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 الذكخ

 

الحسج لله الحؼ كىبشا التػفيق كالدجاد كمشحشا الثبات كأعانشا عمى 
 إتساـ ىحا العسل الستػاضع

أتػجو بخالز الذكخ كالتقجيخ إلى الأستاذ السذخؼ البخكفيدػر 
عمى كل ما قجمو لي مغ تػجييات كمعمػمات " غخيدي العخبي"

 .قيسة ساىست في إثخاء مػضػع الجراسة

 السشاقذة لجشة أعزاء السحكسيغ السحتخميغ الجكاتخة الأساتحة كل
 .الجراسة ىحه لسشاقذة تكخميع عمى

 الاقترادية العمػـ كمية كعساؿ أساتحة كل شكخ نشدى أف دكف 
عمى ما قجمػه لشا خلبؿ فتخة التكػيغ في  التدييخ كعمػـ كالتجارية

الجكتػراه 



الإىجاء 
 

 خمقو عجد لله الحسج ك عصائو ككثيخ فزمو عطيع عمى لله الحسج
 كمساتو كمجاد عخشو كزنة

 كصحبو آلو كعمى محمد سيجنا خمقو أشخؼ عمى كالدلبـ كالرلبة
 .أجسعيغ

 إلى أمي الغالية أشاؿ الله في عسخىا 

 إلى ركح أبي الصاىخة 

 إلى شقيقاتي 

 إلى أفخاد العائمة الحيغ سانجكني شػاؿ ىحا السذػار 

 إلى كل زملبء الجراسة متسشية ليع التػفيق 

  إلى كل مغ ساعجني عمى كتابة ىحه الأشخكحة
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 مقدمة عامة

 

2 

:    تسييج .1

 الاقتراد العالسي مشح ثسانيشات القخف الساضي في إشار ما    في ضل الػتيخة الستدارعة التي يذيجىا
نذأت مع العرخ الحجيث كتكػنت بسا أحجثو العمع مغ تصػر في مجاؿ الاترالات يعخؼ بالعػلسة كالتي 

حيث إف التقجـ في الاترالات  كخرػصاً بعج بخكز الإنتخنت كالتي أتاحت مجاؿ كاسع في التبادؿ السالي
يُسكّغ الذخكات مغ تحجيج فخص الاستثسار، كفي الػقت نفدو فإف الابتكارات في مجاؿ تكشػلػجيا 

 ما أدػ إلى تذكل  .السعمػمات كالاتراؿ الفػرؼ تتيح الشقل الدخيع للؤصػؿ السالية عبخ الحجكد
مجسػعات الذخكات، كالتي أصبحت تعبخ عغ الػاقع الحجيث لمذخكة ، كمعطسيا مجسػعات متعجدة 

 الأحياف مغ كثيخ في الذخكات قامت كالسالية، الاقترادية الأسػاؽ تصػر لسػاجيةكبالتالي . الجشديات
 السختمفة، أنذصتيا بيغ التآزر لتشفيح الخرػص، كجو الكافي، عمى الحجع إلى لترل نفديا بتجسيع
 لتشػيع الخارجية، الأسػاؽ لجخػؿ الدمسية، الاقتراديات مغ كالاستفادة الاستثسارية، جيػدىع بيغ كالجسع

 .السالية أك الرشاعية الاستخاتيجيات سياؽ في سػاء .إلخ إنتاجيا،

عشجما تتصػر كتربح الذخكة أكبخ ، فإنيا تشذئ فخكعًا ، كخاصة في التجارة التي تتجاكز الحجكد ،   
يتع إدارة  فإنيا تشذئ شخكات مشفرمة كذخكات تابعة لمذخكة الأـ كتذكل مجسػعات متعجدة الجشديات،

فبعزيا يتع تػجييو بإحكاـ مغ قبل الذخكة الأـ ، بيشسا يتع دمج : ىحه السجسعات بذكل مختمف تسامًا
البعس الآخخ مع مخاكد ربح مدتقمة إلى حج كبيخ كأحيانًا مع مشافدة جساعية داخمية شخسة ، أما إذا 

 لو الحل ىحا .تعاكنت السجسعات ، فإنيا تختار أحيانًا الاحتفاظ ببعس الذخكات التابعة بذكل مذتخؾ
 كتحديغ ، السالية الأسػاؽ إلى الػصػؿ كسيػلة ، الساؿ رأس كفتح ، السخاشخ مذاركة :السدايا مغ العجيج

 . الأـ الذخكة شخؼ مغ مخاقبة أنيا غيخ مدتقمة معشػية بذخرية تتستع الذخكات ىحه .إلخ ، الزخائب
 يأخح في صارـ نيج بإتباع كذلظ السجسعات ليحه السالي كالتقييع التحميل مغ لابج الذخكات، مغ ككغيخىا
 . IFRS الجكلية السحاسبية السعاييخ تػحيج مجاؿ في التصػرات آخخ الاعتبار

 عبخ لتحقيقو تدعى الحؼ اليجؼ تغيخ كلقج اقترادؼ، نطاـ أؼ في الأساس حجخ السؤسدة    تسثل
 القيسة تعطيع إلى ليشتيي السلبؾ ثخكة تعطيع أصبح ثع الأرباح تعطيع الخئيدي اليجؼ كاف حيث الدمغ،

 سػاء القخارات اتخاذ مخحمة في كبخػ  أىسية ذات معمػمة السؤسدة قيسة معخفة تعتبخ .لمسؤسدة الاقترادية
 آليات فيع فإف السؤسدات، تسػيل بسجاؿ ميتع شخز لأؼ فبالشدبة السدتثسخيغ، أك لمسديخيغ بالشدبة

