجيد للمشكل.
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هو المرحلة الأولى من التخطيط ،وتحديد الفرص و المشكلات و القيو  التي أما التشخيص الاستراتيج  ف
أهمية كبيرة في اتخاذ  تقدمها البيئة التي تنشط فيها و تعريف أوجه القوة و الضعف بداخلها ،وهذا ما يكةبه

 .1القرار الاستراتيج 

 أهمية التشخيص الاستراتيجي  الفرع الثاني:

 اتيج  بأهمية بالغة عند تقييم المؤسسةة نظرا لما تحققه من أهداف:تحظى  عملية التشخيص الاستر 

إلى إمكانيات و خبرات و موار  هذه الأخيرة تتم المفاضلة  رتحديد الفرص المتاحة أمام المؤسسةة، وبالنظ -
 2بين الفرص التي يمكن استغلاهرا و التي يتم استبعا ها؛

 يجب تحقيقها و الموار  المتاحة و ذلك بعد نجاح يةمح التشخيص الاستراتيج  في تحديد الأهداف التي -
 المؤسسةة في  راستها للعوامل البيئية المؤسثرة و مدى الاستفا ة منها؛

يدفع التشخيص إلى تأقلم المؤسسةة مع عوامل البيئة المتغيرة و يجعلها  تنشط بشكل إيجابي  ومنه تحقيق  -
  ورها في تطور الاقتصا ؛

سةة انطلاقا من ماضيها ووصف حاضرها هذه الديناميكية للتشخيص تةمح يةمح بالتنبؤس بمةتقبل المؤس  -
 ت الملائمة و في الوقت المناسب.اله باتخاذ القرار 

  .دور التشخيص الاستراتيجي في تفعيل قرار فتح رأس المال :ثالثالفرع ال

طوات انطلاقا من فإن عملية اتخاذه تتم من خلال عدة خر فتح رأس المال قرار استراتيج ، باعتبار قرا
التشخيص الاستراتيج  لأنشطة المؤسسةة و كذا المالي للوقوف على أ اء المؤسسةة ،والذي يحد  من خلاله 

 الوقت المناسب و كذا الآلية الأفضل وهو ما يةمح بالوقوف على إمكانية نجاح القرار  من خلال:

ل المالي بوجو  أصول و موار  مالية  أي مدى قدرة اهريك ،وار  المالية و الداخلية للمؤسسةةتقييم الم -
 3كافية لاستيعاب رأس المال الجديد أم لا؛

                                                           
 

1Alian Mario ,le diagnostic d'entreprise méthode et precesses ,édition ECONOMICA, 
paris,France ,1999 p 10-11. 

 2أحمد القطامين،الإ ارة الإستراتيجية مفاهيم و حالات تطبيقية ، ار مجدلاوي للنشر و  التوزيع،عمان،2002-2005،ص 15.
 3قبة فاطمة ، روس على الخط في مقياس تشخيص المؤسسةة ،جامعة البليدة 2 ص 5
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تحديد نقاط القوة و الضعف في الأنظمة الإ ارية و الأنشطة بعد التحليل المعمق للبيئة الداخلية    -
 ية توزيع الأسهميةمح بمعرفة مدى قدرة المؤسسةة إ اريا و تنظيميا قبول مةتثمرين جد  و إ ارة عمل

 1و تطوير الحوكمة.
تحليل البيئة الخارجية يةاعد على التنبؤس بالتغيرات في الةوق و المنافةة ،وبالتالي تقييم مدى إمكانية  -

نجاع عملية فتح رأس المال في الظرف الحالية سواء عن طريق سوق رأس المال أو الدخول في شراكة 
 .مع مةتثمر جديد )مناف(

خطة مةتقبلية بناءا على نتائج مدروسة و هو ما يجعل القرار  يةمح التشخيص الاستراتيج  بوضع -
 للمؤسسةة و ليس قرار تمويل  آني. تطور و لبناء خطة نمو

ل لمعرفة حجم رأس المال يمكن التشخيص من تحديد الفجوات بين الاحتياجات التمويلية وكذا التموي -
 .ويل الأهداف الاستثمارية للمؤسسةةموعد طرحه لتماللازم و 

 .   2مؤسشرات الأ اء المةتقبليةثر المحتمل على القيمة الةوقية و ر الأتقدي -
 لمؤسسةلالمالي الأداء شخيص ت: المطلب الثاني

ذلك بعد الدراسة ة في اتخاذ القرارات التصحيحية و تعتبر عملية التشخيص المالي كمرجع لمةيري المؤسسة
عزيزها و معرفة نقاط الضعف و تصحيحها أو ة وتلمؤسسةة بغية تحديد نقاط القو التحليلية للوضعية المالية ل

 . تقليل أثرها كما تةمح هرا باتخاذ القرارات المالية المصيرية سواء في مجال التمويل أو الاستثمار

 تعريف التشخيص المالي: الفرع الأول

وات يعرف التشخيص المالي على أنه " عملية تحليل للوضع المالي للمؤسسةة باستخدام مجموعة منالأ 
 3"والمؤسشرات المالية بهدف استخراج نقاط القوة ونقاط الضعف ذات الطبيعة المالية

 المةير المالي  اخل الشركة حيث بها" يعد التشخيص المالي أحد أهم المةؤسوليات التي يقوم : التعريف الثاني
 "4تةاهم عملية التشخيص المالي في الخروج بأهم القرارات المالية

                                                           
 

 1 قربة معمر،التشخيص الاستراتيج  كمدخل لاتخاذ القرارات الإستراتيجية ،مرجع سبق ذكره،ص 200.
العلوم الا ارية و المالية،جامعة الشهيد حمةلخضر،الوا ي،الجزائر ،المجلد  زهواني رضا وآخرون، ور الا ارة المالية في صنع القرارات المالية ،مجلة2
 .200ص  2071، يةمبر  7،العد 7

 3إلياس  بن ساس ، يوسف قريش ، التةيير المالي،  ار وائل للنشر و التوزيع عمان الأر ن2006ص05
  .604ص7720ماجةتيربومر اس، الأ اء تقييم في و وره المالي التشخيص، مختاري زهرة
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" التشخيص المالي عبارة عن مجموعة من الدراسات التي يمكن استخلاصها من البيانات  :التعريف الثالث
 وهذا من أجل رسم الأهداف المةتقبلة للمؤسسةة وفق قواعد، والقوائم المالية بهدف جمع المعلومات وتحليلها

  متعد ة منكما يقوم بفحص الةياسات المتبعة من طرف المؤسسةة في  ورة أو عدة  ورات ، علمية سليمة
 ومحاولة تفةير الأسباب التي أ ت تهان طريق الدراسة التفصيلية للبيانات المالية نفهم مدلولاعوذلك ، نشاطه

 مما يةاعد على اكتشاف نقاط الضعف والقوة فيا، الكيفيات التي ه  عليها إلى ظهورها بالكميات و
 . "لةياسات المالية التي تعمل في إطارها المؤسسةة

التشخيص المالي عبارة عن معالجة منظمة للبيانات المتاحة بهدف الحصول على معلومات  ": الرابع التعريف1
 2."و تقييم أ اء المؤسسةة في الماض  و الحاضر و توقع ما سيكون في المةتقبل، تةتعمل في اتخاذ القرار

 باعتباره مجموعة من، يةو منه يمكن تعريف التشخيص المالي على أنه مجال مهم من مجالات الإ ارة المال
الوسائل المةتعملة للوصول إلى الصورة الحقيقية عن الوضعية المالية للمؤسسةة خلال مدة معينة عن طريق تحليل 
المعطيات المالية للمؤسسةة للخروج بنقاط القوة و الضعف و اقتراح البدائل و بالتالي الحكم على الوضعية 

 :نوضحه في المخطط التاليالحالية و الفعالية المالية و هو ما 

 تحليل الوضعية الحالية و الفعالية المالية للمؤسسة: (4-1الشكل رقم )

  

 

 

 

 

  

                                                           
 

، 2073 بويرةال جامعة، ومحاسبة مالية ماستر، لاقتصا يةا للمؤسسةة المالي الأ اء ميتقيلي  في الما التشخيص  ور، نينةر  وكريم رقية ر إزمو1

  .75ص
 235ص5لعد ا، لبحوثوالدراساترةوالتنميةلالتشخيصالماليكأ اةلتحديدالخيارالاستراتيجيبالمؤسسةةمجلةالإ ا، حواس مولو ، البز كلثوم2

 اهريكلة المالية                                                                                             

 التوازن الماليية                                  تشخيص الوضعية الحال                                 

 الخزينة                                                                              التشخيص المالي

 نةب المر و ية                                                                                                

               نةب التمويل الذاتي                                                    تشخيص الفعالية المالية                 
 نةب الاستثمار                                                                                                  

J C Mathe ,Diagonostic et dynamique de l'entreprise, édition Contables, Paris, 1991, p67 
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 : طرق التشخيص المالي نيالفرع الثا

 1: يشتمل التشخيص المالي على ثلاثة طرق و ه 

للمؤسسةة بناءا على يقوم التشخيص المالي التطوري على  راسة الوضعية المالية  :التشخيص التطوري -أ
يتوقف كل ذلك على امتلاك نظام  ثحي،تحليل الوضعيات الةابقة كما يةمح هرا بتقدير الوضعية المةتقبلية 

يرتكز التشخيص المالي التطوري  ،معلومات مالي و محاسبي فعال ليرسم بذلك المحلل المالي الوضع المةتقبل 
 : العناصر التالية على
تبع تغيرات النشاط عبر الزمن بالاعتما  على تغير رقم الأعمال أو القيمة من خلال ت: تطور النشاط -

المضافة للحكم على نموه إذا كان يتوافق مع أهداف المؤسسةة و معطيات الةوق بالتوافق مع مراقبة هيكل 
 . التكاليف من طرف المحلل و التي يفترض أن تتناسب طر ا مع تطور النشاط

المةتخدمة في ممارسة أنشطتها و بالتالي  الإمكانياتلأصول إجمالي تمثل ا :طور أصول المؤسسةت -
فإن مراقبة تطورها ضرورة لمعرفة النمو الداخل  و الخارج  و كذا استنتاج التوجه الاستراتيج  للمؤسسةة تجاه 

 . الةوق
 و ه  المخزوناتو المور ون ، العملاءيمثل هيكل  ورة الاستغلال : الاستغلالتطور هيكل دورة  -

نموها و مقارنته مع نمو النشاط لمعرفة مةتوى  يتوجب مراقبةاحتياجات سير  ورة الاستغلال و التي 
 . الاحتياجات المالية

يتضمن اهريكل مصا ر تمويل المؤسسةة المتمثلة في الأموال الخاصة و مصا ر : تطور الهيكل المالي -
لتمويل التي تعتمدها المؤسسةة سواء الذاتي أو استدانة على مراقبة مةتويات ايتمثل  ور المحلل المالي ، الاستدانة

 . مدى استقلاليتها و تأثير الاستدانة على مر و يتها، و الحكم على قدرة المؤسسةة في تةديد مةتحقاتها
ه  أهم المؤسشرات المةتخدمة في الحكم على أ اء المؤسسةة و بالتالي ه  مرجع  :تطور المردودية -

الي و ذلك عن طريق الحكم على كل من نةب المر و ية المختلفة و أثر المديونية مهم في عملية التشخيص الم
 . عليها )الرافعة المالية(

هو تشخيص يرتكز على تحليل الوضع المالي للمؤسسةة مقارنة بالمؤسسةات : التشخيص المقارن -ب
مراقبة الأ اء لل المالي في الرائدة في قطاع النشاط انطلاقا من مجموعة من المؤسشرات المالية كمعيار يعتمده المح

 . ا على التغيرات الحاصلة في محيط نشاط المؤسسةةالمالي للشركة بناء

                                                           
 

 ص ص2070بلعباس سيدي جامعة، الاقتصا ية العلوم في  كتوراه، الاقتصا ية المؤسسةة بفشل التنبؤس في النوع  لالتحل  ور، طويط  مصطفى
50 571 
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هو استمرار للتشخيص المقارن لكن الاختلاف يكمن في المقارنة على أساس  :التشخيص المعياري -ت
 راسات  معدلات معيارية يتم اعتما ها بناءا على  راسة شاملة و متواصلة للقطاع من طرف مكاتب

 . متخصصة
 أدوات التشخيص المالي : ثالثلالفرع ا

 تحليل الهيكل المالي: أولا

مر  و يتها و ، من خلال التأكد من تمويل الاحتياجات المالية  ون الإخلال بالتوازن المالي للمؤسسةة
لذمة المالية و مبدأي ملاءتها المالية عن طريق الاعتما  على كل من الجانب المالي للتحليل المرتكز على تحليل ا

بهدف اتخاذ ، الةيولة و الاستحقاق و الجانب الوظيف  المبني على الفصل بين النشاطات الرئيةة في التحليل
 . قرارات مالية استراتيجية على المديين الطويل و القصير

 ييم النشاط والنتائجتق: ثانيا
، على تحقيق الربحية النشـاط على مدى قدرة والحكم، يهتم هذا التحليل بكيفية تحقيق المؤسسةة للنتائج 

يتشكل من خلاهرا الربح أو  ه  أرصدة توضح المراحـل الـتي و وذلك باستخدام الأرصدة الوسيطة للتةيير
، و مؤسشرات التمويل الذاتي، ومن خلاهرا أيضا يمكن تحديد الأسباب التي أ ت إلى النتيجة المحققة، الخةارة

يمكن تصور الحلول و الإجراءات التي تبق  على الوضع أو تحةينه حةب كل  ومن ثملية الربحية و الرافعة الما
 . حالة

 تقييم المردودية : ثالثا

وه  تعد أفضل مؤسشر لتقييم الأ اء ، 1يتمعن طريقها مقارنة النتائج المحققة بالوسائل المةتخدمة في تحقيقها
حيث أن المر و ية الاقتصا ية ، ة سواء التمويل أو الاستثماربشقيها الاقتصا ي و المالي لاتخاذ القرارات المالي

تعكس  ور كل وحدة من الأصل في تحقيق النتيجة العملياتية في حين أن المر و ية المالية تعبر عن مةاهمة كل 
 وحدة من الأموال المةتثمرة في تحقيق النتيجة الصافية و التي كلما ارتفعت زا ت أهمية الةهم المتداول كما

 .ينشق من تقييم المر و ية تشخيص للمخاطر المالية و التشغيلية

                                                           
 

 1 .زاهر عبد الرحيم عاطف، إ ارة العمليات النقدية و المالية،  ار وائل للنشر و التوزيع الأر ن 2005ص270
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 تحليل التدفقات المالية: رابعا

عن طريق تحليل جدول تدفقات الخزينة الذي يعتمد على تحليل التوازن المالي و استنتاج أسباب العجز و  
لى بعض المؤسشرات ذات البعد الفائض في الخزينة و تحديد الدورة المةؤسولة عن ذلك كما يحوي هذا التحليل ع

 1. الاستراتيج  التي هرا  ور في اتخاذ القرارات الإستراتيجية من طرف المؤسسةة

حيث يقدم جدول تدفقات الخزينة مداخل و مخارج الموجو ات المالية الحاصلة أثناء الةنة المالية حةب 
 2: مصا رها إلى ثلاث مجموعات

 الةيولة التي تولدها أنشطة الاستغلال -
 سيولة الخزينة المرتبطة بالاستثمار  -
 . الةيولة الناشئة عن أنشطة التمويل -

للمؤسسةة و الخروج  يعتمد المشخص في عمله على تحديد و معرفة مواطن القوة و الضعف للوضعية المالية
يمكن ة و التي حيث يتم ذلك باستخدام عدة أ وات متكامل، بحلول بديلة لضمان استمرار تحةن الوضعية

:رازها من خلال الشكل التاليإب   

( أدوات التشخيص المالي5-1): الشكل رقم  

                                                           
 

 1كلثوم البز، مولو  حواس، التشخيص المالي كأ اة لتحديد الخيار الاستراتيج  بالمؤسسةة مرجع سبق ذكره ص245
 ها7024جب ر25في مؤسرخ قرار، م2004مارس25ل الموافق ه7050 الأول ربيع23في الصا ر74العد ، الجزائرية للجمهورية لرسمية الجريدةا2

 22ص، سيرها وقواعد الحةابات مدونة وكذا عرضها و المالية الكشوف توىومح والمحاسبة لتقييم قواعدا يحد ، 2003يوليو26 ل لموافق
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 . 15ص  1001 1ط ، عمان الأردن، يوسف قريشي التسيير دروس و تطبيقات دار وائل للنشر، إلياس بن ساسي: المصدر

 دور التشخيص المالي في اتخاذ القرارات المالية: رابعالفرع ال

يعتمد التشخيص المالي على  راسة الوضع المالي للمؤسسةة و حركة الموار  المالية فيها مما يةمح للإ ارة 
باعتما ه كوسيلة لاتخاذ القرارات اللازمة بعد تقييم الوضعية التي تمر بها المؤسسةة و تتضمن مجمل القرارات التي 

 1: تتخذها الإ ارة يوميا في الميا ين التالية

 الموار ؛استثمار  -7
 ممارسة النشاط الإقتصا ي باستخدام الموار  ؛ -2
وهو ما تقوم به الإ ارة من خلال التخطيط لاستخدام الموار  المتاحة لخلق ، تمويل الموار  المالية -5

وتتعلق القرارات ، القيمة الاقتصا ية لتكون كافية لاسترجاع الموار  المةتخدمة و تحقيق مر و ية معتبرة
 : ة بالمجالات التاليةالإ ارية المتخذ

                                                           
 

 1منيرشاكرمحمد، عبد الناصر،و ر وآخرون، التشخيص المالي مدخل لصناعة القرار، مرجع سبق ذكره ص23

 التشخيص المالي

اتتحليل التدفق يةتقييم المر و   و  تقييم النشاط 
 النتائج

يكل تحليل اهر
 المالي

 المنظور
  الوظيف

 المنظور
 المالي

لمر و يةالاستغلا ا يةالمر و ية الاقتص  ليةلمر و ية الماا   

SIG 

الميزانية 
 الوظيفية

الاحتياج 
لرأس المال 
 العامل 

زينةالخ  

  النشاط نةب

ةلماليالميزانية ا  

 سيولة/

 الإستحقاق

رأس المال 
 العامل

ولةالةينةب  

نةب 
 المديونية

الأرصدة 
ةييرالوسيطة للت  

ةعتبة المر و ي مؤسشرات  
قياس 
 النشاط و
 النتائج

ا يةالنتيجة الاقتص  

ةالأصول الاقتصا ي  

 معدل  وران الأصول

اليةأثر الرافعةالم  

ةالمر و ية المالي  

التمويل جدول  

جدول بنك 
 فرنةا

TPFFجدول 

جدول الخبراء 
 المحاسبين
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 اختيار الاستثمارات؛ -أ
 توجيه عمليات النشاط الاقتصا ي عن طريق الاستفا ة الفعالة من جميع الموار  المةتخدمة -ب
تمويل النشاط الاقتصا ي بطريقة واعية عن طريق الموازنة بين المنافع المتوقعة مع تكاليف  -ث

 . المةتخدم
في مةاعدة الإ ارة في اتخاذ القرارات الصحيحة يجب اعتما   و لك  تكون نتائج التشخيص المالي فعالة
 .البيانات المهمة و المعبرة في عملية التحليل المالي

و كجميع القرارات فإن لاتخاذها تأثير على التدفق النقدي و هو ما يمكن أ وات التشخيص المالي في الربط 
 بين النقد الوار  و الصا ر 

 الي في المؤسسة الاقتصادية الأداء الم: المطلب الثالث

المؤسسةة باعتبارها كيانا قائما بحد ذاته فه  منظمة يتم تةييرها وفق مبا ئ تعمل على تحقيق مصالح جميع 
ملاك و مقرضين لذلك عمدت تحديد معايير لتقييم الأ اء من أجل تحديد مختلف ، الأطراف من مةيرين

امة و المالي خاصة و الذي يترجم بمختلف العوائد التي تحصلها العثرات و إصلاحها انطلاقا من تعديل الأ اء ع
 .جميع الأطراف

لكن بعد تشعب أنشطة المؤسسةة و بروز عديد الأزمات ؛انتقل التوجه إلى تبني قواعد لترشيد و عقلنة 
قات قرارات المؤسسةات لتحةين أ ائها من خلال اعتما  مبا ئ الحوكمة في تةيير نشاط المؤسسةة و إ ارة العلا

 .بين الأطراف

 ماهية الأداء المالي : الفرع الأول

حيث يةتخدم لقياس أ اء المؤسسةة ككل فهو يعكس مدى ، يعتبر الأ اء المالي من أهم أنواع الأ اء
فتحقيق المةتوى المطلوب للأ اء المالي ينعكس من خلال ، نجاحها أو فشلها نظرا لارتباطه بالجانب المالي

و لفهم الأ اء المالي وللإحاطة بمختلف جوانبه ، قيقها لمركز تنافة  يةمح بنموهااستمرار المؤسسةة و تح
 . سنتناول من خلال هذا المطلب الجوانب التالية
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 تعريف الأداء المالي و أهميته  :أولا

في إطار نشاط المؤسسةة الني تعمل على استغلال الفرص باعتما  نقاط القوة يعتبر تقييم الأ اء ضرورة 
تفرضها الظروف على المؤسسةة للوقوف على كل المعيقات باستغلال كل الموار  لذا كان على المؤسسةة أن  ملحة

و منه يعتبر ، تعتمد عدة معايير لتقييم و تقويم الأ اء خاصة المالي الذي يعكس تطور الصحة المالية للمؤسسةة
إنشاء القيمة و مجابهة المةتقبل باعتما   تشخيص حالة المؤسسةة للحكم على قدرتها في »الأ اء المالي على أنه 

القوائم المالية بالتوازي مع الأخذ بعين الاعتبار الظروف الاقتصا ية و القطاع الذي تنتم  إليه المؤسسةة و 
 :فإن الأ اء المالي يعني بتحليل و فحص المحاور التالية sugeevraertو حةب  . 1«معدل نمو الأرباح 

 ؛ر و ية الماليةالعوامل المؤسثرة في الم -
 ؛أثر الةياسات المالية المتبناة من طرف المةيرين على مر و ية الأموال الخاصة -
 ؛ مدى مةاهمة معدل نمو المؤسسةة في إنجاح الةياسة المالية و تحقيق فوائض من الأرباح -
 . مدى تغطية مةتوى النشاط للمصاريف العامة -

الاستغلال الأمثل لموار ها و مصا رها في الاستخدامات  و منه يتمثل الأ اء المالي في قدرة المؤسسةة على
 2. ذات الأجل الطويل و ذات الأجل القصير من أجل تشكيل الثروة

و منه يعتبر الأ اء المالي مفهوم ضيق لأ اء المؤسسةات من خلال استخدام المؤسشرات المالية للحكم على 
ة من خلال إتاحة الموار  المالية لاستغلال الفرص فهو أساس الأنشطة المختلفة للمؤسسة، مدى تحقيق الأهداف

 . 3الاستثمارية لتحقيق الأهداف المشتركة لمختلف الأطراف

و يعرف الأ اء المالي على أنه هو قدرة المةيرين تحقيق أهدافهم المتمثلة في تحقيق نمو في المعدل الةنوي 
 . 4و كذلك بلوغ نةب مالية معينة، للمبيعات

                                                           
 

1AmaudThausron,évaluation des entreprises, techniques de gestion édition economica, paris 
2005 p. 

 الحكومات و للمنظمات المتميز الأ اء حول الدولي العلم  المؤستمر المالية المحاكاة منظور من المالي الأ اء الأمين مدمح كماس ، عبدالغاني ا ن 2
 .7ص ورقلة جامعة 2005مارس 4و03

 .05ص2070 الأر ن الأولى الطبعة ،التوزيع و للنشر الحامد  ار، الشركات أسهم عوائد على أثره و المالي الأ اء، الخطيب محمو  محمد3
4 Josée piette, la gestion financière des PME trévères et pratiques, presse de l’Université de 
Québec 1999 ;p263.  
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 .داء الماليأهمية الأ :ثانيا

 :تكمن أهمية الأ اء المالي فيما يحققه من أهداف لكل الأطراف

 يةهل الأ اء المالي للمةتثمرين  :أهميته بالنسبة للمستثمرين -1
و كذا متابعة نشاط المؤسسةة كما يةاعد في ، و اقتصا يا االمحيطة بالمؤسسةة مالي فإمكانية متابعة الظرو  -

 .و المتمثلة في ربحية و الةيولة على سعر الةهم تقدير تأثير أ وات الأ اء المالي
 ااتخاذ القرارات الملائمة لوضعية المؤسسةة من خلال التحليل و مقارنة البيانات المالية و تفةيرها مم -

 . يةاعد في فهمها
 .1تعمل مؤسشرات الأ اء المالي على اختيار الةهم الأفضل باستغلال المعلومات و تحليلها -

 :مؤسسةأهميته بالنسبة لل -1
تتمثل أهمية الأ اء المالي بالنةبة للمؤسسةة في توجيه الأ اء و تقويمه من خلال مراقبة نشاط المؤسسةة و 
وضعها و مةتويات أ ائها بعد تحديد المعيقات و تحليل أسبابها و اقتراح حلول بما يتجاوب و أهداف المؤسسةة 

 .2ء المؤسسةة في المنافةةمن خلال اتخاذ قرارات صحيحة تةمح باستمرار النشاط و بقا

 :أهمية الأداء بصفة عامة -3
يهدف الأ اء المالي إلى تحةين أ اء المؤسسةة من عدة جوانب من خلال توفير المعلومات لجميع مةتخدميها و 

 لاتخاذ القرارات الأصح من خلال استغلال ، من تحديد نقاط قوة و ضعف أ اء المؤسسةة اليتمكنو 
 

 :3المعلومات التالية
 ييم ربحية و سيولة المؤسسةة تق -

 تقييم تطور نشاط المؤسسةة و وضعية مديونيتها  -

 تقييم تطور حجم المؤسسةة و توزيعاتها  -

 

                                                           
 

  17ص، 2002، الأولى الطبعة مصر، التوزيع و للنشر الفاروق  ار، الشركات أ اء لتطوير طريقة707، روترز رونالد1
 10ص ذكره سبق مرجع، الشركات أسهم عوائد على أثره و المالي الأ اء، الخطيب محمو  محمد2
 03محمد محمو  الخطيب، نفس المرجع ص 3
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 العوامل المؤثرة في الأداء المالي  :الفرع الثاني

 : 1تتمثل العوامل المؤسثرة في الأ اء المؤسسةة من الناحية المالية في 

 : الهيكل التنظيمي -
 لمتعلقة بكل فر  في المؤسسةة بناءهريكل التنظيم  على الأ اء المالي من خلال تحديد الأ وار ايتجلى تأثير ا

على التنظيم العام الذي تتبناه المؤسسةة كةبيل أو أسلوب تحديد كل من طرق الاتصال و صلاحيات و كذا 
اذ القرار عملية سهلة و مةؤسوليات بين جميع الإ ارات و كذا الفروع التابعة للمؤسسةة و هو ما يجعل من اتخ

 .صحيحة و في الوقت المناسب، فعالة

 :المناخ التنظيمي -
لا يكف  اعتما  هيكل تنظيم  بل يجب توفير ظروف المحيط الذي يجعل الأ اء فعال بتظافر جهو  جميع 

بتوجيه الأطراف بتنمية روح المبا رة لدى العمال بعد فهم استيعاب أهداف المؤسسةة و طبيعة نشاطاتها و هذا 
من الإ ارة لتةهيل عملية الحكم على الأ اء من الناحيتين المالية و الإ ارية بما يعكس مدى احترام معايير 

 2.الأ اء المالي

 : درجة التقدم التكنولوجي المتوقع في إنتاجية الشركة -
ر أحةن أسلوب و التي تتلاءم و طبيعة نشاط المؤسسةة من خلال الربط بين الموار  و الاستخدامات و اختيا

بما يخدم طبيعة نشاطها حيث نجد لتكنولوجيا الإنتاج و الدفعات و كذا جعل الأ اء مرن بما يةمح بالملائمة 
بين الأ اء و التقنية في مختلف مراحل نشاط المؤسسةة و هو ما يضمن هرا الحفاظ على مكانتها في المحيط 

 . التي يجب استغلاهرا بدقةحيث تعتبر التكنولوجيا من أفضل التحديات ، التنافة 

 : الحجم -
يلعب حجم المؤسسةة  ور مهم في التأثير على أ ائها المالي حيث أ اء المؤسسةة الكبيرة رغم أنها تجد صعوبة في 
التحكم في الأ اء إلا أن قدراتها التحليلية تكون أ ق من خلال استغلال تحاليل متعد ة لمختلف المحللين 

                                                           
 

 40محمد محمو  الخطيب، نفس المرجع ص1

  .042نفةالمرجعأعلاهص، محمدمحمو الخطيب
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و كنتيجة ، رغم صعوبة إ ارة المؤسسةة لكبر حجمها، صول على المعلومة بأقل سعرالماليين و هو ما يجعل الح
 للدراسات التي أجريت حول العلاقة بين الحجم و أ اء المؤسسةة بينت أن العلاقة كانت طر ية

 أسباب تباين مفاهيم الأداء المالي : الفرع الثالث

 قيق للأ اء المالي لعدة اعتبارات أهمها  جاء هذا الاختلاف في الرؤى لعدم التوصل لمفهوم محد  و
التفةيرات المختلفة التي يقدمها كل طرف بما يخدم مصالحه من جهة و عدم توحد أراء الباحثين من جهة 

 . أخرى

 غياب مفهوم موحد للوظيفة المالية: أولا

ة و أهدافها نظرا لتشعب و اتةاع مفهوم الوظيفة المالية الذي عرف عدة تطورات بتطور نشاط المؤسسة
الاستراتيجيات و الأهداف المالية غير أن هذه المفاهيم ، فهناك من حصر مفهوم الوظيفة المالية في القرارات

تبقى ضيقة و غير شاملة و ملمة بمفهوم الوظيفة المالية نظرا لوجو  عدة متغيرات أخرى و عناصر تحكم في 
حيث نةبت : ت نظرا باختلاف خلفية الباحثينو هذا ما أ ى لظهور عدة وجها، نشاط المؤسسةة المالي

في حين أن وجهة ، الجماعة النقدية الوظيفة المالية لكل ما هو تدفق نقدي سواء  اخل أو خارج المؤسسةة
النظر الإستراتيجية تكمن في أن الوظيفة المالية ه  من تعمل على تهيئة القرارات التي تحقق أهداف المؤسسةة 

النظر التشغيلية فكانت تعمل على نطاق أوسع من خلال تحليل إمكانية الوظيفة المالية بوسائل فعالة أما وجهة 
 . و تحديد إن كانت تتوقف على مواجهة المشاكل المالية أو تعمل على الحصول على الموار  المالية فقط

قد توسع لكن نظرا لتطور نشاط المؤسسةة الذي لم يعد يعمل على تحقيق الأموال للقيام بالنشاط فقط ف
مفهوم الوظيفة المالية إلى استغلال هذه الأموال بطريقة صحيحة بما يضمن حقوق جميع الأطراف الفاعلة في 
المؤسسةة عن طريق وضع خطة مالية تةمح بإ ارة أموال المؤسسةة بحذر لمواجهة جميع المشاكل لضمان البقاء 

 Johnson .1بعد تحقيق أرباح معتبرة وهذا ما أقره 

 

                                                           
 

 02، ص2006 0ة، مجلة الباحث عد   ا ن عبد الغاني، قراءة في الأ اء المالي والقيمة في المؤسسةات الاقتصا ي1
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 طور المالية من الكلاسيكية إلى المعاصرةت: ثانيا

معلوم أن الوظيفة المالية عرفت عدة تطورات حيث اقتصر مفهومها الكلاسيك  على أنها فرع من فروع 
لكن مع مطلع القرن العشرين تطور  ورها إلى توفير الأموال مع تطور النشاط الإنتاج  بظهور الثورة ، الاقتصا 
 .الصناعية

منح الجانب القانوني  ور الةيطرة 7424به المؤسسةات أثناء الأزمة الاقتصا ية العالمية سنة و نظرا لما مرت 
و في خضم نهاية الحرب العالمية ، في تةيير المؤسسةة من خلال الاهتمام بالقواعد المالية و نشر البيانات المالية

للقوائم المالية و  راسة اهرياكل التمويلية  الثانية و أمام ندرة الأموال اهتمت الإ ارة المالية بالجانب التحليل 
و ما فتئت أن تطورت الأساليب للحصول على المعلومات الدقيقة ، لاستغلاهرا في التخطيط المالي و الرقابة

 . باعتما  بحوث العمليات و الطرق الإحصائية للخروج بقرارات فعالة

سلعة تباع و تشترى من طرف أجهزة  و هذا ما أعطى وزن للمعلومة المالية التي أصبحت ه  كذلك
 . هذا إلى غاية تةعينات القرن الماض ، متخصصة في المعالجات المالية

 1. و أمام ظهور مفهوم العولمة أصبحت الإ ارة المالية أشمل من خلال بروز  ور الإ ارة المالية العالمية

 تحول المؤشرات المحاسبية إلى مؤشرات مالية و اقتصادية : ثالثا

كانت المؤسشرات المعتمدة ه  مؤسشرات ذات طابع محاسبي و مالي لقياس العوائد و الأرباح و 7435غاية ل
أين انتقل الاهتمام إلى إضافة مؤسشرات المر و ية لأن المؤسشرات المحاسبية غير كافية لتعكس  7445ذلك لغاية 

، كما أنها لا تنفع في حالة التضخمصورة واضحة لإمكانيات المؤسسةة و مدى قدرتها في تحقيق نتائج العوائد  

الأصول ، وهو ما  فع باللجوء إلى المؤسشرات المحاسبية ذات صلة بالمر و ية فيما يتعلق بالأموال الخاصة
 .الاقتصا ية وتدفقات عوائد الاستثمار

قوتها في تفةير كما أقرت النظرية المالية بأهمية و مكانة المؤسشرات الةوقية بالموازاة مع المؤسشرات الاقتصا ية ل
 . الضوابط التي تحكم نشاط المؤسسةة

                                                           
 

 05-02 ا ن عبد الغاني، قراءة في الأ اء المالي والقيمة، مرجع سابق ص1
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 توجهات تقييم الأداء المالي : فرع الرابعال

 الذي ساسالأ بريعته  نلأ للشركة الكل الأ اء  ميتقي أساسها على يتم التي المؤسشرات بين من المالي  اءالأ يعتبر
  للمؤسسةة المالي  اءالأ يكون أن أجل من ولا أم الصحيح المةار في تةير المؤسسةة أن معرفة يمكنئه ضو  على
 : هما اتجاهين الماليالأ اء  ميتقي يأخذحيث  ،هبتقييم تقوم أن المؤسسةة على يجب وفعال فئ ك

 الأساليب التقليدية لتقييم الأداء المالي: أولا

و «التحليل المالي »يتم من خلاهرا قياس الأ اء المالي بالرجوع إلى الكشوفات المالية بناءا على مؤسشرات مالية 
التي يتم اتخاذها كمرجع في عملية التقييم لتوفرها على كل من خاصية القدرة على قياس و تحديد نقاط القوة و 

و من ، الضعف و كذلك قدرتها على تفةير التغيرات التاريخية من خلال المقارنة بين النةب في فترات مختلفة
 م الأ اء الماليمجمل المؤسثرات المالية المةتخدمة في تقيي

 :مؤشرات المردودية -1
تةاعد عملية  راسة نةب المر و ية في معرفة قدرة المؤسسةة على تحقيق الأرباح من خلال نشاطها و من 

مؤسشرات المر و ية معدل العائد على الاستثمار الذي يقيس قدرة المؤسسةة على استثمار الأصول التي أهم 
و كذلك نةبة هامش صافي الربحية و ، ر الواحد المةتثمر  اخل المؤسسةةتمتلكها و هو ما يعبر عن ربحية الدينا

هو ما يترجم قدرة المؤسسةة تحقيق ربح من المبيعات من خلال تحديد مقدار الربح مقابل كل وحدة من صافي 
، ةتثمرةأما العائد الذي يعبر عن ربحية الدينار المةتثمر من قبل الملاك فهو العائد على الأموال الم، المبيعات

وه  النةبة التي تهم المةتثمرين في المؤسسةة عن طريق تعظيم عائد الملاك من خلال ارتفاع قيمة الةهم في 
 . و فيما يل  طريقة حةاب هذه النةب، سوق الأوراق المالية مما يعظم قيمة المؤسسةة
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 نسب المردودية (1-1الجدول رقم )

 طريقة قياسها النسبة المالية
 النتيجة الصافية /حق الملكية لى حق الملكيةالعائد ع

 النتيجة الصافية /إجمالي الأصول العائد على الأصول

 النتيجة الصافية/رقم الأعمال هامش الربح الصافي
 الموار  الدائمةالنتيجة الصافية/ معدل العائد على مصا ر التمويل ط أ

 الاجماليةطاقة التمويل الذاتي/المديونية  القدرة على التةديد
éme;éditions d'organisation 12  Patric Atlan, reprendre une entreprise en difficulté بتصرف:

tirage, Paris 1997 ,p 17 

 : مؤشرات متعلقة بحسابات التسيير -1
 و ه  مؤسشرات تعكس النشاط الإجمالي للمؤسسةة من خلال تحليل مختلف التطورات في النتائج المحققة من

 .ت معتبرة و قيمة مضافة تعد كمرجع لتقييم و مقارنة نشاط المؤسسةة مع مؤسسةات منافةةمبيعا

 (نسب متعلقة بحسابات التسيير3-1الجدول رقم )

 طريقة قياسها النسبة المالية
 7-(/رقم الأعمال ن7-رقم الأعمال ن-)رقم الأعمال ن معدل نمو رقم الأعمال
 7-(/القيمة المضافةن7-ق م ن-ضافةن)القيمة الم معدل نمو القيمة المضافة
 الفائض الإجمالي للاستغلال/رقم الأعمال هامش الربح الإجمالي 
 القيمة المضافة/رقم الأعمال معدل القيمة المضافة
 نتيجة العملياتية /رقم الأعمال معدل نتيجة العملياتية 

 يل الذاتي/الأموال الخاصةالقدرة على التمو  التمويل الذاتي إلى الأموال الخاصة قدرةمعدل 

Source:James R M C Guigan And Others. Contemporaryfinancial management 10 th edition 

Thomson south Western –Singapore 2006, p 82 :بتصرف   

 : مؤشرات السيولة -3
، ستحقاق عن طريق التحويل إلى نقدتعتبر مؤسشرات الةيولة كمقياس لقدرة المؤسسةة على الوفاء بالتزاماتها عند تاريخ الا

فإذا توفرت هذه الخاصية لدى المؤسسةة يمكن الحكم عليها على أنها مؤسسةة قا رة على الاستمرارية في نشاطها على المدى 
المقرضين و حملة الأسهم ، و ذلك من قبل كل من الإ ارة، الطويل كونها مؤسسةة تةتطيع تجنب خطر العةر المالي



 ؤسسة الاقتصاديةالقرارات المالية و محددات فتح رأسمال الم           الفصل الثاني : 
 

95 
 

 : middle  ndfundamentals of corporate finance 2  Stephan A Ross and others «Source:بتصرف

EastEdition MC Graw Hill education ,unitedkingdom 2015 ,p p 68-70. 

 

يث كلما كانت المؤسشرات إيجابية كان هرا أثر على قيمة المؤسسةة في الةوق كونها مؤسسةة قا رة على الاستمرار )المةتثمرين( ح
 .من خلال ارتفاع قيمة الأسهم في الةوق

من أبرز المقاييس التي تعكس قدرة المؤسسةة في الوفاء بديونها في التاريخ المناسب نةبة التداول)الةيولة العامة ( و التي 
يلخص ، يتم مقارنتها مع المؤسسةات من نفس القطاع، بعد  المرات التي تغط  فيها الأصول المتداولة الخصوم المتداولة تترجم

 الجدول التالي أهم نةب الةيولة

 (نسب السيولة4-1الجدول رقم )  

 
 :إدارة المديونية أومؤشرات الرافعة المالية  -4
لرفع المالي هو مدى اعتما  المؤسسةات في التمويل على المصا ر خارجية بناءا على حقوق ملكيتها التي ا

و هو ما يولد رغبتين تتمثل في ، تعتبر بمثابة ورقة قوة المؤسسةة التي من خلاهرا تةد   يونها عند الاستحقاق
ن المقرضين يفضلون إقراض أقل لخفض رغبة الملاك الذين يفضلون الاقتراض لزيا ة حقوق الملكية في حين أ

 . احتمالية عدم التةديد

لتحقيق المقترضة  و كما هو معلوم فإن الرفع المالي له مةتويات حيث أن اهردف من استعمال الأموال
عوائد تكون أكبر و هو ما يحد  عندما تكون الأرباح قبل الضرائب و الفوائد أكبر من مةتوى التوازن أين 

ح المحققة مع تكاليف الاقتراض )الفوائد( و حين حدوث العكس يكون أثر الاقتراض سالب و تتةاوى الأربا 
 . منه يجب تجنب الرفع الذي يؤس ي إلى تحويل الأرباح إلى خةائر

و منه نةتنتج أن للرفع المالي  ور في تحديد قيمة المؤسسةة من خلال رفع أو خفض قيمة حقوق الملكية 
 طريق زيا ة توزيع الأرباح المحققة بعد حدوث رفع مالي مرغوب )موجب( )ربحية الةهم الواحد( عن 

 طريقة قياسها النسبة المالية
 الأصول جارية /الخصوم جارية نةبة الةيولة العامة

 المخزون(/الخصوم  الجارية –)الأصول الجارية   )المختصرة( ة الةريعةنةبة الةيول
 القيم الجاهزة /الخصوم الجارية )الفورية( نةبة الةيولة النقدية

 صافي رأس المال العامل/إجمالي الأصول نةبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول
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 النةبة أن حيث، المةاهمين حقوق إلىو الإقراض  قتراضالا نةبتي المالية الرافعة مؤسشرات أهم ومن
 المةاهمة المؤسسةة استخدام مدى تبين التي قتراضالا نةبة ه  المالية الرافعة لقياس الدراسة في المةتخدمة

 هذه وتوضح، الطويلة و جلالأ قصيرة بالتزاماتها الوفاء على المؤسسةة وقدرة، ستثماراتالا تمويل في ديونلل
 ذلك كان النةبة هذه ضتفانخ وكلما صولالأ إجمالي باستخدام لتزاماتالا إجمالي طيةغت إمكانية النةبة
 : أهم هذه المؤسشرات في الجدول التاليحيث يمكن إبراز 1. والمقرضين الخارجيين المةتثمرين نظر وجهة من أفضل

 ( نسب المديونية )أداء هيكل رأس المال(5-1لجدول رقم )ا

 طريقة قياسها النسبة المالية
 )الديون طويلة الأجل+ الديون قصيرة الأجل(/إجمالي الأصول نةبة قابلية التةديد
 الأموال الدائمة /الأصول الثابتة نةبة التمويل الدائم

 الأموال الخاصة/الديون تقلالية الماليةنةبة الاس
 الخاصة موال مجموع الأصول/الأ نةبة الرافعة المالية

 الديون قصيرة الأجل/المديونية الاجمالية نةبة المديونية قصيرة الأجل
 الديون طويلة الأجل /المديونية الاجمالية نةبة المديونية طويلة الأجل

 ال الخاصةالديون/الأمو  نةبة اهريكل المالي
 المصدر: منير شاكر محمد و آخرون، التحليل المالي مدخل صناعة القرار الطبعة الثالثة،

 ،بتصرف55، ص 1002دار وائل للنشر الأردن، 

 : مؤشرات النشاط -5
ه  المؤسشرات التي تقيس مدى استغلال المؤسسةة لمصا رها المالية المتاحة من خلال سياسة التخزين التوريد 

حيث تلعب هذه المؤسشرات  ورهم في عملية تقييم و تحليل الأ اء المالي با يخدم تطور قيمة ، باح لتحقيق الأر 
فبناءا على قيم هذه المؤسشرات التي تؤس ي إلى ارتفاع أسعار الأسهم في حالة ارتفاع قيمتها نتيجة ، المؤسسةة

ؤس ي بالمؤسسةة إلى عزوف زيا ة الاستثمار في المؤسسةة التي تتميز بتحكم جيد في موار ها و العكس ي
 حيث، المةتثمرين الجد  في المةاهمة في رأس ماهرا و من أهم المؤسشرات استخداما معدل  وران حقوق الملكية

 النقص أما، للمؤسسةة نتاج ل الإاهريكل يتحم الذي مثلالأ الحد عن المتاجرة في الزيا ة تعني المعدل هذا زيا ة

                                                           
 

، 2 ار الميةرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأر ن، عمان ط-مدخل نظري وتطبيق -راض  خنفر، غةان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية مؤسيد1
 . 237ص2077
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و يمكن تحديد ، مخاطر الفشل المالي الى المؤسسةة يعرض الذي مثلالأ الحد عن النقص فيعني المعدل هذا في
 حيث أن أهم نةب النشاط يمكن توضيحها في الجدول التالي، 1الحد الأمثل على أساس المعدل العام للصناعة

 مؤشرات أداء عناصر الاستغلال: (1-1الجدول رقم )

 طريقة قياسها النسبة المالية
 يعات/مجموع الأصولالمب معدل  وران الأصول

 المبيعات / الموار  الخاصة معدل  وران الأموال الخاصة
 المبيعات/الأصول الثابتة معدل  وران الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة/الخصوم المتداولة معدل إحتياجات رأس المال العامل
 وليةمشتريات موا  أولية متوسط/مخزون الموا  الأ معدل  وران الموا  الأولية
 تكلفة المنتجات التامة/متوسط مخزون الموا  التامة معدل  وران المنتجات التامة

 المخزونات/رقم الأعمال معدل  وران رقم الأعمال بالنةبة للمخزون
Source:William R Lasher « Financial managmentapraticalapproach 5 th edition 

Thomson–south Western China 2008 ;p93. بتصرف:  

 الأساليب الحديثة في تقييم الأداء المالي: ثانيا

نظرا لتطور مفهوم النظرية المالية بالموازاة مع تطور أهداف المؤسسةة التي تعمل على تكبير الثروة من خلال 
تي خلق القيمة و هو ما تطلب مراقبة التطور الحاصل عن طريق تقييم الأ اء بما يتلاءم و الأهداف المةطرة و ال

ومن أهم المؤسشرات التي تم ، تخدم كل الأطراف من خلال تعظيم ثروة الملاك و القيمة الةوقية لأسهم الشركة
 : اعتما ها نجد كل من

 Econimic Value Added EVAالقيمة الإقتصادية المضافة  -1
جاء هذا المؤسشر بعد تطور مؤسشر الربح المحاسبي J-M stern et G-B stewartلةتار وستيوارت

لذي جاء لتقييم أ اء المؤسسةة من خلال تقويم مةاهمة المدراء في خلق قيمة للمؤسسةة بما يخدم المةاهمين ا

                                                           
 

-2070صيدال مجمع حالة  راسة الجزائرية الاقتصا ية للمؤسسةات المالي الأ اء تفعيل في و وره المحاسبي المعلومات نظم ،العثماني مصطفى1
 . 40ص2075، 5الجزئر جامعة التةيير علوم في  كتوراه، 2070
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 Bhattcharyya,1999)للمؤسسةةالمحاسبية في عكس الأ اء الحقيقيوالمةتثمرين و ذلك لقصور البيانات 
1;1991 Stewart ) et Pani . 

مدى قدرة المؤسسةة على خلق ثروة بتحقيق أرباح أعلى من  بعدها برز المفهوم الأ ق الذي عمل على ترجمة
من .و شركاؤه في الثمانيناتStewartو هو مفهوم الربح المتبق  الذي جاء به كل من ، تكلفة رأس المال

للأ اء الداخل  و الخارج   EVA)خلال المكتب الاستشاري الأمريك  و هو شركة أمريكية قامت بتةويق )
 . (MVA)ية و نظم التعويضات و الحوافز للمدراء و كذلك القيمة الةوقية المضافة لنظام الإ ارة المال

حيث عرفت أنها ترتكز على تعظيم الثروة من خلال : و مع بروز هذا المفهوم الجديد تعد ت التعاريف
مر  حيث أن هذا المؤسشر مرتبط بتعظيم ثروة المةاهمين على، تحقيق عوائد أكبر من كلفة الدين و الملكية

 . مما يةاعد المدراء في اتخاذ القرارات التي تحةن محيط العمل في المؤسسةة بما يخدم جميع الأطراف، الوقت

أنها مقياس للإنجاز المالي من خلال تقدير  »مؤسشر القيمة الاقتصا ية المضافة StermوStewartو لقد عرف 
ق بين صافي الربح التشغيل  المعدل بعد الضرائب و ه  الفر ، الربح الحقيق  الذي يرتبط بتعظيم ثروة المةاهمين

 «وتكلفة رأس المال 

( أو DCFعلى أنها المبالغ المتحصل عليها في شكل التدفقات النقدية المخصومة ) EVAتعرف  -
صافي القيمة الحالية و هو ما يتوافق و أهداف المؤسسةة المبنية على تعظيم ثروة المةاهمين و قيمة المؤسسةة 

 2.ح أكبر من تكلفة رأس المالبتحقيق أربا 
من خلال العلاقة Stewartو Sternتم تحديد القيمة الاقتصا ية المضافة من طرف : طريقة حةابها

 :التالية
)المتوسط المرجع لتكلفة رأس  –القيمة الاقتصادية المضافة = النتيجة التشغيلية بعد الضرائب 

 رأس المال المستثمر (  xالمال
EVA=NOPAT-(WACC x COPTALINVESTED) 

                                                           
 

 737ص2075سنة75العد  الباحث مجلة، المضافة الاقتصا ية القيمة مؤسشر باستخدام المالي الأ اء قياس، عمارة بن نوال، صيف  ةنيحة1
  .7372ص الةابق المرجع نفس عمارة بن نوال، صيف  حةنية
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EVAتكلفة رأس المال *رأس المال -= صافي الأرباح الناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة(
  المستثمر( 

 : وما يقابل هذه النةب المةتعملة وذات الطبيعة الانجلوسكةونية حةب ما هو متعارف عليه

- :NOPAT  صافي الأرباحالناتجة عن عمليات التشغيل بعد الضريبة 
 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة النظرية على الأرباح )قبل احتةاب المصاريف المالية (:بلهايقا

- WACC: معدل تكلفة رأس المال يقابلها التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال تحةب انطلاقا من
 اهريكل المالي (

EVA: مال معدل تكلفة رأس المال ( +رأس ال–)معدل العائد على رأس المال المستثمر
 . المستثمر

EVA = RE –(K x CI) 

 : حيث
EVA:ه  القيمة الاقتصا ية المضافةRE:نتيجة الاستغلال قبل الضرائب 

K:التكلف الوسطية المرجحة لٍرأس المالCI : الأموال الخاصة + الديون 
هو  موجبة معناه أن العائد على رأس المال المةتثمر أكبر من تكلفة رأس المال و EVAإذن عندما تكون

الةالبة تدل على ضياع فرصة أمام المةاهمين في تحقيق  EVAما يعكس القدرة على خلق ثروة في حين أن 
فه  تعكس النمو الحقيق  للربح على المدى الطويل تكمن أهمية هذا المؤسشر الذي كان ثورة في ، عائد متوقع

 1:تقييم الأ اء المالي الداخل  و الخارج  فيما يلعبه من  ور في
 . ةر التحةن المةتمر في ثروة المةاهمينيف -
 . معيار للحوافز و التعويضات لمدراء المؤسسةات -
 . معيار لتقدير النمو الحقيق  لأرباح المؤسسةات  -
 .مؤسشر لتعظيم سعر الةهم في الةوق -
 .تغط  عيوب المبا ئ المحاسبية -
 . الوكالة( توحد الاهتمامات و الأهداف بين المدراء و حملة الأسهم ) الحد من مشكلة -

                                                           
 

 .255، ص2000حمزة محمو  الزبيدي، الإ ارة المالية المتقدمة، الوراق للنشر والتوزيع، عمان1
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 .معيار للمفاضلة بين المشاريع كأ اة لعملية اتخاذ القرارات المالية -
 Market Value Added MVAالقيمة السوقية المضافة  -1

"المقياس التراكم  : عرفت على أنها Stewart Sternيعتبر كذلك مؤسشر مهم طورته شركة : تعريفها
 لعوائد رأس المال المةاهم به "

لباحثين على أنها الفرق بين القيمة الةوقية للمؤسسةة و رأس المال المةتثمر من من طرف اMVAعرفت 
 . قبل المالكين و المقرضين و ه  بذلك تخدم كذلك ثروة المةاهمين بتعظيم قيمة الأسهم

 .يعتمد هذا المقياس لمقارنة أ اء الشركات في قطاعات اقتصا ية مختلفة
 .حةب رؤى الباحثين،  الحةابحيث أن القيمة الةوقية تتخذ عدة طرق في

 : طريقة حةابها
 رأس المال المستثمر -القيمة السوقية لحقوق الملكيةحيث القيمة الةوقية المضافة =

 :كما يمكن أن تحةب بالعلاقة التالية
 القيمة الدفترية لحقوق الملكية –القيمة السوقية المضافة= القيمة السوقية لأسهم الشركة 

 .ة لحقوق الملكية هيحقوق الملكية التي وفرها المةتثمرونحيث القيمة الةوقي
MVA ه  الفرق بين القيمة الةوقية للأموال المةتثمرة و القيمة المحاسبية هرا يتم حةابها كما يل: 

MVA = ∑(
PEt 

(1 + CMPC)t
)

𝑛

𝑡=0

 

 :حيث
PE:الربح الاقتصا ي للةنة 

CMPC:التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال . 
 بالعوامل(MVA()المضافة الةوقية القيمة تتأثر: المضافة السوقية لقيمةا في المؤثرة ملالعوا
 1: التالية

                                                           
 

  .45مرجعةبقذكرهص: العثماني مصطفى1
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لابد من  يليورأسالمالالمةتثمرولكيتكونالقيمةالةوقيةالمضافةموجبةغ اتوصافيالربحالتشلإيراالنموفيالات معد -
 . المةتثمر المال رأس ةفكل وقفت هذه النمو تلامعدن تكو  أن

 كلماه  اضفانخ أو المةتثمر المال رأس ثبات ظل في اجيةلإنتا هذه زا ت وكلما، المةتثمر الدينار جيةإنتا -
 . المال رأس ةفكل ثبات أو اضفانخ ظل في سيما لا المضافة قيةو الة القيمة زا ت
 مش هرانىلأ الحد ا قل كلما أنه أي، للمةاهمين إضافية ةرو ث لخلق المطلوب الربح هامش من نىلأ ا الحد -
 .ضافةلما الةوقية القيمة زا ت كلما كيةلملا حقوق قيمةفي  زيا ة لتحقيقلازم ال الربح
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دور تقييم المؤسسات لفتح رأس مال المؤسسة في إطار تبني مقومات  :ثالثالمبحث  ال
 حوكمة الأداء 

فإن تنفيذه يتطلب تقييم المؤسسةة  ةة،باعتبار قرار فتح رأس المال قرار مالي استراتيج   تتخذه المؤسس
سعر الاكتتاب في حالة  و أساس لتحديد لتحديد سعرها على أساس  راسة أولية لتقييم أصوهرا  من جهة،

  خول البورصة من جهة أخرى.

ارتأينا من خلال هذا المبحث تناول موضوع تقييم المؤسسةات كخطوة  وأمام  راسة الحالة المتوفرة  لدينا،
أمام التطور الذب عرفه النشاط الاقتصا ي أصبحت المؤسسةة تهدف إلى رفع القيمة من خلال رفع  و مهمة،

ما ألزم بوجو  مجلس إ ارة منظم و كفؤس في تةيير الأموال المةتثمرة ،للحفاظ  قيمة أسهمها في الةوق المالي،
و النزاهة في توفر المعلومة في على حقوق المةاهمين ،و الذي يعتمد في تحقيق  وره على تبني نظام الشفافية 

الوقت المناسب و لمختلف الأطراف ما يبني أساس لنظام حوكمة يعمل بدوره على تفعيل و تحةين الأ اء في 
 المؤسسةة.

 المطلب الأول :مساهمة الحوكمة في تحسين الأداء المالي

واعد و معايير تدفع بهذه المؤسسةات إثر انهيار أكبر الشركات العالمية بدأ التوجه نحو الإقرار بضرورة إعدا  ق
عرفت هذه القواعد بحوكمة الشركات و عليه قد ، للريا ة و ترشيد قراراتها بما يحةن من أ ائها الما ي و المالي

 . خصص هذا المطلب لتوضيح مةاهمة هذه المبا ئ في رفع و تحةين الأ اء المالي للمؤسسةة

 تالأسس النظرية لحوكمة الشركا :الفرع الأول

 مفهوم حوكمة الشركات : أولا

، كحوكمة الشركات:شمل عدة معاني Corporate Governanceعندما تم تعريف المصطلح 

و قد تم استقرار المصطلح من طرف مجمع اللغة العربية على مصطلح ، الحكم الراشد، الحاكمية المؤسسةية
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بوضع ضوابط و قيو  تحكم العلاقات  حوكمة المؤسسةات و معناه الحكم أو التحكم أي الةيطرة على الأمور
 1. اخل المؤسسةة

  IFCأما اصطلاحا فقد عرفت الحوكمة اهتمام كبير من عدة أطراف فقد عرفتها مؤسسةة التمويل الدولية 

 «النظام الذي يتم من خلاله إ ارة الشركات و التحكم في أعماهرا »أنها

للمؤسسةات أو الاقتصا  بصورة عامة عبر حزمة من الإ ارة الرشيدة  »في حين عرفها صندوق النقد الدولي 
و عرفتها منظمة التعاون الاقتصا ي و التنمية  «القوانين و القواعد التي تؤس ي إلى الشفافية 

OECD« مجموعة من العلاقات فيما بين القائمين على إ ارة الشركة و مجلس الإ ارة و حملة الأسهم و
، ه ليس هناك تعريف موحد هرذا المفهوم نظرا لتعد  الأطراف من ملاكو منه نلاحظ أن «غيرهم من المةاهمين 

 .مةاهمين و مةتثمرين بما يخدم الإقتصا  ككل

 :منه فإن الأهداف المحققة في المؤسسةة عن طريق الحوكمة قد تمثلت فيو 

 أهداف حوكمة المؤسسات.: ثانيا

 ؛ةاهمينبلوغ الأ اء المالي الجيد من خلال محاسبة الإ ارة أمام الم -
 ؛رقابة الجيدة و الفعالة لأ اء المؤسسةة بهدف تحةين قدراتها -
 ؛إ ارية أو أخلاقية غير محترمة، محاربة التصرفات سواء ما ية -
حماية حقوق المةاهمين في المؤسسةة بعد توفير كل من قواعد و هياكل مةاءلة الإ ارة أمام الجمعية  -

 ؛العامة
 ؛ير نمو و ترقية الاستثماراتتعميق الثقة في الأسواق المالية بتوف -
 ؛تنمية المدخرات و تعظيم الربحية و إيجا  فرص عمل جديدة -
تحقيق كفاءة المؤسسةة من خلال مةاهمة متخذي القرار في إعدا  إستراتيجية متطورة و فعالة لتحقيق  -

 ؛ذلك
 .تحةين أ اء المؤسسةات و ضمان حصوهرا على الأموال بتكلفة معقولة -

                                                           
 

 . 05ص، 052070العد  الجزائرية المؤسسةات أ اء مجلة الجزائرية للمؤسسةات المالي الأ اء تحةين في و ورها الحوكمة،ليلى بوحديد إهرام يحياوي1
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 ئ حوكمة الشركات.مباد: الفرع الثاني
 :تمثلت في OECDقتصا ي و التنمية إصدارها من طرف منظمة التعاون الاو التي تم 

  ؛توفير و ضمان الإطار الفعال لحوكمة الشركات -
 ؛حماية حقوق حملة الأسهم  -
 ؛المعاملة المتكافئة لحملة الأسهم -
 ؛ ور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات  -
 ؛الإفصاح و الشفافية  -
 .يات مجلس الإ ارة مةؤسول -

يجب أن توفر الحوكمة الخطوط العريضة لممارسة نشاط إ ارة المؤسسةة التي تعتمد في نشاطها على رعاية 
متابعة تحقيق ممارسات الحوكمة  :و ممارسة المهام التالية، مصلحة المةاهمين و معاملتهم معاملة عا لة و متةاوية

 .الإ ارةو اعتما  الشفافية في انتخاب أعضاء مجلس 
 مساهمة مبادئ حوكمة الشركات في تحسين الأداء المالي:  الفرع الثالث

 :دور مجلس الإدارة في تحسين الأداء المالي :أولا
نظرا للدور الذي يلعبه مجلس الإ ارة في التأثير على الأ اء المالي بناءا على القرارات التي يتخذها و لكن 

 .مهامه أو تركيبته، الحكومة و التي تتعلق بالضرورة بحجمه بتوفر خصائص ضرورية فيه يؤسكدها نظام
 :حجم و مهام مجلس الإدارة -1

و هو ما اختلف فيه حيث هناك من يفضل المجالس ، يتم الحكم على كفاءة مجلس الإ ارة بناءا لحجمه
تكون أرضية صغيرة الحجم لإسهامه في تحةين الأ اء من خلال التنةيق بين أعضائه كون أن المجالس الكبيرة 

على ، لنمو النزاعات حول المصالح ما يصعب عملية اتخاذ القرارات ما ينعكس سلبا على الأ اء بما فيه المالي
عكس الرأي الأول فإن من يشجع المجالس الكبيرة لأنها تتيح الفرصة للمجلس القيام بمهامه و مةؤسولياته 

 1. اءبفعالية توفر الخبرات و المهارات اللازمة لتحةين الأ

 

                                                           
 

، الجزائر، الوا ي لخضر حمة الشهيد جامعة، المالية و الإ ارية العلوم مجلة، المالي أ ائها على المؤسسةات حوكمة تطبيق أثر، فروم الصالح محمد .1

 753ص2071 يةمبر07العد ، 07المجلد
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 :تركيبة مجلس الإدارة -2
لتحقيق  ور فعال للمجلس يجب اعتما  التوازن في تشكيلة عن طريق تعيين عد  من الأعضاء المةتقلين 

على الأغلبية في مجلس  فف  حالة سيطرة المديرين التنفيذيين، لضمان الحكم الموضوع  على شؤسون المؤسسةة
ظم مصالحهم الخاصة على حةاب مصالح المةاهمين و أصحاب الإ ارة فإنه يةمح هرم باستغلال الةيطرة لتع

 . 1المصالح الأخرى 
و في نفس الةياق يمكن القول أن وجو  مجلس إ ارة مةتقل فهو يضمن التزام المؤسسةة أكثر بحماية حقوق 

 .المةاهمين و يعمل بالتالي على زيا ة صافي الإرباح و تعظيم قيمة المؤسسةة في الأجل الطويل
ى أن الدمج بين  ور المدير العام و رئيس مجلس الإ ارة سيجعل المؤسسةة تحت إ ارة شخص فضلا عل

واحد ما يةمح له بالةيطرة على المعلومات المتعلقة بنشاط المؤسسةة و يقدمها إلى مةتخدميها بالطريقة التي 
 )ا برهنته  راسة و هذا م، ما يضعف الدور الرقابي للمجلس مما ينعكس سلبا على أ اء المؤسسةة، تتناسب

Rechner et Dalton 20 أين إعتبرت أن المؤسسةة التي تفصل بين الوظيفتين تتمتع بأ اء مالي يفوق )
الأ اء المالي للمؤسسةات التي تجمع بينهما و ذلك انطلاقا من مجموعة من المؤسشرات ه  العائد على 

 2.العائد على حق الملكية هامش الربح الصافي، الاستثمار
 :ان مجلس الإدارةدور لج -3

الجوانب المالية للإجراءات الحاكمة  »تحت عنوان  7442سنة  Cadboryإن ما جاء في تقرير
لجنة التعيينات و لجنة المكافآت تتألف من ، أقر بأهمية تعيين لجان مجالس الإ ارة كلجنة التدقيق «للشركات

المركزية في تطوير التقارير المالية بممارسة النقطة ، و تعد لجنة التدقيق، أعضاء مةتقلين من خارج المؤسسةة
 3.نشاط الرقابة على أ اء المؤسسةة و الذي ينعكس إيجابا على الأ اء المالي

                                                           
 

 و المصرفي القطاعين بين مقارنة تحليلية  راسة، المؤسسةية الحاكمية بمبا ئ الأر نية العامة المةاهمة شركات إلتزام مدي، الناصر عبد ورن، محمد مطر1
 . 55ص2001، 07العد ، 5لدالمج، الأر ن، الأعمال إ ارة في يةنالأر  المجلة، الصناع 

2Rechner and Dalton. CEO Duality and organizational performance in construction, journal 
management in engineering N°22 ,2006, p 25-26 

 العزيز عبد لملك ا جامعة، الإ ارة و الاقتصا  مجلة، الةعو ية حالة الشركات حوكمة عائم  كأحد المراجعة لجان، الرحيل  سلامة بن عوض3
 . 746ص72003العد ، 22المجلد، الةعو ية
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كما تعتبر المكافآت حافز للمدراء للعمل لصالح المةاهمين إذ أن امتلاك الإ ارة جزء من رأس المال 
ل على عائد في شكل أرباح موزعة و هو ما يحةن سيحفزها على تعظيم ربحية المؤسسةة مما يةمح هرا بالحصو 

 1.صورة المؤسسةة عند المتعاملين في سوق الأوراق المالية ما يرفع من أسعار أسهمها
 دور الإفصاح و الشفافية في تحسين الأداء المالي  :ثانيا

ون أهم أمواهرم يعمل كل من الإفصاح و الشفافية على تعزيز الثقة بين المةتثمرين المحتملين و المؤسسةة ك
 .تةتخدم بعقلانية من طرف مؤسسةة مةيره بمجلس إ ارة مةؤسول

من جهة أخرى فإن إهمال الإفصاح و الشفافية قد تةاهم حةب عديد المحللين في الضعف المالي 
للمؤسسةات و اختلال هياكل التمويل على كل من المةتوى الجزئ  و الكل  ما يدل على ارتباط وثيق بين 

 .لشفافية و عمليات التمويلالإفصاح و ا
كما أن نظم الإفصاح القوية تةاعد على جذب رؤوس الأموال و الحفاظ على الثقة بين أسواق رأس 

حيث أن المةاهمين المحتملين يطلبون الحصول على المعلومات المتضمنة بدرجة كبيرة المصداقية و القابلية ، المال
كافية من الوضوح للحكم على مدى كفاءة الإ ارة ما يةمح هرم و بدرجة  ، للمقارنة مع المعلومات المماثلة

باتخاذ القرارات الرشيدة و المبنية على معلومات شاملة و كافية حيث في حالة عدم تحقق ذلك فإنه يعيق 
كما يدفع من تكلفة رأس المال و عن سوء تخصيص موار ها المختلفة و هو ما يؤسثر على ، الأسواق عن عملها

 2.أ ائها

 مساهمة دور أصحاب المصالح في تحسين الأداء المالي  :ثالثا
يعتبر توطيد العلاقة بين المؤسسةة و أصحاب المصالح مكةب هام هرا قد يفوق أهمية الموار  المالية في تحةين 

كما يمكن اعتما ها كمؤسشر ، فهو مصدر لتحةين سمعة المؤسسةة و علامتها التجارية، الأ اء المالي للمؤسسةة
 3.ة المؤسسةة في بلوغ موار ها المالية الضروريةلقدر 

                                                           
 

 الإمارات، التوثيق و البحوث مركز، إقتصا ية آفاق مجلة، الأر ن حالة  راسة:الشركة قيمة و المؤسسةية الحاكمية بين العلاقة، الفضل يدمؤس  محمد1
 . 23ص2001، 772العد ، 20المجلد، المتحدة العربية

  الأولى الطبعة مصر،  الإسكندرية الجامعية دارال، مقارنة  راسة، الإ اري و المالي الفةا ة معالج و الشركات حوكمة، سليمان مصطفى محمد2
 . 54ص 2006

 العد ، 75 المجلد العراق، الإ ارية و الاقتصا ية العلوم مجلة، الأعمال إ ارة  راسات في لمصالح أصحابا نظرية لتأطير جا ة محاولة العتري سعد3
 . 5 ص 2001، 03



 ؤسسة الاقتصاديةالقرارات المالية و محددات فتح رأسمال الم           الفصل الثاني : 
 

107 
 

، أضافة أن أصحاب المصالح يقدمون للمؤسسةة مصا ر ملموسة و غير ملموسة ضرورية لنجاحها في عملها

فهم يتأثرون كما يملكون القدرة للتأثير عليها كما أن المحافظة على ثقة المةتثمرين و الزبائن بالمؤسسةة أمر مهم 
إفلاس أي مؤسسةة فإن جميع الأطراف تتأثر من موظفين مةتثمرين و كذلك حتى المور ين و فف  حال ، للغاية

 .الزبائن المتعاملين معها

 :انعكاسات تبني حوكمة الشركات على عملية فتح رأس مال المؤسسة الاقتصادية   ثانيالمطلب ال

كمة على الأ اء المالي يتضح التأثير انطلاقا من النقاط التي ذكرناها سابقا انطلاقا من تأثير ممارسات الحو 
العمل  لتبني الحوكمة في المؤسسةة التي تعمل على فتح رأس المال سواء عن طريق الشراكة أين تةمح الحوكمة 

مقارنة بغيرها من الشركات ،وهذا وفقا لتقارير البنك الدولي الحديثة  %50بتحقيق معدلا ت نمو أعلى بنةبة 
لزيا ة في الاستثمارات الأجنبية المباشرة و بالتالي ارتفاع معدلات الشراكة بما ، من جهة كما نعمل على ا1

 ساهم في نقل التكنولوجيا و تحقيق مداخيل إضافية للاقتصا  الوطني.

كما تةمح الحوكمة على تعزيز الشفافية من خلال ضمتن تدفق المعلومات بين الأطراف ما يضمن  
سمح بإقرار ضرورة وجو  "لجنة حوكمة مشتركة" في عمليات الشراكة الحديثة  استدامة الشراكة و نجاعتها هذا ما

 ،تعمل على مراجع القرارات بصفة فصلية.

إ ارة المخاطر المشتركة من خلال تطبيق مبدأ المةاءلة متعد ة المةتويات ،بتوزيع المةؤسوليات كل حةب 
 . 2تخصصه ،مع وجو  آليات تقييم متبا لة

ؤسسةات المتبنية للحوكمة و التي تعمل على فتح رأس ماهرا تجد سهولة و سلاسة في مما لا يخفى أن الم
الاكتتاب في سوق البورصة من خلال سهولة جذب الاستثمارات بعد كةب ثقة المةتثمرين ،هذا ما أشارت 

 .%50إليه الدراسات إلأى أن المؤسسةات التي تطبق معايير الحوكمة تجذب استثمارات أكثر بنةبة 

ة تضارب المصالح من خلال تبني سياسات محد ة مةبقا لتوزيع الأسهم الجديدة للمةاهمين الحاليين أو إ ار 
 المحتملين .

                                                           
 

1http://spskills.com/rticles/-تاريخ الإطلاع   : أوت 0702. ا لحوكمة-مفهومها  
2http://www.unodc.org/e4i/ar/anti-corruption/module-2/key-issues/what-is-good-governance.html 

http://spskills.com/rticles/ا%20لحوكمة-مفهومها-
http://www.unodc.org/e4i/ar/anti-corruption/module-2/key-issues/what-is-good-governance.html
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كما أن فتح رأس المال يعتبر أساس لتحةن أنظمة الحوكمة ،و ذلك بعد زيا ة أصحاب المصلحة ما 
 يتطلب تعزيز آليات الرقابة لمراعاة مصالح الأطراف الجديدة .

 المةتثمرين الجد  على المطالبة على الإفصاح على الأ اء المالي و استراتيجيات إ ارة المخاطر . كما يعمل

 في حين أن تعد  المةاهمين يلزم المؤسسةة بإجراء مراجعة  ورية هريكل الحوكمة وتحةين الممارسات .

 إطارآت والحوافز في بوضع نظام للمكاف الاقتصا يةالعام أن يةاهم في حوكمة المؤسسةات  للاكتتابيمكن 
 .المالي والمةاءلة بين أصحاب المصالح فصاحالإقواعد 

المالية التي  التعاملاتشفافية  إطارالعام أن يةاهم في زيا ة الثقة بين أصحاب المصالح في  للاكتتابيمكن 
 1.وراق الماليالاتفرضها أسواق 

 مقومات تقييم المؤسسة في إطار فتح رأسمالها: ثالثالمطلب ال
يعد موضوع تقييم المؤسسةات خطوة أساسية و مهمة في عملية تمويل ملكية المؤسسةة،فعند اعتما  قرار فتح 

 رأس المال تلجأ المؤسسةة للتقييم كمرحلة ضرورية تبدأ بتشخيص الوضع و اختيار  طرق التقييم .
ة،كما تتميز  بعدم إمكانية ما لا يخفى أنه توجد عدة طرق للتقييم بعضها على الإمكانيات الما ية و المعنوي

تحديد القيمة الدقيقة للمؤسسةة ،هذا ما يةمح بتنوعها من طرق و مقاربات كلاسيكية تتمثل في مقاربات 
 الذمة المالية و مقاربة التدفقات النقدية،و أخرى حديثة تعتمد على منظور خلق القيمة ونموذج الخيارات .

 مفهوم تقييم المؤسسات  الفرع الأول:
:تتمثل قيمة المؤسسةة في ذلك المبلغ النقدي العا ل الذي يخلص إليه خبير مختص  تعريف قيمة المؤسسة :أولا

،حيث يعكس القيمة العا لة لحاصل جمع قيم أصوهرا الما ية الملموسة و قيم أصوهرا المعنوية غير الملموسة وذلك 
 3من مختلف المفاهيم،نوجزها فيما يل :  ، أين تملك المؤسسةة عدة قيم انطلاقا 2في ظل  استمرارية النشاط

                                                           
 

المال على حوكمة المؤسسةات الاقتصا ية،شركة بيوفرم أنموذجا،مجلة  راسات في الاقتصا   رأسم كآلية لفتح ابلعش  عبد المالك ،أثر الاكتتاب الع 1
 .500ص  2020، يةمبر 2،العد   1و إ ارة الأعمال،المجلد 

 2هواري سوية ،تقييم المؤسسةة و  وره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصا ية بالجزائر، كتوراه علوم جامعة  الجزائر ،2003،ص 51.
،ص ص 2073، يةمبر 70،العد 6رابح  رانية كوثر،بومزايد ابراهيم،مقاربات تقييم المؤسسةات الاقتصا ية،مجلة الباحث الاقتصا ي،المجلد 3

510-517 
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:هو المبلغ النقدي أو ما يقابله و الذي يتم به التنازل عن الأصل  من بائع راض  إلى القيمة السوقية العادلة 
 مشتري  راض  ،أين يملك كل منهما معلومات كافية وذات علاقة بالأصل و ون أي نوع من الإكراه.

 المحينة للعوائد المةتقبلية لأصل ما بالنةبة للمشتري الحالي . ه  القيمةالقيمة الاستثمارية:
:بالنةبة لقيمة المؤسسةة فه  تمثل مجموع القيم الدفترية لكل الأصول ناقص القيمة الدفترية القيمة الدفترية

 للخصوم ،في حين تمثل التكلفة التاريخية ناقص الإهتلاك المتراكم لكل أصل 
 . صول غير ما ية نغير قابلة للوزن أو لقياس بدقة ،أين تجذب المةتثمرينقيمة لأ:هيهرة المحلشقيمة 

 .:ه  صافي المبالغ المحصلة عند التنازل عن الأصول ناقص منها جميع الالتزاماتقيمة التصفية
ه  تكلفة امتلاك أصل جديد بمنفعة مةاوية للقديم ،أين تقدر قيمة الإحلال  بعد الأخذ قيمة الإحلال: 

 عتبار الكيفية المتبعة للحصول على أصل أحدث وتكنولوجيا متطورة.بعين الا
 المبلغ المتحصل علية بعد التنازل عن أصل عديم الفائدة  بالنةبة للمؤسسةة. :قيةبالقيمة المت

هو عملية تشخيص لقيمة المؤسسةة و التي تنعكس في معرفة قيمة ربحية الةهم و  مفهوم تقييم المؤسسات:
المؤسسةة بالنةبة للمةاهمين ،كما يةمح بتوجيه المةتثمرين الراغبين في الخروج من المؤسسةة الوقوف على أ اء 

 في حالة تضارب المصالح أو رفع أو خفض رأس المال،كما تةاعد المؤسسةة التي ترغب في الاندماج اتخاذ القرار
 من عدمه.

تحديد قيمة معينة للمؤسسةة إذ يعرف تقييم المؤسسةات بأنه"عملية تحليلية من طرف شخص متخصص بهدف 
 1النظر عن القيمة التي يمكن إتباعها لتقدير تلك القيمة. ضخلال فترة زمنية معينة، بغ

 أغراض تقييم المؤسسة ثانيا:
انطلاقا من مفهوم أن عملية التقييم ه  عبارة عن وسيلة تةتخدم لغرض الوقوف على قيمة المؤسسةة 

 2لأغراض مختلفة تتمثل في:
 البيع الكل  للمؤسسةة؛ الحيازة أو -
 التنازل عن شهرة المحل؛ -
 إعا ة هيكلة المؤسسةة لتخفيض التكاليف و زيا ة الأرباح؛ -

                                                           
 

 1 بن سعد وسيلة ،تقييم المؤسسةة و  وره في تحقيق ميزة تنافةية ، 2076، ص 56
مع وضع نموذج تصحيح  ، كتوراه علوم في علوم التةيير،جامعة  ا يهقانتكشرو  بشير،إنجاح خوصصة مؤسسةة  عمومية لصالح عماهرا، راسة 2

 757.2،ص 2003الجزائر ،
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 فتح رأسماهرا أو جزء منه للاكتتاب العام في البورصة؛ -
 اتخاذ قرار شراء وبيع الأسهم والةندات للمةتثمرين الماليين، في إطار تةيير المحافظ الاستثمارية؛ -
 في حالة الإفلاس لدفع مةتحقات الأطراف الدائنة؛تصفية المؤسسةة  -
 الاندماج أو بيع جزء من أصول و إقامة الشراكة بين المؤسسةات ؛ -
 لتحديد سعر إصدار الأسهم في حالة رفع رأس المال. -

 معايير تقييم المؤسسات ثالثا:
 1ترتكز عملية تقييم المؤسسةة الاقتصا ية على معيارين أساسيين و هما:

هو الفارق بين الأصول الاقتصا ية للمؤسسةة و ما عليها من  :رأس المال المستثمرصافي قيمة  -1
التزامات تجاه الغير، أي أنه يمثل صافي القيم المالية المملوكة للمؤسسةة بعد الوفاء بكل ما عليها من التزامات ما 

 عدى الملاك.
امية، الذي يةمح بمعرفة اتجاه يتم تحديده انطلاقا من الحةابات الخت :قيمة صافي الأرباح المحققة -1

تطور عناصر الإيرا ات و النفقات المختلفة للوصول إلى صافي الأرباح المتوقع تحقيقها على مدى الةنوات 
 القا مة.

 الفرع الثاني:مقاربات و طرق تقييم المؤسسات
لتقييم أو تعد ت مقاربات و وجهات نظر الخبراء في مجال تقييم المؤسسةات و التي تعتمد في عملية ا

حةاب النتيجة ،ونظرا لتنوع الأساليب قد يكون الأسلوب المتبع في تقدير القيمة في إحدى الحالات غير 
 مناسب في حالة أخرى ،عموما تصنف أساليب التقييم عا ة إلى ثلاث فئات رئيةية.

 أولا :مقاربة الذمة المالية)تقييم الأصول(
،بحيث تعتمد على ماض  و حاضر المؤسسةة ،توجد وفق هذه  ترتكز هذه المقاربة على ممتلكات المؤسسةة

 المقاربة الطرق الموالية:
 الأصل المحاسبي الصافيمبدأ  -1

                                                           
 

ئرية و حدو  تطبيقها في ظل سياسة الخوصصة ،مجلة الأبحاث أساليب و طرق تقييم المؤسسةات الاقتصا ية العمومية الجزا ني وهيبة،و بوخيد 1
 .25،ص 05الاقتصا ية ،جامعة سعد   حلب البليدة،العد 
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تحد  قيمة المؤسسةة وفق هذه الطريقة اعتما ا على المعلومات المةتخرجة من الميزانية أين تعط  قيمة محاسبية 

 1صافية مبةطة للمؤسسةة وفق العلاقة التالية:
 ل المعاد تقييمهمبدأ الأص -1

 تعتبر هذه الطريقة امتدا  للةابقة ،إلا أنها تةجل عناصر الميزانية تبعا لمبدأ الكلفة التاريخية ،ما ينعكس على 
منها الاستثمارات و  يون طويلة الأجل ما يجعلها أقل تعبير عن  حقيقة العناصر التي تدوم طويلا في الميزانية،

جة تدني قيمة النقو  و كذا نماذج الإهتلاك المصنفة و كذا الارتفاع المةتمر في الوضعية  الحقيقية للمؤسسةة نتي
 مة الجوهرية:بعض العناصر ،لذلك يجب إعا ة تصحيح عناصر الميزانية لتصبح العلاقة كالآتي:

  القيمة الجوهرية: -3
ة و المةتعملة من أجل ه  القيمة التي تكون الذمة المالية للمؤسسةة ،أي تمثل مجموع الأصول الما ية للمؤسسة

إذ تحةب القيمة  تحقيق أهداف المؤسسةة بدون الأخذ بعين الاعتبار طرق و كيفيات تمويل هذه الأصول،
 2الجوهرية للمؤسسةة وفق العلاقة التالية:

 الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال :
الموجهة لطريقة القيمة  ( كبديل بعد الانتقا اتA Barnaryو  G Calbaاعتمد هذا المفهوم من قبل )

الجوهرية ،خاصة ما يتعلق بمشكل تمويل العناصر الضرورية للاستغلال ،إذ تنطلق من مفهوم التوازن المالي 
 3للمؤسسةة ،تحةب كالآتي:

                                                           
 

 1 جبار محفوظ ،أسواق رؤوس الأموال ،الطبعة الأولى، ار اهردى لنشر و التوزيع ،2077،ص 716
في إطار عمليات الاندماج،مجلة الحوكمة،المةؤسولية الاجتماعية و التنمية بن الدين عبد الرحمان ،أهمية التحليل المالي عن طريق تقييم المؤسسةات 2

 33،ص 02،2022العد   0المةتدامة ،المجلد 

 3بنالدين عبد الرحمان ،نفس المرجع أعلاه،ص 33.

 مجموع الديون )الخصوم المستحقة( -أسيس( مصاريف الت -قيمة المؤسسة = ) مجموع الأصول

 قيمة الديون المصححة –قيمة المؤسسة المصححة = قيمة صافي الأصول المصححة 

القيمة الجوهرية = الأصول الإجمالية المصححة+مصاريف الاستثمار الضرورية للاستغلال المستأجرة+ مصاريف 
 العناصر خارج الاستغلال  –لمعداتالاستثمار الضرورية لتكملة و تجديد و الحفاظ على ا

 الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال = القيم الثابتة للاستغلال + الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال 
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 ية(نقدثانيا:مقاربة رسملة التدفقات )التدفقات ال
أرباح مةتقبلا،وفيما يل  تعتمد هذه المقاربة على عكس سابقتها أساسا على ما ستحققه المؤسسةة من 

 أهم الطرق التي تتضمنها:
 العائد أو المردودية: -1

تعكس المر و ية القياس النقدي لكفاءة الوسائل من خلال عملية اقتصا ية معينة ،من خلال مقاربة النتائج 
عدل مع الوسائل المةتخدمة تعتمد هذه الطريقة لتحديد قيمة المؤسسةة على رسملة متوسط الربح المتوقع بم

 1استحداث معين ،تبنى هذه الطريقةمعظم الخبراء و تكتب وفق العلاقة التالية:
V= ∑𝐵(1 + 𝑖)𝑛 

V  قيمة المؤسسةةB                    الربح المتوقع                        ط: متوسi: معدل الاستحداث 
N .عد  الةنوات 
 التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي: -1

نظرا للانتقا ات  CAFمل هذا المفهوم في حةاب مر و ية المؤسسةة بدلا من الربح إذ تةتخدم  يةتع
ه  أكثر  CAFالموجهة لنةبة الةعر إلى الربح  نتيجة سياسة الاهتلاكات التي تميز بعض المؤسسةات ،فإن  

 2علاقة التالية :تمثيلا للقدرة الربحية  كما تعلمنا بالقدرة المحتملة لنمو المؤسسةة ،يعبر عنه بال

∑
CAFt

(1 + i)

n

𝑇=1

 

 
 مقاربات التقييم المرتكزة على مفهوم فائض القيمة ثالثا:

"بريلمان و مار" فائض القيمة على أنه القدرة التي تتمتع بها المؤسسةة على تحقيق الأرباح من خلال  يعرف
 3ة بقيمتها عن نشاط المؤسسةة.استغلال مختلف العناصر سواء كانت ما ية أو معنوية و التي تكون مةتقل

 يعتمد تقييم المؤسسةة بناءا على مفهوم فائض القيمة على نوعين من الطرق:
 

                                                           
 

 1 رابح  رانية كوثر،بومزايد إبراهيم،مرجع سبق ذكره،ص 51
 2بن الدين عبد الرحمان،أهمية التحليل عن طريق تقييم المؤسسةات  في إطار عمليات الاندماج،مرجع سبق ذكره،ص 34.
 3  هواري سوية ،تقييم المؤسسةة و  وره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصا ية بالجزائر،مرجع سبق ذكره ص 43.
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 الطرق المباشرة: -1
:الطريقة الأنجلوساكةونية :تتمثل قيمة المؤسسةة في مجموع قيمة أصوهرا الصافية المصححة ،يقدر الفائض 1-1

بدون مخطر للأصل الصافي المصحح،ذ (i)يجة التوظيف بمعدل بالفرق بين الربح الصافي و المكافأة المحصلة نت
 تكتب العلاقة كالتالي:

 V=ANC +𝟏

𝒕
(B-i x ANC) 

      GW= 𝟏
𝒕
(B-i x ANC) 

Vقيمة المؤسسةة :     NC   الأصل الصافي المصحح : t  معدل الاستحداث بمخطر مضاف إليه من :
:القيمة VS،: سعر  الفائدة بدون مخطر i،رة الربحية:القدCB في المائة كعلاوة مخطر. 50إلى  25

 .:الربح المصححB،الجوهرية

نحصل على فائض  Bعن الربح الأ نى و عند طرحه من الربح الحقيق    (i x ANC)حيث تعبر قيمة 
 .(Good Will)القيمة 

 :طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة1-1

اسبين الأوروبيين،من خلال حةاب فوائض الربح الناتجة عن و ه  الطريقة المعتمدة لاتحا  الخبراء المح
 1توظيف الأموال في الةوق المالية لفترة معينة.

 تحةب كما يل  :

 i . ANCC)-(B n V=ANCC + a عندما يكون فائض القيمة ثابتا: -
∑+V= ANCC:  عندما يكون فائض القيمة غير ثابت - (

𝑩𝒕−𝒊.𝑨𝑵𝑪𝑪

(𝟏+𝒊)𝒕
)𝒏

𝒕=𝟏 
 طرق غير المباشرة:ال -1

توجد طريقة واحدة معتمدة من طرف الممارسين ،من خلال حةاب فائض القيمة و الذي يمثل الفرق بين 
القيمة الإجمالية للمؤسسةة و القيمة الصافية المصححة لأصوهرا و بين القيمة الإجمالية و الجوهرية للمؤسسةة.يت 

V=ANC+ 𝟏حةابها كالآتي:

𝟐𝒊
(B-i x ANC) 
                                                           

 

 1هواري سوية  ،تقييم المؤسسةة و  وره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصا ية بالجزائر،مرجع سبق ذكره ص 702.
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Vمة المؤسسةة:قي،Bالربح الصافي المصحح :،ANCالأصل الصافي المصحح :،iمعدل الرسملة: 

 نموذج الخيارات  رابعا:

هو من الممارسات الحديثة في تقييم المؤسسةات ،إذ يرى أن الأموال الخاصة تمنح المةاهمين الحق في امتلاك 
حون مالكين ،أين يقررون الاحتفاظ الأصول لكن بعد تةديد الدين ،أي أن المةاهمين عند  فع الدين يصب

بالمؤسسةة حين تكون قيمة المؤسسةة الإجمالية عند الاستحقاق أكبر من قيمة المديونية و في حال العكس 
 يتنازل المةاهمون عن المؤسسةة للدائنين أين يةترجعون جزء من أمواهرم.

 و بمأن قيمة المؤسسةة =قيمة الأموال الخاصة +الديون 

قيمة –قيمة الدين =  قيمة الدين المخصوم بمعدل بدون خطر  و الخاصة ه  قيمة الخيار و قيمة الأموال 
 1فإن قيمة المؤسسةة وفقا هرذا النموذج ه :،خيار البيع 

 قيمة المؤسسة =قيمة خيار الشراء + قيمة الدين 

 تأثير عملية فتح رأس مال المؤسسة على منهجية تقييم المؤسسة  الفرع الثالث:

رأس مال المؤسسةة تتأثر بذلك عملية تقييم المؤسسةة باعتبار أن التغيير في هيكلة الملكية له عدة بعد فتح 
انعكاسات على حوكمتها و على طريقة التقييم بظهور عدةأطراف تتشارك في إ ارة المؤسسةة و يتضح ذلك 

 من خلال:

يؤس ي إلى شراكة أو الدخول في  :  خول أموال جديدة عبر طرح أسهم جديدة رأس المال رفع  -7
 عند التقييم. قيمة المؤسسةةزيا ة الموار  المالية المتاحة للمؤسسةة، وبالتالي يرفع من 

الأموال على  يعني الاعتما : فتح رأس المال عا ة تحسين الصورة المالية وتقليل المخاطر المالية -2
 . مهذا ينعكس إيجاباً على التقيي ،، وبالتالي تخفيض تكلفة رأس المالالخاصة 

                                                           
 

نعيمة غلاب و زينات  راج ،تحليل مقاربات تقييم المؤسسةة،الملتقى الدولي اقتصا يات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،جامعة فرحات  1
 .72،ص 2000أكتوبر  00-05عباس،سطيف ،الجزائر،يوم  
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الإفصاح والالتزام بمعايير الةوق المالية يرفع يعزز :  خول مةتثمرين جد  الشفافية والحوكمة إعتماد -5
هذا يعزز ثقة الةوق والمةتثمرين في المؤسسةة، مما ينعكس على قيمة المؤسسةة  ،من مةتوى الشفافية والمةاءلة
 1الةوقية والتقييم الداخل  هرا.

: فتح رأس المال غالباً ما يصاحبه نشر تقارير مالية ، أي إشارات المعلومات سهولة الاطلاع على  -0
 إيجابية للةوق تعزز الطلب على الأسهم وتؤس ي إلى زيا ة القيمة الةوقية.

ويزيد من مخاطر الملكية المةاهمين يقلل من  تعد  : تغيير هيكل الملكية وتنويع المستثمرين -5
 ذبية ويعزز من تقييمها.الاستقرار المالي، ما يجعل المؤسسةة أكثر جا

يكون غالبا بهدف تمويل المشاريع رأس المال  فتح: التأثير على تقدير التدفقات النقدية المستقبلية -6
 .التدفقات النقدية المةتقبلية المتوقعة يرفع   ديدة، ما الج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 

 1بلعش  عبد المالك ،أثر الاكتتاب العام كآلية لفتح رأس المال على حوكمة المؤسسةات الاقتصا ية، مرجع  سبق ذكره، ص 500.
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 : الثاني الفصل خلاصة

تبارات انطلاقا من طبيعة نشاط المؤسسةة و يعد قرار رفع رأس المال قرار مالي هام يتخذ بناءا على عدة اع
من جهة و سياسة التمويل المعتمدة انطلاقا من طبيعة المؤسسةة سواء خاصة أو عامة من ، أهدافها المةتقبلية

 . جهة أخرى

و باعتبار قرار فتح رأس المال قرار استراتيج  فهو بالتزامن و تشخيص و تحليل الوضعية المالية للمؤسسةة 
تعظيم عوائد المةاهمين  الإ ارةمبدأ التمويل فقد تلجأ المؤسسةة لفتح رأس المال في حالة رغبة مجلس انطلاقا من 

كما يعد قرار الاستثمار محد  من ، خصوصا إذا كانت مؤسسةة كبيرة و عكس ذلك في حالة مؤسسةة صغيرة
 طريق الأموال الخاصة فإنهمحد ات اهريكل التمويل  للمؤسسةة فف  حالة تبني مبدأ تمويل الأصول الثابتة عن 

 .كلما زا ت نةبة الأصول الثابتة مقارنة بمجموع الأصول تنخفض قيمة الأصول في حالة التصفية

، كما يمكن أن تعتمد أسلوب الاستدانة لضبط سلوك المةيرين و تضارب المصالح بينهم و بين المةاهمين

الاستثمار أو توزيع الأرباح  افع من  وافع التمويل عن  ونظرا للترابط بين القرارات المالية فقد يعد كل من قرار
مارات كقرار استثماري تنشأ أول خطوة لاتخاذ ثفانطلاقا من قرار توسيع الاست، طريق رفع رأس المال أو فتحه

كما يعمل قرار توزيع الأرباح كذلك كةياسة لتمويل الاستثمارات ، قرار فتح رأس المال لتحقيق التمويل الملائم
 .ديدة من خلال استغلال الأرباح كرأس مال لتمويل المشاريع الجديدة و رفع قيمة رأس مال المؤسسةةالج

من جهة أخرى تعد ت مختلف تعاريف الأ اء المالي لكن تصب في مفهوم واحد و هو تشخيص حالة 
التوازي مع الأخذ بعين المؤسسةة للحكم على قدرتها في إنشاء قيمة و مجابهة المةتقبل باعتما  القوائم المالية ب
و في مفهوم آخر ه  ، الاعتبار الظروف الاقتصا ية و القطاع الذي تنتم  إليه المؤسسةة و معدل نمو الأرباح

فهو أساس ، تجةيد ضيق لأ اء المؤسسةات من خلال المؤسشرات المالية للحكم على مدى تحقيق الأهداف
لمالية لاستغلال الفرص الاستثمارية لتحقيق الأهداف الأنشطة المختلفة للمؤسسةة من خلال إتاحة الموار  ا

 المشتركة لمختلف الأطراف 

كون الوظيفة المالية حجر أساس نشاط ، يعد تقييم الأ اء كوسيلة لمراقبة مةار تحقيق الأهداف المرسومة
ط المؤسسةة حيث تتوقف نجاعة عملية التقييم على التوظيف الأمثل و الأ ق للمؤسشرات التي تعكس نشا
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، إ ارة الأصول، المؤسسةة بعد تحليلها و  راستها لتعط  صورة عن الأ اء من عدة جوانب تتمثل في الةيولة

 .المديونية و الربحية لتحديد النقائص و تصحيحها

و نظرا للنقائص التي تتميز بها المؤسشرات المالية التقليدية لاعتما ها على البيانات المحاسبية ما ألح اعتما  
 .دعم التقييم المحاسبي لعلى أهمها هم مؤسشري القيمة الاقتصا ية المضافة و القيمة الةوقية المضافةأساليب ت

و بعد عديد الأزمات التي عرفتها حتى الشركات العالمية بدأ التوجه نحو ترشيد قرارات المؤسسةة لتحةين 
خلال تبني أفكار الحوكمة من أ ائها المالي و الما ي في إطار تداخل جميع المصالح بين كل الأطراف من 

إفصاح و شفافية في تةيير الموار  و نزاهة الةوق من خلال تحديد واضح للمةؤسوليات و حماية حقوق ، تشاور
 .المةاهمين و المعاملة المتكافئة

فمن خلال الطرح النظري لموضوع الأ اء المالي و الأساليب المةتخدمة في التقييم انطلاقا من طبيعة  راستنا 
وف يتم اعتما  هذه الأساليب في تقييم الأ اء المالي للمؤسسةتين مجال الدراسة في الفصول اللاحقة انطلاقا س

 . من المعلومات المتاحة و بناءا على طبيعة كل حالة من حالات فتح رأس المال
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دراسة تحليلية لأثر فتح رأس المال عن طريق 
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 الجزائرية للاتصالات(
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 تمهيد

لشراكة من أهم الأساليب المعتمدة في يعد أسلوب تمويل المؤسسةة من خلال فتح  رأس المال عن طريق ا
تغيير نمط ملكية المؤسسةة ،إذ يةمح باتةاع قاعدة المةاهمين في حالة مؤسسةة خاصة و تحول المؤسسةات 
العمومية المملوكة للدولة إلى مؤسسةات سواء خاصة تابعة للقطاع العام أو مختلطة الملكية و ذلك في سياق 

ا  نظام خوصصة المؤسسةات العمومية مع الحفاظ على أغلبية  الملكية لصالح المشروع الذي تبنته الدولة في اعتم
الدولة و هو نتاج سياسة تنويع القاعدة الاستثمارية و تبني التكنولوجيا الحديثة عن طريق الشراكة الأجنبية في 

 ظل التوجه نحو اقتصا  الةوق و مواكبة القاطرة العالمية 

من التبعية لقطاع المحروقات ،اعتمدت الدولة نظام الشركات القابضة  و في ذات الةياق و لضمان التحرر
لتةيير حزمة المؤسسةات التي تنشط في قطاعات متكاملة لنقل الخبرات الأجنبية بغية تحةين استغلال الموار  

 بأقل التكاليف لتطوير الأ اء هرذه المؤسسةات بما فيه المالي و الذي يعكس مقومات تطور الأ اء.