 الانجماج أك الاستحػاذ عسميات في التقييع أىسية بدبب فقط ليذ ىحا .عشو غشى لا شخط ىػ الذخكة تقييع
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 أعساليا ككحجات الذخكة تقييع عسمية لأف أيزا كلكغ الترفية أك البػرصة إلى الجخػؿ أك الذخاكة أك
 مغ لمسؤسدة العادلة أك الحقيقية القيسة تحجيج يسكغ .الاقترادية القيسة خمق مرادر تحجيج عمى تداعج
 الترشيفات ىحه معطع كلكغ مختمفة، معاييخ مشيا كل يصبق كالتي السالي، التقييع مقاربات مختمف خلبؿ
 الرشاعة، كتصػيخ لمذخكة، السمسػسة غيخ كالأصػؿ الشقج، تػليج عمى القجرة :الذخكة قيسة محجدات تعكذ

شيج تقييع الأعساؿ تصػرًا قػيًا لمغاية عمى مجار الثلبثيغ عامًا الساضية، في بيئة  .لمذخكة الخفية كالسػارد
أدػ تدخيع التبادلات كتجكيل السجسػعات إلى التخكيد في العجيج مغ . اقترادية كمالية متغيخة باستسخار

الاترالات ، كالشقل ، كالأغحية الدراعية ، كالخجمات السالية ، كتكشػلػجيا السعمػمات ، )قصاعات الشذاط 
كقج تع تعديد حخكة التجكيل ىحه مغ خلبؿ ، كسا أصبحت بيئة التقييع دكلية إلى حج كبيخ. (كما إلى ذلظ

 ، كاليجؼ الخئيدي مغ ىحه السعاييخ ىػ تػحيج مبادغ كشخؽ السحاسبة ، مغ أجل IFRSاعتساد معاييخ 
 .تدييل السقارنات بيغ الذخكات

   يتكػف تقييع الذخكة مغ اقتخاح قيسة أك مجسػعة مغ القيع لأصػؿ الذخكة أك أكراقيا السالية، كلا تقتخح 
في الػاقع، إذا كاف سعخ الذخكة عبارة عغ بيانات مػضػعية، فإف القيسة . سعخًا بأؼ حاؿ مغ الأحػاؿ

محمل ، )الػكيل الاقترادؼ الحؼ أجخػ التقييع : تكػف ذاتية بجرجة أكبخ نطخًا لأنيا تعتسج عمى كمييسا
كالأىجاؼ التي يدعى لتحقيقيا ك ىحا ىػ جػىخ سؤاؿ التقييع  (مداىع ، مدتثسخ ، مجيخ ، دائغ ، إلخ

السالي، كيفية البيع بأفزل سعخ لسذتخؼ يخيج الذخاء بأقل سعخ مسكغ أك كيفية الذخاء بالدعخ السشاسب 
عشجما يبالغ البائع في تقجيخ شخكتو؟ 

:   الإشكالية .2

في تسػيل الذخكات، نشطخ في أفزل الدبل لديادة قيسة الذخكة مغ خلبؿ تغييخ قخارات الاستثسار    
في إدارة السحافع السالية ، نشفق السػارد في محاكلة لمعثػر عمى الذخكات التي . كالتسػيل كتػزيع الأرباح

عشج دراسة أما . تتجاكؿ بأقل مغ قيستيا الحقيقية ، ثع نأمل في جشي الأرباح مع تقارب الأسعار مغ القيسة
ما إذا كانت الأسػاؽ تتدع بالكفاءة ، نقػـ بتحميل ما إذا كانت أسعار الدػؽ تشحخؼ عغ القيسة ، كإذا 

يبجك أف فيع ما الحؼ يحجد قيسة الذخكة ككيفية . كاف الأمخ كحلظ ، ما مجػ سخعة رجػعيا إلى الػراء
 .   تقجيخ ىحه القيسة ىػ شخط أساسي لاتخاذ قخارات معقػلة
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 :التالية الإشكالية شخح يسكغ السشصمق ىحا خلبؿ مغ

كيف تؤثخ نتائج عسمية تقييؼ السجسعات عمى القخارات السالية  السالي، التقييؼ مقاربات تعجد عل في
 التابعة ليا؟ والفخوع الأـ الذخكة داخل الستخحة

 : التالية الفخعية الأسئمة شخح يسكغ الأساسية الإشكالية مغ انصلبقا

 لمسؤسدة؟ العادلة القيسة لإيجاد تبشييا يسكغ التي السقاربات مختمف ما ىي -
 ما العلبقة بيغ شخؽ التقييع السالي كسعخ الديع؟ -
 ما العلبقة بيغ نتائج عسمية التقييع السالي كالقخارات السالية الستخحة في السؤسدات؟ -

 

 :فخضيات الجراسة .3

 : التالية الفخضيات عمى الاعتساد تع الأسئمة، ىحه مختمف عمى كللئجابة

 :الفخضية الخئيدية الأكلى

 مقاربةكالسقاربة الدػقية ك التجفقات كمقاربة الجالية الحمة بيغ مقاربة السالي التقييع مقاربات تتعجد -
 .السخكبة الصخؽ 

 :الفخضية الخئيدية الثانية

تػجج علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كسعخ سيع السجسعات  -
 .السجرجة في بػرصة الجدائخ

: الفخضية الخئيدية الثالثة

تػجج علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كالقخارات السالية الستخحة  -
 .في السجسعات السجرجة في بػرصة الجدائخ

: الفخضيات الجدئية الخاصة بالفخضية الخئيدية الثالثة

تػجج علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كالقخار  -
 الاستثسارؼ في السجسعات السجرجة في بػرصة الجدائخ؛
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تػجج علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كقخار التسػيل في  -
 السجسعات السجرجة في بػرصة الجدائخ؛

تػجج علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كقخار تػزيع  -
 الأرباح في السجسعات السجرجة في بػرصة الجدائخ؛

 
 :أىسية وأىجاؼ الجراسة .4

 زيادة إلى أدػ الحؼ الأمخ الدػؽ، اقتراد عمى الانفتاح نحػ الجدائخ تػجو مع الجراسة مػضػع    يتدامغ
 ليحه الاستثسارية الجيػد بيغ لمجسع كػسيمة الذخكات مجسع مفيػـ بخز كقج السؤسدات، بيغ السشافدة حجة

 استجعى ما دكليا، أك كششيا سػاء السشافدة عمى قجرة أكثخ تربح حتى القيسة لخمق ككسرجر السؤسدات
 في التصػرات آخخ الاعتبار عيغ في آخحيغ السجسعات، ىحه تقييع كشخؽ  رىانات أبخز عمى الػقػؼ
 اليجؼ تحقيق بغية التقييع عسمية مرجاقية ما حج إلى تزسغ التي الجكلية السالية السعاييخ تػحيج مجاؿ

 تخشيج خلبؿ مغ إلى يتحقق لا كالحؼ الاستسخارية عمى الحخص كىػ إليو السؤسدات تدعى الحؼ الأسسى
 .تدييخىا عمى السدؤكليغ قخارات

 :الدابقة الجراسات .5

 كغيخ السشذػرة العمسية الجكريات ككحلظ كالأجشبية العخبية الكتب لبعس مدحية دراسة بإجخاء قسشا
 كضع في تداعج كالتي السػضػع، حػؿ أجخيت التي الجراسات عمى التعخؼ لغخض كذلظ السشذػرة،

 :كالتالي عخضيا يسكغ كالتي كاختباراتيا، فخكضيا صياغة ككحا لمجراسة، الشطخؼ  الإشار

 : الجراسات بالمغة العخبية .1.5

 مقاؿ السالي، الاستثسار قخارات اتخاذ في السؤسدات تقييؼ أىسية سؾيدي، ىؾاري : الجراسة الأولى
، ص -ورقمة–، الرادرة عؽ جامعة قاصجي مخباح 2007سشة  ،05 العجد الباحث، مجمة في مشذؾر

 .119-107: ص 

 بػرصة في الجالية الأكراؽ خلبؿ تقييع مغ - السؤسدات تقييع أىسية إبخاز السقاؿ ىحا في الباحث    حاكؿ
 . السالية حػافطيع إشار تدييخ في تجخل التي السالييغ، لمسدتثسخيغ القخار اتخاذ لعسمية بالشدبة - القيع
 في السدتعسمة التقييع ، كشخؽ )أكلا(السالية الأكراؽ تحميل في السدتعسمة لمسجاخل التعخض خلبؿ مغ كذلظ



 مقدمة عامة

 

6 

 تخقية بغية كالصخؽ، ليحه السجاخل كتحميمي نقجؼ إشار في كذلظ ،)ثانيا(الجالي الأكراؽ قيسة عمى الػقػؼ
 . السالي الدػؽ  عمى كفاءة يشعكذ الحؼ الأمخ كقخاراتيع، ترخفاتيع تخشيج في السدتثسخيغ كمداعجة

، كفي أنو إلى الجراسة ىحه    خمرت  كشخؽ  السالية الأكراؽ تحميل مجاخل استعخاض خلبؿ مغ العسػـ
 مدار ضسغ السيسة العشاصخ كأحج التقييع أىسية جميا تبخز الإشار، ىحا في السدتعسمة السؤسدات تقييع

 مشيجية تبشي تع ما إذا رشادتيع، تعديد عشو يشجخ مسا السالييغ، السدتثسخيغ لجػ القخار كاتخاذ السعمػمات
 فيحه . التقييع عسمية تتقجميا التي الجراسة ىحه في السقجمة الأدكات استعساؿ في كمجركسة كمشطسة سميسة

 . عاـ بذكل الػششي الاقتراد كفاءة في الإسياـ ثع كمغ البػرصة، كفاءة في حتسا ستداعج الخشادة

 في مشذؾر مقاؿ الجدائخ، في وتظبيقاتيا السؤسدات تقييؼ أساليب ثابت، بؽ علاؿ: الجراسة الثانية
: الرادرة عؽ جامعة الأغؾاط، ص ص 2014 في جانفي  أ21 رقؼ الاقترادي العجد دراسات مجمة
21-42 .