لاقا من طبيعة موضوع الدراسة و تأسيةا لما سبق  ،جاءت هذه الدراسة الميدانية لتةليط الضوء عن و انط
( المؤسرخ في 00-07بناءا على الأمر )نبية في إطار تبني نظام الخوصصة حالة من حالات الشراكة الأج

وقوف على أثر العملية ، انطلاقا من مقارنة الأ اء المالي للمؤسسةة قبل الشراكة و بعدها لل 20/03/2007
تأثير عملية  لمعرفةعلى الأ اء المالي للمؤسسةة بتحليل المرحلتين باستخدام مؤسشرات الأ اء المالي للمؤسسةة 

 ثلاثةضمن ؛CATELSPA)الكابلات الجزائرية للاتصالات (  الشراكة على الأ اء المالي لمؤسسةة 
 :مباحث أساسية كما يل 

 سةة مجال الدراسة تقديم عام للمؤس  :المبحث الأول

 تحليل واقع الأ اء المالي للمؤسسةة مجال الدراسة قبل عملية  الشراكة المبحث الثاني:

 : تحليل الأ اء المالي للمؤسسةة مجال الدراسة بعد عملية  الشراكةالمبحث الثالث
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 .تقديم عام للمؤسسة مجال الدراسة المبحث الأول:

أول من سمح بالتنازل عن المؤسسةات العمومية لمةاهمة الخواص  7440كان قانون المالية التكميل  لةنة 
سمح بمةاهمة غير محدو ة و قد كانت الخوصصة مقتصرة  7445لكن قانون  % 04في رأس ماهرا في حدو  

فئات منها قطاع الصناعات التحويلية في مجالات معينة الميكانيك ،الكهرباء و الالكترونيك ،الكيمياء  3على 
الخشب و مشتقاتها ،الورق و الجلو  لتتةع بعدها و تشمل جميع المؤسسةات العمومية ما عدا  ،البلاستيك

أول برنامج خوصصة بالتعاون مع البنك العالم  بعد تجميع المؤسسةات  7446الةيا ية ،و قد عرفت سنة 
لك المؤسسةات و مؤسسةة قابضة قطاعية ،أين يتولى المجلس الوطني لمةاهمات الدولة توجيه ت 77العمومية في 

 تةيير مةاهمات الدولة 

الاقتصا ية و و المتعلق بتنظيم المؤسسةات العمومية  20/05/2007( المؤسرخ في 00-07غير أن الأمر )
)الكابلات الجزائرية الشركة ذات الأسهم  تةييرها و خوصصتها فقد كان الإطار القانوني لخوصصة

 .مجال  راستناللاتصالات ( 

 ة عامة عن مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (نظر  المطلب الأول:

من المؤسسةات العمومية التي قامت  ) كاتيل (تعد المؤسسةة الاقتصا ية الكابلات الجزائرية للاتصالات
 بعملية  شراكة في إطار خوصصة المؤسسةات انطلاقا من سياسة الدولة .

 CATEL SPAت (  الفرع الأول: تقديم  مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالا

ه  مؤسسةة عمومية اقتصا ية أخذت شكل شركة ذات أسهم كطابع قانوني هرا ،تمارس نشاط صناعة و 
        ELEC EL تةويق كوابل لشبكات الاتصالات  تنشط في إطار تةيير  الشركة القابضة 

DJAZAIR    محفظة مكونة ،في إطار إعا ة تشكيل القطاع العام من خلال  تةيير  2075و ذلك منذ
مؤسسةة تنشط في مجال كل من الإلكترونيك ،الاتصالات الالكترو كيمياوي و شبكات الاتصال  24من 

 SGP،أين كانت تنشط تحت ملكية شركة تةيير المةاهمات  2001،لكن عملية الشراكة كانت سنة 
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CABELEQ  مليون  ينار  تم إنشاؤها في 700،و ه  شركة ذات أسهم برأس مال يقدر ب 
 . ENICABبعد إعا ة هيكلة  07/07/7443

أين عملت على تحقيق شراكة مع مؤسسةة  2001عملت الشركة على التطوير في نشاطها حتى سنة 
 .و ذلك لمواجهة التحديات المتمثلة في : HOLDING  SALلبنانية 

 التركيز على منتج وحيد و موجه في أغلبه إلى زبون وحيد؛ -

يعرفها  العالم بإ خال منتجات جديدة عملت على تخفيض الطلب على التحولات التكنولوجية التي  -
 الكوابل التقليدية ؛

 الإصلاحات العديدة التي عرفتها البلا  من الاحتكار و فتح الةوق. -

و التي  فعتها بالعمل على عصرنة وأ وات  الإنتاج من جهة،و التطوير في المنتجات و تنويعها لتلبية 
 ع شبكة الزبائن،من جهة أخرى .احتياجات الةوق و توسي

 الفرع الثاني :النشأة التاريخية و تطور المؤسسة 

مرت الشركة بعدة تغييرات و تحويلات فه  شركة عمومية اقتصا ية تنشط في ميدان صناعة كوابل ،كانت 
ل عام 7500كشركة فرنةية "خيوط تلغرامية و تليفونية "،حيث كانت تضم   7423أول بداية لنشاطها سنة 

،و بعدها تقلص إلى  7450عامل   سنة  300حيث عرف العد  تراجع بعد الأزمة العالمية ليصل إلى   
 .7465عامل سنة  550

و التي حولت بدورها إلى شركة   SN METALإصاله بالشركة الوطنية و  7463تم تأميم المصنع سنة 
SONELEC   7464سنة. 
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لتتحول بعدها إلى شركة عمومية  7435سنة   ENICABة بعدها تم إعا ة هيكلة الشركة و بروز شرك
(  SPAإقتصا ية و التي تم حلها لاحقا و بروز ثلاثة مؤسسةات بطابع قانوني في شكل شركات ذات أسهم )

 مليون  ينار. 50واحدة منها برأس مال يقدر ب   CATEL SPAكانت  

مليون  ينار    730تم رفعه إلى  2000و قد مرت عملية رفع رأس مال المؤسسةة بعدة مراحل ،فف  سنة 
مليون  ينار و ذلك في شهر جويلية ،تبعتها  561مليون  ينار إلى  730برفعه من  2001كما قامت سنة 

مليار  ينار و ذلك عن طريق  7.002عملية أخرى في  يةمبر من نفس الةنة أين بلغت قيمة رأس المال 
 . HOLDING SAL MATELEC LIBANالشراكة مع الشركة اللبنانية 

و بناءا على سياسة الدولة من خلال إعا ة تشكيل القطاع العام عن طريق نظام الشركات القابضةمن 
لمجلس مةاهمات الدولة و المتعلقة بإعا ة تنظيم القطاع العام أوكلت للشركة  702خلال  التعليمة رقم 

مؤسسةات تنشط في (  تةيير محفظة DJAZAIR ELEC EL)  1القابضة )تةيير المةاهمات (
قطاعات متكاملة تعمل على تصميم ،إنتاج ،توزيع و كذا تةويق  كل المعدات المتعلقة بمجال نشاطها و كذا 
القيام بكل المهام المرتبطة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة بما فيها إستيرا  و تصدير الأجهزة المرتبطة بميدان 

 ط ه  :ميا ين نشا 1تنشط المؤسسةة في تةيير ،تخصصها
 الأجهزة الكهرومنزلية؛ -
 الاتصالات؛ -
 الإلكترونيك؛ -
 الالكتروكميائية؛ -
 المعلوماتية؛ -
 الكهروتيكنيك؛ -
 الخدمات. -

                                                           
 

 

،في إطار إعا ة هيكلة القطاع العام التجاري ،برأس مال  2075فيفري  25و ه   شركة ذات أسهم تم تأسيةها في 1
 70فرع و  74مليون  ينار جزائري و ه  عبارة عن شركة قابضة صناعية تضم  54 150عموم   يقدر ب 

و تةويق المنتجات الالكترونية،الكهرومزلية ، الكهربائية و الاتصالات بشبكة تجارية تغط  معظم مؤسسةات،مختصة في صناعة 
 .     مناطق الوطن
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 الفرع الثالث:الهيكل التنظيمي للمؤسسة 
 نةتعرض من خلال الشكل الموالي اهريكل التنظيم  للمؤسسةة :

 للاتصالات (:الهيكل التنظيمي لمؤسسة الكابلات الجزائرية1-3الشكل رقم )

 

 ELECELDJAZAIRالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا على وثائق مقدمة من طرف 

 مدير عام 

 المخبر البحث و التسويق  مراقبة التسيير

قةم 
 التةويق

قةم 
ة المعلوماتي  

 الإ ارةقةم 
و الموار  
 البشرية
قةم 
الوسائل 
 العامة

 مديرية الا ارة و
يةالموار  البشر   

قةم الموار  
 البشرية

ات قةم المبيع  

الأمن 
 الداخل 

 سكريتاريا

سبة مديرية المحا
يةو المال  

مديرية 
 الانتاج

مديرية 
 الصيانة

مديرية 
 الاستغلال

مديرية 
 المشتريات

المديرية 
 التجارية

 المديرية الفرعية
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مشتريات 
 المةتور ة 

قةم 
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قةم 
 المشتريات
 المحلية 

قةم 
الدراسات 
  و الوسائل

قةم 
الخدمات 
 الجديدة 

 قةم 
 الصيانة 

ورشة 
 الانتاج

الجدولة و 
طرق 
 الإنتاج 

مراقبة 
الكوابل 
 الوسائل 

 المحاسبة

 المالية

قةم  حةاب 
 التكاليف
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 الفرع الرابع: مؤشرات مالية حول وضعية المؤسسة في إطار عملية فتح رأس المال  

 .أولا: تحليل تطور رقم الأعمال

لة عن تةويق المنتوج النهائ  ،وعليه فإن تقييم النتائج تعد مديرية التجارة من أهم المصالح ،فه  المةؤسو 
 التجارية المحققة من طرف المؤسسةة خلال فترة الدراسة يتحقق بمتابعة تطور رقم الأعمال و تحليل المبيعات :

 (1007-1004(:تطور رقم أعمال مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( للفترة )1-3جدول رقم )

 نارالوحدة :مليون  ي

 البيان 1004 1005 1001 1007

 مبيعات تجارية 7044 7644 2700 2072

 صناعية.مبيعات  1 3 70 72

 أ اء الخدمات 75 27 76 72

 رقم الأعمال 7574 7123 2750 2056

 نةبة تغير رقم الأعمال  - 75.63% 25.23% % 70.50

 الانتاج الةنوي  - 7150 2200 2240

 لإنتاج تغير ا نةبة - - 26% 0%

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير شركة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

سنة  %75.63نلاحظ من خلال الجدول أن رقم الأعمال في تطور مةتمر ،قد عرف ارتفاع بنةبة 
  و و بدرجة أكبر 2006نظرا لارتفاع حجم المبيعات سواء تجارية أو صناعية كما عرف تطور سنة   2005

هو ما يؤسكد أن المؤسسةة صناعية بالدرجة الأولى، فهو يتبع بذلك التطور في الانتاج الةنوي لكن ليس بنفس 
و ه  متقاربة مع تطور رقم الأعمال الذي بلغت  % 26بنةبة  2006القدر ،فقد كان تطور الإنتاج سنة 

،هذا بةبب % 0كان   لإنتاجافي حين أن تطور  %70فقد كان ارتفاع  المبيعات  2001،لكن سنة % 25
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و منه نةتنتج أن المؤسسةة تلجأ إلى مخزون نهاية الةنة و بذلك فه   2005بيع المؤسسةة لمخزون نهاية سنة 
 غير موفقة في تقديراتها بتصريف المنتج و بالتالي تجنب تكاليف التخزين الإضافية.

 .و تحليل تطور  الموارد البشرية تشخيص ثانيا:

 ر اليد العاملة في المؤسسةة يمكن توضيحها في الجدول التالي:فيما يتعلق بتطو 

 (1007-1004(:تطور عدد العمال في مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (  للفترة )1-3جدول رقم )

 البيان 1004 1005 1001 1007
 عد  العمال   575 506 503 524
 نةبة التغير - %2.35- % 0.65 6.37%

 د الباحثة بناءا على تقارير شركة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (من إعدا المصدر:

ن الجدول نلاحظ تراجع عد  العمال ليعرف بعد ذلك استقرار  ما يعكس استقرار الانتاج و الوضعية م
تم  2001،لكن سنة  2006المالية للمؤسسةة في غياب مشاريع جديدة تمنح  فعة لعملية التوظيف حتى سنة 

جديدة و ذلك في إطار عملية الخوصصة ،و هو من بين الأهداف المقرر تحقيقها قبل عملية خلق مناصب 
 فتح رأس المال في إطار الحفاظ على مناصب الشغل الحالية بالمؤسسةة وخلق فرص تشغيلية جديدة .

 تشخيص و تحليل تطور الاستثمارات  ثالثا:

 لشراكة فقد تم توضيحه في الجدول الموالي:فيما يتعلق بتطور حجم الاستثمارات لمؤسسةة كاتيل قبل ا

-1004(:تطور حجم الاستثمارات لمؤسسة  )الكابلات الجزائرية للاتصالات (للفترة )3-3جدول رقم )
1007) 

 الوحدة:مليون دينار
 البيان 1004 1005 1001 1007
 صافي الاستثمارات 224 566 241 403
 نةبة التغير - % 54.32 % 18.85- 205%

 در:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير شركة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (  المص
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ليتراجع  2000مقارنة بةنة  2005ومنه نلاحظ أن حجم الاستثمارات قد عرف تطور معتبر سنة  
بعدها ما يوضح الصعوبات التي واجهت المؤسسةة و ما لزم عليها تجديد الاستثمارات ،من خلال البحث عن 

استراتيج  للنهوض بالنشاط الانتاج  للمؤسسةة و تنويعه باعتما  تكنولوجيا جديدة ،هذا ما حققته  شريك
 من خلال رفع رأس المال لتمويل الاستثمارات الجديدة  2001سنة 

 الفرع الخامس :مقومات فتح رأس مال المؤسسة في إطار الشراكة 

ينا يمكن تبرير اعتما  المؤسسةة أسلوب الشراكة عن انطلاقا من تحليل المعطيات الةابقة و التي توفرت لد
 باق  الأساليب بناءا على عدة معايير أهمها :

 نقاط القوة و الضعف: أولا:

 .على منتج واحد )كوابل الاتصالات(محدو ية قائمة  المنتجات  و الاعتما   -

 .ق في إطار التركيز على زبون وحيدضيق قنوات التةوي -

 .في ميدان الإنتاجقنيات الحديثة غياب الت -

 .ية و بالتالي تقلص حجم الطلبتعد  و تنوع المنتجات الحديثة و التي تنافس اهرواتف التقليد -

 .لموا  الأولية و محدو ية مصا رهاارتفاع تكاليف الإنتاج في ظل صعوبة التموين با -

 .ية التعد  في المنتجات و تنويعهاإمكان -

 .ل الانفتاح في ظل اقتصا  الةوقلاتةهيل عملية استيرا  التكنولوجيا من خ -

 .ت الاقتصا ية التي عرفتها البلا الإصلاحا -

 .توفر العقار للتوسع في النشاط الاستثماري -

 . 
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 .ف التي تعمل المؤسسة على تحقيقهاالأهدا ثانيا:

و عليه و للتذليل من الصعوبات الةابق ذكرها و في إطار تحقيق الأهداف الآتي ذكرها و  بناءا على 
قومات التي تزخر بها المؤسسةة، تم اعتما  أسلوب الشراكة عن طريق رفع رأس مال المؤسسةة لتمويل تنويع الم

المنتجات و نقل التكنولوجيا    في إطار برنامج خوصصة المؤسسةات العمومية مع الحفاظ على  مناصب 
 الشغل بالمؤسسةة لتفا ي فخ البطالة.

 الةع  لتطوير وسائل الإنتاج ؛ -

 تكييف المنتجات الحالية مع ما يتماشى و تقنيات الإنتاج الحديثة؛توسيع و  -

زيا ة حجم الةوق الوطني من خلال تحقيق أنشطة تكميلية ككوابل معلوماتية ،كوابل لقطاع النقل  -
 بالةكك الحديدية و كوابل خاصة؛

 البحث عن  منافذ خارجية . -

 .اصب شغل معتبرة بيرة و موفرة لمنالاستثمار في مشاريع ذات قيمة مضافة ك -

 .و كذا في جانب المور  البشري اللجوء للشراكة الوطنية و الأجنبية  للتحةين في الجانب التقني -

 .ة في اهرندسة و الخدمات المرتبطةمنح الزبون حلول متكامل -

 . .الاعتما  على العامل البشري من خلال الشراكة بهدف نقل المعرفة -

 ة المؤسسات العمومية الدولة في خوصص إستراتيجيةثالثا: 

تةتمد الدولة إستراتيجيتها في خوصصة القطاع العام من خلال الدوافع التي كانت حجر الأساس هرذا 
 التغيير في النةيج المؤسسةاتي ،إذ تمثلت أهم هذه الدوافع في :
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خلق سوق مالي نشط  كفاءة القطاع الخاص في إ ارة الموار  المالية وتعبئتها لإنشاء المشاريع المربحة و بالتالي -
ما يمثل قناة تمويلية مةتدامة و هو ما يخفض الضغط على الدولة التي تعمل على تطهير  يون المؤسسةات 

 1الاقتصا ية؛ 

التقليص من عجز الميزانية العامة للدولة الناتج عن نشاط المؤسسةات العمومية و التي لم تةتطع تمويل  -
 ة لتكبد الخةائر  وهو ما جعل من الخوصصة ملجأ عند إلغاء الميزانية العامة للدولة ما  فع بالدول

 2المةاعدات و استغلال حصيلتها لةدا  الديون و بالتالي استقرار موار  الدولة على المدى الطويل؛ -

التقليص في عجز ميزان المدفوعات من خلال مةاهمة القطاع الخاص في تحةين و زيا ة الانتاج و بالتالي  -
 و تقليص حجم الاستيرا ؛ارتفاع الوار ات 

تراجع  ور الةياسة في التدخل في النشاط الاقتصا ي من خلال عدم قدرة الةياسيين من استخدام  -
 مراكزهم لتحةين صورهم؛

احتفاظ الدولة بدور الرقابة على الشركة المخوصصة من خلال مراجعة قرارات مجلس الإ ارة في إطار  -
 3لمةاهمين و العمال ؛احتفاظها بالةهم الذهبي لتضمن حقوق ا

 جذب الاستثمار الأجنبي المباشر و العملة الصعبة و الاطلاع على آخر التكنولوجيا الانتاجية المتطورة؛ -

تفعيل الحافز الشخص  على الإنتاج و تحقيق الانضباط في الةلوك  اخل العمل كما تشجع في القضاء  -
 على الإهمال و التلاعب الاجتماع  .

                                                           
 

 .053جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،الجزائر ص  2076،سبتمبر  26الخوصصة في المؤسسةة الجزائرية ،مجلة العلوم الانةانية ،العد   إستراتيجيةشيماء مبارك ،1
 2،العد   0وفي،أثر الخوصصة على الأ اء المالي للمؤسسةات الاقتصا ية الجزائرية ،فندق الأوراس  ،مجلة اقتصا يات الأعمال و التجارة ،المجلد قرمية  2
 .727ص ،2074،

 722نفس المرجع أعلاه ،ص 3
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تح رأس مال  مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات( عن طريق  الشراكة مع ف المطلب الثاني:
 مؤسسة ماتيليك 

تعد مؤسسةة كاتيل مؤسسةة عمومية إقتصا ية ،قد تم تحويل ملكيتها إلى الشركة القابضة)شركة تةيير 
ن عملية فتح رأس المةاهمات(  إيلاك الجزائر في إطار إيجا  بديل لصنا يق المةاهمة من خلال نزع العقبات ع

بتبني الشركات القابضة بموجب الأمر  %00مال المؤسسةات العمومية الاقتصا ية أمام القطاع الخاص و بنةبة 
 و المتعلق بتةيير رؤوس الأموال التجارية التابعة للدولة. 25/04/7445المؤسرخ في  25-45

  MATELAC SALالتعريف بالمؤسسة الشريكة  الفرع الأول:

،و هو مجمع  DOUMETبنانية  تنشط في ميدان صناعة الكوابل تابعة لمجمع  ه  مؤسسةة ل
موظف في الشرق الأوسط و أوروبا و أمريكا  0000متخصص في اهرندسة الصناعية يشغل أكثر من 

 الشمالية تتمثل أنشطته في:مجال الانتاج 

 الاسمنت و موا  البناء؛ -

 الموا  الكيميائية و المبيدات ؛ -

 الأنةجة ؛ -

 وابل الالكترونية ،تحويل و توزيع المعدات الالكترونية .الك -

 أما مجال الخدمات فيغط :

 مؤسسةة خدمات؛ -

 توزيع ؛ -

 الفندقة. -

في لبنان و ه  متخصصة في صناعة الكوابل و إعا ة تهيئة شبكات  MATELECتنشط مؤسسةة  
MT/BT  .و كذلك الخدمات العمومية 
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 المجمع في ميدان الكهرباء و الذي تنقةم إلى و سوف نقتصر في الدراسة على تقديم أنشطة

 و الذي يضم:ميدان الصناعة : 

 مصنعين للكوابل الأول في لبنان والثاني في مصر   -

 مصانع في صناعة المحولات الكهربائية في كل من لبنان،مصر ،الأر ن و فرنةا.   0 -

 مصنع في الةعو ية لصناعة محولات التوزيع. -

 و يضم : الهندسة: 

 مكلفة بتنفيذ مختلف المشاريع الصناعية  (MATELEC DRE)ة للهندسة الصناعية وحد -

 BT/MT (  بلبنان مكلفة بانتاج الكوابل و إعا ة تأهيل الشبكات  MELAC SALوحدة)  -

 مكلفة بتموين المجمع،مقرها بفرنةا. (MELAC SAA)وحدة  -

 و يضم :الخدمات: 

 و الشبكات الرقمية. وحدة متخصصة في الفوترة و التوزيع  ،الأرشيف -

 وحدة لتطوير أنشطة المجموعة و لصيانة المعدات بلبنان  -
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 MATELEC GROUP( : الهيكل التنظيمي ل 1-3الشكل رقم )

 

 DJAZAIR ELEC ELالمصدر:وثائق مقدمة من طرف شركة تسيير المساهمات

مال مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (  في إطار الفرع الثاني :تنظيم و إجراءات فتح رأس 
 عملية الشراكة

 00-07نظرا لطبيعة المؤسسةة فقد تمت عملية الشراكة من خلال التنظيم المعمول به في إطار تطبيق الأمر 
 و المتعلق بتنظيم المؤسسةات العمومية الاقتصا ية و تةييرها. 2007/ 20/03المؤسرخ في 

 MATELEC مجمع 

 الخدمات  الهندسة الصناعية الصناعة

BMB 
نلبنا  

Cytech 

 لبنان

Proserve 

 مصر

Melec 

 لبنان

Matelec 

DRE 

 لبنان

Melec 

 فرنسا

Matelec  

 السعودية 

Melec 

 العراق

Matelec 

RE 

 فرنسا

Matelec 

 لبنان

Liban 

cables  

 لبنان

Matelec 

للصناعة 

ةبالسعودي  

Internati

onal 

cables CO 

 مصر

Internati

onal 

transfor

mers 

Matelec 

صرم  

ELICO 

 الأردن

ACTEL 

France 

Nactorial 

electric 

power 

District 

electricity 

Co 

Jordan 

Electric Co 

Duriez 

Group 

France  

Transfo 

Matelec 

France 
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باعتبارها   (SGP CABELEQ )راكة عن طريق مرافقة شركة تةيير المةاهمات  فقد تمت عملية الش
المةؤسولة عن تةيير و مراقبة محفظة الأسهم من جهة و الةلطة المخولة لتنفيذ برامج إعا ة هيكلة و خوصصة 

 المؤسسةات العمومية باتخاذ كافة التدابير القانونية و المالية ،من جهة أخرى.

أهم الإجراءات و المراحل المتبعة في عملية فتح رأس المال عن طريق استقراء لجميع و عليه يمكن إبراز 
 الخطوات التي اعتمدتها المؤسسةة من خلال :

 المرحلة الأولى:القرار الأولي 

بدأت هذه المرحلة انطلاقا من إجتماع الجمعية العامة غير العا ية لمؤسسةة تةيير مةاهمات الدولة المنعقدة 
المةاهم الوحيد في رأس مال   CABELEC SGP،و التي قررت باعتبار شركة  02/00/2005بتاريخ 

 مؤسسةة الكابلات الجزائرية للاتصالات فتح رأس مال المؤسسةة في إطار عملية الشراكة .

 المرحلة الثانية :تقديم الملف للسلطة الوصية 

م المؤسسةات العمومية الاقتصا ية و المتعلق بتنظي 20/03/2007المؤسرخ في   00-07تطبيقا للأمر رقم 
و تةييرها و خوصصتها ،تم تقديم ملف المؤسسةة لمجلس مةاهمات الدولة يتضمن تقييم أصول المؤسسةة و كذا 

بناءا ) CETICالإجراءات و النتائج المنتظرة من العملية  من خلال تقييم المؤسسةة من طرف مكتب خبير )
 ح و طريقة التدفقات النقديةعلى طريقة الأصل الصافي المحاسبي المصح

 المرحلة الثالثة:قرار مجلس مساهمة الدولة

و  24/06/2000بتاريخ  06كان القرار من خلال لائحة  لمجلس  مةاهمات الدولة  تحت رقم 
للتفاوض على  فتح رأس   (SGP CABELEQ )المتضمنة الموافقة الممنوحة لشركة تةيير المةاهمات 

زائرية للاتصالات( و ذلك بعد الإقرار بجميع الشروط  من طرف شركة تةيير مال مؤسسةة )الكابلات الج
المةاهمات و كذا الأسباب القوية التي تةتدع  ضرورة تحةين الوضعية المالية للمؤسسةة بتجديد استثماراتها 

 لتنويع العملية الإنتاجية.
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 طلب العروض المرحلة الرابعة:

افقة المجلس في طلب العروض لرفع رأس مال المؤسسةة بتاريخ تتمثل هذه الخطوة و بعد الحصول على مو 
70/01/2005 

 في إطار تحقيق عدة شروط تكون معايير  في عملية تقييم  العروض 

 تقييم العروض. المرحلة الخامسة:

بعد تلق  العروض قامت شركة المةاهمة برفع تقرير تقديم  لمجلس مةاهمات الدولة يتضمن تقييم العرضين 
ين من خلال التفصيل في كل من الجانب المالي و الجانب التقني ليتم اختيار عرض المةتثمر اللبناني المقدم

MATELEC SAL . 

 موافقة مجلس مساهمات الدولة المرحلة السادسة:

و المتضمنة الموافقة  00/00/2006المنعقدة بتاريخ  60للدورة  07تجةد ذلك من خلال اللائحة رقم 
 ج  7 035 000 000بمبلغ إجمال يقدر ب  %10لمؤسسةة بمعدل مةاهمة قدر ب على رفع رأس مال ا

 لصالح المةاهم اللبناني و الذي يتم على مراحل :

عن طريق رفع رأس المال بمةاهمة نقدية تدفع عند إمضاء العقد   MATELEC SALمةاهمة  أولا:
 . %57(  ج ما يمثل نةبة مةاهمة ب   7 030 000 000بتحرير مبلغ )

 ج  516 505 ج ،بقيمة اسمية تقدر ب  747 000 000من الأسهم بمبلغ  %4التنازل عن  ثانيا:
 .% 60ليرتفع معدل المةاهمة في رأس مال مؤسسةة الكابلات الجزائرية للاتصالات  إلى 

 CATELو   CATEL SPAمن رأس مال  %10رفع معدل مةاهمة الشريك إلى  :ثالثا
FIBROPTIC   من رأس مال   %70 ج ما يمثل  272 000 000ذلك بمبلغ بدمج الوحدتين و
CATEL SPA   تليها مةاهمة أخرى بنفس النةبة في رأس مالCATEL FIBROPTIC .

 (02أنظر الملحق )
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 إمضاء العقد المرحلة السابعة:

شركة بعد موافقة المجلس على الملف و بعد استيفاء جميع الإجراءات القانونية تم إمضاء عقد التنازل بين 
بتاريخ  MATELEC SALو الشريك اللبناني   SGP CABELECتةيير المةاهمات 

 بالجزائر 57/01/2001

 تشخيص و تحليل وضعية المؤسسة بعد  عملية فتح رأس المال في إطار الشراكة الفرع الثالث:

 تشخيص و تحليل تطور رقم الأعمال  أولا:

 (20 10-1002ت الجزائرية للاتصالات ( للفترة )(:تطور رقم أعمال مؤسسة )الكابلا 4-3جدول رقم )
 الوحدة :مليون دينار

 البيان 1002 1001 1010 1011 1011 2013
 رقم الأعمال 2530 2757 5513 5505 2327 5755
رقم  نسبة تغير 1.01% % 11.11- 57.01% 3.74% 11.51%- 11.01%

 الأعمال 
1010 1011 1012 1017 1011 1015 1014 

2557 5341 5303 2415 5662 0154 5600 
-35.05% 2.35% 28.08% -18.81% -22.71% .3151% 15.00% 

 البيان 1002 1001 1010 1011 1011 2013

 الإنتاج السنوي 2211 2600 5525 5552 2130 5052
 تغير الانتاج نسبة 0.51%- 15.14% 15.14% 1.21% 11.11%- 8.90%

1010 1011 1012 1017 1011 1015 1014 

2513 0025 2416 2300 5400 0167 5665 

-40.91  % 35.24 % % 4.78 -27.25 % -18% 29.97% 20.81% 

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

  2003سنة  %6نلاحظ من خلال الجدول أن رقم الأعمال في تطور مةتمر ،قد عرف ارتفاع بنةبة 
و بدرجة أكبر  و هو ما  2004نظرا لارتفاع حجم المبيعات سواء تجارية أو صناعية لكن عرف تراجع سنة 
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عرفت ارتفاع معتبر في المبيعات و ذلك بعد  2070يؤسكد أن المؤسسةة صناعية بالدرجة الأولى، لكن سنة 
بةبب التراجع في  2072و  2077عملية الشراكة و استقرار سياسة التةويق للمنتجات ليتراجع سنة 

الإنتاج الةنوي و بالتالي عملت المؤسسةة على تصريف المخزون ،  فهو يتبع بذلك التطور في الإنتاج الةنوي 
ليتراجع بعد ذلك آخر ،هذا  2070لكن ليس بنفس القدر ،فقد كان تطور في  الإنتاج مةتمر حتى سنة 

طور رقم الأعمال بالتوازي مع الإنتاج  و منه ،كما نلاحظ ت 2077بةبب بيع المؤسسةة لمخزون نهاية سنة 
نةتنتج أن المؤسسةة تلجأ إلى مخزون نهاية الةنة و بذلك فه  غير موفقة في تقديراتها بتصريف المنتج و بالتالي 

 تجنب تكاليف التخزين الإضافية.

 تشخيص و تحليل تطور  حجم الاستثمارات    ثانيا:

ؤسسةة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (بعد الشراكة فقد تم فيما يتعلق بتطور حجم الاستثمارات لم
 توضيحه في الجدول الموالي:

 (1010-1002للفترة ) (:تطور حجم الاستثمارات لمؤسسة  )الكابلات الجزائرية للاتصالات(5-3جدول رقم )

 الوحدة:مليون دينار

 البيان 1002 1001 1010 1011 1011 013 2
 صافي الاستثمارات 351 7701 7717 7075 7200 412

-11.11  -11.13% 11.35% 5.72% 11.17% -5.11% نةبة التغير 
1010 1011 1012 1017 1011 1015 1014 

7600 7067 7004 7242 7742 7203 301 

11.15. 3.11  1.13  2.31  -1.31  41.11 -11.21 

  )بلات الجزائرية للاتصالات)الكا على تقارير شركة من إعداد الباحثة بناء المصدر:

بعد عملية  2003مقارنة بةنة  2004ومنه نلاحظ أن حجم الاستثمارات قد عرف تطور معتبر سنة  
لتةتمر في الارتفاع نتيجة التدريج في عملية رفع  الشراكة نتيجة لضم استثمارات جديدة تمثلت في الأراض ،

بالتزامن مع اكتةاب معدات جديدة    %77إلى  2077رأس المال حيث وصلت نةبة الارتفاع سنة 
نتيجة لاهتلاك المعدات  المكتةبة  2072للعملية الإنتاجية بتوسيع  وتنويع المنتجات ليتراجع بعدها  سنة 
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لاقتناء استثمارات   2075من سنة لأخرى لتعاو  الارتفاع بدءا من سنة لتةتمر في التذبذب  2001سنة ، 
 جديدة 

 الأداء المالي للمؤسسة مجال الدراسة قبل عملية الشراكةتحليل واقع  لمبحث الثاني:ا

ر المتخذ من  ونه بتحليل الأ اء يعد تحليل الأ اء قبل عملية فتح رأس المال أول خطوة لمعرفة أثر و صحة القرا
تأكيد الدور الفعال للعملية على تطور الأ اء، ولذلك سنتطرق من خلال المبحث إلى تحليل الأ اء المالي قبل لـ

عملية الشراكة بهدف الإحاطة بمختلف جوانب إشكالية البحث بالوقوف على أهم التغيرات التي عرفها الأ اء 
 ن خلال:المالي انطلاقا من نمط فتح رأس المال، فقد تم تحليل الوضعية م

 الوضعية المالية للمؤسسة قبل الشراكة تشخيص  المطلب الأول:

انطلاقا من طبيعة الدراسة و في إطار البيانات المتوفرة ،سوف نعتمد على التشخيص  المالي لوضعية المؤسسةة 
 .2001حتى  2000معتمدين على الميزانيات الثلاثة الأخيرة للمؤسسةة قبل عملية الشراكة أي من سنة 

 فرع الأول :تحليل الميزانية من منظور وظيفي ال
يةمح تحليل الميزانية من منظور وظيف  لحةاب مؤسشرات التوازن المالي للحكم على قدرة المؤسسةة في تغطية 

 احتياجاتها بموار ها .

 :حساب رأس المال العامل الإجماليأولا 

 (1007-1004للفترة ) ابلات الجزائرية للاتصالات( رأس المال العامل الصافي الإجمالي لمؤسسة الك1-3جدول رقم )

 1007 1001 1005 1004 البيان

 5 060 576 632.01 7 021 051 602.50 0331 543 221.65 140 156 604.24 الموارد الدائمة

 420 162 500.52 503 005 260.51 000 652 012.01 210 322 706.22 الأصول الثابتة

 2 754 150 711.15 174 542 553.71 631 165 155.73 574 470 505.01 الصافيرأس المال العامل 

 1007-1004من إعداد الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة 

 2000من خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل موجب خلال الةنوات الثلاث فقد كان سنة 
و زيا ة  يون الاستثمار ،كما  نتيجة ارتفاع الاحتياطات 2005(    ليرتفع سنة 574 470 505.01)
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أن تراجع الأصول الثابتة بانخفاض الأراض  نتيجة التنازل عنها بالتزامن مع الارتفاع المعتبر في الموار   الخارجية 
لتغطية الاستثمارات الجاري استغلاهرا باعتما  الديون طويلة الأجل  أ ى إلى  استمرار ارتفاع رأس المال العامل 

بناءا على استقراء بيانات ميزانيات المؤسسةة نلاحظ أنها تملك هامش أمان لمواجهة احتياجات الصافي ،ومنه 
 ورة الاستغلال فيما يتعلق بالةيولة ،لكن عاجزة عن تمويل استثماراتها و احتياجاتها المالية باستخدام موار ها 

ع رأس المال العامل سنة  ى لارتفا الدائمة ،فقد تمت تغطية الاستثمارات الجديدة بتمويل خارج  و هو ما أ 
 رفع موار  المؤسسةة بفتح رأس المال .  مع 2001

 ثانيا:حساب احتياجات رأس المال العامل 

 (1007-1004للفترة ) سة الكابلات الجزائرية للاتصالاترأس المال العامل الصافي الإجمالي لمؤس احتياجات(  7-3جدول رقم )

 1007 1001 1005 1004 البيان
 7 543 632 530.30 317 433 513.50 317 122 645.63 320 000 555.65 لأصول المتداولةا

 550 550 576.66 741 575 650.10 570 747 511.76 567 600 554.10 الخصوم المتداولة 

المال  احتياجات رأس
 الصافي

145.34 305 253  773.52 557 551 405.60 612 610 363.73 757 260 7 

 1007-1004الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة  من إعداد

( و  253 305 145.34موجبة  ) 2000انطلاقا من الجدول نلاحظ أن الاحتياجات كانت سنة  
هذا يعني أن المؤسسةة غير قا رة على تغطية احتياجات  ورة الاستغلال عن طريق الخصوم الجارية ما  يجعلها  

نتيجة ارتفاع  2006و 2005ا قد شهد الاحتياج ارتفاع خلال سنتي تعتمد على رأس المال  العامل ، ،كم
الأجل تغطية  ورة الاستغلال ،فهو  الاحتياجات مقارنة بالموار  التي تراجعت ،ما يعني عدم قدرة الديون قصيرة

راجع لطبيعة نشاط المؤسسةة و الذي يتطلب احتياجات كبيرة للموا  الأولية مع ارتفاع كذلك الفضلات 
تاجية فبالتالي المؤسسةة  ائما في حاجة لرأس مال  عامل لاستمرار الوحدات الصناعية في الإنتاج ،وذلك الإن

انطلاقا من هيكل المؤسسةة الذي يعتمد على الديون طويلة الأجل بصورة كبيرة  في هذه الفترة  نظرا للةياسة 
 ل الأراض  لإعدا  وحدات إنتاجيةاستغلاالاستثمارية طويلة الأجل المتمثلة في اقتناء معدات إنتاج جديدة ب
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 ثالثا:حساب تطور الخزينة 

 (1007-1004(  تطور خزينة مؤسسة الكابلات الجزائرية للاتصالات  للفترة )2-3جدول رقم )

 1007 1001 1005 1004 البيان

574 470 505.01 رأس المال العامل  الصافي  155.73 165 631  553.71 542 174  711.15 150 475 2  

551 557 773.52  253 305 145.34 رأس المال الصافي احتياجات  405.60 612 610  363.73 757 260 7  

 309.57 622 875 394.53 719 44 66. 636 234 130 707.18 070 261 الخزينة الصافية 

 1007-1004من إعداد الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة 

موجبة لكن في تراجع و ذلك نتيجة ارتفاع الاحتياجات في رأس نلاحظ أن المؤسسةة قد حققت خزينة 
المال العامل ما يعني عدم قدرة الخصوم المتداولة في تغطية و تمويل مخزون المؤسسةة و المدينين هرا و بالتالي يجب 

ا  مصدر تمويل على المؤسسةة إعا ة التوازن لتجنب التعثر المالي و عدم القدرة على تةديد التزاماتها المالية باعتم
و بتكاليف أقل لتغطية  ورة الاستثمار و بالتالي إعا ة التوازن بتغطية الاحتياجات الاستثمارية  بموار  طويلة 
الأجل بالموازاة مع رفع الفرص للحصول على تمويل قصير الأجل لتغطية  ورة الاستغلال نتيجة ارتفاع معدل 

د رفع رأس المال و بالتالي زيا ة فرص تمويل  ورة الاستثمار و بع 2001الإنتاجية و هو ما بدأ التماسه سنة 
 تغطية  ورة الاستغلال.

 الفرع الثاني :تحليل الميزانية من منظور مالي 
 أولا :نسب السيولة 

(:مؤشرات الأداء المتعلقة بالسيولة   لمؤسسة الكابلات الجزائرية للاتصالات خلال الفترة  1-3الجدول رقم )
(1004-1007) 

 1007 1001 1005 1004 المؤشرات الرقم

S1 011.36 %007.45 %211.05 706.04 % نةبة الةيولة العامة% 

S2 233.45 %257.05 %750.62  %64.23 نةبة الةيولة المحد ة% 

S3 267.15 % 22.66 % 07.05 % 46.49 نةبة الةيولة الفورية % 

S4 30.06 %67.33 % 56.14 % 57.06 نةبة ص ر م ع /مجموع الأصول% 

 (المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات 



الفصل الثالث : دراسة تحليلية لأثر فتح رأس المال عن طريق الشراكة على الأداء المالي لمؤسسة 
 )الكابلات الجزائرية للاتصالات(

 
 

139 
 

 اعتما ا على مؤسشرات الةيولة في فترة الملكية العامة للدولة تم التوصل للنتائج التالية:

 S1تحليل مؤشر السيولة العامة: -1

، وهو 2005و  2000الواحد خلال سنتي  من خلال الجدول يتضح أن نةبة الةيولة العامة أكبر من
يشير إلى أن الأصول المتداولة تغط  إجمالي الديون قصيرة الأجل ،ما يعكس تحةن رأس المال العامل  ما

( و إذا  2-7و  فه  نةبة جيدة فقد حد  الخبراء النةبة بين )  % 706حيث سجلت  نةبة من 
و  % 211قد بلغت النةبة  2006و   2005كانت أقل  فه  تواجه مشاكل في الةيولة،أما سنتي 

على التوالي  و هو ما يعكس الفائض الكبير في الأصول المتداولة مقارنة بالخصوم المتداولة  و  % 002
بالتالي عدم قدرة الديون قصيرة الأجل تغطية احتياجات  ورة الاستغلال  ما يدفع بالمؤسسةة لإعا ة النظر 

و ه  نةبة كبيرة  % 011.36فبلغت  2001تقرت  النةبة سنة في سياسة التخزين ،كما و قد اس
 تعكس الاحتياج الكبير لرأس المال.

 S2:تحليل مؤشر السيولة المحددة -1

تعتمد هذه النةبة على سرعة تحويل الأصول الجارية إلى سيولة نقدية ،تكون مقبولة عندما تكون مةاوية 
ما يدل أن  2000سنة  %64فاع مةتمر فقد بلغت للواحد  فمن خلال الجدول نلاحظ أن النةبة في ارت

عرفت  2005الأصول الجارية ما عدا المخزونات قا رة على تغطية التزامات المؤسسةة قصيرة الأجل لكن سنة 
نةبة معتبرة  2001تحةن نتيجة تراجع حجم الديون قصيرة الأجل مع ثبات احتياجات الدورة لتبلغ سنة 

 ،و عليه لابد على المؤسسةة من تحصيل حةابات المدينون الآخرون. جدا لارتفاع المدينون الآخرون

 S3  تحليل  مؤشر السيولة  الفورية:   -3

تعد مرجع لقياس الةيولة انطلاقا من اعتما  القيم الجاهزة المتوفرة  ون اللجوء إلى بيع جزء من المخزونات 
 ستقراء نتائج المؤسسةة للفترة المعنية أن ( ما يدل بعد ا0.6- 0.2أو تحصيل المدينين  )تتراوح النةبة بين 

 الوضعية جيدة كما يعكس قدرتها في مواجهة الالتزامات الفورية و هو ما يمنحها ثقة الجهات التمويلية .
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 S4تحليل مؤشر  رم ع ص: -4

سنة  % 57من خلال الجدول نلاحظ أن المعدل في تحةن  و ذلك لزيا ة قيمة ر م ع ص  فقد بلغ 
من حجم أصول المؤسسةة  لكن هذا  % 57الفائض الموجه لتغطية  ورة الاستغلال يمثل  ما يدل أن 2000

الفائض كان نتيجة الموار  الخارجية المعتمدة في  تمويل الاستثمارات  المقرر  استغلاهرا  لتحةين الموار  الإنتاجية 
 ضافية.و هو بذلك سبب من أسباب الدخول في عملية الشراكة لتجنب مصاريف التمويل الإ

 ثانيا :نسب التمويل 

للحكم على الأ اء المالي من خلال هيكل رأس المال ارتأينا تناول المؤسشرات المتعلقة باعتما  المؤسسةة على 
 التمويل الخارج  نظرا لدوره في التأثير على العائد و المخاطر  و الموضحة في الجدول الموالي :

خلال الفترة الكابلات الجزائرية للاتصالات (ة بتمويل مؤسسة )(:مؤشرات الأداء المتعلق3-10الجدول رقم )
(1004-1007) 

 1007 1001 1005 1004 المؤشرات الرقم 

S5 02.33  %04.17  %57.10  %65.16 نةبة قابلية التةديد% 

S6 275.73  %45.21  %45.02  %66.77 نةبة الاستقلالية المالية% 

S7 770.13  %730.45  %710.40  %717.42 نةبة الرافعة المالية% 

S8 06.47  %701.27  %701.00  %757.25 نةبة اهريكل المالي% 

S9  نةبة الديون طويلة الأجل
 إلى الأموال الخاصة

52.33 %  55.45%  17.75%  52.51% 

S10 557.53  %555.55  %217.61  %247.43 نةبة التمويل الدائم% 

S11  نةبة   ط و م أ إلى
 الإجماليةالمديونية 

27.10%  52.21%  66.51%  64.00% 

S12  نةبة   ط و ق أ إلى
 المديونية الإجمالية

13.26%  01.15%  55.65%  50.56% 

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على  القوائم المالية لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (
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  S5تحليل مؤشر نسبة قابلية التسديد:-1

نةبة مدى مةاهمة المديونية في تمويل أصول المؤسسةة ،نلاحظ أن النةبة في تراجع حيث كانت تمثل هذه ال
بةبب تراجع معدل الديون قصيرة  2006و  2005سنتي  50%لتنخفض إلى  2000سنة     65%

  الأجل بالنةبة للخصوم  لكن تبقى نةبة كبيرة  ما يدل أن المؤسسةة تعتمد على التمويل الخارج   بشكل كبير
كما أنها غير قا رة على تةديد جميع التزاماتها من  يون و فوائد   في تاريخ الاستحقاق ،و بالتالي عليها 

 بةبب ارتفاع الأموال الخاصة .   2001مراجعة  سياسة التمويل ،لتبدأ في التراجع سنة 

  S6تحليل مؤشر الاستقلالية المالية : -1

أي تقترب إلى الواحد، ما يعني اقتراب قيمة    %45د بلغت نلاحظ أن النةبة تتجه نحو الارتفاع فق
الديون من حجم الموار  الخاصة أي تعتمد على كل من الموار  الذاتية و الخارجية تقريبا بالتةاوي و بالتالي 
فالمؤسسةة غير مةتقلة ما يا لعدم قدرتها الاكتفاء بموار ها الخاصة في مواجهة التزاماتها المالية ،لكن سنة 

 ما يدل على اعتما  المؤسسةة على موار ها الخاصة . % 275ارتفعت النةبة إلى  2001

 S 7بالنسبة لمؤشر الرافعة المالية: -3

أين ارتفعت  2006نفس التعليق بالنةبة للرافعة المالية حيث شهدت النةبة استقرار نوعا ما حتى سنة 
لخاصة تمثل ثلث الموار  التي تعتمدها المؤسسةة  لتتراجع  النةبة إلى تقريبا الضعفين ما يدل أن موار  المؤسسةة ا

 لارتفاع نةبة مةاهمة  الموار  الخاصة بعد فتح رأس المال . % 771لتصل إلى  2001سنة 

 S9و  S8بالنسبة لمؤشري نسبة الهيكل المالي نسبة الديون طويلة الأجل:  - 4

انخفضت في الةنتين المواليتين ما  2000سنة  %757لقد شهد هذا المؤسشر تراجع إيجابي فبعدما كانت 
يعكس تراجع الديون مقارنة بالأموال الخاصة لكن يبقى تقريبا بالتةاوي و بذلك يمكن اعتما  نفس التعليق  

بعد تراجع حجم الديون مقارنة بالأموال الخاصة ، أما عن  2001على الاستقلالية المالية،و هو ما تأكد سنة 
فهو في تزايد ما يِؤسكد اعتما  المؤسسةة على التمويل طويل الأجل انطلاقا من  حجم الديون طويلة الأجل

 سياسة تجديد المعدات الإنتاجية.
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 S 10تحليل مؤشر التمويل الدائم: – 5

تعكس النةبة مدى تغطية الأصول الدائمة بالأموال الدائمة ،ومن خلال قياس النةبة خلال فترة الدراسة 
  2005أي فاقت الواحد لتتراجع قليلا سنة  2000سنة   %242بلغت   فقد تبين أنها  كبيرة  فقد 

وهو ما  يعكس قدرة الموار  الدائمة في تمويل الأصول غير الجارية و بالتالي تحقيق  2001وتةتقر بعدها سنة 
يا ،لأن فائض رأس المال العامل لتمويل  ورة الاستغلال  ،لكن تبين هذه الوضعية  أن  المؤسسةة غير متوازنة مال

الأصول الجارية تم تغطيتها بالخصوم الجارية و بالتالي على المؤسسةة استغلال الديون طويلة الأجل في تغطية 
 أصول غير جارية جديدة.

 .S12و  S11بالنسبة لمؤشري نسبة الديون طويلة و قصيرة الأجل: -1

معتبرة لتتراجع سنة كانت نةبة الديون قصيرة الأجل تمثل أغلب الديون بنةبة   2000يتضح أن سنة 
باعتما  المؤسسةة المزج بين كلا المور ين بالتةاوي تقريبا بعدها شهدت الديون قصيرة الأجل تراجع  2005

 .نةبة كل من الديون الطويلة و القصيرة الأجل 2001بعد  فع الأقةاط لتتعا ل سنة 

 .تقييم النشاط و النتائج المطلب الثاني:

نتائج من خلال اعتما  مجموعة من النةب المالية انطلاقا من الميزانية و جدول يتم تقييم النشاط و تحليل ال
 سواء تجارية، تشغيلية  أو مالية حةابات النتائج نظرا لخصوصية النتائج التي يمنحها انطلاقا من طبيعة الأنشطة 

 .رالأداء المتعلقة بعمليات التسيي الفرع الأول: تحليل مؤشرات

 :النةب نوضحها في الجدول الموالي جموعة منقد تم الاستعانة بمو 
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 )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( لمتعلقة بعمليات التسيير لمؤسسة (:مؤشرات الأداء ا3-11الجدول رقم )
 (1007-1004خلال الفترة )

 1007 1001 1005 1004 المؤشرات الرقم

S13  70.50 %25.23 %75.63 - معدل نمو رقم الأعمال% 

S14 5.21- 20.56-% 0.31-% - معدل نمو القيمة المضافة% 

S15 75.06 %73.21 %23.24 %52.00 معدل القيمة المضافة% 

S16  معدل النتيجة الصافية إلى القيمة
 المضافة

52.52% 26.01% 25.51% -1.3% 

S17 2.70- %5.25 %70.47 %75.16 معدل نتيجة الاستغلال% 

S18 تغلال معدل الفائض الإجمالي للاس
 على رقم الأعمال 

74.63% 71.35% 4.00% 6.76% 

S19  معدل نتيجة الاستغلال إلى الفائض
 الإجمالي للاستغلال

64.33% 67.70% 55.10% -50.17% 

S20 15.04 %53.21 %22.04 76.20% معدل المصاريف المالية% 

S21 54.30 %04.04 %65.70 %60.63 معدل الفائض الإجمالي للاستغلال% 

 من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( مصدر:ال

 انطلاقا من معطيات الجدول أعلاه فقد بينت النتائج تطورات الأ اء كما يل :

 S15و   S13 ،S14بالنسبة لمؤشرات حجم النشاط  -1

 2006سنة  % 25.23ظ حيث بلغ نلاحظ أن مؤسشر تطور نمو رقم الأعمال قد عرف ارتفاع ملحو 
لنةبة لمؤسشر نمو و يعو  ذلك لتراجع المبيعات سواء التجارية أو الصناعية، كذلك با 2001لكن تراجع سنة 

فهو مؤسشر يعكس نشاط المؤسسةة المباشر و المتعلق بالمعدات المةتعملة فقد عرف تراجع مةتمر  يمة المضافةالق
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استهلاكات الدورة ،و بالتالي على المؤسسةة الأخذ بعين الاعتبار و ذلك لارتفاع    %5.21-ليصل إلى 
 تطوير القيمة المضافة لاعتبارها مرجع للمحللين الماليين .

ومنه يمكن   %75.06إلى  %52.00و هو ما نتج عنه تراجع في معدل القيمة المضافة لينتقل من  
ب و متزايد لكن  بتكلفة مرتفعة للموا  الأولية  الحكم على أ اء المؤسسةة التةييري أنها حققت رقم أعمال موج

 .S19و  S17و  S16بالنسبة لمؤشرات  نشاط المؤسسة: 

فإن النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة  فهو في انخفاض مةتمر   و ذلك لتراجع كل من  نتيجة الدورة و 
نفس التغيير عرفه   2005و   2000القيمة المضافة من خلال تحقيق نتيجة خارج الاستغلال سالبة سنتي 

معدل نتيجة الاستغلال إلى الفائض الإجمالي ذلك لتراجع كل من الفائض الاجمالي للاستغلال و نتيجة 
 الاستغلال نتيجة ارتفاع المصاريف المالية و مصاريف المةتخدمين.

 :S18بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي إلى رقم الأعمال  -1

التجارية من خلال قدرة كل وحدة نقدية من رقم الأعمال توليد فائض  و هو ما يعكس حجم المر و ية
جع الفائض نتيجة إجمالي للاستغلال حيث سجل المؤسشر تراجع مةتمر خلال سنوات الدراسة بةبب ترا

 .ارتفاع المصاريف

 S20بالنسبة لمعدل المصاريف المالية  -3

بيرة و غير مقبولة تعكس الحجم الكبير و ه  نةبة ك  %15.5إلى  %76فهو في ارتفاع فقد انتقل من 
للمصاريف المالية مقارنة بالقيمة المضافة المحققة  و ذلك نتيجة عملية فتح رأس المال و ما ترتب عنها من 

 .تكاليف متعلقة بالإجراءات

 S21بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي للاستغلال: -4

سةة، ثم عرف ارتفاع طفيف ليتراجع ما يعكس تطور المؤس    %60.63ما نةبته  2000فقد حقق سنة 
ما يعكس الحجم المعتبر لمصاريف المةتخدمين و    %00ليصل إلى تقريبا  2006و بمعدل أكثر سنة 



الفصل الثالث : دراسة تحليلية لأثر فتح رأس المال عن طريق الشراكة على الأداء المالي لمؤسسة 
 )الكابلات الجزائرية للاتصالات(

 
 

145 
 

فة أعلى لتعزيز مكانتها في الضرائب المحصلة من القيمة المضافة المحققة ما يدفع بالمؤسسةة لتحقيق قيمة مضا
 .الةوق

 .لي باعتماد مؤشرات الأداء الربحياتحليل الأداء الم الفرع الثاني:

خلال )الكابلات الجزائرية للاتصالات ((:مؤشرات الأداء المتعلقة بالأداء الربحي  لمؤسسة 3-12الجدول رقم )
 (1007-1004الفترة )

 1007 1001 1005 1004 المؤشرات الرقم
S22 7.21-  % 70.25  %71.53  %25.26 معدل العائد على حقوق الملكية % 

S23 7.75-  % 1.17  % 70.71  %70.64 معدل العائد على الأصول % 
S24 7.27-  % 0.21  % 1.04 % 70.55 نةبة هامش الربح الصافي % 
S25 0.43-  % 1.61  % 4.44 %70.55 معدل العائد على مصا ر التمويل ط ا % 

S 26 74.52  % 775.60  % 44.70  %44.23  القدرة على التةديد % 

 من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( در:المص

 انطلاقا من اعتما  مؤسشرات الربحية في تحليل الأ اء المالي فقد توصلنا إلى النتائج التالية:

 S22فيما يخص مؤشر العائد على حقوق الملكية: -1

 % 70إلى  2000سنة   %25تناقص فقد انتقل من فقد عرف هذا المؤسشر تراجع مةتمر و بمعدل م
و هو ما يعكس تراجع العائد المحقق لحملة الأسهم بعد تراجع النتيجة الصافية ،فه  نةبة  2006سنة 

متوسطة جدا و تدل على عدم وجو  خيارات أمام المؤسسةة على المدى القصير ،ما  فع بالمؤسسةة بالبحث 
ما  فع بالمؤسشر للتراجع نتيجة زيا ة  2001المال عن طريق الشراكة سنة  عن موار  تمويلية من خلال فتح رأس

 .لمال مع تحقيق نتيجة صافية سالبةرأس ا

 S23بالنسبة لمعدل العائد على الأصول: -1

ما  7%حتى  %70نفس التعليق بالنةبة لمعدل العائد على الأصول و الذي استمر في التراجع من  
تحقيق الأرباح ما و يؤسكد تراجع أنشطتها الاستثمارية و التشغيلية ما يتطلب يبرهن تراجع قدرة المؤسسةة في 
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فقد كان المعدل سالب لتحقيق نتيجة  2001بالنةية لةنة  منها إعطاء  فعة جديدة للأنشطة الإنتاجية،
 صافية سلبية .

 .S24بالنسبة لهامش الربح الصافي : -3

صافي المبيعات ،ما يعكس كفاءة الإ ارة من ناحية  وهو نةبة تقيس حجم الأرباح الناتجة عن كل  ينار من
الإنتاج ،البيع و التمويل وهو ما لم تأكده المؤسسةة نظرا لتراجع هذه النةبة من سنة لأخرى حيث كانت 

 .2001سنة  % 7.27-دهور بعدها إلى تتو  2006سنة  %0.21لتتراجع إلى  2000سنة  70%

 S25تمويل طويلة الأجل:بالنسبة لمؤشر معدل العائد على مصادر ال -4

-من خلال الجدول يتضح التراجع المةتمر في معدل العائد على مصا ر التمويل طويلة الأجل ليصل إلى 
 وه  نةبة محدو ة و هو راجع لضعف النتائج المحققة مقارنة بالموار  المعتمدة.  7%

 .S26بالنسبة لمؤشر القدرة على التسديد: -5

وهو راجع لارتفاع قدرة التمويل   %775،أين وصل إلى  2006 حتى 2000فقد عرف ارتفاع من سنة 
 .2001سنة  % 74.52ن ،لتتراجع إلى الذاتي للمؤسسةة  و انخفاض إجمالي الديو 

 .ماد مؤشرات أداء عناصر الاستغلالالفرع الثالث: تحليل الأداء المالي باعت

ا لتحقيق مبيعات و لذلك ارتأينا و في و هو ما يمكننا الحكم على كفاءة المؤسسةة في استخدام موجو اته
 إطار المعطيات المتوفرة تقديم المؤسشرات الموضحة في الجدول أ ناه:

(:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء عناصر الاستغلال  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية 3-13الجدول رقم )
 (1007-1004للاتصالات ( خلال الفترة )

 1007 1001 1005 1004 المؤشرات الرقم

S27 40.42  % 714.75  %750.77 % 753 معدل  وران الأصول% 
S28  705.75  %557.5  %224.25  % 251.25 معدل  وران الأموال الخاصة% 
S29 262.02  % 636.23  %025.42  % 556.06 معدل  وران الأصول الثابتة% 
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S30 535.00 %503.05 %564.34 %504.72 معدل  وران الأصول المتداولة% 
S31 1.13 1.22 5.07 0.51 سرعة  وران الموا  الأولية 
S32  نةبة  وران رقم الأعمال

 بالنةبة للمخزونات 
23.53 %  26.10 %  74.50 %  25.46% 

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

 S27بالنسبة لمعدل دوران الأصول: -1

لانخفاض المبيعات ليرتفع من  %   750ليتراجع إلى  % 753بنةبة  2000و الذي كان معتبرا سنة 
بارتفاع المبيعات ما يعكس قدرة المؤسسةة تحقيق المبيعات باستغلال الاستثمارات، لكن  2006جديد سنة 

 تراجع العائد بةبب حجم الاستثمارات الجديدة في انتظار استغلاهرا. 2001سنة 

 S28نسبة لمعدل دوران الأموال الخاصة :بال -1

ما يعكس قدرة   2006سنة   % 557.7نفس التعليق ينطبق على هذا المؤسشر و الذي حقق معدل 
كما   ج من الموار ، 7 ج مبيعات من كل  550الموار  الخاصة في توليد مبيعات من خلا ل تحقيق ما قيمته 

 لجديدة .لحجم الموار  الخاصة ا 2001يعو  التراجع سنة 

  S30و   S 29بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة و المتداولة : -3

حيث يوضح هذا المؤسشر مةاهمة الأصول الثابتة في خلق المبيعات أين سجل نةب كبيرة جدا ما يؤسكد وزن 
 قل  .نفس التعليق بالنةبة للأصول المتداولة لكن بتأثير أ الأصول الثابتة من استثمارات في تحقيق المبيعات،

 S31بالنسبة لسرعة دوران المواد الأولية: -4

من الموا  الأولية  %20ما يعني اعتما  المؤسسةة تخزين  2000أضعاف    0.5سجلت النةبة ما قيمته  
المؤسسةة  ما يجعل   % 75أضعاف ما معناه تقريبا ما نةبته  1المشتراة لتعرف بعد ذلك ارتفاع وصل إلى 

 .تحقق  تكاليف تخزين أقل
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 S32النسبة لنسبة دوران رقم الأعمال بالنسبة للمخزونات:ب -5

وه  نةبة معتبرة تدل على ارتفاع حجم قيمة المخزونات ،حيث عرفت   % 23.53نلاحظ تحقيق نةبة 
ما يدل على موازنة المؤسسةة في جدولة   2001لكن تبقى كبيرة نوعا ما سنة  2006انخفاض حتى سنة 

 د  المبيعات بدون تحقيق أرباح  .لتخزين و تجميالمخزونات ما يرفع من تكاليف ا

 .تحليل المردودية بمؤشراتها النسبية المطلب الثالث:

تعتبر المر و ية المالية أحد المؤسشرات الاقتصا ية المعبرة عن أ اء المؤسسةة و من أهم مؤسشراتها نجد المر و ية 
 علقة بالاستثمارات .المالية و ه  مر و ية المةتثمرين و المر و ية الاقتصا ية المت

 .الأول :تحليل المردودية المالية الفرع

تشمل المر و ية المالية إجمالي أنشطة المؤسسةة و ما تحققه من عوائد لصالح المةاهمين ، و فيما يل   الجدول 
 الموضح لتطور المر و ية المالية للمؤسسةة :

-1004ت الجزائرية للاتصالات (  للفترة )(:تطور المردودية المالية لمؤسسة )الكابلا3-14الجدول رقم )
1007) 

 البيان 1004 1005 1001 1007

-55 .553 553 24  004.61 405 40  030.75 51 724  355 525 760.17  النتيجة الصافية 

705.26 102 555 2 050.50 710 501 135.11 403 670  017.05 020 010  الأموال الخاصة  

 المر و ية المالية 55.14% 27.00% 76.62% % 7.26-

 نةبة التغير - %51.15- 27%- % 701.56-

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية لمؤسسة  )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

تحد  المر و ية المالية مةاهمة الأموال الخاصة في تحقيق النتيجة الصافية أي أن كل  ينار من الأموال الخاصة  
و   2000سنة  % 55.14لد من المر و ية المالية ،وما يلاحظ  من خلال الجدول أن النةبة كانتكم يو 
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 ج لكل  ينار مةتثمر لكن قد عرفت  0.55ه  مقبولة حيث أن كل المةتثمرين يحققون عائد يقدر ب 
 ج  0.5و  ج  0.72تراجع في الةنتين المواليتين بنةب معتبرة حيث خةر كل من المةتثمرين و المقرضين 

معدل سالب لتحقيق نتيجة خةارة و بالتالي  2001 ينار مةتثمر كما سجلت سنة  7على التوالي  عن كل 
 ج عن كل  ينار مةتثمر لذلك على المؤسسةة الاستغلال الأمثل لموار ها، و ما 0.072قد خةر كل مةاهم 

ول شريك أجنبي و قد تمخضت قد عملت على فتح رأس المال بدخ 2001لا يمكن تجاهله أن المؤسسةة سنة 
عن العملية تجديد في المعدات الإنتاجية و هو ما تأمل المؤسسةة من وراءه تحقيق القفزة الإنتاجية و تحقيق أرباح 

 عند  راسة الةنوات الموالية .   معتبرة  و نأمل نحن تحققه

 .تحليل المردودية الاقتصادية الفرع الثاني:

ية على استبعا  لتمويل الخارج  ،فه  مرتبطة بالاستثمارات الثابتة و يعتمد تحليل المر و ية الاقتصا 
المتداولة  ون الأخذ بعين الاعتبار التمويل الخاص أو الخارج  ،فه  تلعب  ور مقياس لأ اء المؤسسةة كوحدة 

 راسة.اقتصا ية مةتقلة ،و فيما يل  عرض لمعدل المر و ية الاقتصا ية للمؤسسةة خلال الفترة المتعلقة بالد

-1004(:تطور المردودية الاقتصادية لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (  للفترة )3-15الجدول رقم )
1007) 

 البيان 1004 1005 1001 1007
265.62 374 722 654.10 027 775  110.51 700 255  561.06 132 203  الفائض الإجمالي للاستغلال 
512.50 340 733 2 203.07 173 432  540.44 765 453  402.77 665 524 الأصول الثابتة+ الاحتياج لرأس  

 المال 
 المر و ية الاقتصا ية  %06.41 %20.55 %77.15 %5.67
 نةبة التغير - %  03.20- %57.12- 52.22%-

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية لمؤسسة  )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

معتبرة لتحقيق احتياج لرأس المال المعتبر لكن   2000الجدول يتضح لنا أن النةبة كانت سنة  من خلال
أ نى  2001تراجعت خلال الةنوات الموالية نتيجة تراجع الفائض الإجمالي للاستغلال أين سجلت سنة 

 ارات الجديدة مةتويات نتيجة الارتفاع المعتبر في الأصول بعد عملية فتح رأس المال  لتمويل الاستثم
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 المبحث الثالث: :تحليل الأداء المالي للمؤسسة مجال الدراسة بعد عملية الشراكة
سنتطرق من خلال المبحث إلى تحليل الأ اء المالي بعد عملية الشراكة بهدف الإحاطة بمختلف جوانب  

ط فتح رأس المال، فقد تم إشكالية البحث بالوقوف على أهم التغيرات التي عرفها الأ اء المالي انطلاقا من نم
تحليل الوضعية بعد فتح رأس المال لمعرفة أثر العملية على أ اء المؤسسةة و منح مدة معتبرة لتحقيق عوائد عن 
الاستثمارات المحققة و لإضفاء الحداثة على المعطيات ارتأينا  عم عملية التقييم من خلال تحليل نتائج نشاط 

 .في إطار المعلومات المتحصل عليها( 2020-2003ةنوات  الأخيرة )المؤسسةة من بدأ الشراكة حتى ال
 المطلب الأول: تحليل الهيكل المالي على أساس الميزانية

من خلال تحليل ميزانية المؤسسةة عن طريق  تحليل تغير مؤسشرات التوازن المالي من جهة،و مؤسشرات الأ اء 
 المالي من جهة أخرى

 من منظور وظيفي الفرع الأول :تحليل الميزانية 
يةمح تحليل الميزانية من منظور وظيف   بعد عملية الشراكة لحةاب مؤسشرات التوازن المالي للحكم على 

 قدرة المؤسسةة في تغطية احتياجاتها بموار ها  المةتثمرة  .
 أولا :حساب رأس المال العامل الإجمالي

ة الكابلات الجزائرية للاتصالات  للفترة ( رأس المال العامل الصافي الإجمالي لمؤسس11-3جدول رقم )
(1002-1010) 

 البيان           
 السنوات       

 العامل  الصافي رأس المال الأصول الثابتة الموارد الدائمة

1002 574.15 556 145 2   170.10 001 427  304.05 423 317 7  

1001 436.55 662 130 2  052.65 250 205 7  555.10 023 515 7  
1010 436.10 755 201 5 514.53 357 026 7  001.72 500 320 7  
1011 252.10 676 765 5 231.50 424 026 7  405.20 636 156 7  
1011   3 114 368 851,80    1 232 307 988,84 362.46 060 332 7  
1013 2 913 274 751.91 1 007074 577.30 710.67 200 406 7 
1014 3091 165 820.75 897 705 976.85  305.40 054 745 2 
1015 3 477 016 390.97 1 248 321 754.33 656.60 640 223 2 
1011 3 708 116 325.90 1 225 230 700.07 625.35 335 032 2 
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 .1010-1002من إعداد الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة 
مةتمر  حتى من خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل موجب خلال سنوات الشراكة و في ارتفاع 

نتيجة ارتفاع الموار  الدائمة بعد تةجيل ارتفاع معتبر في نتيجة   2020لينخفض قليلا سنة  2074سنة 
الدورة و كذا ارتفاع القروض طويلة الأجل لتغطية الاستثمارات الجديدة ،ومنه بناءا على استقراء بيانات 

 الاستغلال فيما يتعلق بالةيولة. اجات  ورة ميزانيات المؤسسةة نلاحظ أنها تملك هامش أمان لمواجهة احتي

(  إحتياجات رأس المال العامل الصافي الإجمالي لمؤسسة الكابلات الجزائرية للاتصالات  17-3جدول رقم )
 ( 2020-1002للفترة )

  البيان          
 السنوات       

 فيالعامل  الصا احتياجات رأس المال الخصوم المتداولة الأصول المتداولة

1002 051.53 555 355 7  225.76 153 053 370.22 146 076 7 
1001 442.16 736 655 7 236.00 416 550 106.12 270 700 7 
1010 450.27 740 555 2  607.60 657 566 572.67 565 436 7 

1011 450.73 254 304 2 035.03 227 075  000.10 053 546 2 

1011 420.24 035 535 2 700.22 170 755  320.01 115 024 2 

1013 543.74 736 100 7 420.72 050 270 613.01 157 555 7 

1014 700.51 250 560 7 350.31 303 200 235.10 005 555 7 

1015 655.50 657 651 2 700.23 554 065 504.26 772 712 2 

1011 337.25 114 230 5 463.65 010 200 472.53 100 000 5 

1017 335.50 521 025 2 004.06 334 204 356.00 653 115 7 

1012 670.36 576 506 2 306.65 765 233 2 218 152 768.23 

1011 571.34 563 500 2 052.45 174 505 2 034 649 084.94 

1010 252.65 550 163 7 640.51 217 253 1 530 082 558.08 

 1010-1002من إعداد الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة 

1017 3 601 072 562.56 1 319 209 088.17 010.54 365 237 2 
1012 3 678 221 448.48 1 438 267 988.35 060.75 455 254 2 
1011 3 775 871 359.87 1 490 242 773.84 536.05 623 235 2 
1010 3 496 770 280.41 1 670 030 437.93 302.03 154 326 7 
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(   814.22 796 1416موجبة  ) 2008من الجدول نلاحظ أن الاحتياجات كانت سنة   انطلاقا
و هذا يعني أن المؤسسةة غير قا رة على تغطية احتياجات  ورة الاستغلال عن طريق الخصوم الجارية ما  يجعلها  

ات الموالية  نتيجة ارتفاع تعتمد على رأس المال  العامل ، ،كما قد شهد الاحتياج ارتفاع خلال الةنو 
الأجل تغطية  ورة الاستغلال ،فهو  الاحتياجات مقارنة بالموار  التي تراجعت ،ما يعني عدم قدرة الديون قصيرة

راجع لطبيعة نشاط المؤسسةة و الذي يتطلب احتياجات كبيرة للموا  الأولية مع ارتفاع كذلك حقوق الزبائن  
لرأس مال  عامل لاستمرار الوحدات الصناعية في الانتاج ،وذلك انطلاقا من فبالتالي المؤسسةة  ائما في حاجة 

هيكل المؤسسةة الذي يعتمد على الديون طويلة الأجل بصورة كبيرة  في هذه الفترة  نظرا للةياسة الاستثمارية 
بعد عملية دات إنتاجية طويلة الأجل المتمثلة في اقتناء معدات إنتاج جديدة باستغلال الأراض  لإعدا  وح

 الشراكة .
 ( 2020-1002(  تطور خزينة مؤسسة  الكابلات الجزائرية للاتصالات  للفترة )12-3جدول رقم )

 البيان
 السنوات       

 الخزينة الصافية  إحتياجات رأس المال العامل الصافي رأس المال العامل  الصافي

1002 304.05 423 317 7  370.22 146 076 7 455 131 994,8 

1001 555.10 023 515 7  106.12 270 700 7 475 217 846,9 
1010 001.72 500 320 7  572.67 565 436 7 405.04 253 766- 
1011 405.20 636 156 7  000.10 053 546 2 044.50 557 654- 
1011 362.46 060 332 7  320.01 115 024 2 451.77 170 501- 

1013 710.67 200 406 7 613.01 157 555 7 372 468 496.54 

1014 305.40 054 745 2 235.10 005 555 7 838 054 858.20 

1015 656.60 640 223 2 504.26 772 712 2 56 582 127.38 

1011 625.35 335 032 2 472.53 100 000 5 -561 819 286.75 

1017 010.54 365 237 2 356.00 653 115 7 506 224 638.35 

1012 060.75 455 254 2 2 218 152 768.23 21 800 691.90 

1011 536.05 623 235 2 2 034 649 084.94 250 979 501.09 

1010 302.03 154 326 7 1 530 082 558.08 296 657 284.40 

 1020-1002من إعداد الباحثة باعتماد ميزانيات المؤسسة 
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المال تمويل الاحتياج في  ورة الاستغلال لكن نلاحظ أن المؤسسةة قد حققت خزينة موجبة أي قدرة رأس 
و ذلك نتيجة ارتفاع الاحتياجات في رأس المال العامل ما يعني عدم قدرة   2072في تراجع حتى سنة 

الخصوم المتداولة في تغطية و تمويل مخزون المؤسسةة و المدينين هرا،وقد بقيت الوضعية في تذبذب إذ كانت 
لتراجع حقوق الزبائن  و  2076ع حجم الاستثمارات و انخفضت سنة  لارتفا  2070أفضل نتيجة سنة 

بالتالي يجب على المؤسسةة إعا ة التوازن لتجنب التعثر المالي و عدم القدرة على تةديد التزاماتها المالية باعتما  
تخفيض مصدر تمويل قصير الأجل و بتكاليف أقل لتغطية  ورة الاستغلال و بالتالي إعا ة التوازن و كذا 

 تكاليف التخزين 

 الفرع الثاني :تحليل الميزانية من منظور مالي 
 أولا :نسب السيولة 

يعد تحليل الأ اء بعد عملية فتح رأس المال خطوة مهمة لمعرفة أثر و صحة القرار المتخذ من  ونه 
 الوضعية من خلال: بتشخيص الوضعية لـتأكيد الدور الفعال للعملية على تطور الأ اء، و لذلك فقد تم تحليل

خلال الفترة ت الجزائرية للاتصالات ((:مؤشرات الأداء المتعلقة بالسيولة لمؤسسة  )الكابلا11-3الجدول رقم )
(2008-1020) 

 البيان
 السنوات       

نسبة ص ر م ع  نسبة السيولة الفورية نسبة السيولة المحددة نسبة السيولة العامة
 /مجموع الأصول

1002 022.45%  256.25%  705.10%  61.07%  
1001 505.66%  203.02%  % 33.35 % 55.06 
1010 050.54 %  525.01%  % 14.51 % 05.10 
1011 603.06%  046.63%  % 15.71 % 07.00 
1011 7630.15%  7255.55%  773.70%  04.52%  
1013 323.11%  530.54%  527.51%  64.23%  
1014 167.66%  526.10%  053.51%  34.20%  
1015 566.53%  002.55%  37.24%  51.55%  
1011 7563.25%  433.72%  515.61%  61.70%  
1017 370.51%  525.01%  265.51%  63.22%  
1012 364.15%  507.30%  54.46%  56.14%  
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1011 502.55%  570.71%  34.27%  56.17%  
1010 102.76%  564.23%  550.51%  55.75%  

 ( الجزائريةالاتصالات المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات 

 اعتما ا على مؤسشرات الةيولة في فترة الملكية العامة للدولة تم التوصل للنتائج التالية:

  ( S1)تحليل مؤشر السيولة العامة: -1

( خلال طول الفترة حيث 2-7ةبة المثالية )من خلال الجدول يتضح أن نةبة الةيولة العامة أكبر من الن
لتعرف تذبذب في الةنوات الموالية  و ذلك  نتيجة ارتفاع حةاب  % 022نةبة  2003بلغت  سنة 

المور ين و حةاب الزبائن و ارتفاع حجم المخزون و الذي بدوره يعرف بطئ في التحول إلى سيولة و بالتالي 
و التي يبدو أنها لم تتمكن من ذلك رغم  مرور مدة معتبر من  فتح على المؤسسةة ضبط سياسة تةيير المخزون 

رأس المال و توسع تةويق المنتجات  ما جعل شبكة التوزيع كبيرة و تتطلب تةيير أحةن و أ ق بالتنةيق مع 
 سياسة تحصيل الحقوق .

  (S2):تحليل مؤشر السيولة المحددة -1

عرفت ه  كذلك تذبذب لكن بنةب أكبر من المقبول ما  نفس التعليق بالنةبة للةيولة المحد ة و التي قد
يعكس قدرة الأصول المتداولة ما عدا المخزونات في تغطية الديون قصيرة الأجل و ذلك لارتفاع المدينون 

 الآخرون و بالتالي على المؤسسةة اعتما  سياسة أكثر فعالية لتحصيل الحقوق .

 : (S3) تحليل مؤشر السيولة الفورية -3

الجدول نلاحظ أن النةبة كبيرة ما يعكس أن المؤسسةة تعتمد على سيولتها  ون اللجوء لبيع من خلال 
 المخزونات و بالتالي قدرة في مواجهة الالتزامات الفورية ما يعط  مصداقية للمؤسسةة أمام الممولين. 
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 : (S4) تحليل مؤشر  رم ع ص -4

 % 61ذلك لزيا ة قيمة ر م ع ص  فقد بلغ  من خلال الجدول نلاحظ أن المعدل في استقرار نوعا ما  و
من حجم أصول المؤسسةة  ،و  % 61ما يدل أن الفائض الموجه لتغطية  ورة الاستغلال يمثل  2003سنة 

 يعو  الارتفاع في هذا المعدل للنتائج الإيجابية التي حققتها المؤسسةة  خلال سنوات  الشراكة .

 ثانيا :نسب التمويل 

الي من خلال هيكل رأس المال ارتأينا تناول المؤسشرات المتعلقة باعتما  المؤسسةة على للحكم على الأ اء الم
 التمويل الخارج  نظرا لدوره في التأثير على العائد و المخاطر  و الموضحة في الجدول الموالي :

لال الفترة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (خ(:مؤشرات الأداء المتعلقة بتمويل مؤسسة 10-3الجدول رقم )
(1002-1010) 

 البيان
 السنوات   

نسبة الاستقلالية  نسبة قابلية التسديد
 المالية

نسبة الرافعة 
 المالية

نسبة الهيكل 
 المالي

نسبة الديون طويلة الأجل 
 إلى الأموال الخاصة

1002 57.57%  % 261.07 %771.37 %51.05 73.61% 
1001 24.71%  254.05%  %723.77 %53.67 %75.63 
1010 52.42%  % 747.06 %704.63 %52.50 %24.17 
1011 25.50%  253.15%  %754.04 %53.65 %22.65 
1011 76.50%  025.00%  700.63% 25.50% 71.10% 
1013 70.33%  665.00%  43.33% 75.03% 1.55% 
1014 76.02%  156.42%  14.50% 75.51% 6.57% 
1015 76.62%  570.57%  707.76% 74.54% 5.01% 
1011 20.07%  055.25%  %706.61 25.03% 75.60% 
1017 74.0 %  045.55% 41.06% 20.21% 72.01% 
1012 71.40%  060.55% 772.20% 27.17% 72.31% 
1011 25.25%  551.51% 704.01% 21.43% 72.31% 
1010 20.36%  020.64% 775.60% 25.11% 75.31% 
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 (:مؤشرات الأداء المتعلقة بتمويل مؤسسة )الكابلات الجزائرية 10-3تابع الجدول رقم )

 (1010-1002خلال الفترة )للاتصالات (

 البيان
 السنوات    

نسبة د ط و م أ إلى المديونية  نسبة التمويل الدائم
 الإجمالية

نسبة د ط و ق أ إلى المديونية 
 الإجمالية

1002 505.76% 04.35% %50.75 
1001 %250.12 %55.05 60.51% 
1010 %221.51 %56.16 %05.20 
1011 %227.17 %53.56 05.05 % 
1011 252.15% 15.24% 20.17% 
1013 234.23% 03.54% 57.07% 
1014 500.50% 01.44% 52.07% 
1015 213.50% 21.47% 12.04% 
1011 502.65% 61.53% 52.02% 
1017 212.41% 67.50% 53.50% 

1012 255.10% 54.23% 00.12% 
1011 255.51% 05.43% 50.02% 
1010 204.53% 66.13% 55.22% 

 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على  القوائم المالية لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

 : (S5 ) تحليل مؤشر نسبة قابلية التسديد -1

لاحظ أن النةبة في تراجع حيث كانت تمثل هذه النةبة مدى مةاهمة المديونية في تمويل أصول المؤسسةة ،ن
بةبب تراجع معدل الديون قصيرة الأجل بالنةبة  2020سنة  20%لتنخفض إلى  2003سنة     57%

للخصوم  ما يدل أن المؤسسةة لا تعتمد على التمويل الخارج   بشكل كبير كما أنها قا رة على تةديد جميع 
   .موال الخاصة بعد عملية الشراكة قاق ، بةبب ارتفاع الأالتزاماتها من  يون و فوائد   في تاريخ الاستح

 :   (S6)تحليل مؤشر الاستقلالية المالية -1

بعد الشراكة لتواصل في نفس المةتوى حيث    %261نلاحظ أن النةبة تتجه نحو الارتفاع فقد بلغت 
الديون و ذلك بعد   ما يعكس التطور الكبير للأموال الخاصة مع تراجع حجم 2020فاقت الضعف سنة 
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اعتما  المؤسسةة على  عم الاستثمار من خلال اعتما  الشراكة كأسلوب تمويل ما منحها  استقلالية بمعدلات 
 معتبرة جدا  ما يدل على اعتما  المؤسسةة على موار ها الخاصة .

 : (S7) بالنسبة لمؤشر الرافعة المالية -3

بة تذبذب من سنة لأخرى لكن عرفت استقرار أين من خلال استقراء نتائج الجدول قد شهدت النة
 ما يعني أن الأصول المةتثمرة قد حققت عوائد بعد فتح رأس المال. % 775نةبة  2020بلغت سنة 

 : (S8-S9) بالنسبة لمؤشري نسبة الهيكل المالي نسبة الديون طويلة الأجل -0

 27انخفضت في الةنة الأخيرة إلى   2003سنة  %51لقد شهد هذا المؤسشر تراجع إيجابي فبعدما كانت 
ما يعني تراجع حجم الديون مقارنة بالأموال الخاصة التي عرفت بدورها ارتفاع مةتمر و العائد للأرباح  %

المةجلة نفس التغيير عرفه تطور الديون طويلة الأجل  يِؤسكد اعتما  المؤسسةة على التمويل طويل الأجل انطلاقا 
 لإنتاجية.من سياسة تجديد المعدات ا

 : (S10) تحليل مؤشر التمويل الدائم – 5

تعكس النةبة مدى تغطية الأصول الدائمة بالأموال الدائمة ،ومن خلال قياس النةبة خلال فترة الدراسة 
أي فاقت الواحد لتتراجع  إيجابيا حتى وصلت  2003سنة   %500فقد تبين أنها  كبيرة  فقد بلغت   

قدرة الموار  الدائمة في تمويل الأصول غير الجارية و بالتالي تحقيق  وهو ما  يعكس 2020سنة  % 204
استغلال ل  ،لكن تبين هذه الوضعية  أنه على   المؤسسةة لمال العامل لتمويل  ورة الاستغلافائض رأس ا

 الفائض لدورة الاستثمار.

 : (S11-S12) بالنسبة لمؤشري نسبة الديون طويلة و قصيرة الأجل - 1

متةاوية بين النمطين لتبقى تعرف تذبذب من سنة لأخرى لتةتقر في آخر  2003ةبة سنة كانت الن
 سنة باعتما  المؤسسةة التمويل طويل الأجل.
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 .تقييم النشاط و النتائج المطلب الثاني:

يتم تقييم النشاط و تحليل النتائج من خلال اعتما  مجموعة من النةب المالية المتعلقة بتةيير نشاط 
 الموضحة في الجدول أ ناه : المؤسسةة 

 الفرع الأول : تحليل مؤشرات الأداء المتعلقة بعمليات  )بحسابات ( التسيير

 و قد تم الاستعانة بمجموعة من النةب نوضحها في الجدول الموالي :

 )الكابلات الجزائرية للاتصالات ((:مؤشرات الأداء المتعلقة بعمليات تسيير  مؤسسة   11-3الجدول رقم )
 (1020 -1002خلال الفترة )

  
 

 البيان
 

 السنوات
 

معدل نمو رقم 
 الأعمال

معدل نمو القيمة 
 المضافة

معدل النتيجة  معدل القيمة المضافة
 الصافية / ق  م 

 معدل نتيجة الاستغلال

1002 6.02%  74.59% 25.46% 3.21% 9.07% 
1001 -76.62% -22.99% 23.52% 14.03% 4.30% 
1010 57.01% 53.03% 22.92% 20.10% 7.33% 
1011 3.74% -2.83% 21.47% 10.14% 5.00% 
1011 -19.51% -0.25% 26.61% 8.83% 4.76% 
1013 11.09% 5.68% 25.31% 8.60% 3.45% 
1014 15.00% 17.55% 25.87% 20.15% 6.72% 
1015 31.51% 41.65% 27.87% 41.23% 14.55% 
1011 -22.71% -3.38% 34.84% 20.45% 9.59% 
1017 -18.82% -40.21% 25.66% 32.00% 11.04% 
1012 28.08% 26.34% 25.31% 26.65% 9.58% 
1011 2.35% 11.28% 27.52% 31.38% 11.64% 
1010 -35.05% -36.22% 27.03% 1.30% 2.54% 
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 تابع لنفس الجدول:

 البيان
 السنوات

 معدل نتيجة الاستغلال إلى ف معدل ف إ إ / رقم الأعمال 
 إ إ

معدل المصاريف 
 المالية

 معدل ف إ إ 

1002 15.59% 58.18% 17.84% 61.22% 
1001 11.39% 37.73% 21.77% 48.44% 
1010 10.81% 67.86% 15.06% 47.15% 
1011 9.58% 52.26% 22.91% 44.60% 
1011 13.67% 34.82% 18.81% 51.38% 
1013 12.31% 28.03% 6.02% 48.65% 
1014 14.41% 46.63% 1.26% 55.68% 
1015 17.77% 81.92% 0.64% 63.75% 
1011 22.57% 42.49% 3.41% 64.79% 
1017 11.83% 93.32% 7.36% 46.09% 
1012 13.78% 69.49% 9.00% 54.45% 
1011 15.31% 76.07% 6.17% 55.62% 
1010 10.84% 23.41% 18.62% 40.09% 

 ائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القو 

 انطلاقا من معطيات الجدول أعلاه فقد بينت النتائج تطورات الأ اء كما يل :

 (S 13-S14-S15بالنسبة لمؤشرات حجم النشاط )  -1

ت نلاحظ أن مؤسشر تطور نمو رقم الأعمال قد عرف تذبذب طوال فترة الدراسة  يعو  ذلك لتراجع المبيعا
سواء التجارية أو الصناعية، نفس التعليق  بالنةبة لمؤسشر نمو القيمة المضافة   فهو مؤسشر يعكس نشاط 

 المؤسسةة المباشر و المتعلق بالمعدات المةتعملة فقد عرف ارتفاعات و انخفاضات  مةتمر ليصل إلى 

تةديد مةتحقاتها و ذلك لارتفاع استهلاكات الدورة ،و هو مؤسشر يعكس قدرة المؤسسةة في    55%-
( هو يعكس مةاهمة رقم الأعمال في القيمة المضافة S15اتجاه العمال الدولة و المقرضين.بالنةبة للمؤسشر )

 فقد كانت مةتقرة و ه  نةبة ضعيفة تتطلب من المؤسسةة تخفيض الاستهلاكات المحققة في عملية الانتاج.
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  ( S16-S17 )بالنسبة لمؤشرات  نشاط المؤسسة -1

يجة الصافية إلى القيمة المضافة هو  في   تذبذب و ذلك لتراجع كل من  نتيجة الدورة و القيمة فإن النت
المضافة من خلال تحقيق نتيجة استغلال  متذبذبة نفس التعليق بالنةبة  إلى الفائض الإجمالي ذلك لتراجع كل 

المالية و مصاريف المةتخدمين   من الفائض الإجمالي للاستغلال و نتيجة الاستغلال نتيجة ارتفاع المصاريف
عرفت تراجع   2020عرفت تحقيق نتائج معتبرة ما حقق ارتفاع في المؤسشرين لكن سنة  2074غير أن سنة 

 . 2020كبير لضخم المصاريف المالية بعد الحصول على قروض جديدة سنة 

 (S18)بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي إلى رقم الأعمال  -3

ر و ية التجارية من خلال قدرة كل وحدة نقدية من رقم الأعمال توليد فائض و هو ما يعكس حجم الم
ليتراجع سنة   2074سنة  % 75إجمالي للاستغلال حيث سجل المؤسشر تذبذب لكن استقر عند نةبة 

 .  74نتيجة انخفاض رقم الأعمال لتراجع المبيعات بالتزامن و جائحة كوفيد  2020

 (S19)ل إلى الفائض الإجمالي للاستغلال بالنسبة لمعدل نتيجة الاستغلا -4

أي أن نتيجة الاستغلال تمثل أكثر من النصف ما  يعكس  % 53معدل  2003فقد بلغ   المؤسشر سنة 
 % 25أعلى نةبة لتتراجع بعدها إلى  2075انخفاض تكاليف الاستغلال لتتراجع بعدها ،كما سجلت سنة 

 لارتفاع تكاليف الاستغلال . 2020سنة 

 (S20)نسبة لمعدل المصاريف المالية بال -5

فهو في تذبذب من سنة لأخرى بالتزامن و اعتما  قروض جديدة في الأنشطة الاستثمارية أين شهدت 
عند نفس  2020ةتقر سنة أي تراجعت لت % 73و التي تلت عملية الشراكة  فقد بلغ تقريبا  2003سنة 

 المعدل 
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 (S21)ل:بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي للاستغلا -1

ما يعكس تطور المؤسسةة فبعد تحقيق قيمة مضافة  تلتزم    %67ما نةبته   2003فقد حقق سنة 
ما يعكس الحجم    %00المؤسسةة بمختلف المةتحقات  ،ثم عرف تراجع في الةنوات الموالية  ليصل إلى 
يدفع بالمؤسسةة لتحقيق قيمة المعتبر لمصاريف المةتخدمين و الضرائب المحصلة من القيمة المضافة المحققة  ما 

 مضافة أعلى لتعزيز مكانتها في الةوق من خلال معدل فائض للاستغلال كمؤسشر للتقييم مع المنافةين.

 .لي باعتماد مؤشرات الأداء الربحيتحليل الأداء الما الفرع الثاني:

خلال جزائرية للاتصالات ()الكابلات ال(:مؤشرات الأداء المتعلقة بالأداء الربحي  لمؤسسة 11-3الجدول رقم )
 (1020-1002الفترة )

 البيان
 السنوات       

معدل العائد على 
 حقوق الملكية

معدل العائد على 
 الأصول

نسبة هامش الربح 
 الصافي

معدل العائد على 
مصادر التمويل ط 

 ا

  القدرة على التسديد

1002 0.90% 0.76% 0.82% 0.80% 57.05% 
1001 3.20% 2.50% 3.30% 2.50% 64.33% 
1010 5.85% 3.91% 4.61% 4.26% 58.82% 
1011 2.87% 1.80% 2.18% 2.01% 91.30% 
1011 2.44% 1.74% 2.35% 1.65% 183.02% 
1013 2.45% 2.48% 2.18% 1.69% 338.24% 
1014 6.08% 7.64% 5.21% 4.26% 428.82% 
1015 14.18% 14.01% 11.49% 11.02% 337.38% 
1011 7.52% 7.05% 7.13% 6.96% 309.79% 
1017 7.08% 7.30% 8.21% 4.74% 352.56% 
1012 7.31% 6.51% 6.74% 4.57% 336.36% 
1011 9.14% 8.35% 8.64% 5.99% 277.16% 
1010 0.29% 0.26% 0.35% 0.15% 345.22% 

 لاتصالات (المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية ل

 انطلاقا من اعتما  مؤسشرات الربحية في تحليل الأ اء المالي فقد توصلنا إلى النتائج التالية:
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 : (S22) فيما يخص مؤشر العائد على حقوق الملكية -1

نلاحظ أن المؤسشر قد عرف هو كذلك في الةنوات الثلاثة الأولى بعد فتح رأس المال ارتفاع معتبر  ليتراجع 
تيجة الصافية ،ما سمح نتيجة الارتفاع الكبير في الن  2075و  2070ارتفاع معتبر سنتي  بعدها لكن شهد 

 اجع كبير جدا في أرباح المؤسسةة .عرفت تر  2020بتحقيق عائد معتبر ،لكن سنة المةاهمين 

  (S23)بالنسبة لمعدل العائد على الأصول -1

في الارتفاع في الةنوات الأولى ليتراجع  نفس التعليق بالنةبة لمعدل العائد على الأصول و الذي استمر
ما يبرهن تراجع قدرة المؤسسةة في تحقيق الأرباح ما و   %70أين حقق ما نةبته   2075بعدها حتى سنة 

 يؤسكد تراجع أنشطتها الاستثمارية و التشغيلية ما يتطلب منها إعطاء  فعة جديدة للأنشطة الإنتاجية .

 ( S24 )    بالنسبة لهامش الربح الصافي -3

وهو نةبة تقيس حجم الأرباح الناتجة عن كل  ينار من صافي المبيعات،ما يعكس كفاءة الإ ارة من ناحية 
الإنتاج ،البيع و التمويل وهو ما لم تأكده المؤسسةة نظرا لتراجع هذه النةبة من سنة لأخرى حيث بلغت آخر 

 .0.35سنة نةبة% 

 : (S25) يل طويلة الأجلبالنسبة لمؤشر معدل العائد على مصادر التمو  -4

من خلال الجدول يتضح التراجع المةتمر في معدل العائد على مصا ر التمويل طويلة الأجل ليصل إلى 
 وه  نةبة محدو ة و هو راجع لضعف النتائج المحققة مقارنة بالموار  المعتمدة.  % 0.15

 : (S26 ) بالنسبة لمؤشر القدرة على التسديد -5

وهو راجع لارتفاع قدرة التمويل   %505،أين وصل إلى  2020حتى  2003ة فقد عرف ارتفاع من سن
 الذاتي للمؤسسةة بعد الاعتما  على الشراكة كأسلوب التمويل  و انخفاض إجمالي الديون .
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 الفرع الثالث: تحليل الأداء المالي باعتماد مؤشرات عناصر الاستغلال 

تخدام موجو اتها لتحقيق مبيعات و لذلك ارتأينا و في و هو ما يمكننا الحكم على كفاءة المؤسسةة في اس
 أ ناه إطار المعطيات المتوفرة تقديم المؤسشرات الموضحة في الجدول

(:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء عناصر الاستغلال  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (خلال الفترة 13-3الجدول رقم )
(2020-2008) 

 البيان
 

     السنوات   

معدل دوران 
 الأصول

معدل دوران 
 الأموال الخاصة

معدل دوران 
 الأصول الثابتة

معدل دوران 
 الأصول المتداولة

سرعة دوران  معدل إ ر م ع
 المواد الأولية

نسبة دوران رقم 
الأعمال 
بالنسبة 

 للمخزونات
1002 92.45% 108.91% 278.62% 138.35% 422.93% 647.21% 28.34% 
1001 75.27% 96.43% 177.40% 130.75% 305.66% 463.61% 24.17% 
1010 84.89% 127.06% 236.79% 132.33% 450.59% 508.84% 21.32% 
1011 82.74% 131.96% 245.64% 124.77% 679.84% 386.88% 18.76% 
1011 73.93% 104.01% 228.93% 109.20% 1680.75% 298.28% 23.18% 
1013 113.91% 112.63% 311.19% 179.68% 828.77% 367.39% 16.40% 
1014 146.63% 116.63% 401.48% 230.99% 761.66% 525.06% 13.35% 
1015 121.97% 123.38% 379.67% 179.69% 566.58% 621.65% 12.20% 
1011 99.00% 105.60% 298.96% 111.51% 1368.23% 331.43% 24.91% 
1017 88.90% 86.29% 225.40% 146.80% 810.57% 231.98% 23.99% 
1012 96.55% 108.33% 264.79% 151.95% 869.75% 345.35% 24.81% 
1011 96.71% 105.86% 261.56% 153.44% 502.33% 293.20% 24.93% 
1010 73.63% 83.64% 151.58% 143.16% 742.16% 298.90% 35.10% 

 )الكابلات الجزائرية للاتصالات (المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة 

 :(S27)بالنسبة لمعدل دوران الأصول  -1

لانخفاض المبيعات ليرتفع من جديد  %73ليتراجع إلى  % 92بنةبة  2008و الذي كان معتبرا سنة 
بارتفاع المبيعات ما يعكس قدرة المؤسسةة تحقيق المبيعات باستغلال   2075حتى سنة  2013سنة 
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لتراجع العائد و كبر   % 15إلى  2020تراجعت في الةنوات الأخيرة أين وصلت سنة الاستثمارات، لكن  
 ات الجديدة في انتظار استغلاهرا.حجم الاستثمار 

 : (S28)بالنسبة لمعدل دوران الأموال الخاصة  -1

ما يعكس قدرة الموار    2003سنة   % 703نفس التعليق ينطبق على هذا المؤسشر و الذي حقق معدل 
 ج من الموار ،كما يعو   7 ج مبيعات من كل  703في توليد مبيعات من خلا ل تحقيق ما قيمته الخاصة 

 التراجع في الةنوات الموالية  لحجم الموار  الخاصة الجديدة .