 أك خرخرتيا عشج سػاء السؤسدات، تقييع في السصبقة الأساليب أىع تبياف إلى الجراسة ىحه    تيجؼ 
 للؤغخاض الزخيبية كلأغخاض استثسارية كعشج الترفية أك أك الييكمة لإعادة أك كالاستحػاذ الانجماج عشج

 عمى تعتسج الصخؽ  مغ مجسػعة فيشاؾ السجاخل، بتعجد الأساليب ىحه تتعجد ما كغالبا .أخخػ  لأسباب
السالية كصخيقة الأصل الرافي كالأصل الرافي السرحح كشخيقة القيسة الجػىخية كشخيقة  الحمة مجخل

الشقجية كصخيقة خرع التجفقات  التجفقات أك السالي السجخل مغ مشبثقة أخخػ  شخؽ  كىشاؾ الأمػاؿ الخاصة
 مجسػعة إلى إضافة السالية كشخيقة قيسة السخدكد أك رسسمة الأرباح، كشخؽ أخخػ تعتسج عمى البػرصة،

 كىحه الصخؽ بالخغع مغ اعتسادىا عمى goodwillالقيسة أك شيخة السحل  فائس مجخل عمى تعتسج أخخػ 
. صيغة رياضية محجدة إلى أنيا تتغيخ بحدب تغيخ نػع السؤسدة السعشية كبحدب دافع التقييع

 تمظ خاصة التقييع، عسمية مدتيا التي الاقترادية السؤسدات بعس تجخبة إلى الباحث تصخؽ     كسا 
 سصيف الخياض كمؤسدة صيجاؿ كسؤسدة البػرصة، شخيق عغ جدئيا خرخرتيا تع التي السؤسدات

 عغ تختمف الصخؽ  مغ تػليفة أك شخؽ  عمى تعتسج مؤسدة كل أف ضيخ حيث الأكراسي، كفشجؽ
 كسا تذيج الداحة نقاشات حادة حػؿ إشكالية تقييع مؤسدة جيدؼ التي تحاكؿ .الأخخػ  السؤسدات

 .الدمصات الجدائخية إعادة شخائيا مغ الستعامل الخكسي
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 قظاع لسؤسدات بالشدبة الذخاكة مدار عمى الجالي التقييؼ أثخ بمخيخ، بكاري : الجراسة الثالثة
 عبارة الجراسة ،-" ENSP " الآبار لخجمات الؾطشية السؤسدة حالة دراسة– الجدائخ في السحخوقات

 جامعة التدييخ وعمؾـ الاقترادية العمؾـ كمية عؽ صادرة التدييخ عمؾـ في العمؾـ دكتؾراه أطخوحة عؽ
  .2009/2010،خلاؿ الدشة الجامعية  03 الجدائخ

 قصاع لسؤسدات بالشدبة الذخاكة مدار عمى السالي التقييع أثخ مػضػع الأشخكحة، ىحه    تعالج
 كليةرالبت السؤسدة كحجات لتقييع اعتسادىا تع التي التقييع مقاربة عمى مخكدة الجدائخ، في السحخكقات
 الأصل شخيقة أكثخ كبجقة الجالية الحمة مقاربة في متسثمة الججيجة السداىسة أك الفخع في كسداىسة
 خلبؿ السؤسدة تختاره لع لساذا يجيل الحؼ البجيل إعصاء الباحث كأراد السرحح، الرافي السحاسبي

 الذخيظ مع لمتفاكض أكبخ مجاؿ ثع كمغ لمقيسة مجاؿ لجييا يكػف  أف أجل مغ الأقل عمى الجراسة
 كضع الباحث حاكؿ حيث الجدائخؼ، الاقتراد يذيجىا التي التحػلات إشار في خرػصا الأجشبي،

 ذلظ في آخحا الخارج في يحجث ما عمى ذلظ في مخكدا الذخاكة لأغخاض السؤسدات لتقييع مرغخ بخنامج
 .الجدائخ في الػضع خرػصية

 عل في العسؾمية والستؾسظة الرغيخة لمسؤسدات السالي التقييؼ بحخية، مؾاعي :الجراسة الخابعة
 الاقترادية، العمؾـ كمية عؽ صادرة الاقترادية العمؾـ في دكتؾراه أطخوحة الجولية، السحاسبية السعاييخ

.  2016 ديدسبخ ،-الذمف– بؾعمي بؽ حديبة جامعة التدييخ وعمؾـ التجارية،

 السعاييخ ضل في العسػمية كالستػسصة الرغيخة لمسؤسدات الجالي التقييع مػضػع الأشخكحة ىحه    تتشاكؿ
 عمى تشعكذ مالية كغيخ مالية خرائز مغ السؤسدات ىحه يسيد ما نصاؽ في كذلظ الجكلية السحاسبية

 لمسؤسدة السالي التقييع إشكالية حقيقة عمى الػقػؼ ىػ الجراسة ىحه مغ اليجؼ أف حيث السالي، سمػكيا
 الجالية السعمػمات مػثػقية حيث مغ السحاسبي شقيا في الجدائخ في العسػمية كالستػسصة الرغيخة

 في البيانات تمظ كمػثػقية العسمية ىحه مرجاقية بيغ العلبقة إيجاد كمحاكلة التقييع، عسمية في السدتخجمة
 الالتداـ أف أىسيا مغ كاف الشتائج مغ جسمة إلى البحث ىحا خمز كقج . السالي السحاسبي الشطاـ ضل

 الحرػؿ مغ يسكغ سػؼ آلياتو كاحتخاـ صحيح بذكل كتصبيقو السالي السحاسبي الشطاـ بسبادغ الرارـ
 السؤسدات تقييع مرجاقية عمى بالإيجاب سيؤثخ الحؼ الأمخ أكبخ، بسػثػقية تترف مالية قػائع عمى

 . مشاسب أعساؿ كمشاخ نذصة سػؽ  تػفخ ضخكرة مع العسػمية كالستػسصة الرغيخة
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 الاقترادية العسؾمية السؤسدات تقييؼ محجدات و طخؽ بؽ حسؾ عرست محمد، : الجراسة الخامدة
 مقجمة ، أطخوحة-الاوراسي و صيجاؿ مؤسدتي حالة دراسة -الخؾصرة إستخاتيجية عل في الجدائخية