 :  (S29-S30)بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة و المتداولة -3

يعات أين سجل نةب كبيرة جدا ما يؤسكد وزن حيث يوضح هذا المؤسشر مةاهمة الأصول الثابتة في خلق المب
الأصول الثابتة من استثمارات في تحقيق المبيعات،نفس التعليق بالنةبة للأصول المتداولة لكن بتأثير أقل  

 ج و  705بمةاهمة كل الأصول المتداولة و الثابتة في تحقيق عوائد مقدرة ب  2020ليتقارب التأثير سنة 
  ج  . 7 ج عن كل 757

 : ( S31) ا يتعلق بمعدل إ ر م عفيم -4

فقد عرف نةبة كبيرة تعكس الاحتياج في  ورة الاستغلال حيث بلغت الأصول المتداولة ما حجمه 
 0أين بلغت تقريبا  2076، لتواصل  في الارتفاع حتى سنة  2003من الخصوم المتداولة سنة  022%

ا يعكس عدم التحكم في  ورة الاستغلال من أضعاف و الذي يتطلب تغطية من طرف الموار  الدائمةو هو م
مدة و سرعة تةيير المخزونات،أما عن التراجع في الةنوات الأخيرة  فقد يرجع  لارتفاع  حقوق الزبائن و 

 الديون قصيرة الأجل ما يعكس بدأ المؤسسةة التحكم في  ورة الاستغلال  .

 : (S32) بالنسبة لسرعة دوران المواد الأولية -5

تراجع مةتمر بعد عملية فتح رأس المال ما يعني اعتما  المؤسسةة  سياسة  وران في الموا    سجلت النةبة
 المخرون لتخفيض تكاليف التخزين .أضعاف  5الأولية تعتمد على الاحتفاظ بمتوسط يبلغ 
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 : (S33 )بالنسبة لنسبة دوران رقم الأعمال بالنسبة للمخزونات -1

معتبرة تدل على ارتفاع حجم قيمة المخزونات ،حيث عرفت وه  نةبة   % 23.50نلاحظ تحقيق نةبة 
بمعدل قدر ب  2020لكن تبقى كبيرة في الةنوات الأخيرة أين بلغت الذروة سنة  2075انخفاض حتى سنة 

 ما يدل على ارتفاع  تكاليف التخزين و تجميد  المبيعات بدون تحقيق أرباح  .  2001نوعا ما سنة % 55

 المردودية بمؤشراتها النسبية  المطلب الثالث:تحليل 
تعتبر المر و ية المالية أحد المؤسشرات الاقتصا ية المعبرة عن أ اء المؤسسةة و من أهم مؤسشراتها نجد المر و ية 

 . المالية و ه  مر و ية المةتثمرين و المر و ية الاقتصا ية المتعلقة بالاستثمارات
 الفرع الأول:تحليل المردودية المالية 

لمر و ية المالية إجمالي أنشطة المؤسسةة و ما تحققه من عوائد لصالح المةاهمين ، و فيما يل   الجدول تشمل ا
 الموضح لتطور المر و ية المالية للمؤسسةة :

 (1020-1002(:تطور المردودية المالية لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (  للفترة )14-3الجدول رقم )

 البيان النتيجة الصافية الأموال الخاصة  ة الماليةالمردودي نسبة التغير

-171.86%  % 0.90 2 336 063 328.03 21 120 375.48 1002 
265.94%  % 3.31 2 146 111 934.08   71 004 602.81 1001 

% 87.92 % 6.22 2 503 468 104.32 155 655 827.59 1010 
% -52.41 % 2.96 2 579 801 365.36    76 333 261.04 1011 
% -15.30 % 2.51 2 646 114 888.42    66 313 523.06 1011 

/ % 2.51 2 714 329 935.54    68 215 047.12 1013 
% 157.56 % 6.47 2 902 186 717.02  187 856 781.48 1014 
% 155.19 % 16.52 3 296 774 975.74  544 588 258.72 1015 
% -50.74 % 8.14 3 207 782 905.20  261 007 929.46 1011 

% -6.29 % 7.62 3 201 916 067.74  244 133 162.54 1017 
% 3.38 % 7.80 3 258 791 454.78  256 875 387.04 1012 

% 27.66 % 10.06 3 345 439038.47  336 647 583.69 1011 
% -97.06 % 0.30 3 017 710 886.25      8 919 431.47 1010 

 عداد الباحثة بناءا على القوائم المالية  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (المصدر:من إ
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و ه  نةبة ضعيفة و ذلك بالتزامن   2003سنة  %0.90يلاحظ  من خلال الجدول أن النةبة كانت
ط  مع فتح رأس المال أين كانت الأموال الخاصة معتبرة مع تةجيل نتيجة صافية رغم  أنها موجبة لكن لا تغ

 ج لكل  ينار مةتثمر  0.004عوائد كبيرة للمةاهمين  حيث أن كل المةتثمرين يحققون عائد يقدر ب 
نتيجة تحقيق أرباح سنوية معتبرة لتعاو  الانخفاض يعدها حتى سنة  2004لكن قد عرفت ارتفاع  سنة 

ية لكن شهدت بعدها أين حققت قفزة معتبرة  بعد ارتفاع كل من الأموال الخاصة و الأرباح الصاف 2070
تراجع كبير لعدم قدرة الأرباح تغطية الأموال المةتثمرة و بالتالي يتطلب من المؤسسةة إعا ة النظر في سياسة 

 استغلال الموار  المالية و كذا تفعيل سياسة توزيع الأرباح .

 .تحليل المردودية الاقتصادية الفرع الثاني:
استبعا  التمويل الخارج  ،فه  مرتبطة بالاستثمارات الثابتة و يعتمد تحليل المر و ية الاقتصا ية على 

المتداولة  ون الأخذ بعين الاعتبار التمويل الخاص أو الخارج  ،فه  تلعب  ور مقياس لأ اء المؤسسةة كوحدة 
 اقتصا ية مةتقلة ،و فيما يل  عرض لمعدل المر و ية الاقتصا ية للمؤسسةة خلال الفترة المتعلقة بالدراسة.

 (:تطور المردودية الاقتصادية لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (15-3الجدول رقم )
 (1010-1002للفترة )

 

 البيان الإجمالي للاستغلال الفائض الأصول الثابتة+ الاحتياج لرأس المال المردودية الاقتصادية نسبة التغير
206.65 % 17.21% 2 338 204 524.92 402 320 173.33 1002 

-53.74 % % 10.63 2 305 445 139.37 245 170 558.88 1001 
% 0.60 % 10.70 3 143 414 892.19 365 157 846.92 1010 

- % 71.42 % 8.78 3 822 967 732.24 335 664 652.69 1011 
% 74.45 % 10.53 3 662 083 808.91 385 694 432.52 1011 
% 00.22 % 15.19 2 540 806 255.37 385 937 327.29 1013 
% 57.17 % 23.04 2 253 110 962.55 519 205 390.36 1014 
% 6.32 % 24.62 3 420 434 263.59 841 985 090.82 1015 

- % 27.55 % 19.36 4 269 935 612.65 826 852 565.21 1011 
- % 07.52 % 11.36 3 094 847 924.21 351 680 514.82 1017 

% 26.55 % 14.36 3 656 420 756.58 524 894 661.12 1012 
% 71.42 % 16.93 3 524 891 858.78 596 680 360.65 1011 
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-% 04.56  % 8.57 3 200 112 996.01 274 294 290.02 1010 
 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على القوائم المالية لمؤسسة  )الكابلات الجزائرية للاتصالات (

بالتزامن و  2003ئج الجدول نلاحظ أن المر و ية الاقتصا ية كانت معتبرة سنة من خلال استقراء نتا
 % 200الارتفاع المتغير في الفائض الإجمالي للاستغلال  وتحقيق قيمة مضافة معتبرة ،أين وصل التغيير إلى 

ب نتيجة كذلك انطلاقا من تراجع الفائض الإجمالي للاستغلال لتةتمر في التذبذ  2004لتشهد تراجع سنة 
ارتفاع حجم الأصول و الاحتياجات المعتبرة لدورة الاستغلال  و عدم قدرة تحقيق فائض معتبر مما يعكس 

 إلى النصف  2020عدم قدرة المؤسسةة استغلال أصوهرا في تحقيق نتيجة استغلال معتبرة أين تراجعت سنة 

 .دائها الماليالتحليل المقارن لأثر فتح رأس مال المؤسسة على أ الرابع: طلبالم

تأتي هذه المرحلة بعد تحليل و تقييم الوضعية المالية للمؤسسةة من خلال استقرا ء أهم مؤسشرات  الأ اء المالي  
قبل و بعد الشراكة  من خلال استعراض نتائج  راسة المقارنة المتوصل إليها انطلاقا من فترة الدراسة التي 

في هذا المبحث نتائج الدراسة المقارنة المتوصل إليها ، سوف نةتعرض  2020حتى  2000امتدت من سنة 
للحكم على تأثير  باعتما  مؤسشرات الأ اء عن طريق تحليل معدل كل مؤسشر للوقوف على أهم التغيرات 

 على الأ اء المالي.العملية 

 الفرع الأول :المقارنة انطلاقا من مؤشرات السيولة
 الجدول أ ناه: الموضح في بل و بعد الشراكة تم ملاحظة التحةن من خلال التحليل المقارن لنتائج المؤسسةة ق

 (قبل و بعد الشراكة)الكابلات الجزائرية للاتصالات  (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالسيولة لمؤسسة11-3الجدول رقم )

 نسبة التطور التطور المتوسط بعد الشراكة قبل الشراكة المتوسط المؤشرات الرقم
S1 36.24 %104.57 %393.06 %233.04 العامةالةيولة  نةبة% 
S2 82.88 %119.06 %262.70 %705.60 نةبة الةيولة المحد ة% 
S3 145.87 53.78% %90.64 56.31% نةبة الةيولة الفورية% 

S4 31.19- %25.49- %56.20 %37.64 نةبة ص ر م ع /مجموع الأصول% 

 )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة
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أين سجلت مؤسشرات الةيولة  تحةن كبير في الأ اء النقدي بارتفاع نةب الةيولة العامة أين تضاعف 
المؤسشر  ما يؤسكد قدرة  المؤسسةة تمويل  احتياجات رأس المال العامل عن طريق مصا ر التمويل طويلة الأجل  ، 

لفورية  فإن تحةنهما يعكس قدرة المؤسسةة مواجهة مةتحقاتها قصيرة بالنةبة لمؤسشري الةيولة المحد ة و ا
 الأجل .

 المقارنة انطلاقا من مؤشرات هيكل رأس المال الفرع الثاني:

نلاحظ اختلال اهريكل المالي للمؤسسةة بعد فتح رأس المال و هو ما يوضحه الجدول أ ناه حيث شهد كل 
كما عرف معدل الديون طويلة الأجل ارتفاع طفيف مع تراجع باق  من مؤسشر الاستقلالية المالية تطور ومعتبر  

 المؤسشرات 

(:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء هيكل رأس المال لمؤسسة )الكابلات الجزائرية 17-3الجدول رقم )
 بعد الشراكةقبل و  (للاتصالات

المتوسط قبل  المؤشرات الرقم
 الشراكة

المتوسط بعد 
 الشراكة

 تطورنسبة ال التطور

S5 44.02- %24.54- %31.20 %55.74 ةديدتبة قابلية النة% 
S6 183.66 %154.77 %239.03 %84.27 نةبة الاستقلالية المالية% 
S7 25.04- %44.06- %131.86 %175.93 نةبة الرافعة المالية% 
S8 64.87- %79.03- %42.80 %121.83 نةبة اهريكل المالي% 
S9 ل إلى نةبة الديون طويلة الأج

 الأموال الخاصة
53.33% 20.68% -32.64% -61.20% 

S10 19.23- %57.51- %241.55 %299.06 نةبة التمويل الدائم% 
S11  نةبة   ط و م أ إلى المديونية

 الإجمالية
46.79% 47.34% 0.55% 1.18% 

S12  نةبة   ط و ق أ إلى المديونية
 الإجمالية

53.21% 52.65% -0.55% -1.04% 

 على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( من إعداد الباحثة بناء : رالمصد
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 :كل التمويل  بعد الشراكة من خلالانطلاقا من النتائج الموضحة و التي تعكس استمرار الاختلال في اهري

و ذلك راجع  التراجع الكبير في نةبة كل من اهريكل المالي و التمويل الدائم و كذا انخفاض قابلية التةديد -
إلى  تراجع المديونية بعد الشراكة من خلال رفع رأس مال المؤسسةة و بالتالي اعتما  المؤسسةة على موار ها 

 الخاصة في تمويل المشاريع الجديدة و اقتناء معدات إنتاج حديثة .

المؤسسةة مما سبق يتأكد لنا أنه رغم تراجع المؤسشرات إلى أنها تبقى ضمن المعدل ،و ه  تعكس اعتما  
 على الشراكة كأسلوب تمويل سمح بالاعتما   أكثر على الموار  الخاصة لتمويل المشاريع الاستثمارية الجديدة 

  ELEC EL DJAZAIRو الذي منح شركة  2075كذلك اعتما  نظام الشركات القابضة سنة 
مد على القطاع العام و تةيير محفظة من المؤسسةات و هو  ما يةمح ببقاء نفس أسلوب الإ ارة و الذي يعت

 وفق قرارات سيا ية من الدولة .  هو ما يؤسكده قرار الشراكة و الذي تم

 المقارنة انطلاقا من مؤشرات عملية التسيير الفرع الثالث:

نلاحظ تراجع في الأ اء من خلال تراجع معظم مؤسشرات الأ اء التجاري بعد عملية الشراكة و هو ما 
 يؤسكده الجدول الموالي:

  (:مؤشرات الأداء المتعلقة بعملية التسيير لمؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات (12-3لجدول رقم )ا
 قبل و بعد الشراكة 

المتوسط قبل  المؤشرات الرقم
 الشراكة

 نسبة التطور  التطور المتوسط بعد الشراكة

S13  25.56 %3.15 %15.47 %12.32 معدل نمو رقم الأعمال% 
S14 592.84 41.95 %34.87 %7.08- القيمة المضافة معدل نمو 
S15 8.98- %2.37- %23.96 %26.33 معدل القيمة المضافة% 
S16 54.66- %15.01- %12.44 %27.45 معدل النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة% 
S17 2580- %2.40- %6.90 %9.3 معدل نتيجة الاستغلال% 
S18 ل على معدل الفائض الإجمالي للاستغلا

 رقم الأعمال 
15.52% 12.59% -2.93% -18.85% 

S19  معدل نتيجة الاستغلال /الفائض
 الاجمالي للاستغلال

55.58% 54.59% -0.99% -1.78% 
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S20 29- %7.44- %18.22 %25.67 معدل المصاريف المالية% 
S21 9.49- %5.49- %52.27 %57.76 معدل الفائض الإجمالي للاستغلال% 

 إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات ( المصدر:من

دل معتبر  و بالتالي عيتضح من خلال الجدول تحةن في  نمو رقم الأعمال و ارتفاع  القيمة المضافة و بم
تغطية  فإن  تراجع باق  المؤسشرات  كمعدل الفائض الإجمالي للاستغلال راجع إلى عدم قدرة القيمة المضافة 

كافة إلتزامات المؤسسةة اتجاه الأطراف الأخرى و عليه كان لا بد من تحةين معدل تطور القيمة المضافة 
 بتخفيض استهلاكات الدورة و هو ما يعكةه فيما بعد تراجع مؤسشرات أ اء  ورة الاستغلال.  

 المقارنة انطلاقا من  مؤشرات الأداء  الربحي )المردودية ( الفرع الرابع:

حظ تراجع في الأ اء الربح  بصفة عامة نتيجة ارتفاع الموار  الخاصة للمؤسسةة بعد الشراكة وهو ما تقره نلا
 معطيات الجدول أ ناه :

 (ة )الكابلات الجزائرية للاتصالات(:مؤشرات الأداء المتعلقة بالمردودية  لمؤسس11-3الجدول رقم )
 قبل و بعد الشراكة

المتوسط قبل  المؤشرات الرقم
 شراكةال

المتوسط بعد 
 الشراكة

 نسبة التطور التطور

S22  معدل العائد على حقوق
 الملكية

18.96% 3.31% -15.65% -82.51% 

S23  77.98- %8.47- %2.39 %10.86 معدل العائد على الأصول% 
S24 60.87- %4.53- %2.91 %7.44 نةبة هامش الربح الصافي% 
S25  معدل العائد على مصا ر

 ا التمويل ط
10.66% 5.52% -8.14% -76.36% 

S26 42.62- %44.62- %60.06 %104.69 القدرة على التةديد% 
 المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية للاتصالات( 

حيث أن تراجع معدل العائد على حق الملكية يعو  إلى ارتفاع رأس المال مع تةجيل ارتفاع طفيف في  -
 الأرباح المحققة .

كما أنه  فع بتراجع العائد على الأصول بعد رفع رأس المال و ما قابله  من حيازة استثمارات و هو ما  -
 يدل على عدم كفاءة المؤسسةة في استغلال الاستثمارات الجديدة في تحقيق المزيد من الأرباح .
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 ل الفرع الخامس:المقارنة انطلاقا من مؤشرات أداء عناصر الاستغلا

 يعكس الجدول الموالي التراجع الكبير في مؤسشرات أ اء  ورة الاستغلال 

(:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء عناصر الاستغلال  لمؤسسة )الكابلات الجزائرية 30-3الجدول رقم )
 للاتصالات ( قبل و بعد الشراكة

 ة التطورنسب التطور المتوسط بعد الشراكة المتوسط قبل الشراكة المؤشرات الرقم
S27 84.20 %150.42 معدل  وران الأصول% -

66.22% 
-44.02% 

S28  معدل  وران الأموال
 الخاصة 

265.93% 110.80% -
155.13% 

-58.34% 

S29  معدل  وران الأصول
 الثابتة

556.09% 230.93% -
325.15% 

-
258.47% 

S30  معدل  وران الأصول
 المتداولة

207.25% 133.81% -
73.44% 

-35.43% 

S31  104.57 %393.06 %288.49 معدل إ ر م ع
% 

36.24% 

S32 539.88 %560.60 سرعة  وران الموا  الأولية% -
20.71% 

-3.69% 

S33  نةبة  وران رقم الأعمال
 بالنةبة للمخزونات 

24.87% 24.61% -0.26% -1.05% 

 للاتصالات ( المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير مؤسسة )الكابلات الجزائرية

 وهذا يعو  إلى تراجع المبيعات المحققة في الةنوات الموالية للشراكة 

فبالنةبة لتطور معدل إحتياجات رأس المال العامل فهو  يعكس ارتفاع أصول الاستغلال و التي تتم   -
 تغطيتها  بالتمويل الدائم .

قليلة و هو ما يعكس بدأ   تحةن سياسة أما فيما يتعلق بةرعة  وران الموا  الأولية فهو متراجع  بنةبة  -
اه قبل الشراكة .وهو ما يؤسكده  المؤسسةة في تةير مخزوناتها مع خفض  التكاليف المرتفعة و هو ما لمةن

 لك التراجع الطفيف في مؤسشر  وران  رقم الأعمال بالنةبة للمخزونات .كذ
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 :الثالث الفصل خلاصة

 CATELة أثر فتح رأس مال المؤسسةة العمومية الاقتصا ية   هدف هذا الفصل من الدراسة إلى  راس
SPA   المةيرة من طرف الشركة القابضةELEC EL DJAZAIR   في إطار عملية الشراكة على

( ،حيث تم اعتما  المؤسشرات المالية في تحليل الوضعية المالية 2020-2000أ ائها المالي خلال الفترة )
إجراء الدراسة المقارنة بحةاب متوسطات كل مؤسشر لكل فترة للخروج  للمؤسسةة قبل الشراكة و بعدها و

بنةب التغير في أ اء كل مؤسشر من المؤسشرات المالية أين تم اعتما  كل من مؤسشرات الةيولة ، مؤسشرات  
 المديونية ،مؤسشرات هيكل رأس المال ،مؤسشرات متعلقة بعملية التةيير و مؤسشرات أ اء عناصر الاستغلال .

ن خلصت الدراسة إلى تحديد التغيرات التالية على المؤسشرات  المالية ،بالنةبة للهيكل المالي و الاستقلالية أي    
بالاعتما  على الأموال الخاصة بدل  ،فقد تحةنت الملاءة المالية بارتفاع نةبة الاستقلال المالي بشكل معتبر

 .م بتراجع نةبة قابلية التةديدمع التراجع في اعتما  التمويل الخارج  و الذي ترجالديون 

كما شهدت مؤسشرات النشاط تذبذب ،في حين ارتفع معدل رقم الأعمال و القيمة المضافة فقد تراجع مؤسشر 
 . الإنتاجللاستغلال لارتفاع استهلاكات الدورة و تكاليف  الإجماليالتشغيلية بتراجع معدل الفائض الكفاءة 

العائد على حقوق الملكية و راجع بعد زيا ة رأس المال و انخفاض معدل بالنةبة لمؤسشرات الربحية فقد شهدت ت
ذلك بعد ضخ رأس مال ضخم و كذا استثمارات جديدة التي لم يتم استغلاهرا بالكفاءة القصوى لتحقيق 

أما بالنةبة لأ اء عناصر الاستغلال فقد تراجع معدل  وران  الأصول بشكل كبير مع ،أسرعأرباح في وقت 
 و صعوبة تةويقها.المخزونات ارتفاع 

عليه قد أكدت الدراسة أن قرار فتح رأس مال المؤسسةة قد حقق أهدافه التمويلية و اهريكلية أين حل و 
،بالمقابل شهد الأ اء مشكل الةيولة و توفير التمويل لتحديث التكنولوجيا الاستثمارية  ون اللجوء للاستدانة 

حديات التشغيلية بإ ارة التكاليف و بطء معدلات الدوران و تراكم الربح  والمر و ية تراجعا نتيجة الت
 و استغلال الطاقات الاستثمارية بفعالية أكبر. المخزونات ،مما تطلب تفعيلا سريعا و  قيقا لتةويق المنتجات 
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 تمهيد:
ليب الحديثة التي المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة عن طريق البورصة من الأساال ميعد أسلوب فتح رأس 

اعتمدتها هذه المؤسسةات و على غرار  ول العالم تبنت الجزائر فكرة بورصة المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة و 
 . التي أتاحت هرذه المؤسسةات فرصة لتنويع قاعدة التمويل و بشروط تلائمها 

ارتأينا  2072لجزائر سنة و نظرا لحداثة الموضوع حيث تم إنشاء سوق المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في ا
تةليط الضوء من خلال  راسة تحليلية للمؤسسةة الوحيدة التي تنشط في هذه الةوق بعد تقديم امتيازات و  
كذا تكييف آليات الةوق بما يتناسب و الاحتياجات المالية و الخصوصيات التةييرية هرذه المؤسسةات أين 

 ة النشاط الاقتصا ي للدفع بها لترقي يمنحها الدخول وفق شروط مخففة
و باسقاط موضوع  راستنا على حالة المؤسسةة سنتناول و بالتحليل الأ اء المالي هرا قبل و بعد  خول سوق 

 . البورصة للوقوف على نقاط قوة الأ اء و تحةنه أو تراجعه
 : مباحث ثلاثةلما سبق سيتم تقديم هذا الفصل من خلال  تأسيةا

 ؤسسةة مجال الدراسة تقديم عام للم :المبحث الأول
 تحليل واقع الأ اء المالي للمؤسسةة مجال الدراسة قبل الاكتتاب العام :المبحث الثاني
 تحليل واقع الأ اء المالي للمؤسسةة مجال الدراسة بعد الاكتتاب العام :المبحث الثالث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ر الاكتتاب العام على الأداء المالي ذات أسهم أوم أنفستدراسة تحليلية لأث          الرابع:الفصل  
 

175 
 

 تقديم عام للمؤسسة مجال الدراسة  المبحث الأول:
سوق المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة لبورصة  أول التجارب التي عرفتها ؤسسةة أوم أنفةتتعتبر تجربة م

ساعدها في ذلك ، رغم تأخر الدخول لكن المؤسسةة كانت الةباقة، 2072الجزائر و التي تأسةت سنة 
لوقوف على هذا ما شجعنا على تناول الحالة بالتحليل لطبيعة رأس المال المختلط بين القطاعين العام و الخاص 

 . انعكاسات التجربة على الأ اء المالي للمؤسسةة بعد اعتما  البورصة كمصدر تمويل 
و باسقاط  راستنا على الحالة سيتم تناول موضوع تحليل الأ اء المالي هرذه المؤسسةة قبل  خول سوق 

 . البورصة و بعدها للوقوف على أهم التطورات في الأ اء 

 ن مؤسسة أوم أنفستنظرة عامة ع: المطلب الأول
، و ه  عبارة عن تعد مؤسسةة صغيرة و متوسطة ذات رأس مال مشترك بين القطاع العام و الخاص

مجمعاستثماري ومالي متخصص في  راسة ، تطوير و استغلال المشاريع الةياحية في محطات المياه المعدنية 
لوجهات الةياحية و لتطوير قطاع الةياحة ،كما أنها مشتركة في مراكز  ولية أخرى لتطوير الدراسات لبناء ا

 شارع أغا ير بولاية وهران. 05في الجزائر يتواجد مقرهاالاجتماع   في 
 و فيما يل  المؤسشرات المتعلقة بتصنيفها كمؤسسةة صغيرة و متوسطة.

 كمؤسسة صغيرةو متوسطة  01-17وفق القانون   AOM NVEST ( تصنيف شركة1-4الجدول رقم :)

 01-17ما يعتمد القانون  رطبيعة المعيا
 AOM INVESTشركة 

2071 2073 
 51 04 عامل 250أقل من  عد  العمال

 مليار  ج 2.756 مليار  ج 7.675 ملايير  ينار 0أقل من  رقم الأعمال الةنوي
 مليار  ج 0.56 مليار  ج 0.21 مليار  ينار 7أقل من  الحصيلة الةنوية

 ادا على المصدر :من إعداد الطالبة اعتم
Notice d'information AOM invest, admission au compartiment PME de la bourse d'Alger ,visa COSOB 

2018/02 du 10/10/2018 

 نشأة المؤسسة و تطور نشاطها : الفرع الأول
تم إنشاء مؤسسةة ذات الشخص الوحيد و  00/01/2077 وقد عرف تحوهرا عدة مراحل فبتاريخ

مقةم إلى  دج 700000برأس مال يقدر ب (EURL THERMAL AQUA SIRENCE)دو ة بمةؤسولية مح
 . باسم عطار هشام مؤسسس و صاحب المؤسسةة  ج ، 7000بقيمة  حصة اجتماعية  700
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 62 450مقةم إلى  دج 62 450 000تم رفع رأس مال الشركة إلى  71/06/2072بتاريخ   -
وجو  في ولاية معةكر و المحل المعروف باسم فندق  ج ،من خلال  مج الفندق الم 7000حصة  بقيمة 

 النخيل 
،أين اعتبرت مرحلة مفصلية في تاريخ الشركة أين  تم تحويل الإطار القانوني  00/03/2075بتاريخ  -

بدخول البنك (SARL THERMAL AQUA SIRENCE)   للمؤسسةة إلى شركة ذات المةؤسولية المحدو ة  
د  بعد فتح رأس ماهرا مع صندوق ولاية معةكر و الذي كانت يديره كشريك جدي(BNA)الوطني الجزائري 

 دج.  772 450 000هذا الأخير ،ليرتفع بذلك رأس ماهرا إلى 
أقرت الجمعية العامة للشركة بتعديل الشكل القانوني للمؤسسةة و تحويل التةمية من  01/07/2076في 

HOTEL THERMAL AQUA SIRENCE SARL إلىAOM INVEST SPA الدخول إلى سوق و
 .من رأس ماهرا للاكتتاب العام  %70البورصة عن طريق طرح 

تم تحويل 75/05/2076و تنفيذا لقرار الجمعية العامة الاستثنائية بتاريخ  74/00/2076 بتاريخ  -
، يوسف شعبان، رحال عبد الوحيد، زميرلي مرا : حصة من ملكية الةيد هشام عطار إلى الةا ة 700

 .حصة لكل منهم( 20ميرلي مونية )ز ، شارف هواري
بطرح  دج 775 450 000تم رفع رأس المال الاجتماع  مجد ا إلى  05/04/2071بتاريخ   -

)الوكالة ANDTأليانس للتأمينات و SPAسهم مملوكة بالتةاوي  من طرف الجزائر للاستثمار 50000
 . الوطنية لتطوير الةياحة ( كمةتثمر استراتيج   

قد تم من خلاهرا تفعيل القرار المتخذ سابقا بتاريخ  72/05/2073شركة بتاريخالجمعية العامةلل
والتي منحت لرئيس مجلس ، بدخول سوق المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة لبورصة الجزائر01/07/2076

 : الصلاحيات الموالية إ ارة الشركة
 شروط و كيفية تحقيقه، القرار و كذا تحديد سعر الإصدار تفعيل -
 . و تعديل القانون الأساس  للشركة بما يتلاءم مع وضعية شركة بالبورصةمراجعة  -
رسميا في سوق المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة  AOM Invest، تم إ راج شركة 72/72/2073بتاريخ  -

 1التابعة لبورصة الجزائر .

                                                           
 

1 Rapport annuel de la bourse d'Alger ,2018 p :19 
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 ج ،و ه  زيا ة لصاح  710.243.400،تم رفع رأسمال الشركة ليبلغ  72/72/2020بتاريخ  -
 ج ،و ذلك  56.000.00المةاهم الرئية   عطار هشام عن طريق تحويل  يونه التي يحملها للشركة بقيمة 

 ج و علاوة إصدار  700سهم بقيمة اسمية للةهم تقدر ب  505 634بإصدار أسهم جديدة قدرت ب 
 1 ج . 5.75لكل سهم تقدر ب 

  AOM Investالفرع الثاني:نشاط الشركة 
وير و تنشط في قطاع  راسة تط، 00/01/2077تم إنشاؤها بعقد في ه  مؤسسةة ذات أسهم 

تمارس المؤسسةة نشاطها في إطار الفندقة من خلال احترام المرسوم التنفيذي ، استغلال المشاريع الةياحية
المتعلق بتصنيف  07/02/7442و القرار الصا ر في  05/05/7442الصا ر بتاريخ  707-42

 . الإيواء و الإطعامالمؤسسةات الناشطة في قطاع 
 أنشطة رئيةية: 5يرتكز نشاطها على نموذج أعمال تقدمه لشركائها و الذي يتفرع إلى 

 ؛ راسة المشاريع الةياحية:سياحة الحمامات المعدنية و الترفيه  -
 ؛تطوير المشاريع الةياحية:تطوير الوجهات الةياحية بامتياز -
نتجات الصحية لتعزيز صناعة الةياحة في استغلال المشاريع الةياحية:تحديث و تجديد الم -
 . الجزائر

طوابق و طابق تحت أرض   5يقع مقرها الاجتماع  و الذي يتمثل في مبنى يتكون من طابق أرض  و 
 . شارع أغا ير بةيدي الشحم  بوهران 05في  2م  7200بمةاحة تقدر ب 
التي تعمد الشركة  أول سلةلة من سلاسل فندق الشركةTHERMAL AQUA SIRENCEيمثل فندق 

م بمبنى يتكون من طابق أرض   5000تحقيقها كالنبع في محطة المياه الطبية بوحنيفية في ولاية معةكر بمةاحة 
 . 2020 وبلاكس ، والذي تم استلامه و انطلاق عملية الاستغلال في نوفمبر  طوابق  1و 
 : فيما يل  بطاقة تقنية عن عملية الإصدارو 
 
 
 

                                                           
 

ص  5،2025هيل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية لدخول سوق الأوراق المالية ، كتوراه علوم جمعة الجزائر شطارة نبيلة، ور حوكمة الشركات في تأ1
203. 
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 (:بطاقة معلومات تقنية عن عملية الإصدار لمؤسسة أوم أنفست1-4الشكل رقم )
جتماعيالاسم الا  AOM INVEST SPA 

 AOM الترميز في البورصة 
  ج  775.450.000 رأس مال الشركة 

 سهم  7.754.500 عد  الأسهم المطروحة
 الةيد عطار هشام و صندوق الاستثمار لولاية معةكر أغلبية المةاهمين
 % 00.35سهم تمثل  520.000 المةتثمرين المؤسسةاتيينعد  أسهم 
 أسهم عا ية  فئة الأسهم

 مةجلة في الحةاب لحاملها معرفة و اسمية شكل الأسهم
 الإجراء العا ي  إجراءات الإجراء

  ج  700 القيمة الاسمية للةهم
  ج 241 الةعر المرجع 
 بالتثبيت  طريقة الا راج
 ت الصغيرة و المتوسطة سوق المؤسسةا سوق الا راج

 ملايين  ينار 5 عتبة صفقات الحجوم
 invest.com-www.aom الموقع الرسمي

 RMG Consulting Algeria مرقي البورصة المكلف 
  COSOB70/70/2073بتاريخ  02/2073رقم  تأشيرة 

 TELL MARKET SPA وسيط عمليات البورصة
 72/72/2073 تاريخ أول تسعيرة 

 من أعداد الطالبة بناءا على : المصدر
Notice D’information Admission Au Compartiment PMEDe La Bourse D’Alger 

 
برأس مال قدر ب  75/04/2071و حتى  2076منذ تحويل المؤسسةة إلى شركة ذات أسهم سنة 

 ى النحو التالي:عل مةاهمين 70مقةم بين دج  775 450 000
 
 
 

 

http://www.aom-invest.com/
http://www.aom-invest.com/
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 (:تجزئة أسهم الشركة )ش ذ أ أوم أنفست ( على المساهمين قبل الاكتتاب العام1-4الجدول رقم )
 نسبة المساهمة دج رأس المال عدد الأسهم المساهمون
 %50.27 623 000500 623 500 عطار هشام

 % 05.75 500 000 000 500 000 البنك الوطني الجزائري
 % 0.02 20 000 200 زميرلي مرا 

 % 0.02 20 000 200 رحال عبد الوافي
 % 0.02 20 000 200 يوسف شعبان
 % 0.02 20 000 200 زميرلي مونية
 % 0.02 20 000 200 شارف هواري

 % 0.36 7 000 000 70 000 الجزائر استثمار ش ذ أ
 % 0.36 7 000 000 70 000 أليانس للتأمينات ش ذ أ

 % 0.36 7 000 000 70 000 الةياحة لتطوير الوكالة الوطنية
La Source : Notice D’information Admission Au Compartiment PMEDe La Bourse D’Alger P 17. 

 الهيكل التنظيمي لشركة أوم أنفست  :لثالفرع الثا
 : نةتعرض من خلال الشكل الموالي اهريكل التنظيم  للمؤسسةة

 الشكل في الصفحة الموالية 
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)ش ذ أ أوم  (:الهيكل التنظيمي ل1-4الشكل رقم )
أنفست(

 
La Source :Notice D’information Admission Au Compartiment PME De La Bourse D’Alger P 19. 

ة بنةبة كبير  2071بنةبة كبيرة ليرتفع سنة  2076نلاحظ تراجع رقم الأعمال سنة من خلال الجدول 
جدا و ذلك بعد تحقيق خدمات كبيرة بالتزامن مع انطلاق النشاطو تطور الخدمات المقدمة من طرف 

بنةبة مقبولة و هذا ما يعكس الجهو  المعتبرة و التي قامت بها  2073ليةتمر في الارتفاع سنة ، المؤسسةة
 . المؤسسةة بهدف  خول البورصة 

بالتزامن و انطلاق الخدمات و مع  2076كبير سنة بالنةبة للانتاج الةنوي للمؤسسةة عرف ارتفاع  
 . بالتزامن و فتح رأس مال المؤسسةة 2073ليتضاعف سنة  2071تراجعه سنة 

  

 

 

 

 

انةعون الاستقبال و الصي  

 المكلف بمهمات العمل

 المعلوماتية

 المديرين التجاريين

يماهرندسة و التصم ،  راسات 

البحث و 
 التطوير 

 الوسائل العامة

المديرية 
 التقنية

المديرية 
ةالقضائي  

تجارة التةويق و المديرية   

ةمديرية الموار  البشري  

 الأمانة

اليةمديرية المحاسبة و الم  

ابةرقالتدقيق و ال  
الرئيس المدير 

 العام 
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 العام  قبل عملية الاكتتابوضعية المؤسسة مؤشرات مالية حول :رابع الفرع ال
تطور رقم الأعمال و حجم ن المؤسشرات المالية و التي تعتبر كمكمل للتعريف بالمؤسسةة م تحليل بعض عدي

وعليه فإن تقييم النتائج التجارية المحققة من طرف ، الاستثمارات و كذا الموار  البشرية العاملة على تحقيق ذلك
 : و الموضحة في الجدول الموالي  المؤسسةة خلال فترة الدراسة يتحقق بمتابعة تطور رقم الأعمال و تحليل المبيعات

 الأعمالأولا: تحليل تطور رقم 
 (1012-1015للفترة ) ل)ش ذ أ أوم أنفست((:تطور رقم أعمال 3-4جدول رقم )

  ينار: الوحدة
 البيان 1015 1011 1017 1012

 رقم الأعمال 00 .000 549 00 .000 79 00 .000 613 1 00 .032 156 2
 نةبة تغير رقم الأعمال - 67%. 35- % 11. 7407 66%. 55

 الانتاج الةنوي 00 .000 522 4 00 .000 890 81 00 .000 065 32 00 .443 015 91
 نةبةتغير الإنتاج - 92% .1710 84% .60- 30%. 185

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
Bourse D’Alger P 31 et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

 البشرية المواردتطور : تحليل انياث
يعتمد على مخطط تصاعدي بالتزامن و تطور المشاريع  فهوفيما يتعلق بتطور اليد العاملة في المؤسسةة 

الاستثمارية و هو ما حد ته المؤسسةة من خلال عد  المناصب التي ستفتح حيث يمكن توضيحها في الجدول 
 التالي:

 (1011-1017ل)ش ذ أ أوم أنفست(للفترة )(:تطور عدد العمال 4-4جدول رقم )
 البيان 1017 1012 1011
 الإطارات 2 6 70
 المتحكمون 2 6 72
 التنفيذيون 5 25 50
 المجموع 4 51 52
 نةبة التطور - 577% 45%

 على المصدر:من إعداد الباحثة بناءا
Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourse D’Alger 2018 ;P 

23 
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من خلال الجدول نلاحظ الارتفاع المعتبر في عد  العمال و ذلك راجع للتوسع الذي يعرفه نشاط 
حيث ، المؤسسةة أين تطور عد  التنفيذيون و هو ما يعكس حجم التوظيف للتحةين من جو ة الخدمات

 . أكبر نةبة  2073شهدت سنة 

 تطور الاستثمارات  : و تحليللثاثا
علق بتطور حجم الاستثمارات لمؤسسةة أوم أنفةت قبل الاكتتاب العامفقد تم توضيحه في الجدول فيما يت

 الموالي:
 (1012-1015(:تطور حجم الاستثمارات ل) ش ذأ أوم أنفست(للفترة )5- 4جدول رقم )

 الوحدة: دينار
 البيان 1015 1011 1017 1012

 صافي الاستثمارات 00 .000 167 87 00 .000 855 175 00 .000 398 206 00 .444 695 293
 نةبة التغير - 74% .101 36% .17 29% .42

 المؤسسةالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا على تقارير 
حجم الاستثمارات في ارتفاع مةتمرو هذا بالتزامن مع انطلاق نشاط المؤسسةة الفعل  سنة نلاحظ أن 

المؤسسةة على توسيع قاعدة استثماراتها حيث تم أين تضاعف حجم الاستثمارات بعد أن عملت  2076
 .تةجيل ارتفاع متزايد في الاستثمارات الجارية ما  فع لدخول البورصة للحصول على التمويل 

 بورصةالالاكتتاب العام في عن طريق أوم أنفست مؤسسة  المطلب الثاني:فتح رأس مال
حيث تنشط ، سوق البورصة في الجزائرة تدخل طؤسسةة أوم أنفةت أول مؤسسةة صغيرة و متوسم تعتبر

 . في مجال الةياحة الذي يعتبر قطاع يعد بالكثير إذ تم تدعيمه و تهيئته لبيئة العمل المناسبة 
كان لا بد من تحديد و اعتما  مصدر ، ونظرا لخطط المؤسسةة المةتقبلية ق  توسيع و تحةين نشاطها

ءجد  لتحةين الأ اء و توجيهه بما يخدم مصالح من للمؤسسةة تحقيق خططها و اكتةاب شركاضتمويل  ي
 . المؤسسةة و مةاهميها لذلك لجأت لبورصة الجزائربفتح جزء من رأس ماهرا

 :شروط دخول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة سوق البورصةولالفرع الأ
ة للجنة تنظيم عمليات البورص 07-72نظرا لطبيعة هذه المؤسسةات فإن الدولة و من خلال النظام 

و بعد استقراء 05-41المعدل و المتمم للنظام العام للبورصة رقم  72/07/2072ومراقبتها المؤسرخ في 
 : نصوص موا ه يمكن حصر شروط قبول هذه المؤسسةات في
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و هو ما لا يختلف عن المؤسسةات الكبيرة : (SPA)أن تكون المؤسسة ذات نظام شركة أسهم  -7
لكها شركاء يتحملون الربح و الخةارة بقدر المةاهمة ، ذلك من عن طريق تقةيم رأسماهرا إلى حصص  يمت؛

 خلال و هو ما يةمح هرا  بفتح رأسماهرا عن طريق طرح أسهم  في سوق الأوراق المالية.
سنوات ،بموجب اتفاقية  5و لمدة  :"مرقي البورصةهرا بناءا على اتفاقية يدعى " مستشارا مرافقاأن تعين  -2

، يكلف بمةاعدتها في عملية الإصدار و متابعة  COSOBموذج الذي وضعته لجنة يتم إعدا ها وفقا للن
احترامها لالتزاماتها و هو ما يقابل  ور الوسيط في بورصة الشركات الكبيرة و بالتالي له  ور أوسع نظرا لأن 

والية،قد يكون المؤسسةة الصغيرة و المتوسطة تحتاج لدعم و مرافقة بعد  خول البورصة خلال الثلاث سنوات الم
المرق  إما وسيطا في عمليات البورصة،بنكا،مؤسسةة مالية أو شركة استشارة في المالية و القانون يتمتع بخبرة في 

 ؛ COSOBمجال هيكلة رأسمال و الاندماج و شراء المؤسسةات و معترف به من طرف لجنة 
راج أن تةبق ذلك عملية يوم الإ  %70الاجتماع  عند مةتوى أ ناه  بفتح رأس مالهاأن تقوم  -5

 نشر للكشوفات المالية للةنتين الةابقتين ما لم تعفيها اللجنة إذا كانت مؤسسةة قيد التأسيس،
اللجنة من بعض الالتزامات المتعلقة بالربحية و الحد الأ نى لرأس المال المطلوبان في ا كما أعفته -0

 شركات المةاهمة الكبرى ؛
رف خبير خارج  عن المؤسسةة يكون عضو من المنظمة الوطنية تقديم تقرير تقييم  لأصوهرا من ط -5

، مع إحاطتها بكل عمليات التحويل أو البيع لأصول  COSOBأو خبير عضوا في لجنة  للخبراء المحاسبين
 قبل الإ راج ؛ و كذلك إعدا  هيئة للرقابة الداخلية يقوم المندوب بتقييمها ؛

 50ؤسسةة أن توزع سندات رأس ماهرا على الجمهور أ ناه لقبول تداول القيم المنقولة لابد على الم -6
 . مةاهما أو ثلاثة مةتثمرين مؤسسةاتيين من هيئات التوظيف الجماع  للقيم المنقولة ؛ و ذلك يوم الإ راج

إنشاء هيئة للمراجعة الداخلية تكون محل تقييم من طرف مندوب الحةابات من خلال تقريره حول  -1
ة ،وفي حال عدم وجو ها منحت البورصة هرذه المؤسسةات فرصة تنصيبها خلال الةنة الرقابة الداخلية للمؤسسة

 المالية الموالية لقبول سنداتها للتداول.
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 الفرع الثاني  :خصوصية عملية دخول الشركة سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لبورصة الجزائر
 ا من خلال عدة مراحل نوجزها فيما يل :و بناءا على الشروط الةابقة فإن المؤسسةة قد حضرت لكل هذ

كانت بوا ر هذا القرار انطلاقا من الجمعية العامة للمؤسسةة بتاريخ القرار الأولي : -1
و التي كان هدفها تغيير الشكل القانوني للمؤسسةة من شركة ذات المةؤسولية المحدو ة إلى 01/07/2076

 . كتتاب العام من أسهمها للا  %70شركة ذات أسهم لدخول البورصة بطرح 
 :تقييم المؤسسة  -1

و التي تعتمد على مخطط الأعمال  طريقة التدفقات النقدية المحينةلقد تم تحديد قيمة المؤسسةة بناءا على 
( ،المعد من طرف المؤسسةة من خلال تحديد قيمة المؤسسةة عن طريق خصم التدفقات 2074-2025)

ويل استثمارات المؤسسةة  للتطوير  و الصيانة،بالإضافة إلى النقدية المةتقبلية و ه  التدفقات المتاحة بعد تم
 التغيير في متطلبات رأس المال العامل نأين تتوافق مع العائد على الأصول الاقتصا ية للمؤسسةة.
 (WACC)يتم أخذها قبل النفقات المالية و بالتالي يتم خصمها عند متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال 

 تكلفة تمويل أنشطة المؤسسةة. و الذي يتوافق مع 

WACC =(𝑉𝑓+𝐾𝑑)+(𝑉𝑑+𝐾𝑑)

(𝑉𝑓+𝑉𝑑)
 

 
Vf)قيمة الأموال الخاصة )حقوق الملكية: 
Vdقيمة الديون: 
Kf تكلفة الأموال الخاصة: 
Kdتكلفة الديون بعد الضرائب: 

 حةاب معدل التحيين:
 لتحيين.لحةاب معدل ا  MEDAFيتم اعتما  أسلوب تقييم الأصول المالية "

EP=Rf+B*(Rm-Rf)Ep 
=Rf+B*ERP 

Rf سنوات و الذي يتم  70:المعدل الخالي من المخاطر ،المعدل المةتخدم هو معدل سندات الخزينة لمدة
 %5.40و هو  2071سبتمبر  72حةابه على أساس المعاملات في بورصة الجزائر اعتبارا من 
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Bانات :مقياس تقلب الةم مقارنة بالةوق باستخدام قاعدة بيDAMODARAN3  لقطاع الفنا ق
 0.77وهو 

EPR باستخدام قاعدة بيانات  2071:علاوة المخاطر في الجزائر لعامDAMODARAN   و ه
13.71 %. 

 ومنه فإن معدل التحيين هو :
 0.11x  75.14 % =11.01%+% 5.00=   التحيين معدل

 ل مؤسشرات أخرى تدخل ضمن حةاب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس الما
 %25ضريبة على أرباح الشركات  -
 %17معدل الديون  -
 %24معدل الأموال الخاصة  -
 %5.5تكلفة الديون  -

( ب 2025-2074بناءا على التقييم الذي اعتمدته المؤسسةة فقد قدرت التدفقات النقدية الكلية للفترة )
 مليون  ينار جزائري. 630

 ءابنا الدائمة،محةوبة الةنوية المعاشات يقةطر  ،استخدمتAOM Invest لشركة النهائية القيمة تقديرل
 نهاية مالا إلى النقدي التدفق هذا نمو معدل و نقدي تدفق آخر على

 نقدي تدفق  مع %0.15 بنةبة نمو افتراض باستخدام  ينار مليار 7.255 البالغة النهائية القيمة حةبت
 . ينار مليون 707 قدره قياس 

 الدين وبطرح، ينار مليار 7.475 الشركة قيمة المخصومة،تبلغ النقدية تدفقاتال تقييم لطريقة وبالتالي،ووفقًا
 . ينار مليار 7.651 قدرها رأسمالية قيمة على  ينار،نحصل مليون 213 البالغ
 .سهم 7,754,500 لـ الواحد للةهم  ينارًا 7072 يعطينا هذا
 .الةهم قيمة في التباين مدى لتقدير يةبحةا اختبارات جريتأ

 بنةبة( WACC) المرجح المال رأس تكلفة متوسط في التباين جهة،إلى الاختبارات،من هذه ندتاست
 %0.25 بنةبة النمو معدل في التباين أخرى،إلى جهة المرجعية،ومن بالقيمة ناقص،مقارنة أو زائد 0.5%
 .الأولي بالمؤسشر ةناقص،مقارن أو زائد

 :(DCF)و التدفقات النقدية  (ANC)  بمزج بين طريقة الأصل المحاسبي كبمر ال تقييمال
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 عام بنهاية سيبدأ الذي النشاط توقعات و الموقع أصول جانب من كل على قائم تقييم على للحصول
 .أعلاه المذكورتين للطريقتين مرجح متوسطتم استخدام ،2073

 النقدية دفقاتالت لطريقة %75 و الدفترية الأصول لصافي %35 بنةبة احترجيتم اختيار احترازي، نهج في
 .المخصومة

EV = 0.85 × ANC + 0.15 × DCF 
 جد  117=  7072×  0.75+  700×  0.35=  يضو التع قيمة

  خبراء مرق و الذي صا ق عليه، ج  241ب AOM Investومنه فقد حد  سعر الةهم لشركة 
 1المرافق للشركة في هذه العملية. RMG Consultingالبورصة

  AOM Investشركة المرافق ل مرقي البورصة  -3
الموقعة في  007بموجب اتفاقية  رقم  "RMG Consultingهو  AOM Investالمرق  البورصة لشركة 

، 2072جانف   72المؤسرخة  ب  07-72رقم  COSOB، وفقا لأحكام لائحة 2071سبتمبر  05
 لمدة عامين قابلة للتجديد.
RMG Consultingفيفري  77بل الةيد مداح سهيل في ه  شركة ذات مةؤسولية  محدو ة منشأة من ق

كمرق  البورصة من   2075سبتمبر  20،يتواجد مقرها الاجتماع  بولاية وهران ،و المعتمدة  بتاريخ 2070
يتمثل مجال تخصصها في المرافقة في إنشاء و تنظيم المؤسسةات،هرا عدة مةاهمات في ، COSOBقبل لجنة 

مومية ،كما ساهمت في تطوير العديد من  لائل أنظمة مةاعدة المؤسسةات و تشخيص عديد المؤسسةات الع
 2.التةيير و التخطيط اهريكل  ،كما مارست نشاط عملية تجميع  راسات الفرص و مخطط الأعمال

 اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق للشركة -4
راحل،من خلال التعاون مع بالإضافة للمرق  فإن الشركة ملزمة باختيار وسيط لمةاعدتها و مرافقتها في جميع الم

باق  الوسطاء من أجل تحةين فرص توظيف أسهم الشركة ،باستغلال شبكة الوكالات البنكية ،حيث كلفت 
AOM Invest   الوسيطTell Market SPA   .3للقيام بالعملية 

 

                                                           
 

1 Notice d'information AOM Invest,admission au compartiment PME de la bourse d’alger, visa N° 2018/02 

du 10 octobre 2018 ,p12 
2Notice d'information AOM Invest,Op,cit,pp :13 et 43. 
3 Notice d'information AOM Invest,Op,cit,p :13 . 
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  إعداد مشروع مذكرة إعلامية  –5
للمصا قة عليا قبل قبول   COSOBلدى لجنة  تم من خلال هذه الخطوة إعدا  مذكرة إعلامية

،ما يلزم المؤسسةة بوضع كل المعلومات المطلوبة والتي تكون موقعة 1إ راجها ،وفق النموذج الذي حد ته اللجنة 
 .من طرف المرق  ،ما يةمح بوضعها تحت تصرف المةتثمرين في البورصة و الوسطاء 

 محادثات مع شركة تسيير بورصة القيم -1
لة تنظيم عملية العرض التي ستقوم بها المؤسسةة من خلال عقد  ورة حول سير يتم من خلال هذه المرح

العملية من خلال الإجراءات المتبعة من طرف شركة تةيير بورصة القيم بالتعاون مع المؤسسةة و كذا مرق  
 : ذكرها البورصة و إعلام الجمهور عن طريق النشرة الرسمية المتعلقة بجدول التةعيرة مرفقة بالبيانات الآتي

 اسم المؤسسةة المصدرة ؛ -
 الوسطاء المكلفين بتتبع إجراءات القبول لدخول البورصة ؛ -
 عد  القيم المنقولة، طبيعتها، خصائصها و كذا سعر الإصدار. -
 مرحلة الاتفاق و العقد: -7

و التأكد من استيفائها الشروط قامت اللجنة بمنحها تأشيرة الدخول بتاريخ  شركةبعد  راسة مذكرة ال
من رأس المال المقدر ب %70وقد تمثلت قيمة العرض في ، 02/2073تحت رقم  70/70/2073

 دج.  775 450 000

 وأعباء عملية الإصدار:أهداف دخول البورصة الفرع الثالث 
كان الأساس من  خول البورصة هو ضمان نمو المؤسسةة و تعزيز مكانتها في الةوق لدى الزبائن و 

أو الدوليين في ظل احترام مبا ئ الحوكمة لتطوير أ ائها و تقدمها و هذا انطلاقا من سواء المحليين  الشركاء
 . الاعتما  على وسيلة للتمويل تتلاءم و طموحات المؤسسةة من خلال مخططها الاستراتيج  للتطور 

الأولى وقد ساعدها بالدرجة ، و نظرا للامتيازات التي تمنحها البورصة قررت المؤسسةة اللجوء هرذه الةوق
ما يمنحها مصداقية أمام عامة  رأس ماهرا المختلط ما يعكس انفتاح المةاهمين على النشاط الاقتصا ي الشفاف

 و لعل أهم الدوافع لدخول البورصة نجد:الجمهور 
 ترسيخ مكانة المؤسسةة لدى الجمهور عامة و المةتثمرين الماليين خاصة ؛ -

                                                           
 

1Instruction COSOB N°97-03 du30 novembre 1997portant application du règlement COSOB N°96-02 

du22juin 1996 relatif à l’information à publier par les sociétés et organismes faisant appel public à l’épargne 
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 ميدان الةياحة؛ جذب الكفاءات و الشركاء الاستراتيجيين في -
 تحقيقها و يمنحها المرونة في تحصيل القروض؛ الشركة التمكن من تغطية المشاريع الكبيرة و التي تعزم -
 سهولة الحصول على التمويل الضروري و في أقصر الآجال؛ -
اللجوء إلى البورصة في أي وقت سواء بطرح أسهم جديدة أو الحصول على قروض سندية لتمويل  -

 تقبلية؛المشاريع المة
 . التنويع في المحفظة التمويلية للتشجيع على تحقيق العوائد المالية من طرف المةاهمين الجد  -

وقد تم تحديده انطلاقا من التقييم ، يشمل جميع المصاريفدج  241و قد حد  سعر الإصدار ب 
الخمةة المقبلة  انطلاقا من مخطط الأعمال للةنوات DFCالاقتصا ي بطريقة التدفقات النقدية المحينة 

(2074-2025) . 
 مفصلة كما يل : دج 2 040 555و فيما يتعلق بالمصاريف المرتبطة بالعرض فقد بلغت )

 و المتمثلة في :مصاريف متعلقة بالعرض : 
 دج00 .830 115مصاريف المذكرة الإعلامية للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراجعتها  -
و المتمثلة في  دج00 .705 478تةيير بورصة القيم والمقدرة بمصاريف المذكرة المدفوعة لشركة  -

 . مصاريف التةجيل الأولي و القبول
و  دج00 .000 20مصاريف المذكرة المدفوعة للمؤستمن المركزي على الةندات و اللمقدرة ب  -

 . التةجيل و العمليات على الأسهم، المتعلقة بمصاريف العضوية
 عقو مصاريف متعلقة بالوسطاء و ال : 
 بكل الرسوم دج 00 .000 476مصاريف مدفوعة للمرق  في عمليات البورصة و المقدرة ب  -
 دج. 00 .000 1000مصاريف مدفوعة للوسيط في عمليات البورصة و المقدرة ب  -

من رأس المال  %70تتمثل الخطوة الأولى لدخول سوق البورصة في طرح أسهم للاكتتاب العام بما يعا ل 
 ج 700سهم بقيمة اسمية  930 115ما يقابله  دج 00 .000 593 11غت قيمة العرض الشركة أي بل

 . أين تمثلت القيمة المنقولة في أسهم اسمية محررة تماما تمنح حاملها حق التصويت و طلب حقه من الةيولة
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 بعد عملية الاكتتاب العاموضعية المؤسسة مؤشرات مالية حول :رابعالفرع ال
 ور رقم الأعمالأولا: تحليل تط

، يعكس رقم الأعمال تطور حجم الخدمات التي تقدمها المؤسسةة كونها مؤسسةة تنشط في قطاع الةياحة

 أهم التطورات التي عرفها هذا المؤسشر في البيانات الموضحة في الجدول الموالي:  لتتمث
 (1011- 1011 ( للفترة )ش ذ أ أوم أنفست) ل(:تطور رقم أعمال 1-4جدول رقم )

 دينار: لوحدةا
 البيان 1011 1010 1011 1011

 رقم الأعمال 20 .504 935 6 00 .267 690 7 00 .790 026 77 74 .738 222 73
نةبة تغير رقم  68 .221 % 88 .10 % % 61 .901 % 94 .4 -

 الأعمال
 الانتاج الةنوي 73 .710 375 33 00 .112 512 19 78 .789 026 77 74 .738 222 73

تغير  نةبة 33% .63- 54% .41- % 76 .294 % 94 .4-
 الإنتاج

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
Bourse D’Algeret l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018. 

البورصة حيث شهدت سنة  من خلال الجدول نلاحظ التطور الكبير في رقم الأعمال بعد  خول
هر الدور ظمعدل ارتفاع معتبر جدا ما يعكس تطور حجم الخدمات بعد  خول البورصة و هو ما ي 2074

ل مؤسسةة تدخل و الترويج  الذي تلعبه البورصة في التعريف بالمؤسسةات التي تدخل الةوق و باعتبار المؤسسةة أ
كما أن المؤسسةة و مع تطور المشاريع التوسعية فقد ، برةالةوق الجديدة فقد عرفت العملية  عاية إعلامية معت

 . عرفت تراجع طفيف 2022أعلى نةبة ارتفاع لكن سنة  2027عرفت سنة 

 تطور الاستثمارات  : و تحليلنياثا
الاكتتاب العامفقد تم توضيحه في الجدول  بعدفيما يتعلق بتطور حجم الاستثمارات لمؤسسةة أوم أنفةت 

 الموالي:
 (1011-1011(:تطور حجم الاستثمارات لمؤسسة)أوم أنفست(للفترة )7- 4) جدول رقم

 البيان 1011 1010 1011 1010
 صافي الاستثمارات 78 .922 370 378 00 .136 612 718 00 .368 537 716 00 .415 559 709

 نةبة التغير % 83 .28 % 92 .89 % 29 .0- % 97 .0-
 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laلمصدر:من إعداد الباحثة بناءا ا

BourseD’Algeret l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 
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حجم الاستثمارات في ارتفاع و هذا بالتزامن و  خول البورصة أين وصلت النةبة إلى تقريبا نلاحظ أن 
 . بعدها في الةنتين الأخيرتين بنةب ضعيفة و ذلك بعد ضم المباني الجديدة لتتراجع 2020الضعف سنة

 :تحليل واقع الأداء المالي للمؤسسة مجال الدراسة قبل الاكتتاب العام المبحث الثاني
يعد تحليل الأ اء قبل عملية فتح رأس المال أول خطوة لمعرفة أثر و صحة القرار المتخذ من  ونه 

ولذلك سنتطرق من خلال المبحث إلى ، تطور الأ اء لـتأكيد الدور الفعال للعملية على بتشخيص الوضعية
و بعدها بهدف الإحاطة بمختلف جوانب إشكالية البحث بالوقوف على الاكتتاب العامتحليل الأ اء المالي قبل 

 فقد تم تحليل الوضعية من خلال:، أهم التغيرات التي عرفها الأ اء المالي انطلاقا من نمط فتح رأس المال
 كتتاب العام للمؤسسة قبل الا  شخيص الوضعية الماليةتالمطلب الأول:

المالي لوضعية  سوف نعتمد على التشخيص، انطلاقا من طبيعة الدراسة و في إطار البيانات المتوفرة
حتى  2075أي من سنة  لاكتتابالمؤسسةة معتمدين على الميزانيات الثلاثة الأخيرة للمؤسسةة قبل عملية ا

2071 . 

 ل الميزانية من منظور وظيفي تحلي: الفرع الأول
يةمح تحليل الميزانية من منظور وظيف  لحةاب مؤسشرات التوازن المالي للحكم على قدرة المؤسسةة في 

 . تغطية احتياجاتها بموار ها 

 حساب رأس المال العامل الإجمالي : أولا
 (1012-1015لفترة )المؤسسة )أوم أنفست (خلال  رأس المال العامل الصافي الإجمالي(2-4جدول رقم )

 1012 1017 1011 1015 البيان
 00 .00 463 358 00 .000 691 266 00 .000 451 208 00 .000 402 118 الموارد الدائمة
 00 .000 695 293 00 .000 398 206 00 .000 855 175 00 .000 167 87 الأصول الثابتة

 00 .000 768 64 00 .000 293 60 00 .000 596 32 00 .000 235 31 الصافي رأس المال العامل
 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 

Bourse D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 
الموار  الدائمة بتحقيق نتيجة ارتفاع  و بمعدل متزايدمن خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل موجب

و رفع رأس المال  2071نتائج سنوية موجبة و اعتما   يون مالية جديدة لتمويل الاستثمارات الجديدة سنة 
ومنه بناءا على استقراء بيانات ميزانيات ، عن طريق الاكتتاب العام لتمويل الاستثمارات المخطط هرا مةتقبلا

و ذلك بعد ، واجهة احتياجات  ورة الاستغلال فيما يتعلق بالةيولةالمؤسسةة نلاحظ أنها تملك هامش أمان لم
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و ضم فارق إعا ة التقييم لتغطية  2027و  2020ارتفاع الموار  الخاصة من خلال رفع رأس المال سنتي 
 . و هو ما أ ى لارتفاع رأس المال العامل الاستثمارات الجديدة 

 حساب إجتياجات رأس المال العامل: ثانيا
 لمؤسسة رأس المال العامل الصافي الإجمالي احتياجات(1-4رقم )جدول 

 (1012-1015لفترة ))أوم أنفست خلال ا 
 1012 1017 1011 1015 البيان

 00 .000 407 38 00 .000 406 11 00 .000 055 11 00 .000 756 13 الأصول المتداولة
 00 .000 739 00 .000 809 00 .252000 4 00 .000 526 5 الخصوم المتداولة

رأس المال  احتياجات
 الصافي

8 230 000. 00 6 803 000. 00 10 307 000. 00 37 668000. 00 

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
Bourse D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

و هذا يعني أن المؤسسةة غير قا رة على تغطية  الجدول نلاحظ أن الاحتياجات كانت موجبةمن  انطلاقا
كما قد شهد ، ، العامل تعتمد على رأس المال يجعلها احتياجات  ورة الاستغلال عن طريق الخصوم الجارية ما

ما يعني ، تي تراجعتنتيجة ارتفاع الاحتياجات مقارنة بالموار  ال 2073و 2071الاحتياج ارتفاع خلال سنتي
 .  الالتزامات قصيرة الأجلالأجل تغطية  عدم قدرة الديون قصيرة

 ثالثا:حساب الخزينة

 (1012-1015لفترة )) أوم أنفست ( خلال ا(تطور خزينة مؤسسة 10-4جدول رقم )

 1012 1017 1011 1015 البيان
 00 .000 768 64 00 .000 293 60 00 .000 596 32 00 .000 616 26 رأس المال العاملالصافي
إحتياجات رأس المال 

 الصافي
8 230 000. 00 6 803 000. 00 10 307 000. 00 37 668 000. 00 

 00 .000 100 27 00 .000 696 49 00 .000 793 25 00 .000 386 18 الخزينة الصافية
 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 

BourseD’Algeret l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

الفائض من  نتيجة ارتفاع 2071و بمعدل متزايد حتى سنة  نلاحظ أن المؤسسةة قد حققت خزينة موجبة
و ارتفاع الاحتياج في رأس المال نتيجة تزايد الحقوق  بعد 2073ت سنة تراجع قدلكن  رأس المال العامل

إعا ة ما يعني عدم قدرة الخصوم المتداولة في تغطية و تمويل المدينين هرا و بالتالي يجب على المؤسسةة  الضرائب
التوازن لتجنب التعثر المالي و عدم القدرة على تةديد التزاماتها المالية باعتما  مصدر تمويل و بتكاليف أقل 
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بموار  طويلة الأجل بالموازاة مع  تغطية الاحتياجات الاستثماريةلتغطية  ورة الاستثمار و بالتالي إعا ة التوازن ب
 . رفع الفرص للحصول على تمويل قصير الأجل

 تحليل الميزانية من منظور مالي: الفرع الثاني

 نسب السيولة : أولا
 (1012-1015(خلال الفترة ) أوم أنفست)ل (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالسيولة11-4الجدول رقم )

 1012 1017 1011 1015 المؤشرات الرقم
S1 73 .5507 %12 .6420  % 60. 366 %55. 565 نةبة الةيولة العامة% 
S2 73 .5507 %12 .6420  % 60. 336 %55. 565 نةبة الةيولة المحد ة% 
S3 01 .2301 %42 .5224  % 67. 606  % 12. 552 نةبة الةيولة الفورية% 
S4 73 .17 %53 .22 52. 75 %   % 57. 22 نةبة ص ر م ع /مجموع الأصول% 

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourseالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

 تم التوصل للنتائج التالية: فقداعتما ا على مؤسشرات الةيولة 
 S2و S1: و السيولة المحددة السيولة العامة يتحليل مؤشر  -5

وهو ما يشير ، الةنوات الأربعةمن خلال الجدول يتضح أن نةبة الةيولة العامة أكبر من الواحد خلال 
المعدل المطلوب حيث  نلكن النةبة أكبر م، إلى أن الأصول المتداولة تغط  إجمالي الديون قصيرة الأجل

سيولة لمواجهة الاستحقاقات  ما يدل قدرة المؤسسةة في تحويل الأصول إلى( و هو 2-7حصرها الخبراء بين )
 كما و قد استقرت، تمويل  ورة الاستغلالإعا ة النظر في سياسة ن النةبة كبيرة ما يتطلب كقصيرة الأجل ل
 . و غير مقبولةو ه  نةبة كبيرة  %6020عند نةبة  2071النةبة سنة 

 . د ة فه  أكبر من الواحد بكثير نفس التعليق بالنةبة للةيولة المح

 S3الفورية: مؤشر السيولة تحليل -1
تعد مرجع لقياس الةيولة انطلاقا من اعتما  القيم الجاهزة المتوفرة  ون اللجوء إلى بيع جزء من المخزونات 

نية أن ( ما يدل بعد استقراء نتائج المؤسسةة للفترة المع6. 0- 2. 0النةبة بين  المدينين )تتراوحأو تحصيل 
عكس قدرتها في مواجهة الالتزامات الفورية و هو ما يمنحها ثقة الجهات فه  تجيدة غير الوضعية 
لكن بنةب كبيرة جدا تلزم على المؤسسةة إعا ة النظر في سياساتها التمويلية للحفاظ على توازنها التمويلية
 . المالي
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 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
Bourse D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

 
 

 S4رم ع ص: تحليل مؤشر -7
 % 22فقد بلغ  و ذلك لزيا ة قيمة ر م ع صاستقرار نوعا ما من خلال الجدول نلاحظ أن المعدل في

لكن  من حجم أصول المؤسسةة % 22ما يدل أن الفائض الموجه لتغطية  ورة الاستغلال يمثل  2075سنة 
لتحةين الموار   استغلاهرا لمقررا تمويل الاستثمارات هذا الفائض كان نتيجة الموار  الخارجية المعتمدة في

تةهيل عملية الحصول على  الاكتتاب العاملهو بذلك سبب من أسباب الدخول في عملية  الإنتاجية و
 . من جهة أخرى التمويل من جهة و الاستفا ة من الإعفاء الضريبي

 نسب التمويل : ثانيا
للحكم على الأ اء المالي من خلال هيكل رأس المال ارتأينا تناول المؤسشرات المتعلقة باعتما  المؤسسةة على 

 : و الموضحة في الجدول الموالي التمويل الخارج  نظرا لدوره في التأثير على العائد و المخاطر

 (1012-1015(خلال الفترة ))أوم أنفست(:مؤشرات الأداء المتعلقة بتمويل مؤسسة 11-4الجدول رقم )
 1012 1017 1011 1015 المؤشرات الرقم
S5 96 .66 %19 .57 %49 .46 %63 .4 نةبة قابلية التةديد% 
S6 81 .48 %35 .74 %06 .115 %27 .2058 نةبة الاستقلالية المالية% 
S7 71 .302 %61 .233 %88 .186 %86 .104 نةبة الرافعة المالية% 
S8 86 .204 %50 .134 %91 .86 %86 .4 نةبة اهريكل المالي% 
S9 84 .203 %66 .133 %17 .83 - نةبة الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة% 

S10 64 .121 %21 .129 %54 .118 %53 .130 نةبة التمويل الدائم% 
S11 50 .99 %38 .99 %70 .95 - نةبة   ط و م أ إلى المديونية الإجمالية% 
S12 50 .0 %62 .0 %30 .4 %00 .100 نةبة   ط و ق أ إلى المديونية الإجمالية% 

 
 
 S5تحليل مؤشر نسبة قابلية التسديد:-1

حيث كانت  زايدنلاحظ أن النةبة في ت، تمثل هذه النةبة مدى مةاهمة المديونية في تمويل أصول المؤسسةة
ارتفاع الديون طويلة  2073كما شهدت سنة ، القرض طويل الأجل بةبب 2071ةسن 51%إلى  تفعلتر  2075سنة0%

و لمؤسسةة تعتمد على التمويل الخارجيبشكل كبير أن اعلى  ما يدلالأجل و كذا حقوق المدينين بالتزامن مع فتح رأس المال 
لابد هرا من تخفيض الاعتما   و بالتالي، على تةديد جميع التزاماتها من  يون و فوائدفي تاريخ الاستحقاقدرتها قبالتالي تراجع 

بةبب لة في التمويل على نةبة مةاهمة القروض في تمويل المشاريع الاستثمارية و هو ما يجعل من الاكتتاب العام وسيلة فعا
 .ارتفاع الأموال الخاصة 
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 :S6تحليل مؤشر الاستقلالية المالية -1
ما يعني اعتما  المؤسسةة على موار ها الخاصة  2075سنة %2053فقد بلغت  تراجعنلاحظ أن النةبة تتجه نحو ال

أين بدأ 2071سنة  %10إلى  بصفة أساسية و هو راجع للمرحلة انطلاق النشاط لتتراجع بعدها بصفة كبيرة أين وصلت
بالتزامن و  خول سوق البورصة والاعتما  على القروض المحصل عليها  2073نشاطها في حين استمر التراجع حتى سنة 

 . فالمؤسسةة غير مةتقلة ما يا لعدم قدرتها الاكتفاء بموار ها الخاصة في مواجهة التزاماتها المالية بداية الةنة   
 S7رافعة المالية:بالنسبة لمؤشر ال -3

 700بالنةبة لأثر الرافعة فهو في ارتفاع لارتفاع اعتما  المؤسسةة على الموار  الخارجية في التمويل حيث انتقل المعدل من 
موار ها على التمويل الخارج  قبل ¾ بعد القروضالجديدةما يعكس اعتما  المؤسسةة بمقدار  2073سنة  %500إلى  %

 2073نهاية سنة  خول البورصة و الذي كان 
 (S9)و S8بالنسبة لمؤشري نسبة الهيكل المالي نسبة الديون طويلة الأجل: -0

و الذي يعكس  2073سنة  % 200إلى  2075سنة  % 0تزايد مةتمر انطلاقا من نةبة لقد شهد هذا المؤسشر 
لمؤسسةة تعتمد بالأساس على الديون الاعتما  على الديون في تمويل هيكل رأس المال و بتحليل نةبة مةاهمة الديون نجد أن ا

من إجمالي الديون و هو ما يظهره كل من  % 700وصلت تقريبا إلى 2075طويلة الأجل فبعدما كانت منعدمة سنة 
 .  S72و S11المؤسشرين 

 S10تحليل مؤشر التمويل الدائم: 1
 خلال فترة الدراسة فقد تبين أنها ومن خلال قياس النةبة، تعكس النةبة مدى تغطية الأصول الدائمة بالأموال الدائمة

يعكس قدرة الموار  الدائمة  وهو ماي الةنوات الموالية أي فاقت الواحد لتتراجع قليلا  2015سنة %130فقد بلغت كبيرة
 . في تمويل الأصول غير الجارية و بالتالي تحقيق فائض رأس المال العامل لتمويل  ورة الاستغلال

 ط و النتائج:تقييم النشاالثاني المطلب
يتم تقييم النشاط و تحليل النتائج من خلال اعتما  مجموعة من النةب المالية انطلاقا من الميزانية و 

 تشغيلية، جدول حةابات النتائج نظرا لخصوصية النتائج التي يمنحها انطلاقا من طبيعة الأنشطة سواء تجارية
 . أو مالية 
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 ء المتعلقة بعمليات التسييرالفرع الأول : تحليل مؤشرات الأدا
 : و قد تم الاستعانة بمجموعة من النةب نوضحها في الجدول الموالي

 (1012-1015(خلال الفترة )أوم أنفست)ل(:مؤشرات الأداء المتعلقة بعمليات التسيير 13-4الجدول رقم )

 1012 1017 1011 1015 المؤشرات الرقم
S13 65 .33 %04 .1942 %61 .85- - معدل نمو رقم الأعمال% 
S14 49 .234 %64 .170 %22 .18- - معدل نمو القيمة المضافة% 
S15 27 .373 %14 .149 %32 .1125 %198 معدل القيمة المضافة% 
S16 50 .15 %21 .31 %82 .3 %96 .3 معدل النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة% 
S17 98 .2 %05 .3 %06 .0 %33 .1 معدل نتيجة الاستغلال% 
S18 42 .161 %84 .88 %72 .717 %45 .95 معدل الفائض الإجمالي للاستغلال على رقم الأعمال% 
S19 64 .26 %71 .49 %76 .52 %97 .43 معدل نتيجة الاستغلال إلى الفائض الإجمالي للاستغلال% 
S20 82 .1 %05 .1 %41 .0 %42 .0 معدل المصاريف المالية% 
S21 24 .43 %57 .59 %78 .63 %21 .48 الي للاستغلالمعدل الفائض الإجم% 

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourseالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018  

 ء كما يل :انطلاقا من معطيات الجدول أعلاه فقد بينت النتائج تطورات الأ ا
نلاحظ أن مؤسشر تطور نمو رقم الأعمال S 15وS14 و 3S1بالنسبة لمؤشرات حجم النشاط  -5

و يعو   ضعف 20إلى  أين وصل تقريبا 2071ليرتفع بشكل ملحوظ سنة  2076تراجع سنة قد عرف 
فهو مؤسشر يعكس  كذلك بالنةبة لمؤسشر نمو القيمة المضافة، 2076لانطلاق نشاط المؤسسةة سنة ذلك 

 250عند نةبة  ليتحةن بعدها ليةتقرنشاط المؤسسةة المباشر و المتعلق بالمعدات المةتعملة فقد عرف تراجع 
 . ما يدل على تحكم المؤسسةة في استهلاكات الدورة ما يحةن من مكانة المؤسسةة عند المحللين %

منه يمكن  و ول البورصةسنة  خ%515إلى  %773في معدل القيمة المضافة لينتقل من  تحةنو هو ما نتج عنه 
 . مع قيمة مضافة معتبرة الحكم على أ اء المؤسسةة التةييري أنها حققت رقم أعمال موجب و متزايد 

فهو في  فإن النتيجة الصافية إلى القيمة المضافةS17و  S16نشاط المؤسسة بالنسبة لمؤشرات -1
بالنةبة لمؤسشر ، ة المضافةنتيجة الدورة و القيم من لتحةنو ذلك  2071حتى سنة  مةتمر رتفاعا

 .  فقط %5أين وصل ل  فهو في استقرار نوعا ما نتيجة الاستغلال
و هو ما يعكس حجم المر و ية التجارية S18بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي إلى رقم الأعمال  -7

بذب تذمن خلال قدرة كل وحدة نقدية من رقم الأعمال توليد فائض إجمالي للاستغلال حيث سجل المؤسشر 
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فقد  2073لكن بعد الاكتتاب العام سنة  % 33إلى  2071أين ارتفع عند بدأ النشاط و تراجع سنة 
 .عرف المؤسشر قفزة معتبرة بعدما وصل إلى ثلاث أضعاف بعد تحقيق قيمة مضافة كبيرة 

ارتفع قليلا سنة  % 05تذبذب بعدما كان فهو فيS19طاقة التمويل الذاتي بالنسبة لمعدل ال -2
ببلوغ  2073نتيجة الدورة لتةتمر في الانخفاض حتى سنة  القيمة المضافة بمعدل أعلى من ارتفاع عدب 2076
 . % 26معدل 

قد شهد المؤسشر ارتفاع مةتمر ما  S20طاقة التمويل الذاتي إلى الأموال الخاصة بالنسبة لمعدل -1
 . ذاتييعكس تحةن نتيجة النشاط من سنة لأخرى و بالتالي ارتفاع قدرة التمويل ال

عرف ارتفاع طفيف حيث ، استقرارفقد حقق S21بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي للاستغلال: -10
مصاريف المةتخدمين و الضرائب المحصلة من القيمة ارتفاع  ما يعكس%05تقريبا  ليصل إلى بعدهاليتراجع 

 . لةوق ما يدفع بالمؤسسةة لتحقيق قيمة مضافة أعلى لتعزيز مكانتها في ا المضافة المحققة
 تحليل الأداء المالي باعتماد مؤشرات الأداء الربحي : الفرع الثاني

-1015(خلال الفترة )أوم أنفستلمؤسسة ) (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالأداء الربحي14-4الجدول رقم )
1012) 

 1012 1017 1011 1015 المؤشرات الرقم
S22 05 .1 %65 .0 %03 .0 %04 .0 معدل العائد على حقوق الملكية% 
S23 35 .0 %28 .0 %02 .0 %04 .0 معدل العائد على الأصول% 
S24 86 .57 %54 .56 %04 .43 %83 .7 نةبة هامش الربح الصافي% 
S25 35 .0 %53 .281 %31 .16 %79 .37 معدل العائد على مصا ر التمويل ط ا% 
S 26 89 .0 %78 .0 %47 .0 %65 .8 القدرة على التةديد% 

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de Laر:من إعداد الباحثة بناءا المصد
BourseD’Algeret l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

 

 انطلاقا من اعتما  مؤسشرات الربحية في تحليل الأ اء المالي فقد توصلنا إلى النتائج التالية:
 S22قوق الملكية:فيما يخص مؤشر العائد على ح -1

سنة  %05. 7إلى  2075سنة %5. 0فقد انتقل من لكن ضعيف مةتمر تحةن فقد عرف هذا المؤسشر 
فه  نةبة متوسطة ، النتيجة الصافيةارتفاع العائد المحقق لحملة الأسهم بعد  ةنو هو ما يعكس تح 2073

فع بالمؤسسةة بالبحث عن موار  ما  ، جدا و تدل على عدم وجو  خيارات أمام المؤسسةة على المدى القصير
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نتيجة زيا ة رأس  ةن المؤسشرتح أين 2073سنة كتتاب العام تمويلية من خلال فتح رأس المال عن طريق الا 
 . موجبةالمال مع تحقيق نتيجة صافية 

نفس التعليق بالنةبة لمعدل العائد على الأصول و الذي S23بالنسبة لمعدل العائد على الأصول: -7
أنشطتها الاستثمارية و انطلاق المؤسسةة في تحقيق الأرباح و يؤسكد  بدأما يبرهن  ةنحاستمر في الت

 .  ةويقيةالت
وهو نةبة تقيس حجم الأرباح الناتجة عن كل  ينار من صافي S24: بالنسبة لهامش الربح الصافي -2

بعد المؤسسةة  تهو التمويل وهو ما أكد تةويقال، ما يعكس كفاءة الإ ارة من ناحية الإنتاج، المبيعات
 . 2073سنة  %51إلى  نتقللت 2075سنة  %1هذه النةبة من سنة لأخرى حيث كانت  تحةن

 S25بالنسبة لمؤشر معدل العائد على مصادر التمويل طويلة الأجل: -1
نتيجة  2076سنة  من خلال الجدول يتضح تراجع معدل العائد على مصا ر التمويل طويلة الأجل     

المحققة مقارنة  وزن النتائج جيدة تأكدوه  نةبة بارتفاع معتبر  2071تتحةن سنة تراجع نتيجة الدورة ل
 . بالموار  المعتمدة

سنة %34. 0أين وصل إلى ، تراجع مةتمرفقد عرف S26بالنسبة لمؤشر القدرة على التسديد: -10
 . إجمالي الديونارتفاع و انخفاض  قدرة التمويل الذاتي للمؤسسةة بةبب تراجع 2073

 الثالث: تحليل الأداء المالي باعتماد مؤشرات عناصر الاستغلال الفرع 
و هو ما يمكننا الحكم على كفاءة المؤسسةة في استخدام موجو اتها لتحقيق مبيعات و لذلك ارتأينا و في 

 إطار المعطيات المتوفرة تقديم المؤسشرات الموضحة في الجدول أ ناه:
(خلال الفترة أوم أنفستلمؤسسة ) ة بأداء عناصر الاستغلال:مؤشرات الأداء المتعلق15)-4الجدول رقم )

(1015-1012) 
 1012 1017 1011 1015 المؤشرات الرقم
S27 60 .0 %60 .0 %04 .0 %46 .0 معدل  وران الأصول% 
S28 81 .1 %41 .1 %07 .0 %48 .0 معدل  وران الأموال الخاصة% 
S29 73 .0 %78 .0 %04 .0 %63 .0 معدل  وران الأصول الثابتة% 
S30 27 .3 %63 .2 %21 .0 %76 .1 معدل  وران الأصول المتداولة% 

 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourseالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

 S27بالنسبة لمعدل دوران الأصول: -1
 عدم قدرة يعكس مةتقرا لكن بنةب ضعيفة جدا لارتفاع المبيعات بالموازاة مع الأصول ماالذي كان  و

 . معتبرة باستغلال الاستثمارات نظرا لحداثة نشاطها بيعاتمتحقيق من المؤسسةة 
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 S28: بالنسبة لمعدل دوران الأموال الخاصة -7
ما لكن ضعيف 2071رف المؤسشر ارتفاع سنة فقد ع، نفس التعليق بالنةبة لمؤسشر  وران الأموال الخاصة

مبيعات من   دج 07. 7لموار  الخاصة في توليد مبيعات من خلا ل تحقيق ما قيمته المحدو ة ل قدرةاليعكس 
 . بالتزامن و رفع رأس المال  2073ليتحةن قليلا سنة ، من الموار  دجفقط7كل 

 S29و S30: بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة و المتداولة -2
جدا ما يؤسكد صغيرة حيث يوضح هذا المؤسشر مةاهمة الأصول الثابتة في خلق المبيعات أين سجل نةب 

نفس التعليق بالنةبة للأصول المتداولة لكن ، الأصول الثابتة من استثمارات في تحقيق المبيعاتضعف قدرة 
 . كبر قليلابتأثير أ

 ة:تحليل المردودية بمؤشراتها النسبيالمطلب الثالث
تعتبر المر و ية أحد المؤسشرات الاقتصا ية المعبرة عن أ اء المؤسسةة و من أهم مؤسشراتها نجد المر و ية المالية 

 . و ه  مر و ية المةتثمرين و المر و ية الاقتصا ية المتعلقة بالاستثمارات 
 :تحليل المردودية المالية الفرع الأول

الجدول  و فيما يل ، ةة و ما تحققه من عوائد لصالح المةاهمينتشمل المر و ية المالية إجمالي أنشطة المؤسس
 : الموضح لتطور المر و ية المالية للمؤسسةة

 (1012-1015(للفترة )أوم أنفستالمردودية المالية لمؤسسة ) (:تطور11-4الجدول رقم )
 

 البيان 1015 1011 1017 1012
 نتيجة الصافيةال 00 .000 43 00 .000 34 00 .000 751 00 .447 247 1

 الأموال الخاصة 00 .000 783 113 00. 135000 113 00. 197 376 115 00 .210 567 117
 المر و ية المالية 04% .0 03% .0 66% .0 06% .1

 نةبة التغير - 25%- 2100% 60% .60
 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourseالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 

D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

تحد  المر و ية المالية مةاهمة الأموال الخاصة في تحقيق النتيجة الصافية أي أن كل  ينار من الأموال 
سنة  % 00. 0من خلال الجدول أن النةبة كانت وما يلاحظ، الخاصة كم يولد من المر و ية المالية

لكل  ينار مةتثمر لكن  دج 00. 0ب ل المةتثمرين يحققون عائد يقدر حيث أن ك ضعيفةه   و2075



 ر الاكتتاب العام على الأداء المالي ذات أسهم أوم أنفستدراسة تحليلية لأث          الرابع:الفصل  
 

199 
 

على دج  06. 7و  دج 66. 0مةتثمركل   كةبفي الةنتين المواليتين حيث  ةن طفيف قد عرفت تح
 . 2073و هذا بعد عملية رفع رأس مال المؤسسةة سنة  ينار مةتثمر  7التواليعن كل 

 لمردودية الاقتصادية:تحليل االفرع الثاني
فه  مرتبطة بالاستثمارات الثابتة و ، لتمويل الخارج ايعتمد تحليل المر و ية الاقتصا ية على استبعا  

فه  تلعب  ور مقياس لأ اء المؤسسةة كوحدة ، المتداولة  ون الأخذ بعين الاعتبار التمويل الخاص أو الخارج 
 ر و ية الاقتصا ية للمؤسسةة خلال الفترة المتعلقة بالدراسةو فيما يل  عرض لمعدل الم، اقتصا ية مةتقلة

 (1012-1015(للفترة )أوم أنفست(:تطور المردودية الاقتصادية لمؤسسة )17-4الجدول رقم )
 

 البيان 1015 1011 1017 1012
 الفائض الإجمالي للاستغلال 00 .000 524 00 .000 567 00 .157 433 1 00 .276 480 3

 الأصول الثابتة+ الاحتياج لرأس المال 00 .000 397 95 00 .000 658 182 00 .000 705 216 00 .112 072 295
 المر و ية الاقتصا ية 55% .0 31% .0 66% .0 18% .1

 نةبة التغير - 43%- 113% 78%
 Notice D’information Admission Au Compartiment PME de La Bourseالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 

D’Alger et l'état financier de la SPA AOM INVEST 2018 

الارتفاع المعتبر في  أعلى مةتوياتها نتيجة 2071سجلت سنة  قدمن خلال الجدول يتضح لنا أن النةبة 
بعد عملية فتح  لتةتمر في التحةن 2076بعد انطلاق النشاط سنة  الإجمالي للاستغلال ضالأصول و الفائ

لكن تبقى نةبة ضعيفة تحتاج لتحةين ، و بالموازاة مع تحقيق فائضتمويل الاستثمارات الجديدة ل رأس المال
 .  بعد الاستغلال الأمثل لموار  المؤسسةة
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 تحليل واقع الأداء المالي للمؤسسة مجال الدراسة بعد الاكتتاب العام المبحث الثالث:
بهدف الإحاطة بمختلف جوانب  تاب العامالاكتتحليل الأ اء المالي بعد عملية ل بحثيخصص هذا الم

اعتما  التمويل عن طريق فتح إشكالية البحث بالوقوف على أهم التغيرات التي عرفها الأ اء المالي انطلاقا من 
بعد فتح رأس  الأخيرة ةنواتالفقد تم تحليل الوضعية من خلال  راسة ، رأس لمال باللجوء إلى سوق البورصة

 . لية على أ اءالمال لمعرفة أثر العم

 المطلب الأول: تحليل الهيكل المالي على أساس الميزانية
و مؤسشرات الأ اء ، تحليل تغير مؤسشرات التوازن المالي من جهة عن طريقمن خلال تحليل ميزانية المؤسسةة 

 المالي من جهة أخرى
 تحليل الميزانية من منظور وظيفي : الفرع الأول

لحةاب مؤسشرات التوازن المالي  الاكتتاب العام بعد عملية  نظور وظيف يةمح تحليل الميزانية من م
 المةتثمرة للحكم على قدرة المؤسسةة في تغطية احتياجاتها بموار ها

 حساب رأس المال العامل الإجمالي: أولا
 (1011-1011لفترة )لمؤسسة )أوم أنفست ( خلال ا ( رأس المال العامل الصافي الإجمالي12-4جدول رقم )

 

 1011 1011 1010 1011 البيان
 00 .000 199 854 00 .000 666 840 00 .000 555 769 00 .000 170 421 الموار  الدائمة

 00 .000 559 709 00 .000 537 716 00 .000 612 718 00 .922 370 378 الأصول الثابتة

 00 .000 640 144 00 .000 129 124 00 .000 943 50 00 .000 799 42 رأس المال العاملالصافي

 )1011-1011) على ميزانيات المؤسسةالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
ما يعكس قدرة الموار   الأربعةمن خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل موجب خلال الةنوات 

ال و ارتفاع مليون  ينار بعد رفع رأس الم 50مبلغ  2020الدائمة في تغطية  ورة الاستثمار حيث بلغ سنة 
و أمام المشاريع التوسعية التي تعمل عليها المؤسسةة فقد عملت ، الديون المالية و التي غطت الاستثمارات

 . للحفاظ على هامش الأمان  2027و  2020 تيلتغطيتها برفع رأس المال سن

 ثانيا:حساب احتياجات رأس المال العامل
 (1011-1011لفترة )لمؤسسة )أوم أنفست ( خلال الصافي رأس المال العامل ا احتياجات (11-4جدول رقم )

 

 1011 1011 1010 1011 البيان
 00 .000 842 48 00 .000 902 62 00 .000 465 57 00 .000 460 42 الأصول المتداولة
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 00 .000 444 26 00 .000 668 17 00 .000 642 7 00 .000 563 7 الخصوم المتداولة
إحتياجات رأس المال 

 فيالصا
34 897 000. 00 49 823 000. 00 45 234 000. 00 58 398 000. 00 

 )1011-1011) على ميزانيات المؤسسةالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
و هذا يعني أن المؤسسةة غير قا رة على تغطية  معتبرةمن الجدول نلاحظ أن الاحتياجات كانت  انطلاقا

نتيجة ارتفاع ،العامل تعتمد على رأس المال يجعلها م الجارية مااحتياجات  ورة الاستغلال عن طريق الخصو 
، الأجل تغطية  ورة الاستغلال ما يعني عدم قدرة الديون قصيرة، الاحتياجات مقارنة بالموار  التي تراجعت

وذلك انطلاقا من هيكل المؤسسةة الذي ، تةويق خدماتهاعامل لاستمرار  المؤسسةة  ائما في حاجة لرأس مالف
نظرا للةياسة الاستثمارية باستغلال الأراض   في هذه الفترة مد على الديون طويلة الأجل بصورة كبيرةيعت

 القاعدة الاستثمارية لتوسعة 
 ثالثا:حساب تطور الخزينة 

 (1011-1011لفترة )لمؤسسة )أوم أنفست ( خلال اخزينة ال(تطور 10-4جدول رقم )
 1011 1011 1010 1011 البيان

 00 .000 640 144 00 .000 129 124 00 .000 943 50 00 .000 799 42 لصافيل االعام رأس المال
 00 .000 398 58 00 .000 234 45 00 .000 823 49 00 .000 897 34 إحتياجات رأس المال الصافي

 00 .000 242 86 00 .000 895 78 00 .000 120 1 00 .000 902 7 الخزينة الصافية

 )1011-1011) على ميزانيات المؤسسةالباحثة بناءا المصدر:من إعداد 
نلاحظ أن المؤسسةة قد حققت خزينة موجبة لكن في تراجع و ذلك نتيجة ارتفاع الاحتياجات في رأس 
المال العامل ما يعني عدم قدرة الخصوم المتداولة في تغطية و تمويل مخزون المؤسسةة و المدينين هرا و بالتالي يجب 

 ة التوازن لتجنب التعثر المالي و عدم القدرة على تةديد التزاماتها المالية باعتما  مصدر تمويل على المؤسسةة إعا
بموار  طويلة  و بتكاليف أقل لتغطية  ورة الاستثمار و بالتالي إعا ة التوازن بتغطية الاحتياجات الاستثمارية

ية  ورة الاستغلال نتيجة ارتفاع معدل الأجل بالموازاة مع رفع الفرص للحصول على تمويل قصير الأجل لتغط
 . الإنتاجية 
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 تحليل الميزانية من منظور مالي : الفرع الثاني
 نسب السيولة : أولا

 (1011-1011(خلال الفترة ) أوم أنفست)لمؤسسة (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالسيولة11-4الجدول رقم )
 1011 1011 1010 1011 المؤشرات الرقم
S1 06 .509 % 48 .563 % 02 .558 % 19 .554 العامة نةبة الةيولة% 
S2 16 .505 %00 .562 %61 .557 % 19 .554 نةبة الةيولة المحد ة% 
S3 11 .269 %61 .328 %37 .41 % 60 .103 نةبة الةيولة الفورية% 
S4 26 .16 %31 .14 %53 .6 % 94 .9 نةبة ص ر م ع /مجموع الأصول% 

 )1011-1011) على ميزانيات المؤسسةبناءا  المصدر:من إعداد الباحثة
 اعتما ا على مؤسشرات الةيولة تم التوصل للنتائج التالية:

 S1تحليل مؤشر السيولة العامة: -1
بعد فتح رأس المال أين  2074قد انخفضت سنة  من خلال الجدول يتضح أن نةبة الةيولة العامة

وهو ما يشير إلى أن  تلت عملية الاكتتاب العامبلغت خمةة أضعاف و ه  مةتقرة خلال الةنوات التي 
كبر من الحد المطلوب ألكن النةبة ، في حالة الاستحقاقالأصول المتداولة تغط  إجمالي الديون قصيرة الأجل 

 . ضبط سياسة تةيير  ورة الاستغلال قصيرة الأجل بتحصيل حقوقهاما يتطلب من المؤسسةة 
 S2:تحليل مؤشر السيولة المحددة -1

تكون ، سرعة تحويل الأصول الجارية إلى سيولة نقدية فه  تعكسالنةبة  التعليق يمكن تقديمه هرذهنفس 
 استقرار لكن أكثر من المةتوىفمن خلال الجدول نلاحظ أن النةبة في  مقبولة عندما تكون مةاوية للواحد

 . و هذا راجع لانخفاض مةتوى المخزونات انطلاقا من طبيعة نشاط المؤسسةة 
 S3:السيولة الفورية ل مؤشرتحلي -3

فقد  تعد مرجع لقياس الةيولة انطلاقا من اعتما  القيم الجاهزة المتوفرة  ون اللجوء إلى تحصيل المدينين
لتةجيل فائض معتبر في الخزينة  % 264عرفت النةبة تذبذب خلال الةنوات الأخيرة لتةتقر عند نةبة 

 في مواجهة الالتزامات الفورية ةة المؤسسةعكس قدر ت ةأن الوضعيأكد تبعد استقراء نتائج المؤسسةة للفترة المعنية 
 . فه  لا تعتمد على الديون قصيرة الأجل بل على موار  خزينتها

 S4رم ع ص: تحليل مؤشر -4
سنة  % 4فقد بلغ  و ذلك لزيا ة قيمة ر م ع ص من خلال الجدول نلاحظ أن المعدل في تحةن