التجارية،  العمؾـ و التدييخ عمؾـ الاقترادية العمؾـ التدييخ، كمية العمؾـ في الجكتؾراه شيادة لشيل
. 2015/2016، خلاؿ الدشة الجامعية -تمسداف–جامعة أبي بكخ بمقايج 

 السالية، قمب في السؤسّدات تتسػقع    تشاكلت ىحه الجراسة مػضػع التقييع السالي مغ مشطػر أف تقييع
 الصّخؽ  مغ مجسػعة عمى بالاعتساد القيع مغ مجسػعة أك لمسؤسّدة قيسة إعصاء إلى أنيا تيجؼ حيث

 عمى تعتسج التّي الصّخؽ  القيسة، فائس مجخل التّجفّقات، مقاربة شخيقة السالية، الحّمة شخيقة) السختمفة
 ك خػصرتيا في الخاغبيغ السؤسدة أك للؤصل العادلة القيسة تحجيج في تداىع الأخيخة ىحه ،(البػرصة

 لعسمية البجاية نقصة كتكػف  الخػصرة إستخاتيجية في الفاعمة الأشخاؼ مختمف بيغ الإجساع تمقى التي
  . البيع أك التشازؿ قيسة تحجيج تع كمغ التفاكض

 التقييع شخؽ  ك السقاربات كل تصبيق حجكد ك سمبيات, ايجابيات تبياف ىػ الجراسة ىحه مغ اليجؼ أف   
 .خػصرتيا في الخاغبيغ الجدائخية الاقترادية السؤسدات عمى تصبيقيا السسكغ

: الجراسات بالمغة الأجشبية .2.5

 Pablo Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow: الجراسة الأولى
Discounting: Ten Methods and Nine Theories, Journal of Management 

Science, Vol.1, No.1, 2007 

 الذخكة تقييع حػؿ كالشطخيات الصخؽ  لجسيع مػجد بتمخيز الباحث فيو قاـ مقاؿ عغ عبارة    الجراسة 
 الشقجؼ التجفق الحخ، الشقجؼ التجفق :كىي شخؽ  10 الباحث يحكخ .السخرػـ الشقجؼ التجفق باستخجاـ
 الحخة الشقجية ، التجفقات(APV)السعجلة  الحالية القيسة الجاؿ، لخأس الشقجؼ التجفق ،)السمكية حقػؽ ( للؤسيع
 للؤسيع الشقية التجفقات الأصػؿ، عمى السصمػب العائج عشج السخرػمة التجارية السخاشخ حدب السعجلة
 بسعجؿ السخرػـ الاقترادؼ الخبح الأصػؿ، عمى السصمػب العائج عشج التجارية السخاشخ حدب السعجلة
 الستػسط عشج السخرػمة (EVA)السزافة  الاقترادية القيسة السداىسيغ، حقػؽ  عمى السصمػب العائج

 السخاشخ مغ خالية بصخيقة السعجلة الحخة الشقجية ، التجفقات( WACC)الساؿ  رأس لتكمفة السخجح
 السعجلة السداىسيغ لحقػؽ  الشقجية التجفقات كأخيخا، السخاشخ مغ الخالي الفائجة معجؿ عشج السخرػمة
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 العذخة الصخؽ  كل .الأصػؿ عمى السصمػب العائج معجؿ عشج السخرػمة السخاشخ مغ خالية بصخيقة
 نفذ تحت الػاقع نفذ تحمل الأساليب جسيع أف حيث مشصقية، الشتيجة ىحه .القيسة نفذ دائسا تعصي

 .لمتقييع البجاية نقصة في اتخاذىا تع التي الشقجية التجفقات في فقط تختمف الفخضيات؛

 Kim Ehab Shelbaya Ali,  Fundamental Analysis and Relative  :الجراسة الثانية
Valuation Multiples: A Determination of Value Drivers and Development of 
a Value Model for the US and UK Markets,  The thesis is submitted in 
partial fulfilment of the requirements for the award of the degree of 

Doctor of Philosophy of the University of Portsmouth,  August 2014. 

   كاف اليجؼ الخئيدي مغ ىحه الجراسة ىػ تصػيخ نسػذج مالي خػارزمي لتحجيج كفحز خرائز 
محخكات القيسة الخئيدية كىي الأرباح كصافي الجخل كالأرباح قبل الفػائج كالزخائب كالإىلبؾ كالسبيعات 
كالقيسة الجفتخية ، كالتي ترػغ جػانب القيسة لمذخكة لحداب مزاعفات القيسة الخاـ باستخجاـ تحميلبت 

، الدعخ إلى صافي الجخل  (PE)الانحجار متعجد الخصػط لسحخؾ القيسة الستجرجة ، الدعخ إلى الأرباح 
(PX_Earn_Com)  الدعخ إلى ،P/E))  الدعخ إلى السبيعات ،(PS) الجفتخيةإلى - ، كالدعخ( PB )

يتع استخجاـ الصيف الشاتج مغ مزاعفات القيسة الخاـ في مديج . ، مقابل قائسة شاممة لمستغيخات السدتقمة
مغ الحدابات التي تذسل تثميث مزاعفات القيسة الخاـ لمصيف في عسمية مخجحة بشاءً عمى السعامل 

 ( Adj. Vs_PX)السعجؿ لقياس التحجيج ، كالحؼ مغ شأنو أف يرشع سعخ حرة الدػؽ الخاـ لمذخكة 
عمى نحػ فعاؿ، سيتع استخجاـ الشسػذج السالي . (PX)مقارنة بأسعار الأسيع السدتشجة إلى بمػمبخج 

الحدابي الانحجارؼ متعجد الخصػط لتقييع القيسة الدػقية للئشارة إلى الذخاء أك البيع بشاءً عمى مخكد سعخ 
تتكػف عيشة البيانات السجمجة ليحه . حرة الدػؽ السخكب بالشدبة لأسعار الأسيع الحالية في الدػؽ 

-FTSE-All)الجراسة مغ مؤشخات الدػؽ التي تسثل الأسػاؽ الأنجمػساكدػنية كالأكركبية ، كىي 
Share (ASX في السسمكة الستحجة ، ك S&P 500( SPX) لمػلايات الستحجة الأمخيكية كSTOXX 

Europe 600 (SXXP)   تع الحرػؿ عمييا 2011 إلى 2001مغ أكركبا مع تػفخ بيانات تتخاكح مغ 
 5 نسػذجًا للبنحجار استشادًا إلى 170تع إكساؿ اليجؼ الخئيدي بشجاح مغ خلبؿ تحميل . مغ بمػمبخج

-  شخكة 14،340سشة مغ -  شخكة 8،851 متغيخًا مدتقلًب لػ 56متغيخات تابعة متجرجة متخاجعة مقابل 
. SXXP ، ك ASX  ،SPXسشة تسثل مؤشخات الدػؽ الثلبثة ، 
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   أدت السقاييذ الإحرائية الػصفية لسزاعفات القيسة الخاـ السحدػبة كأسعار الأسيع بالشدبة إلى القيع 
تعكذ عسػمًا خصأ معياريًا مشخفزًا كانحخافًا . السدتشجة إلى بمػمبخج إلى نتائج قػية كميسة بذكل عاـ

 ك PEإف ربط مزاعفات القيسة الأكلية السحدػبة لػ . معياريًا ثابتًا كعيشة متذابية ججًا
PX_Earn_Com ك P/EBITDA ك PS ك PB مقابل السزاعفات السدتشجة إلى بمػمبخج ، أضيخ ، 

.  ، مسا يجؿ عمى أف الذخكات السجرجة يتع تقييسيا بكفاءةSPX ك ASXفي الغالب قيسًا مساثمة لذخكة 
 ، أكضحت الشتائج أف ىشاؾ اختلبفات في القيع SXXPبيشسا بالشدبة لمذخكات السجرجة في مؤشخ 

لػحطت بيغ السزاعفات الأكلية السخكبة كالسزاعفات القائسة عمى بمػمبخج ، مسا يعشي أف الذخكات إما 
 السشاضخة الشتائج الأكثخ PB ك PSبذكل عاـ ، عخضت مزاعفات . مبالغ فييا أك مقيسة بأقل مغ قيستيا

كمع ذلظ ، فإف التشاقزات السمحػضة . اتداقًا كذات الأىسية التفديخية مقارنة بسزاعفات الأرباح الثلبثة
 ك PEفي القيع السخكبة بالشدبة لمقيع السدتشجة إلى بمػمبخج سيتع تعػيزيا بذكل جساعي بيغ 

PX_Earn_Com ك PEBITDAكبالتالي تقجيع نتائج متدقة كىامة ، . 

خمرت ىحه الجراسة إلى أف تحميل التقييع الشدبي السقصعي لأؼ شخكة مجرجة بالكامل في الأسػاؽ    
كمغ ثع ، يسكغ تػحيج عسمية تحميل التقييع . الأنجمػساكدػنية كالأكركبية في عسمية مساثمة يسكغ تحقيقيا

متغيخات السدتقمة للؤسػاؽ الأنجمػساكدػنية كالأكركبية كتثميث مزاعفات القيسة لتجسيع hgباستخجاـ 
تدتشج الجػانب السختمفة لمسشيجيات السصبقة عمى تحميل الانحجار . أسعار أسيع قابمة لمسقارنة في الدػؽ 

متعجد الخصػط كالتقييع الشدبي باستخجاـ قاعجة بيانات مػحجة لجسيع البيانات التي تع الحرػؿ عمييا مغ 
كبالتالي ، فإف الشسػذج السالي الخػارزمي الانحجار . SXXP ك SPX ك ASX: مؤشخات الدػؽ الثلبثة

متعجد الخصػط قادر عمى حداب التقييع السقصعي ، ككحلظ التقييع عبخ الدػؽ لأؼ شخكة مجرجة بالكامل 
. ، لحداب مزاعفات القيسة التي يسكغ تجسيعيا لتجسيع أسعار الأسيع السعشية

 Abdelkader GLIZ, le problème de l’évaluation de l’entreprise: الجراسة الثالثة
en privatisation dans un contexte de transition vers l’économie de 

marché, Les Cahiers du CREAD, n° 54/2000  

 في التقييع كصعػبات الأعساؿ لتقييع القياسية السبادغ بعخض الباحث فيو قاـ مقاؿ عغ عبارة    الجراسة
 شخيقة كىي لمذخكة، القياسية التقييع شخؽ  الأكؿ القدع في يقجـ حيث .الدػؽ  اقتراد إلى الانتقاؿ سياؽ

 ،)الأصػؿ قيسة( السرححة الرافية الجفتخية القيسة  كشخيقة )العائج قيسة( السخرػمة الشقجية التجفقات
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 في السجرجة الذخكات تقييع في السدتخجمة الأساليب بتقييع الدساح في القدع ىحا أىجاؼ أحج يتسثل
 في الخئيدية التقييع صعػبات عمى الزػء تدميط إلى تيجؼ مشاقذة فيػ الثاني القدع أما .الجدائخ بػرصة
 في السقجمة الذخكات تقييع عمى ممسػس مثاؿ الثالث القدع كيعتبخ .الدػؽ  اقتراد إلى الانتقاؿ سياؽ