بةبب تمويل المباني الجديدة ليتحةن بعد ذلك سنتي  2020 في حين قد عرف تراجع طفيف سنة 2074
 من حجم أصول المؤسسةة % 76ما يدل أن الفائض الموجه لتغطية  ورة الاستغلال يمثل 2022و  2027

 . تمويل الاستثمارات المعتمدة فيالرفع في رأس مال المؤسسةة لكن هذا الفائض كان نتيجة 
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 نسب التمويل : ثانيا
 (1011-1011(خلال الفترة ))أوم أنفست(:مؤشرات الأداء المتعلقة بتمويل مؤسسة 11-4الجدول رقم )

 1011 1011 1010 1011 المؤشرات الرقم
S5 50 .38 %61 .38 % 03 .41 % 23 .72 نةبة قابلية التةديد% 
S6 43 .152 %90 .152 % 94 .144 % 20 .38 نةبة الاستقلالية المالية% 
S7 59 .162 %88 .162 %58 .169 %13 .360 يةنةبة الرافعة المال% 
S8 61 .65 %62 .65 %99 .68 %78 .261 نةبة اهريكل المالي% 
S9 83 .58 %37 .60 %60 .66 %84 .253 نةبة الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة% 

S10 38 .120 %32 .117 %09 .107 %31 .111 نةبة التمويل الدائم% 
S11  67 .89 %00 .92 %53 .96 %97 .96 إلى المديونية الإجماليةنةبة   ط و م أ% 
S12 33 .10 %00 .8 %47 .3 %03 .3 نةبة   ط و ق أ إلى المديونية الإجمالية% 

 )1011-1011)على ميزانيات المؤسسةالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
 S5تحليل مؤشر نسبة قابلية التسديد:-1

نلاحظ أن النةبة في تراجع حيث كانت ، لمديونية في تمويل أصول المؤسسةةتمثل هذه النةبة مدى مةاهمة ا
معدل  لتراجع المديونية الإجمالية مع تةجيل ارتفاع 2022ة سن5. 53%لتنخفض إلى  2074سنة% 72

 .و تراجع الديون طويلة الأجل ما يعكس اعتما  المؤسسةة على موار ها الخاصة  الديون قصيرة الأجل
 S6 :الاستقلالية الماليةتحليل مؤشر  -1

ما يدل على هيكل تمويل يعتمد  2074سنة % 38نلاحظ أن النةبة تتجه نحو الارتفاع فقد بلغت 
جم الموار  مقارنة بحقيمة الديون  تراجعما يعني ، الواحدليرتفع المعدل إلى أكثر من ، على المديونية بنةبة معتبرة

مةتقلة ما يا  ه بالتالي ف في تمويل هيكلها المالي ور  الذاتية تعتمد على الموان أصبحت المؤسسةة الخاصة أي
معدل  2022أين بلغت نةبة الاستقلالية سنة قدرتها الاكتفاء بموار ها الخاصة في مواجهة التزاماتها المالية ل

752 % . 
  S7بالنسبة لمؤشر الرافعة المالية: -3

لتتراجع  % 560بنةبة  2074ارتفاع سنة ةبة نفس التعليق بالنةبة للرافعة المالية حيث شهدت الن
بعدها لارتفاع الموار  الخاصة و تراجع المديونية ما يبرهن على تراجع أثر الرافعة بتراجع الديون و اعتما  
المؤسسةة على موار ها الخاصة بعدما عملت على رفع رأس المال ي عدة مرات أوهرا عن طريق البورصة و 

 تقييم و ضخ رؤوس أموال جديدة الأخرى بدمج فرق إعا ة ال
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 S9و  S8النسبة لمؤشري نسبة الهيكل المالي نسبة الديون طويلة الأجل:ــ  4
ة الموالي واتانخفضت في الةن 2074سنة  %267لقد شهد هذا المؤسشر تراجع إيجابي فبعدما كانت 

فه المؤسشر الثاني ما يوضح نفس التغير عر  ما يعكس تراجع الديون مقارنة بالأموال الخاصة % 65ليةتقر عند 
اعتما  المؤسسةة بعد الاكتتاب العام على المديونية القصيرة لتةيير  ورة الاستغلال و اعتما  الموار  الخاصة 

ما سمح بحصول التراجع الكبير حيث انتقل كلا  2020لتمويل المشاريع التوسعية الجديدة ابتداء من سنة 
 . لتةتقر النةبة بعدها لاستقرار الموار  الخاصة  %66 و % 63إلى  % 255و  %267المؤسشرين من 

 S10تحليل مؤشر التمويل الدائم: – 5
ومن خلال قياس النةبة خلال فترة الدراسة ، بالأموال الدائمة ثابتةتعكس النةبة مدى تغطية الأصول ال

الجارية و بالتالي تحقيق فائض  قدرة الموار  الدائمة في تمويل الأصول غيرما يدل على  7أكبر من  فقد تبين أنها
بعد تغطية  ورة  2022سنة  %720و الذي ارتفع ليصل إلى  رأس المال العامل لتمويل  ورة الاستغلال

 . الاستثمار 
 S12و  S11 بالنسبة لمؤشري نسبة الديون طويلة و قصيرة الأجل:-1

بعدها تدريجيا معتبرة لتتراجع  الأجل تمثل أغلب الديون بنةبةطويلة  كانت الديون  2074يتضح أن سنة 
بالمقابل ارتفاع الديون قصيرة الأجل بناء على الةياسة التمويلية للمؤسسةة بعد الاكتتاب  %42لتصل إلى 

 . العام
 تقييم النشاط و النتائجالمطلب الثاني: 

 تحليل مؤشرات الأداء المتعلقة بعمليات التسيير: القرع الأول 
 : من النةب نوضحها في الجدول الموالي و قد تم الاستعانة بمجموعة

-1011(خلال الفترة )أوم أنفست) لمؤسسة (:مؤشرات الأداء المتعلقة بعمليات التسيير13-4الجدول رقم )
1011) 

 1011 1011 1010 1011 المؤشرات الرقم

S13 94 .4- %61 .901 %88 .10 %63. 227 معدل نمو رقم الأعمال% 
S14 99 .2 %70 .489 %95 .23- % 61 .50 افةمعدل نمو القيمة المض% 
S15 46 .76 %57 .70 %86 .119 %77 .174 معدل القيمة المضافة% 
S16 84 .44 %88 .40 %24 .42- %19 .6 معدل النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة% 
S17 29 .34 %86 .28 %62 .50- %28 .13 معدل نتيجة الاستغلال% 
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S18 لي للاستغلال على رقم معدل الفائض الإجما
 الأعمال

44. 87% 1. 30% 44. 95% 45. 46% 

S19  معدل نتيجة الاستغلال إلى الفائض الإجمالي
 للاستغلال

13. 61% -1. 64% 56. 15% 83. 02% 

S20 90 .8 %98 .5 %03 .0- %39 .1 معدل المصاريف المالية% 
S21 46 .59 %70 .63 %08 .1 %67 .25 معدل الفائض الإجمالي للاستغلال% 

 )1011-1011) على ميزانيات المؤسسةالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
 انطلاقا من معطيات الجدول أعلاه فقد بينت النتائج تطورات الأ اء كما يل :

 S15و S13 ،S14بالنسبة لمؤشرات حجم النشاط -1
سنة  % 221بلغ  لمال حيثكبير بعد فتح رأس ا تذبذب نلاحظ أن مؤسشر تطور نمو رقم الأعمال قد عرف

أ نى نةبة  2022كما عرف سنة   و يعو  ذلك لتراجع المبيعات% 70إلى 2020لكن تراجع سنة 2074
فهو مؤسشر يعكس نشاط المؤسسةة  كذلك بالنةبة لمؤسشر نمو القيمة المضافة، له أين تراجع بمعدل كبير جدا

و بالتالي ، الدورة لانخفاض إنتاجلك و ذ 2022سنة %44. 2المباشر فقد عرف تراجع مةتمر ليصل إلى 
 . على المؤسسةة الأخذ بعين الاعتبار تطوير القيمة المضافة لاعتبارها مرجع للمحللين الماليين 

ومنه يمكن %06. 16إلى  %11. 710و هو ما نتج عنه تراجع في معدل القيمة المضافة لينتقل من  
تذبذب و قيمة مضافة بنمو متناقص بةبب أعمال مالحكم على أ اء المؤسسةة التةييري أنها حققت رقم 

 . و انخفاض مةتوى الإنتاج من جهة أخرى ، ارتفاع مصاريف التةيير من جهة

 S17و  S16نشاط المؤسسة بالنسبة لمؤشرات -1
 و تةجيل  2074فقد عرف انخفاض أول سنتين لتراجع النتيجة سنة  فإن النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة

نفس التطور ، لارتفاع القيمة المضافة و تةجيل نتيجة ربح لتتحةن في آخر سنتين 2020ة سنة نتيجة خةار 
 . عرفه معدل نتيجة الاستغلال نتيجة تحةن نتيجة الدورة و تراجع رقم الأعمال 

 S18بالنسبة لمعدل الفائض الإجمالي إلى رقم الأعمال  -3
بعد تحةن القيمة  الفائض تطور بةبب 2020سنة استقرار خلال سنوات الدراسة ما عدا سجل المؤسشر قد  

 . المضافة و رقم الأعمال نتيجة تطور نشاط المؤسسةة

 S19طاقة التمويل الذاتي بالنسبة لمعدل ال -0
عرف تراجع بعد فتح رأس المال خلال الةنتين المواليتين لتراجع نتيجة الدورة ليرتفع بعدها عند تةجيل تطور 

 . تفاع حجم الاهتلاكات معتبر في نتيجة الدورة و ار 
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  S20طاقة التمويل الذاتي إلى الأموال الخاصة بالنسبة لمعدل -5
نفس التعليق بالنةبة هرذا المؤسشر الذي عرف تراجع و بعدها ارتفع نتيجةتطور طاقة التمويل الذاتي مع ارتفاع 

 . 2027الأموال الخاصة بعد رفع رأس المال سنة 

  S21ي للاستغلال:بالنسبة لمعدل الفائض الإجمال -1
أي عرف أعلى معدل بعد إرتفاع معدل الفائضبعد  2027عرف تذبذب بعد فتح رأس المال ما عدا سنة فقد

ما يعني تةجيل مصاريف بنةبة معتبرة ما يجعل المؤسسةة  % 06. 54ارتفاع رقم الأعمال ليةتقر عن معدل 
 . ملزمة بتحةين المعدل 

 باعتماد مؤشرات الأداء الربحي:تحليل الأداء المالي الفرع الثاني
-1011(خلال الفترة )أوم أنفستلمؤسسة ) (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالأداء الربحي14-4الجدول رقم )

1011) 

 1011 1011 1010 1011 المؤشرات الرقم
S22 59 .4 %17 .4 %84 .0- %65. 0 معدل العائد على حقوق الملكية% 
S23 82 .2 %56 .2 %50 .0- %17 .0 معدل العائد على الأصول% 
S24 29 .34 %85 .28 %62 .50- %82 .10 نةبة هامش الربح الصافي% 
S25 87 .2 %60 .2 %50 .0- %18 .0 معدل العائد على مصا ر التمويل ط ا% 
S 26 57 .13 %11 .9 %05 .0- %53 .0 القدرة على التةديد% 

 )1011-1011) مؤسسةعلى ميزانيات الالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
 انطلاقا من اعتما  مؤسشرات الربحية في تحليل الأ اء المالي فقد توصلنا إلى النتائج التالية:

 S22فيما يخص مؤشر العائد على حقوق الملكية: -1
هو ما يعكس تراجع العائد المحقق و 2020خةارة سنة   و 2074سنة قد عرف هذا المؤسشر تراجع 

و  2027ضعيفة عملت المؤسسةة على رفعها سنة فه  نةبة ، تيجة الصافيةلحملة الأسهم بعد تراجع الن
غير كافية نتيجة زيا ة رأس المال مع تحقيق نتيجة صافية لكن تبقى ضعيفة مقارنة بالأموال المةتثمرة  2022

 . لتحقيق عوائد معتبرة

 S23بالنسبة لمعدل العائد على الأصول: -1
من الأصول ما يبرهن تراجع قدرة المؤسسةة في تحقيق الأرباح  نفس التعليق بالنةبة لمعدل العائد على

ما يؤسكد تراجع أنشطتها الاستثمارية و التشغيلية الاستثمارات لتحقيق نتيجة غير كافية مقارنة بحجم الأصول 
 . فقد كان المعدل سالب لتحقيق نتيجة صافية سلبية  2020استغلال أمثل هرا بالنةبة لةنة  ما يتطلب منها
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 S24: نسبة لهامش الربح الصافيبال -3
 فقد عرف المؤسشر نفس التطور ، وهو نةبة تقيس حجم الأرباح الناتجة عن كل  ينار من صافي المبيعات

 مقارنة بالمؤسشرات الأخرى حيث كان منخفض بعدها سالب ليتحةن في الةنتين الأخيرتين انطلاقا من 
 . من كل  ينار من المبيعات دج 50حقيق عائد يقدر ب النتيجة الةنوية المحققة و تبقى النةبة مقبولة بت

 S25بالنسبة لمؤشر معدل العائد على مصادر التمويل طويلة الأجل: -4
ذبذب الذي عرفه المؤسشر حيث كان العائد من مصا ر التمويل طويلة سنة من خلال الجدول يتضح الت

بعد تحقيق  2020ارة سنة ليةجل خة، أي تراجع مقارنة بةن فتح رأس المال دج 73. 0هو  2074
بعد تحقيق ربح سنوي معتبر رغم ارتفاع الموار  بعد رفع رأس المال  2027خةارة سنوية و يعو  للارتفاع سنة 

 . % 31. 2عند  2022ليةتقر سنة 

 S26بالنسبة لمؤشر القدرة على التسديد: -5
و تحةن سنة  2020و تراجع بقيمة سلبية سنة 2074هو الأخير تذبذب بعد انخفاض سنة  فقد عرف

 . لكن تبقى النةبة غير كافية التمويل الذاتي للمؤسسةةلتحةن طاقة  2022و  2027
 : تحليل الأداء المالي باعتماد مؤشرات عناصر الاستغلال ثالثالفرع ال

و هو ما يمكننا الحكم على كفاءة المؤسسةة في استخدام موجو اتها لتحقيق مبيعات و لذلك ارتأينا و في 
 لمعطيات المتوفرة تقديم المؤسشرات الموضحة في الجدول أ ناه:إطار ا

(خلال الفترة أوم أنفستلمؤسسة ) (:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء عناصر الاستغلال15-4الجدول رقم )
(1011-1011) 

 1011 1011 1010 1011 المؤشرات الرقم
S27 23 .8 %88 .8 %99 .0 %61 .1 معدل  وران الأصول% 
S28 38 .13 %46 .14 %67 .1 %80 .5 ل  وران الأموال الخاصةمعد% 
S29 32 .10 %75 .10 %07 .1 %83 .1 معدل  وران الأصول الثابتة% 
S30 68 .40 %04 .51 %39 .12 %28 .13 معدل  وران الأصول المتداولة% 

 )1011-1011على ميزانيات المؤسسة )المصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
 : (S28) معدل دوران الأموال الخاصةو( S27 )دوران الأصول بالنسبة لمعدل -1

ما  3%نلاحظ من خلال الجدول أن قدرة الأصول في تحقيق مبيعات ه  في تذبذب لتةتقر عند نةبة 
ار مةتوى حجم الأصول خلال يعكس عجز المؤسسةة استغلال أصوهرا في توليد مبيعات خاصة بعد استقر 

 . الفترة
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حيث أن قدرة الأموال الخاصة في تحقيق مبيعات قد ، لمعدل  وران الأموال الخاصة نفس التعليق بالنةبة
 من حجم الأموال الخاصة و ه  نةبة يمكن تحةينها  %75و بالتالي فالمبيعات تغط   % 75استقرت عند 

 .S30و  S29: بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة و المتداولة -1
حيث يوضح هذا المؤسشر مةاهمة الأصول الثابتة في خلق ل الثابتة بالنةبة لمؤسشر معدل  وران الأصو 

ما يؤسكد وزن الأصول الثابتة من استثمارات في تحقيق و ه  نةبة ضعيفة  %70ة المبيعات أين سجل نةب
 . % 00أكبر أين وصلت النةبة إلى نفس التعليق بالنةبة للأصول المتداولة لكن بتأثير ، المبيعات

 حليل المردودية بمؤشراتها النسبيةت: المطلب الثالث
تعتبر المر و ية أحد المؤسشرات الاقتصا ية المعبرة عن أ اء المؤسسةة و من أهم مؤسشراتها نجد المر و ية المالية و 

 . ه  مر و ية المةتثمرين و المر و ية الاقتصا ية المتعلقة بالاستثمارات 
 الماليةتحليل المردودية : الفرع الأول

و ية المالية إجمالي الأنشطة  اخل المؤسسةة و تدخل في تكوينها كل العناصر المالية المتعلقة تشمل المر 
 . بالنشاط و ما تحققه من عوائد لصالح المةاهمين

 ( 2022-2019(للفترة )أوم أنفست(:تطور المردودية المالية لمؤسسة )11-4الجدول رقم )
 البيان 1011 1010 1011 1011

 النتيجة الصافية 06 .312 750 03 .162 893- 00 .393 223 22 08 .161 105 25
 الأموال الخاصة 39 .654 814 118 77 .116 265 464 00 .482 343 510 33 .006 996 521

 المر و ية المالية 63% .0 84% .0- 35% .4 81% .4
 نةبة التغير 40% 233%- 619% 10%

 )1011-1011مؤسسة )م المالية للالقوائعلى المصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
تحد  المر و ية المالية مةاهمة الأموال الخاصة في تحقيق النتيجة الصافية أي أن كل  ينار من الأموال 

و 2074سنة  %65. 0من خلال الجدول أن النةبة كانت وما يلاحظ، الخاصة كم يولد من المر و ية المالية
لكل  ينار مةتثمر لكن قد عرفت  دج 65. 0عائد يقدر ب حيث أن كل المةتثمرين يحققون ضعيفة ه  

لكل  ينار مةتثمر لتتحةن في آخر سنتين  دج 30. 0بعد خةارة سنوية تقدر ب  2020سنة في خةارة 
 . بعد نتائج سنوية معتبرة عوض من خلال المةتثمرون الخةارة الةابقة 

 تحليل المردودية الاقتصادية :الفرع الثاني
فه  مرتبطة بالاستثمارات الثابتة و ، لتمويل الخارج لر و ية الاقتصا ية على استبعا  يعتمد تحليل الم

فه  تلعب  ور مقياس لأ اء المؤسسةة كوحدة ، المتداولة  ون الأخذ بعين الاعتبار التمويل الخاص أو الخارج 
 . ترة المتعلقة بالدراسةو فيما يل  عرض لمعدل المر و ية الاقتصا ية للمؤسسةة خلال الف، اقتصا ية مةتقلة
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 (1011-1011(للفترة )أنفست أوم(:تطور المردودية الاقتصادية لمؤسسة )17-4الجدول رقم )
 

 البيان 1019 1020 1021 1022
 الفائض الإجمالي للاستغلال 65 .726 111 3 44 .961 99 00 .282 625 34 08 .932 284 33
 الأصول الثابتة+ الاحتياج لرأس المال 78 .922 267 413 31 .136 435 768 00 .368 771 761 64 .415 957 767

 المر و ية الاقتصا ية 75% .0 % 01 .0 55% .4 33% .4
 نةبة التغير % 36- 98%- 34800% % 65 .4-

 )1011-1011مؤسسة )القوائم المالية للعلى المصدر:من إعداد الباحثة بناءا 
و ه  نةبة ضعيفة استمرت في 2074سنة % 15. 0ة كانت من خلال الجدول يتضح لنا أن النةب

لتراجع الفائض الإجمالي للاستغلال و ارتفاع حجم استثمارات المؤسسةة لتتحةن بعدها 2020التراجع سنة 
 . نتيجة تحقيق الفائض بعد تةجيل رقم أعمال كبيرو استقرار استثمارات المؤسسةة 

 أس مال المؤسسة على أدائها الماليالتحليل المقارن لأثر فتح ر : رابعال طلبالم
الأ اء  تأتي هذه المرحلة بعد تحليل و تقييم الوضعية المالية للمؤسسةة من خلال استقرا ء أهم مؤسشرات

من خلال استعراض نتائج  راسة المقارنة المتوصل إليها انطلاقا من فترة لاكتتاب العام قبل و بعد ا المالي
نتائج  راسة المقارنة  طلبسوف نةتعرض في هذا ال، 2022حتى  2075الدراسة التي امتدت من سنة 

تم المقارنة انطلاقا من  المتوصل إليها باعتما  مؤسشرات الأ اء عن طريق تحليل معدل كل مؤسشر ولبلوغ الموازنة
مؤسشرات الأ اء  لكل مؤسشر من الأخيرةفتح رأس مال المؤسسةة و الةنوات ةنوات التي سبقت ال معدل كل من

 . للوقوف على أهم التغيرات للحكم على تأثير العملية على الأ اء المالي المالي
 المقارنة انطلاقا من مؤشرات السيولة: الفرع الأول 

من خلال الجدول التغيرات ملاحظة  الاكتتاب تممن خلال التحليل المقارن لنتائج المؤسسةة قبل و بعد 
 أ ناه:

 كتتاب العام(قبل و بعد الا )أوم أنفستقة بالسيولة لمؤسسة(:مؤشرات الأداء المتعل12-4الجدول رقم )
المتوسط قبل  المؤشرات الرقم

 كتتابالا 
المتوسط بعد 

 كتتابالا 
 نسبة التطور التطور

S1 64 .83- % 31 .2793- % 19 .546 % 5 .3339 نةبة الةيولة العامة % 
S2 64 .83- % 76 .2794- % 74 .544 % 5 .3339 نةبة الةيولة المحد ة % 
S3 23 .91- % 52 .1930- % 67 .185 % 19 .2116 نةبة الةيولة الفورية% 
S4 61 .39- % 71 .7- % 76 .11 % 47 .19 نةبة ص ر م ع /مجموع الأصول% 

 للمؤسسةالقوائم المالية المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على 
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كبير في الأ اء النقدي عكس التراجع التراجع كبير في جميع المؤسشرات ما ي أين سجلت مؤسشرات الةيولة
، احتياجات رأس المال العامل عن طريق مصا ر التمويل طويلة الأجل تمويلفي  المؤسسةة قدرةتدني ما يؤسكد و 

قدرة المؤسسةة مواجهة مةتحقاتها قصيرة عدم يعكس تراجعهما فإن  بالنةبة لمؤسشري الةيولة المحد ة و الفورية
 . الأجل 

 مقارنة انطلاقا من مؤشرات هيكل رأس المالالفرع الثاني:ال
حيث شهد   نلاحظ اختلال اهريكل المالي للمؤسسةة بعد فتح رأس المال و هو ما يوضحه الجدول أ ناه

تراجع  كل من مؤسشر الاستقلالية المالية تطور ومعتبر كما عرف معدل الديون طويلة الأجل ارتفاع طفيف مع
 باق  المؤسشرات 
كتتاب (قبل و بعد الا أوم أنفست:مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء هيكل رأس المال لمؤسسة )(11-4الجدول رقم )

 العام
المتوسط قبل  المؤشرات الرقم

 كتتابالا 
المتوسط بعد 

 الاكتتاب
 نسبة التطور التطور

S5 62 .8 % 78 .3 % 59 .47 % 81 .43 نةبة قابلية التةديد % 
S6 75 .78- % 13 .452- % 99 .121 % 12 .574 نةبة الاستقلالية المالية % 
S7 07 .2 % 28 .4 % 30 .211 % 02 .207 نةبة الرافعة المالية % 
S8 16 .7 % 72 .7 % 50 .115 % 78 .107 نةبة اهريكل المالي % 
S9  نةبة الديون طويلة الأجل إلى الأموال

 الخاصة
105. 17 % 109. 91 % 4. 74 % 4. 51 % 

S10 77 .8- % 95 .10- % 03 .114 % 98 .124 الدائم نةبة التمويل % 
S11 36 .27 % 15 .20 % 80 .93 % 65 .73 نةبة   ط و م أ إلى المديونية الإجمالية % 
S12 45 .76- % 15 .20- % 21 .6 % 36 .26 نةبة   ط و ق أ إلى المديونية الإجمالية % 

 للمؤسسةية القوائم المالالمصدر:من إعداد الباحثة بناءا على 
من كتتاب العام انطلاقا من النتائج الموضحة و التي تعكس استمرار الاختلال في اهريكل التمويل  بعد الا 

الاستقلالية المالية و حجم الديون قصيرة الأجل لارتفاع حجم المديونية طويلة خلال التراجع الكبير في نةبة 
ع التوسعية بعدما كانت المؤسسةة تعتمد على موار ها الأجل بعد الاكتتاب العام و انطلاق تمويل المشاري

 الخاصة ؛
التراجع في التمويل الدائم نظرا لارتفاع حجم الاستثمارات و عدم قدرة التمويل بتغطيتها رغم رفع رأس  -

 المال 
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يلة نةبة الديون طو و التمويل الدائم و كذا  اهريكل المالي، الرافعة المالية، ارتفاع كل من قابلية التةديد -
اعتما  المؤسسةة على موار ها الخاصة في تمويل المشاريع تراجع  إلى يعو و ذلك  الأجل إلى الأموال الخاصة

 الجديدة 
يعو  عدم تحةن اهريكل المالي نظرا لعدم التحةن في أسلوب إ ارة الشركة ببقاء نفس مجلس الإ ارة و بتةيير 

 الحصول على التمويل من سوق البورصة ما  فعها لرفع مشترك بين القطاعين العام و الخاص و كذا فشلها في
 . رأس ماهرا بعدها بدون اللجوء للبورصة

 الفرع الثالث:المقارنة انطلاقا من مؤشرات عملية التسيير
و كتتاب العام نلاحظ تراجع في الأ اء من خلال تراجع معظم مؤسشرات الأ اء التجاري بعد عملية الا 

 لي:هو ما يؤسكده الجدول الموا
 كتتاب العام(قبل و بعد الا أوم أنفست(:مؤشرات الأداء المتعلقة بعملية التسيير لمؤسسة 30-4الجدول رقم )

المتوسط قبل  المؤشرات الرقم
 الاكتتاب العام

المتوسط بعد 
 الاكتتاب العام

 نسبة التطور التطور

S13 25 .40- % 21 .190- % 31 .282 % 52 .472 معدل نمو رقم الأعمال % 
S14 23 .34 % 11 .33 % 84 .129 % 73 .96 معدل نمو القيمة المضافة % 
S15 07 .76- % 01 .351- % 42 .110 % 43 .461 معدل القيمة المضافة % 
S16 85 .8- % 20 .1- % 42 .12 % 62 .13 معدل النتيجة الصافية إلى القيمة المضافة % 
S17 84 .247 % 61 .4 % 45 .6 % 86 .1 معدل نتيجة الاستغلال % 
S18  معدل الفائض الإجمالي للاستغلال على رقم

 الأعمال
265. 86 % 34. 15 % -231. 71 % -87. 16 % 

S19  68 .12- % 48 .5- % 79 .37 % 27 .43 طاقة التمويل الذاتيمعدل % 
S20 92 .338 % 14 .3 % 05 .4 % 93 .0 معدل طاقة التمويل الذاتي إلى الأموال الخاصة % 
S21 21 .30- % 22 .16- % 48 .37 % 70 .53 معدل الفائض الإجمالي للاستغلال % 

 للمؤسسةالقوائم المالية المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على 
 نتيجة  لمعد، نمو القيمة المضافة تراجع في معظم المؤسشرات ما عدا معدل يتضح من خلال الجدول

 . ذاتي إلى الأموال الخاصة و معدل طاقة التمويل ال الاستغلال
اتجاه الأطراف الأخرى رغم تحقيق رقم أعمال  يعكس ذلك عدم قدرة المؤسسةة تغطية مختلف التزاماتها

لتحقيق فائض في  و عليه كان لا بد من تحةين معدل تطور القيمة المضافة بتخفيض استهلاكات الدورةمعتبر 
 .التحةين من طاقة التمويل الذاتي و الاستغلال 
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 الربحي )المردودية ( مؤشرات الأداء الفرع الرابع:المقارنة انطلاقا من
ما  الاكتتاب وهونلاحظ تراجع في الأ اء الربح  بصفة عامة نتيجة ارتفاع الموار  الخاصة للمؤسسةة بعد 

 أ ناه:تقره معطيات الجدول 
 كتتاب العام(قبل و بعد الا ستأوم أنفلمؤسسة  (:مؤشرات الأداء المتعلقة بالمردودية31-4الجدول رقم )

المتوسط قبل  المؤشرات الرقم
 كتتاب العام الا 

المتوسط بعد 
 الاكتتاب العام 

 نسبة التطور التطور

S22 03 .383 % 70 .1 % 14 .2 % 44 .0 معدل العائد على حقوق الملكية % 
S23  88 .631 % 09 .1 % 26 .1 % 17 .0 معدل العائد على الأصول % 
S24 97 .84- % 98 .32- % 84 .5 % 82 .38 بة هامش الربح الصافينة % 
S25 47 .98- % 70 .82- % 29 .1 % 99 .83 معدل العائد على مصا ر التمويل ط ا % 
S26 64 .114 % 09 .3 % 79 .5 % 70 .2 القدرة على التةديد % 

 القوائم المالية للمؤسسةةعلى  من إعدا  الباحثة بناءالمصدر:
  العائد على حقوق الملكية و العائد على الأصول و كذا قدرة التةديد تحةن في -
 نةبة هامش الربح و معدل العائد على مصا ر التمويل طويلة الأجل  تراجع -

يعو  هذا التراجع في الأ اء لعدم قدرة المؤسسةة و رغم تحقيق نتائج سنوية معتبرة من مكافئة عناصر 
 . ة غير كافية مقارنة بحجم الموار  المةتغلة الإنتاج بعد تةجيل معدلات مر و ي

 الفرع الخامس:المقارنة انطلاقا من مؤشرات أداء عناصر الاستغلال 
 يعكس الجدول الموالي التراجع الكبير في مؤسشرات أ اء  ورة الاستغلال 

كتتاب و بعد الا  (قبل)أوم أنفست لمؤسسة :مؤشرات الأداء المتعلقة بأداء عناصر الاستغلال(31-4الجدول رقم )
 العام

 المؤشرات لرقما
الاكتتاب المتوسط قبل 
 العام

عد المتوسط ب
 الاكتتاب العام

 نسبة التطور التطور

S27 23 .75- % 97 .14- % 93 .4 % 90 .19 معدل  وران الأصول% 
S28 44 .80- % 30 .36- % 83 .8 % 13 .45 معدل  وران الأموال الخاصة% 
S29 59 .75- % 56 .18- % 99 .5 % 55 .24 ول الثابتةمعدل  وران الأص% 
S30 61 .1391 % 38 .27 % 35 .29 % 97 .1 معدل  وران الأصول المتداولة % 

 للمؤسسةالقوائم المالية المصدر:من إعداد الباحثة بناءا على 
برة خلال عدم قدرة كل من الأصول الثابتة و الأموال الخاصة من توليد مبيعات معتوهذا يعو  إلى 

 . العام  للاكتتابسنوات 
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 :الفصل الرابع خلاصة
جاء هذا الفصل لدراسة فعالية البورصة في تمويل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة ،أين تم اتخاذ مؤسسةة أوم 

وحيدة كونها المؤسسةة الأولى  التي اعتمدت البورصة كمصدر تمويل  من خلال فتح رأس المال  أنفةت كحالة
أين  تم اعتما  نفس الطريقة في التحليل للخروج بأثر العملية على الأ اء المالي كتتاب العام ،عن طريق الا 

مقارنة متوسط الأ اء للفترة التي سبقت العملية و الفترة التي بعدها خلال الفترة للمؤسسةة ،و ذلك بعد 
(2075-2022. ) 

أكدت المعدلات الضخمة نةب الةيولة فقد للنةبة أين تم التوصل للتغيرات التالية على المؤسشرات المالية ،فبا
قبل الاكتتاب تجميد غير فعال للةيولة و سوء استغلال الأصول في  ورة الاستغلال في حين أنها تراجعت 
بعدها لتصل لمعدلات مةتقرة و مقبولة ما يعكس تفعيل استغلال الأصول في تمويل استكمال الفنا ق و 

 .المشاريع الةياحية 

قوية في الرافعة المالية و الديون  مؤسشرات التمويل قد سجلت تراجع حا  في الاستقلالية المالية مع قفزةكما أن 
طويلة الأجل لتمويل الأصول  بالمقابل توازنت هذه النةب بعد الاكتتاب تدريجيا لترتفع الاستقلالية المالية 

 ئتمان البنك .نتيجة تدعيم الأموال الخاصة و تخفيض الاعتما  النةبي على الا
فقد انعكس تأثير العملية عليها من خلال قفز رقم الأعمال بالتزامن و الزخم في حين أن مؤسشرات التةيير 

الإعلام  الذي صاحب عملية الإ راج  في حين أن القيمة المضافة قد عرفت تباطؤس في الارتفاع بةبب ارتفاع 
 مصاريف التةيير و أعباء الاستغلال.

قبل الاكتتاب لحداثة الاستثمارات، و الربح  و المر و ية فقد تم تةجيل تندي في مةتويات للأ اء  بالنةبة
، لينطلق التشغيل أين تزامن و تحةن 74لكن رغم الاكتتاب سجلت المؤسسةة خةارة بعد جائحة كوفيد 

 الأ اء الربح  للةنوات الأخيرة مع تحةن المر و ية المالية .
، اة تمويلية مةتدامة نوفر للمؤسسةة ق الاكتتابمؤسسةة "أوم أنفةت" أن و عليه قد أكدت   راسة حالة 

ساهمت في فك الاختناق الاستثماري وأعا ت هيكلة الأ اء المالي و التةييري بما يتوافق مع حوكمة الةوق 
حيث رغم تراجع بعض مؤسشرات الدوران والمر و ية في المراحل الأولى للإ راج بةبب فجوة الاستثمار و ،

،فإن التحةن الةريع المةجل بعدها قد أثبت النجاح التدريج  لقرار فتح رأس المال  74مة جائحة كوفيد صد
  في تحةن كفاءة الربحية و النمو للمؤسسةة.
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تأتي هذه الدراسة كاستجابة علمية للتوجهات الاقتصا ية المعاصرة،التي فرضتها العولمة و تحولات اقتصا  
حول قياس مدى فعالية قرار على الصعيدين المحل  و الدولي ،وقد تمحورت إشكالية البحث الأساسية  الةوق

فتح رأس مال المؤسسةة الاقتصا ية كقناة تمويلية مةتجدة في تحةين و تطوير الأ اء المالي و ضمان استمرارية 
 النشاط.

ول متكاملة ،حيث تناول الفصلان الأول و و لتحقيق هذا المةعى تم تقةيم الدراسة المنهجية إلى أربعة فص
لمحد ات والقرارات المالية المرتبطة بفتح رأس مال المؤسسةة و هيكل التمويل،بينما ركز الثاني  الأطر النظرية 

من خلال  ،الشق التطبيق  في الفصلين الثالث و الرابع على إخضاع هذه الأطروحات للاختبار الميداني المقارن
 .لفين للتطبيق في البيئة الجزائريةتتبع مةارين مخت

حالة الشراكة بين المؤسسةة الاقتصا ية العمومية من خلال  راسة  الإستراتيجيةتناول المةار الشراكة 
CATEL SPA    و الشركة اللبنانيةMATELEC 2020-2000،للفترة الممتدة بين سنتي . 

،عن طريق الاكتتاب العام في   AOM SPAأما المةار  الثاني كان  راسة حالة فتح رأس مال المؤسسةة 
 . 2022-2075البورصة للفترة الممتدة بين 

 نتائج الدراسة :

هتمة المفةرة لةلوك النظرية المالطرح النظري  في فصول الدراسة على بلورة حزمة من الاستنتاجات  أسفر
 نعرضها فيما يل :،المؤسسةات التمويل  

 لمال انطلاقا من العلاقات بين جميع الأطراف أين طور كل من تعد ت النظريات المفةرة هريكل رأس ا
jensen et Meckling   نظرية الوكالة كعقد بين كل طرفين من مةاهمين ،مةتثمرين  7416سنة

و المقرضين أين برز مشكل الوكالة باختلاف مةتوى المخاطر المقبولة عند الطرفين ،و انطلاقا مما تنص 
رتفعت نةبة الأموال الخاصة في اهريكل المالي كلما أ ى إلى زيا ة تكلفة الوكالة عليه النظرية فإنه كلما ا

المرتبطة بالمةاهمين و العكس صحيح ،كما أنه كلما ارتفعت نةبة الأموال المقترضة في اهريكل المالي أ ى 
 إلى زيا ة تكلفة الوكالة المرتبطة بالمقرضين و العكس صحيح.
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  نظرية التمويل اهررم  لDonaldson 1961   و التي طورهاMayers 1984  حيث أقر  أن أول
مصدر تمويل  تةتخدمه المؤسسةة هو التمويل الداخل  و المتمثل في الأرباح المحتجزة تليها الديون و أخيرا 

أن طبيعة الأصل الممول تلعب  ور في تحديد  Wiliamson 7433الأسهم العا ية ،كما أكد 
ما ه ، فمثلا في حالة كان الأصل عبارة عن مشروع بحث و تطوير يكون مصدر التمويل الواجب   اعت

 الموضوع عقد بين المؤسسةة و حامل  رؤوس الأموال فيكون اللجوء إلى البورصة لإصدار أسهم .

  خصوصية تمويل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة كان من طرحNorton 1991   أين أكد أن
ر التمويل انطلاقا من التمويل الداخل  بعدها الاقتراض و أخيرا فتح للمةيرين فيها  مبدأ في ترتيب مصا 

بإبراز الخلاف بين المؤسسةات  Hawles et kent 1991رأس المال ،فكرة أخرى تبناها كل من 
الكبيرة و الصغيرة في الةلوك التةييري للمؤسسةات الصغيرة  لا يعتمد على رفع رأس المال عكس المؤسسةة 

 الاستقلالية بين الملكية و التةيير . الكبيرة لعدم وجو 

  قد تكون هناك حالات لعملية فتح رأس المال بهدف توسيع قاعدة المةاهمين للرقابة على نشاط المؤسسةة
و هو ما يحدث في حالة خوصصة مؤسسةة عمومية و بالتالي فه  تشجع على إشراك المةاهمين لرفع حس 

 نظرا للعوائد التي سيحصلونها . المةؤسولية و الرقابة على مصالح المةتثمرين

  نظرا لخصوصية التمويل في المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة فقد أشار كل منLeonardo et Clara 
مؤسسةة صغيرة و متوسطة في اسبانيا لتحديد العوامل المةيرة هريكل  070لدراسة مةت  2007سنة  

من المؤسسةات  %77ت الدراسة إلى أن هذه المؤسسةات باعتما  نظريتي الإشارة  و الوكالة أين خلص
يمكن أن تةير من غير المالكين كما فندت وجو  ارتباط بين وظيفتي الملكية و التةيير  و هو ما يعكس 

 قدر كبير من عدم تجانس المعلومات في هذه المؤسسةات .

 ية لكل من المؤسسةات تمثل البورصة مصدر تجميع المدخرات للإسهام في عملية الاستثمار بتوفير الموار  المال
الكبيرة و الصغيرة و المتوسطة و فق طرق و تقنيات تناسب طبيعة كل مؤسسةة،حيث يعد الاكتتاب العام 
أنجع طريقة لفتح رأس مال المؤسسةة بدخول مةاهمين جد  يعملون على تحقيق الرقابة لحماية مصالحهم  

ضل أسلوب في الجزائر هو عرض البيع كما يتطلب نجاحه وجو  بورصة فعالة و كفؤسة و بالتالي فإن أف
 الجزئ  لتدرجه و بالتالي سهولة المراقبة و تفا ي المخاطر.
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  أقرت  راسةMekkelson 1997  أن الأرباح المتعلقة بالمؤسسةة التي فتحت رأس ماهرا عن طريق
حصص  الاكتتاب العام بعد عملية تنخفض نتيجة تراجع أ ائها لنقص الحافز لدى الإ ارة بعد انخفاض
 الملكية وهو ما يؤسكد أن ارتفاع حصص الملكية  للإ ارة  يلعب  ورا تحفيزيا لرفع الأ اء من طرفها .

  تعد الشراكة أسلوب فعال في فتح  رأس مال المؤسسةة فه  تةمح بالشراكة بين مؤسسةتين يهدف كل
تخصص صناع  أو  منهما لتحقيق أهداف إستراتيجية للحصول على المعارف الضمنية كما تةمح باقتناء

تجاري أو مالي باستغلال الكفاءات البشرية و الطرق التقنية و الأفكار التةويقية ما يشجع اتحا  الجهو  
 من جهة و تراجع المنافةة من جهة أخرى بعد المشاركة في المخاطر .

 التمويل  تنطوي عملية تمويل المؤسسةة على تكلفة ترتبط بطبيعة كل مصدر من مصا ر التمويل ،فإن كان
يعتمد على فتح رأس المال فهو يتعلق بتكلفة الأسهم العا ية و الممتازة و كذلك تكلفة الأرباح المحتجزة في 
حين أن تكلفة رأس المال فه  تكلفة الأموال الخاصة و الديون طويلة الأجل أي التكلفة الحدية المرجحة 

 للتمويل الإضافي المتحصل عليه .

 وضعية المالية للمؤسسةة من خلال ترجمة مدى قدرتها على تحقيق أفضل النتائج المالية يعكس الأ اء المالي ال
 من ربحية سيولة و كفاءة اسنغلال الموار  المتاحة 

  تعد النةب المالية أكثر الأساليب شيوعا في تقييم الأ اء المالي لقدرتها على توضيح الأ اء من عدة
 ة ،تةيير الأصول و استغلال الموار  و القيمة الةوقية المضافة .جوانب تشمل الةيولة ،الربحية ،المديوني

  بعد التوجه لنظام اقتصا  الةوق تم الشروع في خوصصة المؤسسةات الاقتصا ية العمومية لعدم كفاءة و
الصا ر بتاريخ  00-07فعالية القطاع العام انطلاقا من إقرار عدة قوانين كان أهمها الأمر 

بتنظيم المؤسسةات العمومية الاقتصا ية و تةيير خوصصتها لضمان تطور  و المتعلق 20/03/2007
الإنتاج و تبني التكنولوجيا الإنتاجية الحديثة و بالتزامن مع ذلك  و أمام ارتفاع عد  المؤسسةات الصغيرة و 
اء المتوسطة  كان لا بد على الدولة من إقرار سوق مالية تدعم هذه المؤسسةات فكانت أولى الخطوات بإنش

 .72/07/2072الصا ر في  07-72بورصة للقيم المنقولة خاصة بهذه المؤسسةات انطلاقا من النظام 



 خاتمة عامة 
 
 

218 
 

  يعد فتح رأس مال المؤسسةة خيارا من الخيارات التمويلية المتاحة أمام المجير المالي من أجل بناء هيكل مالي
 فعال بمزج تمويل  يتميز بتكفة أ نى و مر و ية أعلى.

  يل  بدخول البورصة وجهين لعملة يتأثر عل القيمة الةوقية إما إيجابا من خلال ارتفاع يعد القرار التمو
 أسعار أسهمها بعد اتباع سياسة لجذب المةتثمرين أو العكس بعد تراجع الرغبة من طرف المةتثمرين.

  ة يعتمد يتطلب التوجه نحو التمويل في البورصة بفتح رأس المال عن طريق الاكتتاب وجو  سوق مالية كفؤس
شروط الشفافية و سهولة توصيل المعلومة للجمهور، و هو عكس واقع الدراسة التي أمامنا ما يجعل 

 المؤسشرات لا تعكس الأ اء المالي الحقيق  للمؤسسةة الاقتصا ية .

  على المؤسسةات الصغيرة أن تعمل بجهد على توفير الشروط المطلوبة قبل الإ راج في البورصة ،من خلال
ط تةييرها و ضمان شفافية المعطيات المالية ،مع الالتزام بذلك بعد الإ راج بتواجدها في هذه ترقية نم

الةوق بمجموعة من القواعد من خلال تةعير أوراقها المالية و الإفصاح عن مختلف قوائمها و عملياتها  
 .المالية 

  داني أن لجوء شركة لفتح رأس المال ،إذ أثبت الاختبار المي الإستراتيجيةمواءمة الأهدافCATEL  
و كذا عبر  الإنتاجللشراكة بهدف الخروج من  ائرة المنتج الوحيد و الزبون شبه الوحيد ،وتحديث وسائل 

في سوق البورصة و المخصص للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة ،قد أسهم في   AOM Investإ راج  
 تحقيق حدة المخاطر التشغيلية و التمويلية. توفير التمويل اللازم و تحةين مةتويات التوازن المالي و

 تشير الدراسة الميدانية إلى أن "وعلى الرغم من هذا النجاح الاستثماري في كةر احتكار "المنتج الوحيد ،
المؤسسةة استمرت في مواجهة عقبات تةويقية تشغيلية؛ حيث بقيت غير موفقة تماماً في تقديراتها الخاصة 

وتجنب تكاليف التخزين الإضافية، مما أ ى إلى تراكم مخزونات نهاية الةنة  بتصريف المنتجات الجديدة
 وتجميد جزء من رأس المال العامل في  ورة الاستغلال

  فتح رأس المال ،فبالنةبة لحالة تباين في مةتويات الةيولة و المر و ية بعد عمليةCATEL  تم تةجيل
 هريكل المالي نتيجة تدفق الأموال الخاصة الجديدة.تحةن جذري في مؤسشرات الةيولة الفر ية و توازن ا

  أما حالة الاكتتاب من طرفAOM Invest   قد تراجعت نةب الةيولة من مةتويات التجميد غير
مةتويات تشغيلية متوازنة تةمح بتوظيف الأموال في المشاريع الةياحية التوسعية الفعال قبل الإ راج إلى 
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العائد على حقوق الملكية و الأصول على المدى الطويل كأثر مباشر  مع تحةن تدريج  ملموس  في معدل
 لدخول الةوق المالي.

  كما كشفت الدراسة الميدانية أن واقع البورصة الجزائرية يتةم بضعف الكفاءة ،غياب الشفافية و صعوبة
شرات المعتمدة  و و توصيل المعلومات الموثوقة للجمهور،أين أثر هذا الواقع مباشرة على  لالة المؤس تدفق 

 جعلها في كثير الأحيان لا تعكس الأ اء المالي الحقيق  و الموضوع  للمؤسسةة .
 الاقتراحات: -

على ضوء  النتائج المتوصل إليها تقترح الدراسة بعض التوصيات و التي نراها وثيقة الصلة بموضوع البحث ،  
 نوجزها فيما يل :

 ت العمومية و سوق المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة ،من خلال إصلاح البنية التشريعية المنظمة للمؤسسةا
المنظم لخوصصة المؤسسةات  00-07ة و تحيين الأطر التشريعية المنبثقة عن الأمرعالاستمرار في مراج

 . العمومية

  تشجيع إبرام الشراكات الإستراتيجية بهدف تحةين البنية التةييرية للشركات الوطنية و تنويع خطوطها
 ة و رع قدرتها التنافةية  وليا.الإنتاجي

  من خلال عد  ،اعتبارا من الوضعية المتدهورة لةوق الأوراق المالية أصبح تطويره ضرورة ملحة
باعتما  خطوات فعلية بنية إ راج عد  معتبر من المؤسسةات ،المؤسسةات و حجم التداول و تنوع القيم المنقولة 

كما ،ؤسشرات الحديثة و التي تعكس القيمة الةوقية للمؤسسةة ما يةمح بتقييمها وفق الم،في سوق البورصة 
يوسع من حجم التداولات في الةوق لامتصاص الكتلة النقدية التي تدور في الةوق الموازية في ظل هيمنة 

 .البنوك و فرضها لمعدلات فائدة مرتفعة 

 الفئات الطلابية  من  وتشجع ،تشجيع المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة  خول البورصة بشروط أكثر ليونة
حامل  الأفكار في الانطلاق بالمشاريع المقاولاتية  و استقطاب الطلاب و الفئات المثقفة  من حامل  

 المدخرات  لإنعاش الةوق  و تفعيل الوساطة المالية .
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  العمل على تحفيز المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة على التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية،باتخاذ
لتدابير الضرورية بتقديم تحفيزات الجبائية أو إنشاء صندوق خاص بهم لتغطية قةم من تكاليف إ راجها ا

 في البورصة .