 الرعػبات عمى الزػء لتدميط  )كالأكراسي صيجاؿ سصيف، الخياض( السالية للؤكراؽ الجدائخ بػرصة
 أمػر بيغ مغ القدع، ىحا في الباحث كضح كسا .تشتج أف يسكغ التي الأخصاء كمخاشخ لمتقييع العسمية
. متكافئة غيخ الاستذارية الذخكات تدتخجميا التي التقييع مشيجيات أف أخخػ،

 :حجود الجراسة .6

: مغ أجل معالجة الإشكالية تع تحجيج الشصاقيغ الدمشي كالسكاني كسا يمي

تست ىحه الجراسة في الجدائخ، حيث تع اختيار السؤسدات السجرجة في بػرصة : الشصاؽ السكاني- 
الجدائخ لتكػف عيشة الجراسة؛ 

. 2022 إلى سشة 2017تتجمى فتخة الجراسة السيجانية مغ سشة : الشصاؽ الدمشي- 

: مشيج الجراسة .7

السدصخة، ككحا اختبار صحة  الأىجاؼ كتحقيق الجراسة محل البحث إشكالية عمى الإجابة أجل مغ   
 السختبصة الشطخية السفاىيع مختمف عخض خلبؿ مغ التحميمي الػصفي السشيج عمى اعتسجنا الفخضيات
أما في الجانب التصبيقي تع الاعتساد عمى التحميل القياسي . الشطخؼ  في الجانب ىحا البحث بستغيخات

كذلظ بيجؼ دراسة العلبقة إحرائيا بيغ متغيخات التقييع السالي كالقخارات السالية في السؤسدة خلبؿ الفتخة 
. EVIEW-12، كذلظ اعتسادا عمى البخنامج الإحرائي 2020 إلى 2010السستجة مغ 

 :أقداـ الجراسة .8

 دراسة كفرل نطخية فرػؿ ثلبثة( الفرػؿ أربعة إلى البحث بتقديع قسشا السصخكحة الإشكالية لسعالجة
 :كالتالي كىي مصالب، عجة يذسل مبحث ككل مباحث تشجرج فرل كل كتحت ،)تصبيقية

  السجسعةلمقػائع الساليةالتحميل السالي : الفرل الأكؿ -

   بسا أف دراستشا تتسحػر حػؿ السجسعات برفة محجدة كاف لابج مغ إبخاز ىحا السفيػـ كيذسل الفرل 
الأكؿ الإشار السفاىيسي لسجسع الذخكات مغ حيث التعخيف كالعلبقات السالية بيغ الذخكة الأـ كالذخكات 
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ثع تع التصخؽ . التابعة كسا قسشا بإبخاز أىع السعاييخ السالية الجكلية التي تخز مفيػـ التجسيع السحاسبي
. إلى مشيج التحميل السالي ليحه الحدابات السجسعة

 مقاربات التقييع السالي لمسؤسدة: الفرل الثاني -

تصخقشا في ىحا الفرل إلى مفيػـ القيسة كالتقييع السالي كمشيجية إجخاء عسمية التقييع السالي كبعجىا انتقمشا 
. إلى دراسة مختمف شخؽ كمقاربات التقييع السالي التقميجية مشيا كالحجيثة

اتخاذ القخارات السالية في السؤسدة في ضل التقييع السالي : الفرل الثالث -

   خرز ىحا الفرل لجراسة عسمية اتخاذ القخار في السؤسدة مغ حيث ماىية القخار في حج ذاتو ثع 
مخاحل اتخاذ القخار كأخيخا التخكيد عمى القخارات السالية كىي قخار الاستثسار كقخار التسػيل كقخار تػزيع 
. الأرباح، بعجىا حاكلشا إبخاز العلبقة بيغ مفيػمي التقييع السالي كالقخارات السالية التي تتع في السؤسدة

 الجراسة القياسية لأثخ التقييع السالي عمى القخارات السالية: الفرل الخابع -

   نطخا لأف الجراسة تيتع بجراسة الأثخ فإنو تع إجخاء دراسة قياسية عمى السؤسدات السجرجة في بػرصة 
، لاستخلبص العلبقة بيغ نتائج عسمية التقييع السالي 2020 إلى 2010الجدائخ في الفتخة السستجة مغ 

  . الشتائجلمسجسعات كالقخارات السالية التي يتع اتخاذىا بشاء عمى ىحه



 

 

: الفرل الأوؿ
التحميل السالي 
 لمقؾائؼ السالية

السجسعة
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 :تسييج

   تتجو السؤسدات خلبؿ الآكنة الأخيخة إلى التكتل مغ أجل تحقيق الشسػ كتعطيع القيسة الدػقية، لحلظ أصبحت 
ضاىخة مجسعات الذخكات علبمة فارقة في ضل اقتراد الدػؽ بحيث أنيا تغصي بذكل تدارع حرة متدايجة مغ 

مغ أىع الأسباب التي تؤدؼ إلى تذكيل ىحا الشػع مغ السجسعات في جسيع القصاعات ىػ أف .الشذاط الاقترادؼ
تقاسع السخاشخ ، كفتح رأس : تعج مرجرا لمسيدة التشافدية، كمغ السدايا الأخخػ  (concentration)ضاىخة التخكد 