  التخفيف من شروط  خول المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة كتوسيع المجال أمام المؤسسةات ذات المةؤسولية
 ر.المحدو ة كونها تمثل النةيج الأكبر من هذه المؤسسةات في الجزائ

 أفاق الدراسة 

لقد كانت الخطوط العريضة للدراسة تدور حول تحةين الأ اء المالي من خلال تغيير نمط الملكية من خلال 
تقديم حالة لمؤسسةة عمومية تم خوصصتها عن طريق الشراكة مع مؤسسةة أجنبية و  راسة حالة ثانية لمؤسسةة 

الموضوع والوقوف على أبعا ه التحليلية والإحصائية،  وإثر معالجة هذاصغيرة و متوسطة قامت بالاكتتاب العام 
واعدة للبحوث والدراسات  ابرزت عدة جوانب علمية وإشكاليات فرعية مكملة تشكل أرضية خصبة وآفاق

 :المةتقبلية، نذكر أبرزها فيما يل 
      ور المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في تنشيط بورصة الجزائر   

 سوق الأوراق المالية العمومية الاقتصا ية عن طريق  إشكالية تمويل المؤسسةات. 

 الحد من التلاعب في القوائم المالية في الشركات المدرجة بالبورصة. فيآليات حوكمة الشركات  أثر 

 مة المؤسسةة  اخل الأسواق الماليةمحد ات اتخاذ القرارات المالية و انعكاسها على قي 
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النوع  في التنبؤس بفشل المؤسسةة الاقتصا ية، كتوراه في العلوم الاقتصا ية ،جامعة  مصطفى طويط ، ور التحليل -70
 2070سيدي بلعباس

نبيلة شطارة ، ور حوكمة الشركات في تأهيل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية لدخول سوق الأوراق المالية  -75
  5،2025، كتوراه علوم جامعة الجزائر 

سةة و  وره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصا ية بالجزائر، كتوراه علوم جامعة  هواري سوية ،تقييم المؤس  -76
 . 2003الجزائر ،

 امعةج فيعلومالتةييرماجةتير  وهبيليندة،  ورالحوكمةالماليةفيتحةينالأ اءالماليفيالمؤسسةةالاقتصا يةالجزائرية، مذكرة -17
 .2076، 5لجزائرا

 : المقالات والمجلات ــ 

ة سوفينانس الةعيد ،رأس المال المخاطر بديل مةتحدث لتمويل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر  راسة حال بريبش
 2001،مجلة الباحث العد  الخامس سنة  

بلعيدي عبد الله،مقلاتي عاشور:المقارنة بين رأس المال المخاطر و حاضنات الأعمال في تمويل و  عم المؤسسةات  -7
وسطة مع إمكانية التكامل التنموي بينهما،مجلة البحوث الاقتصا ية و المالية،العد  الةا س  يةمبر الصغيرة و المت

2006 

بلعش  عبد المالك ،أثر الاكتتاب العم كآلية لفتح رأس المال على حوكمة المؤسسةات الاقتصا ية،شركة بيوفارم  -2
 2020، يةمبر 2لعد  ،ا 1أنموذجا،مجلة  راسات في الاقتصا  و إ ارة الأعمال،المجلد 

بن الدين عبد الرحمان ،أهمية التحليل المالي عن طريق تقييم المؤسسةات في إطار عمليات الاندماج،مجلة الحوكمة ،  - 3
 02،2022العد   0المةؤسولية الاجتماعية و التنمية المةتدامة ،المجلد 

  .2076في تحقيق ميزة تنافةية ،  بن سعد وسيلة ،تقييم المؤسسةة و وره -5
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بوخيدوني وهيبة،أساليب و طرق تقييم المؤسسةات الاقتصا ية العمومية الجزائرية و حدو  تطبيقها في ظل سياسة  -0
 05الخوصصة ،مجلة الأبحاث الاقتصا ية ،جامعة سعد   حلب البليدة،العد 

جوان 72ة،العد  تجاني وافية ، ور التشخيص الاستراتيج  في نجاح برنامج تأهيل المؤسسةة ،مجلة الاقتصا  الصناعي -5
 .510،ص 2071

حةنية صيف ،نوال بن عمارة ،قياس الأ اء المالي باستخدام مؤسشر القيمة الاقتصا ية المضافة ،مجلة الباحث العد   -6
 .2075سنة  75

 .2006 0 ا ن عبد الغاني،قراءة ي الأ اء المالي و القيمة في المؤسسةات الاقتصا ية ،مجلة الباحث العد   -1
ر،بومزايد ابراهيم،مقاربات تقييم المؤسسةات الاقتصا ية،مجلة الباحث الاقتصا ي،المجلد رابح  رانية كوث -3

 .2073، يةمبر 70،العد 6
زهواني رضا وآخرون، ور الا ارة المالية في صنع القرارات المالية ،مجلة العلوم الا ارية و المالية،جامعة الشهيد حمة  -4

 .2071 يةمبر ، 7،العد 7لخضر، الوا ي ، الجزائر ،المجلد 
سعد العتري محاولة جا ة لتأطير نظرية أصحاب المصالح في  راسات إ ارة الأعمال ، مجلة العلوم الاقتصا ية و  -70

 2001،  03، العد   75الا ارية ، العراق المجلد 
طبيقية سليمان شلال ، عل  البقوم ، سالم العون ، العوامل المحد ة للهيكل المالي ق  شركات الأعمال ، حالة ت  -77

العد   77( المنارة ، المجلد 2000-7441في شركات المةاهمة العامة الأر نية المدرجة في سوق عمان المالي )
7 200 

 2076،سبتمبر  26شيماء مبارك ،استراتيجية الخوصصة في المؤسسةة الجزائرية ،مجلة العلوم الانةانية ،العد   -72
 .053جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،الجزائر ص 

الوهاب  ا ن ، الجدل القائم حول هياكل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة ، مجلة الباحث العد  الةابع  عبد  -75
2004 

غازي فلاح المومني و عل  محمو  حةين ،محد ات اختيار اهريكل المالي شركات الأعمال ، مجلة  راسات العلوم  -70
 .2077عمان  53المجلة  2الإ ارة ، الجامعة الأر نية، العد  

 ،2070يني ، آلية تفعيل البورصة لتمويل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة،مجلة المناجير غو  -75
فيحاء عبد الله يعقوب ، م ق عما  عامر حةين .تفعيل مقاييس الأ اء المالي على أساس القيمة و إنعكاسها   -76

درجة في سوق العراق على أ اء الشركات في ظل الحوكمة ،  راسة تطبيقية على عينة من الشركات المةاهمة الم
 2070، 7الفصل  26العد   4للأوراق المالية ) مجلة  راسات محاسبية و مالية : المجلد 

قرمية  وفي،أثر الخوصصة على الأ اء المالي للمؤسسةات الاقتصا ية الجزائرية ،فندق الأوراس  ،مجلة اقتصا يات  -71
 . 2074، 2،العد   0الأعمال و التجارة ،المجلد 

بز ،مولو  حواس،التشخيص المالي كأ اة لتحديد  الخيار الاستراتيج  بالمؤسسةة مجلة الإ ارة و التنمية كلثوم ال   -73
 5للبحوث و الدراسات،العد  

محمد الصالح فروم ،أثر تطبيق حوكمة المؤسسةات على أ ائها المالي ،مجلة العلوم الإ ارية و المالية ،جامعة الشهيد  -74
 .753ص  2071 يةمبر  07، العد  07المجلدحمة لخضر الوا ي ، الجزائر ، 
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 720مباركة سواكري،وضعية التةيير الاستراتيج  في المؤسسةات العمومية،ص   -20
محمد زرقون ،أثر الاكتتاب العام على سياسات توزيع الأرباح في المؤسسةات الاقتصا ية المةعرة في البورصة،مجلة   -27

 03/2070الباحث ،العد 
،مدى التزام الشركات المةاهمة العامة الأر نية ، مبا ئ المالية المؤسسةة ،  راسة تحليلية محمد مطر ،عبد الناصر نور  -22

 2001 7، العد   5مقارنة بين القطاعين المصرفي و الناع  المجلة الأر نية في إ ارة الأعمال الأر ن ، المجلد 
لية و كفاءة نظم حوكمة الشركات المةاهمة محمد عطية مطر ، أثر النظم. المحاسبية و المعايير المهنية في تعزيز فاع -25

 ، 2004،  2، العد   56العامة الأر نية ، مجلة  راسات العلوم الإ ارية المجلد 
مريم سايغ ، واقع بورصة المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر و سبل تفعيلها،المجلة الدولية للأ اء  -20

 .502-507،ص ص  05العد   00،المجلد   2027الاقتصا ي
معيزة مةعو  أمير ،هباش فارس، نظرية ترتيب اختيار مصا ر التمويل كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض  -25

الاستثمارية  للمؤسسةة الصغيرة و المتوسطة في ظل اقتصا  الاستدانة  راسة حالة مؤسسةة الصغيرة و المتوسطة في 
 70العد  .الجزائر ، مجلة الإ ارة و التنمية للبحوث و الدراسات 

معيزة مةعو  أمير،نظرية الإشارة  كمدخل لتفةير محد ات التمويل بالقروض الاستثمارية للمؤسسةات الصغيرة و  -26
المتوسطة في ظل ظروف عدم تماثل المعلومات ، راسة حالة عينة من المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر 

 2076سنة  76العد   7ف ،مجلة العلوم الاقتصا ية و علوم التةيير جامعة سطي
آفاق للدراسات الإقتصا ية وكال نور ين ،خليفة الحاج ،التشخيص المالي أ اة لرسم الإستراتيجية  للمؤسسةة ،مجلة  -21

 7العد 
نبيلة قدور،حمزة العرابي،التمويل برأس المال المخاطر و أهم تجاربه في بعض  ول العالم ،مجلة الدراسات المالية و  -23

 207ارية،العد  الةابع جوان المحاسبية و الإ 
نبيلة قدور،حمزة العرابي،التمويل برأس المال المخاطر و أهم تجاربه في بعض  ول العالم ،مجلة الدراسات المالية و  -24

 .2071المحاسبية،العد  الةابع جوان 
 اء المؤسسةات ة ألالحوكمة و  ورها في تحةين الأ اء المالي للمؤسسةات الجزائرية مج،حياوي إهرام بوحديد ليلى -50

  . 2070 05الجزائرية العد  

 :الملتقياتــ 

إلياس بن ساس  و يوسف قريش  ،خصائص و محد ات اهرياكل التمويلية للمؤسسةات الصغيرة و المتوسطة  -7
جامعة حةيبة  2006أفريل  73 71الجزائرية الملتقى الدولي :متطلبات تأهيل م ص م في الدول العربية يوم  

 بن بوعل  شلف

ن عبد الغاني،كماس  محمد الأمين الأ اء المالي من منظور المحاكاة المالية المؤستمر الدولي حول الأ اء المتميز  ا  -2
 .2005مارس  04و  03للمنظمات و الحكومات 
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روينة عبد الةميع ،حجازي إسماعيل،تمويل المؤسسةات الصغيرة و المتوسطة عن طريق شركات رأس المال  -5
 73و  71في الدول العربية يوم   توسطةغيرة و المصالمؤسسةات ال لمتطلبات تأهيل المخاطر ،الملتقى الدولي

 .2006أفريل 

المالية للشركات ،المؤستمر العلم  الدولي  بالأزماتل الكةار،تقويم الأ اء  المالي و التنبؤس بالفشل ئمحمو جلال وا -0
 .2004جامعة الزرقاء الخاصة  الإ اريةو العلوم   الةابع لكلية الاقتصا

 راسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسةة الاقتصا ية ، الملتقى الدولي ،  ،مليكة زغيب ، إلياس بوجعا ة  -5
 . 2004أفريل  75و 70صنع قرار بالمؤسسةة الاقتصا ية جامعة المةيلة ، الجزائري يوم  

الدولي حول سياسات  مليكة زغيب و نعيمة علاب ، تحليل أساسيات تمويل المؤسسةات الاقتصا ية ، الملتقى -6
 27/22التمويل و أثرها على الاقتصا يات و المؤسسةات ،  راسة حالة الجزائر و الدول النامية ، بةكرة 

 2006نوفمبر 

نعيمة غلاب و زينات  راج ،تحليل مقاربات تقييم المؤسسةة،الملتقى الدولي اقتصا يات الخوصصة و الدور  -1
 ،2000أكتوبر  00-05،الجزائر،يوم  الجديد للدولة ،جامعة فرحات عباس،سطيف 

 مستندات و مواقع الإكترونية :ــ 

1- Dominique pioltet ,george doriot inventeur du capital risque ,les 

articles :portrait l alchimiste du capital risque,latelier BNP PARIBAS , 

publié le 30/05/2014. 

2- http://spskills.com/rticles/-تاريخ الإطلاع   : أوت 9091. ا لحوكمة-مفهومها  

3- http://www.unodc.org/e4i/ar/anti-corruption/module-2/key-issues/what-

is-good-governance.html 
 2004مارس  25ه الموافق ل 7050ربيع الأول  23الصا ر في  74الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية ،العد   -0

،يحد  قواعد التقييم و المحاسبة و محتوى 2003يوليو  26ه الموافق ل  7024رجب  25م ،قرار مؤسرخ في 
 الية و عرضها و كذا مدونة الحةابات و قواعد سيرهاالكشوف الم

 .2003هيئة سوق رأس المال الفلةطينية ، -5

 .2ص المؤسسةة ،جامعة البليدة يقبة فاطمة ، روس على الخط في مقياس تشخ -6

http://spskills.com/rticles/ا%20لحوكمة-مفهومها-
http://www.unodc.org/e4i/ar/anti-corruption/module-2/key-issues/what-is-good-governance.html
http://www.unodc.org/e4i/ar/anti-corruption/module-2/key-issues/what-is-good-governance.html
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1- Amaud Thousron,evaluation des entreprises ,techniques de gestion édition 
economica 2005 

2- Brian L connely and others signaling theory :Areview and assesement 
journal of management volume 37 n 01 january 2001. 

3- F-Blenchot , « Modélisation du choix d’un partenariat »  ,Revue françaises 
de gestion (Juin ,Juillet ,Aout1997. 

4- Kamel eddine Bouatouta ;le capital investissement capital risque  
usa ,Europe,Tunisie,Maroc,Algerie,enjeux et prespectives,edition grand 
alger,2005 . 

5- Michael Ferri et wesley Jones ,Determinants of financial structure A new 
methodological Appoarch , jounal of finance VOL 34 N :03  1979 

6- Rechner and Dalton . CEO Duality and organizational perfermance in 
construction ,journal management in engineering N°22 ,2006  

7- Ross Stephen ,the Determination of Financial structure the Incentive 
Signalling Approach ,the Belt journal of Economics vol 8 N° 1 1977 

8- Samira Rifki Abdessadeq sadq :un éssai de synthèse des débats théoriques à 
propos de la structure financière des entreprises « revue du financier n 31 
2001 p 18. 

 ثانيا :المراجع باللغة الأجنبية : 

 الكتب: 

1- Alian Mario, le diagnostic d'entreprise méthode et precesses ,édition 

ECONOMICA, paris,France ,1999 . 

2- Aliouat Boualem ,les statégies de coopération industrielle  ed economica 

1996.  
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3- Berk Jonathan ,Peter Demarzo ,corporate finance,2 th edition,united stites 

of amirica 9044 

4- B.Garrette et P.Dussauge ,Les strategies d’alliance (Paris :Ed 

d’Organisation ,1995) 

-1 J.Teulié & P.Topsacalian « finance »,ed.Vuibert ,2000. 

6- H Kent Baker divends and dividend policy  Ed Jhonwiley and sons 

news jirsey USA 2009  

7- Gerard Charreaud Finance d'etreprise 2 eme édition EMS Paris 2000. 

8- M Albouy et P Dumontier. la politique  des dividendes  des 

entreprises PUF 1992 
 :والمذكراتالأطروحات ــ 

1. AZOUAOU Lamia ,les jeux actuels du partenariat économique algéro-

française ;mémoire pour l’obtention du diplôme de  magister en sciences 

de gestion ;école supérieure de commerce d’alger,2006 

2. Mokhetar aroussi,la privatisation des entreprises en algerie,bilan difficultés 

et perspectives ,présenté en vue de l’obtention du diplôme de magister, 

université d’oran 2011  
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 1010حتى  1011للشركة ذات أسهم )كاتيل( من سنة  القوائم المالية:01الملحق رقم 
CATEL EDITICN_DU:30/11/2021 11:7 

CUED SMAR ALGER EXERCICE:01/01/16 AU 31/12/16 

N DIDENTIRICATICN0998816000293423 

BILAN(ACTIF) 
 

 

 

ACTIF 

 

 

NOTE 

2016 2015 

 

Montants 

Bruts 

 

 

pertes de 

valeurs 

 

 

Net 

 

 

Net 

A CTIPS NONCOURANTS      

Ecart dacquisition-goodwill positif ou négati f     

Immobilisations incorporelles  7015 100,00 6223 100,00 792000,00 1087680,00 

Immobilisations corporelles      

Terrains  333 253 065,00  333 253 065,00 333 253 065,00 

Batiments  353 707 068,93 209 299 577,28 144407 491,65 96 760 168,91 

Autres immnobilisations corporelles  2232 452 785,33 
1538 131 751,32 

694 321 034,01 513830563,87 

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours  13462797,60  13462797,60 200 352 025,97 

Immobilisations financières      

Titres mis en équivalence      

Autres participations et créances rattachées      

Autres titres immobilisés      

Rrêts et autres actifs financiers non courants  5283965,40  5283 965,40 62905877,09 

Impôts différés actif  33710346,41  33710346,41 40 132 373,49 

TOTAL ACTIFNONCOURANT  2978 885 128,67 1753 654 428,60 1 225 230 700,07 1 248 321 754,33 

ACTIFOOURANT      

Stocks et encours  912 557 014,36  912 557 014,36 578409614,66 

Créances et emplois assimilés      

Aients  1625413094,27 272 143 417,72 1353269676,55 1953293998,70 

Autres débiteurs  40988 007,43 6903 200,00 34084 807,43 53 324 695,58 

Impôts et assimilés  174868382,89  174868382,89 52623344,60 

Autres créanoes et emplois assimilés      

Disponibilités et assimilés      

Racenents et autres actifs financiers courants      

Trésorerie  901 883 335,48  901 883335,48 378 454 749,39 

TOTAL ACTIF COLRANT  3655 709 834,43 279 046 617,72 3376663 216,71 3016106402,93 

TOTAL GENERALACTIF  6 634 594 963,10 2032701046,32 4601893916,78 4 264 428 157,26 

Amortisseme
nts 
Rrovisions et 



 
 

III 
 

CATEL EDITICN_DU:30/11/2021 11:7 

CUED SMAR ALGER EXERCICE:01/01/16 AU 31/12/16 

N° DIDENTIFICATICN0998816000293423 

BILAN(PASSIF) 
 

 NOTE 2016 2015 

CAPITALX PROPRES    

 

Capital émis  1002800 000,00 1 002 800000,00 

Capital non appelé    

Primes et réserves-Réserves consolidées(1)  1943974975,74 1 749 386 717,02 

Ecart de réévaluation    

Ecart déquivalence(1)    

Résultat net-Résultat net part du groupe(1)  261 007 929,46 544 588258,72 

Autres capitauxpropores-Report à nouveau    

Part de la société consolidante(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTALI  3207 782 905,20 3 296 774 975,74 

PASSIFS NON-COURANTS    

 

Emprunts et dettes financières  366 837 521,83 11 201 286,37 

Impôts (cífférés et provisionnés)    

Autres dettes non courantes    

Provisions et produits constatés davance  133495898,87 169040 128,86 

TOTAL II  500 333 420,70 180241415,23 

PASSIFS COURANTS:    

 

Foumisseurs et comptes rattachés  76 149 544,44 85 201 646,23 

Impots  58 225 896,70 178 564 450,28 

Autres dettes  105699 527,51 201 773047,77 

Trésorerie passif  653 702 622,23 321 872 622,01 

TOTAL III  893 777 590,88 787 411 766,29 

TOTAL GENBRAL PASSIF(II+III)  4601 893 916,78 4 264 428 157,26 

( 1 ) A u t i l i s e r  u n i q u e m e n t  p o u r  l a  p r é s e n t a t i o n  d ' é t a t s  f i n a n d e r s  c o n s o l i d é s
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CATEL EDITICN_DU:30/11/2021 11:7 

CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/16 AU 31/12/16 

N° DIDENTIFCATICN0998816000293423 

COMPTE DE RESULTAT/NATURE 
 

 NOTE 2016 2015 

 

Ventes et produits annexes  3662 980 902,84 4739551 930,56 

Variation stocks produits finis et en cours  241 678 295,60 22075228,61 

Produdion immobilisée    

Subventions dexploitation    

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE  3 904 659 198,44 4761 627 159,17 

 
Achats consommés  -2470 787270,97 -3 293 905 181,05 

Services extérieurs et autres consommations  -157713796,32 -146937 130,57 

II-CONSCMMATION DE L'EXERCICE  -2 628 501 067,29 -3 440 842 311,62 

III-VALEUR AJOUTEE DEXPLOTATION(I-I)  1276 158 131,15 1320 784847,55 

 Charges de personnel  -407 498 710,33 -415073810,84 

Impots,taxes et versements assimilés  -41806855,61 -63 725 945,89 

IV-EXCEDENT BRUT DEXPLATATION  826 852 565,21 841 985090,82 

 

Autres produits opérationnels  7 469 036,60 7635931,36 

Autres charges opérationnelles  -13173433,82 -9082 691,95 

Dotations auxamortissements, provisions et pertes de valeurs  -514 345 272,78 -193 804 522,69 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  44494 633,19 42,983 928,30 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  351 297 528,40 689 717 735,84 

 Produits finanders    

Charges financières  -28200 342,16 -5359611,84 

VI-RESULTAT FINANCIER  -28 200 342,16 -5 359 611,84 

VI-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI)  323 097 186,24 684 358 124,00 

 Impôts exigibles sur résultats ordinaires  -55667 229,70 -129 127 037,28 

Impôts différés (Variations ) sur résultats ordinaires  -6422 027,08 -10642828,00 

TOTAL DES PRODUTS DES ACTIVITES CRDINAIRES  3956 622 868,23 4812 247 018,83 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES CRDINAIRES  -3695 614 938,77 -4 267 658 760,11 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES CRDINAIRES  261 007 929,46 544 588258,72 

 
Béments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Béments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DEL'EXERCICE  261 007 929,46 544 588 258,72 
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CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:46 

CUEDSMARALGER EXERCICE:01/01/17 AU 31/12/17 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(ACTIF) 
 

 

 

ACTIF 

 

 

NOTE 

2017 2016 

 

Montants 

Bruts 

 

 

pertes de 

valeurs 

 

 

Net 

 

 

Net 

A CTIFS NONOOURANT S      

Ecart dacquisition-goodwill positif ou négatif      

Immobilisations incorporelles  7531 100,00 6570 380,00 960 720,00 792000,00 

Immobilisations corporelles      

Terrains  333 253 065,00  333 253 065,00 333 253 065,00 

Batiments  353 707 068,93 219285 958,89 134421 110,04 144 407 491,65 

Autres immobilisations corporelles  2472 169528,91 1697221222.19 774 948 306,72 694 321 034,01 

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours  43171 553,04  43171 553,04 13462797,60 

Immobilisations financières      

Titres mis en équivalence      

Autres partidpations et créances rattachées      

Autres titres immobilisés      

Frets et autres actifs financiers non courants  4883748,80  4883748,80 5283965,40 

Impöts différés actif  27 570 584,57  27 570 584,57 33710346,41 

TOTAL ACTIFNONCOURANT  3242 286 649,25 1923 077 661,08 1319 209 088,17 1 225 230 700,07 

A CTIFCOLRANT      

Stocks et encours  713427 510,89  713427 510,89 912557 014,36 

Qéances et emplois assimilés      

Clients  1311635867,24 114 161 646,64 1197474 220,60 1353 269 676,55 

Autres débiteurs  21 835 411,65 6903 200,00 14932211,65 34084807,43 

Impots et assimilés  99693 942,36  99693942,36 174868382,89 

Autres aéances et emplois assimilés      

Disponibilités et assimilés      

Racerents et autres actifs financiers courants      

Trésorerie  658628946,62  658628946,62 901 883 335,48 

TOTAL ACTIF COURANT  2805 221 678,76 121 064 846,64 2684 156832,12 3376 663 216,71 

TOTAL GENBRAL ACTIF  6 047 508 328,01 2044 142407,72 4003365920,29 4601893916,78 

Amortisseme
nts 
Provisions et 



 
 

VI 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:46 

CUED SMAR ALGER EXERCICE:01/01/17 AU 31/12/17 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(PASSIF) 
 

 NOTE 2017 2016 

CAPITALIX PROPRES    

Capital émis  1002 800000,00 1002 800000,00 

Capital non appelé    

Primes et résenves-Réserves consolidées(1)  1954 982 905,20 1943974975,74 

Ecart de réévaluation    

    

Résultat net-Résultat net part du groupe(1)  244 133 162,54 261 007 929,46 

Autres capitauxpropores-Report à nouveau    

Part de lasociété consolidante(1)    

Part des 
minoritaires(1) 

   

TOTALI  3 201 916 067,74 3 207 782 905,20 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières  297 238 509,99 366837 521,83 

Impôts (différés et provisionnés)    

Autres dettes non courantes    

Provisions et produits constatés davance  101 917 984,83 133495898,87 

TOTAL II  399 156 494,82 500 333 420,70 

PASSIFS COURANTS:    

Foumisseurs et comptes rattachés  72 168234,53 76149544,44 
Impots  78412926,16 58225 896,70 

Autres dettes  99307 888,80 105699527,51 

Trésorerie passif  152404 308,24 653 702 622,23 

TOTAL III  402 293 357,73 893 777 590,88 

TOTAL GENERAL PASSIF (I+I+III)  4003365 920,29 4 601 893 916,78 

(1)Autiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés 
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CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:46 

CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/17 AU 31/12/17 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

COMPTEDERESULTAT/NATURE 
 

 NOTE 2017 2016 

 

Ventes et produits annexes  2973 524 100,32 3662980902,84 

Variation stocks produits finis et en cours  -133 162 893,78 241 678 295,60 

Production immobilisée    

Subventions dexploitation    

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE  2840 361 206,54 3 904 659 198,44 

 
Achats consommés  -1885 869 047,66 -2470 787 270,97 

Services extérieurs et autres consommations  -191 499 429,34 -157713796,32 

II-OONSOMVATICN DEL'EXERACE  -2077 368 477,00 -2 628 501 067,29 

III-VALELR AJOUTEE DEXPLOITATION(1-11)  762 992 729,54 1 276 158 131,15 

 
Charges de personnel  -376762370,15 -407 498 710,33 

Impôts,taxes et versements assimilés  -34 549844,57 -41 806855,61 

IV-EXCEDENT BRUT DEXPLATATION  351 680 514,82 826852 565,21 

 

Autres produits opérationnels  7205 099,70 7469036,60 

Autres chargesopérationnelles  -6097876,53 -13 173433,82 

Dotations auxamortissements, provisions et pertes de valeurs  -226 509 659,03 -514 345 272,78 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  201908 748,19 44494633,19 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  328 186 827,15 351 297 528,40 

 
Produits financiers    

Charges financières  -25 880 848,61 -28200342.16 

V-RESULTAT FINANGIER  -25 880 848,61 -28 200 342,16 

MII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI)  302305978,54 323 097 186,24 

 Impots exigibles sur résultats ordinaires  -52 033 054,16 -55 667 229,70 

Impôts différés (Variations ) sur résultats ordinaires  -6 139 761,84 -6422 027,08 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES CRDINAIRES  3 049 475 054,43 3956 622 868,23 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES CRDINAIRES  -2 805 341 891,89 -3 695 614 938,77 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES CRDINAIRES  244 133 162,54 261 007 929,46 

 
Béments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Béments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRACRDINAIRE    

X-RESULTAT NET DEL'EXERACE  244 133 162,54 261 007 929,46 

 

 

 

 

 



 
 

XII 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:45 

ZONE INDUSTRIEL LE CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/18 AU 31/12/18 

N DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(ACTIF) 
 

 

 

ACTIF 

 

 

NOTE 

2018 2017 

 

Montants 

Bruts 

Amortissements 

Provisions et 

pertes de 

valeurs 

 

Net 

 

Net 

ACTIFS NONCOURANT S      

Ecart dacquisition-goodwill positif ou négati f     

Immobilisations incorporelles R1S2L1 7531 100,00 6969 260,00 
561 840,00 960 720,00 

Immobilisations corporelles      

Terrains  333 253 065,00  333 253 065,00 333 253 065,00 

Batiments  382 579 039,93 229 272 340,50 153306699,43 134421 110,04 

Autres immobilisations corporelles  2670984 665,75 1808975 349,06 862 009 316,69 774948306,72 

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours  49 724 903,02  49724 903,02 43171553,04 

Immobilisations financières      

Titres mis en équivalence      

Autres participations et créances rattachées      

Autres titres immobilisés      

Prets et autres actifs financiers non courarts  10 193 344,80  10193 344,80 4883748,80 

Impöts différés actif  29218819,41  29218819,41 27 570 584,57 

TOTAL ACTIFNONCOURANT  3 483 484 937,91 2045216949.66 1438267 988,35 1319 209088,17 

ACTIFOOURANT      

Stocks et encours  952 242 256,72 7 201 459,54 945040 797,18 713427 510,89 

Créanceset emplois assimilés      
Clients  1 525 753 803,19 63874 563,41 1 461 879 239,78 1 197 474 220,60 

Autres débiteurs  53039890,12 6903 200,00 46136690,12 14932211,65 

Impôts et assimilés  53259 887,78  53259887,78 99693942,36 

Autres céances et empois assimilés      
Disponibilités et assimilés      

Racenents et autres actifs financiers courants      
Trésorerie  172789291,52  172789291,52 658628 946,62 

TOTALACTIF COLURANT  2757 085 129,33 77 979 222,95 2679 105 906,38 2684 156 832,12 

TOTAL GENERAL ACTIF  6 240 570 067,24 2123 196 172,61 4 117 373894,73 4003 365 920,29 



 
 

XIII 
 

CATEL SPA EDMTICN_DU:30/11/2021 10:45 

ZONE INDUSTRIEL LECUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/18 AU 31/12/18 

N DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(PASSIF) 
 

 NOTE 2018 2017 

CAPITALIX PROPRES    

Capital émis  1002800000,00 1002 800000,00 

Capital non appelé    

Primes et réserves-Réserves consolidées(1)  1 999 116067,74 1 954 982 905,20 

Ecart de réévaluation    

    

Résultat net-Résultat net part du groupe(1)  256875387,04 244 133 162,54 

Autres capitauxpropores-Report à nouveau    

Part de la société consolidante(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTALI  3 258 791 454,78 3 201 916 067,74 

PASSIFS NONCOURANTS    

Emprunts et dettes financières  314 770439,38 297 238 509,99 

Impôts (dífférés et provisionnés)    

Autres dettes non courantes    

Provisions et produits constatés davance  104659 554,32 101917984,83 

TOTAL II  419 429 993,70 399 156 494,82 

PASSIFS COURANTS:    

Foumisseurs et comptes rattachés  114968452,37 72 168234,53 

Impots  65695 751,97 78412926,16 

Autres dettes  107 499 642,29 99,307 888,80 

Trésorerie passif  150988599,62 152404308,24 

TOTAL III  439 152 446,25 402293 357,73 

TOTAL GENERAL PASSIF(I+I+II)  4117 373 894,73 4003365920,29 

(1)Autiliser uniquement pour la présentation d'états finanders consolidés 
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XIV 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:45 

ZONE INDUSTRIELLECUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/18 AU 31/12/18 

N DIDENTIRCATICN099816000293423 

COMPTE DERESULTAT/NATURE 
 

 NOTE 2018 2017 

 

Ventes et produits annexes  3808435 987,06 2973 524 100,32 

Variation stocks produits finis et en cours  167478427,94 -133 162893,78 

Production immobilisée    

Subventions dexploitation    

I-PRODUCTION DEL'EXERCICE  3975914 415,00 2840 361 206,54 

 Achatsconsommés  -2 863 744 402,23 
-1 885 869047,66 

Senvices extérieurs et autres consommations  -148176548,64 -191 499429,34 

II-CONSOMMVATICN DE L'EXERCICE  -3011920950,87 -2077368477,00 

III-VALEUR AJOUTEE DEXPLOTATION(1-11)  963 993 464,13 762 992 729,54 

 Charges de personnel  -399273 254,18 -376 762370,15 

Impots,taxes et versements assimilés  -39 825 548,83 -34 549 844,57 

IV-EXCEDENT BRUT DEXPLATATION  524 894 661,12 351680 514,82 

 

Autres produits opérationnels  5466604,97 7205099,70 

Autres charges opérationnelles  -10 169 122,51 -6097 876,53 

Dotations auxamortissements, provisions et pertes de valeurs  -239 177 852,49 -226 509 659,03 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  83752 232,67 201 908748,19 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  364 766 523,76 328 186827,15 

 Produits finandiers    

Charges financières  -47 242 461,59 -25 880 848,61 

VI-RESULTAT AINANGIER  -47 242 461,59 -25880 848,61 

VI-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+V)  317 524 062,17 302 305 978,54 

 
Impôts exigibles sur résultats ordinaires  -62296 909,97 -52 033 054,16 

Impôts différés (Variations ) sur résultats ordinaires  1648234,84 -6139 761,84 

TOTAL DES PRODUTS DES ACTIVITES CROINAIRES  4065133252,64 3 049 475 054,43 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES CRDINAIRES  -3 808 257 865,60 -2 805 341 891,89 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES CRDINAIRES  256 875 387,04 244 133162,54 

 Béments exraordinaires (produits) (à préciser)    

Béments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRACRDINAIRE    

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE  256 875 387,04 244 133 162,54 
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CATEL SPA EDIMTICN_DU:30/11/2021 10:43 
ZCNE INDUSTRIELLECUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/19 AU 31/12/19 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(ACTIF) 
 

 

 

ACTIF 

 

 

NOTE 

2019 2018 

 

Montants 

Bruts 

Amortissements 

Provisions et 

pertes de 

valeurs 

 

Net 

 

Net 

ACTIPS NONOOLRANTS      

Ecart dacquisition-goodwill positif ou négati f     

Immobilisations incorporelles  7531 100,00 7273 100,00 258 000,00 561 840,00 

Immobilisations corporelles      

Terrains  333 253 065,00  333 253 065,00 333 253 065,00 

Bâtiments  392 251 316,53 241 134 016,75 151 117 299,78 153306699,43 

Autres immobilisations corporelles  2908 509 563,62 1995499522.92 913010040,70 862009316,69 

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours  53 587 425,65  53587 425,65 49724 903,02 

Immobilisations financières      

Titres mis en équivalence      

Autres participations et créanoes rattachées      

Autres titres immobilisés      

Rrets et autres actifs financiers non courants  9200 541,80  9200 541,80 10 193 344,80 

Impöts différés actif  29816400,91  29816400,91 29218819,41 

TOTAL ACTIFNONCOURANT  3734 149 413,51 2243906 639,67 1490242773,84 1 438 267 988,35 

ACTIFCOURANT      

Stockset encours  978 973 069,58 7 201 459,54 971 771 610,04 945 040 797,18 

Créances et emplois assimilés      

Clients  1 497 119 149,21  1497 119 149,21 1461 879 239,78 

Autres débiteurs  25003 042,49 6903 200,00 18099842,49 46 136690,12 

Impôts et assimilés  53377 916,15  53377 916,15 53259887,78 

Autres créanoes et emplois assimilés      

Disponibilités et assimilés      

Racenents et autres actifs financiers courants      

Trésorerie  451 150 572,30  451 150572,30 172 789291,52 

TOTALACTIF COURANT  3 005 623 749,73 14 104 659,54 2991 519 090,19 2679 105906,38 

TOTAL GENERAL ACTIF  6739 773 163,24 2293011 299,21 4481 761 864,03 4117 373894,73 



 
 

XVI 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:44 

ZONE INDUSTRIELLE CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/19 AU 31/12/19 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(PASSIF) 
 

 NOTE 2019 2018 

CAPITALIX PROPRES    

Capital émis  1002800000,00 1002800000,00 

Capital non appelé    

Primes et réserves-Réserves consolidées(1)  2005 991 454,78 
1 999 116067,74 

Ecart de réévaluation    

 
   

Résultat net-Résultat net part du groupe(1)  336647 583,69 256875387,04 

Autres capitauxpropores-Report à nouveau    

Part de la société consolidante(1)    
Part des minoritaires(1)    

TOTALI  3345 439 038,47 3 258 791 454,78 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières  306 503 181,03 314 770439,38 

Impôts (différés et provisionnés)    

Autres dettes non courantes    

Provisions et produits constatés davance  123929 140,37 104659554,32 

TOTAL II  430 432 321,40 419 429 993,70 

PASSIFS COURANTS:    

Foumisseurs et comptes rattachés  113613814,49 114968452,37 

Impots  111 091 554,94 65695 751,97 

Autres dettes  281 014 063,52 107499 642,29 

Trésorerie passif  200 171 071,21 150988599,62 

TOTAL III  705890 504,16 439 152 446,25 

TOTAL GENERAL PASSIF(I+IHII)  4481 761 864,03 4117373 894,73 

( 1 ) A u t i l i s e r  u n i q u e m e n t  p o u r  l a  p r é s e n t a t i o n  d ' é t a t s  f i n a n d e r s  c o n s o l i d é s



 
 

XVII 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 10:44 

ZONE INDUSTRIELLE CUEDSMARALGER EXERCICE:01/01/19 AU 31/12/19 

N DIDENTIFICATICN099816000293423 

COMPTEDE RESULTAT/NATURE 
 

 NOTE 2019 2018 

 

Ventes et produits annexes  3897 885 705,46 3808435987,06 

Variation stocks produits finis et en cours  127585647,87 167 478427,94 

Production immobilisée    

Subventions dexploitation    

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE  4025471 353,33 3975914415,00 

 
Achats consommés  -2810038 863,16 -2 863 744 402,23 

Senvices extérieurs et autres consommations  -142671 406,17 -148 176548,64 

II-OONSOMVATION DE L'EXERCICE  -2 952 710 269,33 -3 011 920 950,87 

III-VALEUR AJOUTEE DEXPLATATION(1-11)  1072761 084,00 963 993 464,13 

 
Charges de personnel  -432 091 656,92 -399273254,18 

Impôts,taxes et versements assimilés  -43 989 066,43 -39 825 548,83 

IV-EXCEDENT BRUT DEXPLATATION  596 680 360,65 524 894 661,12 

 

Autres produits opérationnels  8210902,80 5466604,97 

Autres charges opérationnelles  -4140243,85 -10 169 122,51 

Dotations auxamortissements, provisions et pertes de valeurs  -259 846 823,91 -239 177 852,49 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  112998 269,29 83752232,67 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  453 902 464,98 364 766 523,76 

 
Produits financiers  132 196,55  

Charges financières  -36 841 075,32 -47 242 461,59 

VI-RESULTAT FINANCIER  -36 708878,77 -47 242 461,59 

MI-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS(V+VI)  417 193 586,21 317 524 062,17 

 
Impöts exigibles sur résultats ordinaires  -81 143 584,02 -62296909,97 

Impôts différés (Variations ) sur résultats ordinaires  597 581,50 1648234,84 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIMTES CRDINAIRES  4 146812721,97 4065 133 252,64 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES CROINAIRES  -3 810 165 138,28 3 808 257 865,60 

MIII-RESULTAT NET DES ACTIVTES CRDINAIRES  336 647 583,69 256 875 387,04 

 
Bléments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Béments extraordinaires (charges) (à prédiser)    

IXRESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE  336 647 583,69 256 875 387,04 

 
 
 
 
 
 



 
 

XVIII 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 11:29 

ZONE INDUSTRIELLE CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/20 AU 31/12/20 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(ACTIF) 
 

 

 

ACTIF 

 

 

NOTE 

2020 2019 

 

Montants 

Bruts 

 

 

pertes de 

valeurs 

 

 

Net 

 

 

Net 

ACTIPS NONCOURANTS      

Ecart dacquisition-goodwill positif ou négati f     

Immobilisations incorporelles  7 531 100,00 7376300,00 154800,00 258 000,00 

Immobilisations corporelles      

Terrains  333 253 065,00  333 253 065,00 333253065,00 

Batimeents  437 002 813,53 253 519 192.79 183483620,74 151 117299,78 

Autres immobilisations corporelles  2958507952,54 2192442 980.77 766 064 991,77 913010040,70 

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours  347220026,10  347 220 026,10 53587 425,65 

Immobilisations financières      

Titres mis en équivalence      

Autres participations et créances rattachées      

Autres titres immobilisés      

Rets et autres actifs financiers non courants  9159 680,80  9159680,80 9200541,80 

Impôts différés actif  30694 253,52  30694 253,52 29816400,91 

TOTALACTIFNONCOURANT  4 123 368 891,49 2453 338463,56 1670030437,93 1 490 242 773,84 

ACTIFOOURANT      

Stocks et encours  895 667 151,33 7 201 459,54 888465691,79 971 771 610,04 

Créanceset emplois assimilés      

Clients  804 920 945,81  804920945,81 1 497 119 149,21 

Autres débiteurs  14518578,05 6903 200,00 7615378,05 18099842,49 

Impôts et assimilés  67 352 237,00  67 352 237,00 53377916,15 

Autres créances et empois assimilés      

Disponibilités et assimilés      

Racerents et autres actifs financiers courants      

Trésorerie  834 836 118,93  834836118,93 451 150572,30 

TOTAL ACTIF COLRANT  2617 295 031,12 14 104 659,54 2603 190 371,58 2 991 519 090,19 

TOTAL GENBRAL ACTIF  6740 663 922,61 2467 443 113 10 4273 220 809,51 4481 761 864,03 

Amortisseme
nts  

Rovisions et 



 
 

XIX 
 

CATEL SPA EDITICN_DU:30/11/2021 11:30 
ZONE INDUSTRIELLE CUEDSMAR ALGER EXERCICE:01/01/20 AU 31/12/20 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

BILAN(PASSIF) 
 

 NOTE 2020 2019 

CAPITALX PROPRES    

Capitalémis  1002800000,00 1002800000,00 

Capital non appelé    

Primes et réserves-Réserves consolidlées(1)  2005991 454,78 2 005 991 454,78 

Ecart de réévaluation    

    

Résultat net-Résultat net part du groupe(1)  8919431,47 336647 583,69 

Autres capitaux propores-Report à nouveau    

Part de la société consolidante(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTALI  3017710886,25 3 345 439 038,47 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières  347 107 073,12 306 503 181,03 

Impots (différés et provisionnés)    

Autres dettes non courantes    

Provisions et produits constatés davance  131952 321,04 123929140,37 

TOTAL II  479 059 394,16 430 432 321,40 

PASSIFS COURANTS:    

Fournisseurs et comptes rattachés  109058 350,90 113613814,49 

Impots  9404 420,87 111091 554,94 

Autres dettes  119808922,80 281 014 063,52 

Trésorerie passif  538 178 834,53 200171 071,21 

TOTALIII  776 450 529,10 705 890 504,16 

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+II)  4 273 220 809,51 4481 761 864,03 

( 1 ) A u t i l i s e r  u n i q u e m e n t  p o u r  l a  p r é s e n t a t i o n  d ' é t a t s  f i n a n c i e r s  c o n s o l i d é s
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CATEL SPA EDMTICN_DU:30/1
1/2021 11:30 

ZONE INDUSTRIEL LECUED SMAR ALGER EXERCICE:01/01/20 A
U 31/12/20 

N° DIDENTIFICATICN099816000293423 

COMPTE DE RESULTAT/NATURE 
 

 NOTE 2020 2019 

 

Ventes et produits annexes  2531 510896,92 3897 885 705,46 

Variation stocks produits finis et en cours  -152 962 101,67 127585 647,87 

Production immobilisée    

Subventions dexploitation    

I-PRODUCTION DE L'EXERCE  2378548795,25 4 025 471 353,33 

 
Achats consommés  -1 585 078 813,55 -2810038 863,16 

Services extérieurs et autres consommations  -109 229 379,68 -142 671 406,17 

II-CONSOMVATION DE L'EXERAICE  -1 694 308 193,23 -2952710 269,33 

III-VALEUR AJOUTEE DEXPLOITATION(H-I)  684 240 602,02 1072 761 084,00 

 Charges de personnel  -375805 292,90 -432 091 656,92 

Impots,taxes et versements assimilés  -34 141 019,10 -43 989 066,43 

IV-EXCEDENT BRUT DEXPLOTATION  274 294 290,02 596 680 360,65 

 

Autres produits opérationnels  11 357 300,20 8210902,80 

Autres charges opérationnelles  -4695 333,13 -4140243,85 

Dotations auxamortissements, provisions et pertes de valeurs  -249 756 459,21 -259 846 823,91 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  32999 285,44 112998 269,29 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  64 199 083,32 453 902 464,98 

 Produits finanders   132 196,55 

Charges financières  -51 078 885,59 -36 841 075,32 

VI-RESULTAT FINANCER  -51 078 885,59 -36 708 878,77 

VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI)  13120197,73 417 193586,21 

 Impots exigibles sur résultats ordinaires  -5078618,87 -81 143 584,02 

Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires  877 852,61 597 581,50 

TOTAL DES PRODUTS DES ACTIVTES CRDINAIRES  2422 905 380,89 4146812721,97 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES CRDINAIRES  -2413985 949,42 -3 810 165 138,28 

VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES OROINAIRES  8919 431,47 336 647 583,69 

 Béments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Béments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DEL'EXERCICE  8919 431,47 336 647 583,69 
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بتاريخ  14للدورة  01قرار مجلس مساهمات الدولة:اللائحة  رقم : 01ملحق رقم  ال
04/04/1001 
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قبل للاكتتاب في    AOM Invest SPA : القوائم المالية لمؤسسة 03لملحق ا

 AOM INVEST SPA(1017-1015البورصة)

ACTIF 

 

 

 

 

 

 

 

En millier DA 2015 2016 2017 
ACTIF NON COURANT 87 167 175 855 206 398 

Immobilisation incorporelles  34 17 22 
Immobilisation corporelles 66 522 67 777 67 863 

Terrain     
Bâtiments     

Autres  Immobilisation corporelles    
Immobilisation  en cours 20 611 107 061 137 513 

Immobilisation  financières  1 000 1 000 
ACTIF COURANT 32 142 36 848 61 247 

Stock     
Créances client  92 0 

Autres débiteurs 12 019 4 491 3 247 
impôts et assimilé 1 737 6 473 8 159 

Disponibilité et assimilés  18 386 25 793 49 841 
Placements et autres actifs 

financiers  
   

Trésorerie    
Total ACTIF 119 309 212 703 267 645 
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PASSIF 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En millier DA 2015 2016 2017 
CAPITAUX PROPRES 113 783 113 817 114 567 

Capital 112 930 112 930 112 930 
Primes et réserves 16 16 16 

Autres capitaux propres report à 
nouveau 

793 836 870 

Résultat de l’exercice 43 34 751 
PASSIFS NON COURANTS   94 634 152 124 

Emprunts et dettes financières  48 000 96 000 
Impôts     

Autres dettes non courantes  46 634 56 124 
PASSIF COURANT 5 526 4 252 954 

Fournisseur et comptes rattachés 898 3 996 45 
Impôts  7 256 764 

Autres dettes 4 620   
Trésorerie passive   145 

Total PASSIF 119 309 212 703 267 645 
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COMPTE DE RESULTAT 

 

 

 

 

 

 

 

En millier DA 2015 2016 2017 
Chiffre d’affaires 549 79 1 613 

Production immobilisée  3 973 81 811 30 452 
Production de l’exercice 4 522 81 890 32 065 

Achats consommés 3 025 78 721 25 750 
Services extérieurs et autres consommations 410 2 280 3 909 

Consommation de l’exercice 3 435 81 001 29 659 
Valeur ajoutée d’exploitation 1 087 889 2 406 

Charges de personnel 553  940 
Impôts et taxes et versement assimilés  11 322 33 

Excédent brut d’exploitation 524 567 1 433 
Autres produits opérationnels    

Autres charges opérationnelles 26 87 10 
Dotation aux amortissements 435 435 445 

Résultat opérationnel 60 46 978 
Produits financiers    
Charges financières    

Résultat financier    
Résultat ordinaire avant impôt 60 46 978 

Impôt exigible sur résultat ordinaire 17 12 227 
Impôts différé (variation) sur résultat ordinaire    

RESULTAT NET DE L’EXERCICE 43 34 751 
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 AOM Invest SPA1012-1011: القوائم المالية لمؤسسة04الملحق 
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  AOM Invest SPA  1010 القوائم المالية لمؤسسة : 05الملحق 
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 AOM Invest SPA  1011 -1012 القوائم المالية لمؤسسة  :01الملحق 
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