ىشاؾ بعس الذخكات التي تتػسع عمى . الساؿ ، كسيػلة الػصػؿ إلى الأسػاؽ السالية ، كتحديغ الزخائب
السجػ الجغخافي مع التخكيد عمى عسل أساسي كاحج كىحا يؤدؼ إلى تذكيل كيانات قانػنية ججيجة بحكع أف ىحا 

كالبعس الآخخ  (ثانػية)التػسع سيكػف دكليا، في حيغ أف ىشاؾ شخكات أخخػ تختار التػسع في أعساؿ ججيجة 
  .يشتيج إستخاتيجية التحالف لإنذاء كيانات مذتخكة

نطخًا لأف ىحه . يعج تحميميا الآف ميارة أساسية.    تعكذ الحدابات السػحجة الػاقع الاقترادؼ لمسجسػعة
الحدابات ىي الأداة السفزمة للبتراؿ السالي الخارجي ، يجب عمى إدارة السجسػعة كالقدع السالي إتقاف 

أما بالشدبة .يدتخجـ السدتثسخكف الحدابات السػحجة لتقييع الخبحية الإجسالية لمسجسػعة كتػقعاتيا. تفديخىا
لمسرخفي ، يعج تحميل الحدابات السػحجة مكسلًب أساسيًا لفيع السخاشخ مغ خلبؿ قياس السجيػنية كقجرة الدجاد 

غالبًا ما يجسع مجيخ الائتساف بيغ تحميل الحدابات الفخدية لعسيمو كتحميل حدابات السجسػعة . لمسجسػعة ككل
في الػاقع ، عشجما تكػف ىشاؾ ركابط اقترادية أك مالية قػية بيغ الكيانات السختمفة ، فإف . التي يشتسي إلييا

 فقج تع IFRSكفي ضل اعتساد السعاييخ السالية الججيجة . ملبءة الذخكة التابعة تعتسج عمى ملبءة السجسػعة ككل
العسيقة عمى التحميل السالي ، لا سيسا فيسا يتعمق بالسجيػنية ، كالسعمػمات القصاعية إدخاؿ العجيج مغ التغييخات 

بعس ىحه التغييخات تغيخ ردكد . ، كاستخجاـ الأدكات السذتقة ، كنيج التجفق الشقجؼ السشتطع ، كما إلى ذلظ
: عمى ىحا الأساس تصخقشا في الفرل الأكؿ إلى السباحث التالية. أفعاؿ السحمميغ السالييغ

 الإشار السفاىيسي لسجسع الذخكات: السبحث الأكؿ -
التحميل السالي لمحدابات السجسعة كفق السعاييخ السالية الجكلية : السبحث الثاني -
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الإطار السفاىيسي لسجسع الذخكات :  السبحث الأوؿ

   في مػاجية تصػر الأسػاؽ الاقترادية كالسالية، قامت الذخكات في كثيخ مغ الأحياف بتجسيع نفديا لترل 
إلى الحجع الكافي كذلظ بالجسع بيغ جيػدىا الاستثسارية لمتػسع في الأسػاؽ الخارجية كتشػيع الإنتاج، سػاء في 

سياؽ الاستخاتيجيات الرشاعية أك السالية، كبحلظ كاف عمى ىحه الذخكات أف تتصػر مغ خلبؿ إنذاء شخكات 
تابعة أك الاستحػاذ عمى شخكات قائسة لتكػيغ ما يدسى بسجسع الذخكات الحؼ يختز بسسيدات مغ حيث أسالب 

. تكػيشو كالعلبقات التي تخبط بيغ الػحجات السكػنة لو

مفاىيؼ عامة حؾؿ مجسع الذخكات : السظمب الأوؿ

 :مفيؾـ السجسع -1

:     يسكغ الشطخ إلى التعاريف التي قجمت لسجسع الذخكات مغ ناحيتيغ

:  الشاحية الاقترادية -1-1

مجسػعة مغ " السجسع بأنو (Michel. S ) كميذاؿ سيػف (Bruno. B)   عخؼ الباحثيغ بخكنػ باشي 
أما . 1"الذخكات ذات الرمة كالتي يسكغ أف تكػف الخكابط التي تخبط ىحه الكيانات السختمفة ذات شبيعة مختمفة

 حاكؿ إبخاز سيصخة الذخكة الأـ عمى الذخكات التابعة، فعخفو (Georges LEGROS) الباحث جػرج لػغخك
يتكػف مغ شخكة مييسشة كشخكات تابعة بخقابة مصمقة كشخكات تابعة بخقابة مذتخكة، كشخكات تسارس "عمى أنو 

. 2"فييا الذخكة السييسشة تأثيخا بارزا

السجسع ىػ مجسػعة مغ الذخكات تذكل كيانًا كاحجًا محرػرًا بشصاؽ تػحيجه مع كجػد : "   كفي تعخيف آخخ
مجسع الذخكات ىػ عبارة عغ شخكة أـ تختبط بسجسػعة مغ "، كقج يخػ البعس أف 3"كياف مجمج عمى رأسو

الذخكات التابعة بعلبقة تجرجية كتدمدمية كتبعية بحيث تجعميا مجسػعا كاحجا متكاملب، كيتحقق ذلظ مغ خلبؿ 
. 4"كحجة اتخاذ القخار ككحجة الترخؼ كالإستخاتيجية كالسػارد الإندانية كالسادية كالفشية

                                                           

1 Bachy. B, Sion .M, Analyse financière des comptes consolidés Normes IFRS, 2
ème 

édition, Donod, Paris, 2006, p 

05. 
2
 Legros.G, Stratégie financière des groupes : cours et études de cas corrigées, Ellipses, Paris, 2006, p 10. 

3
 Barneto.P, Gregorio.G, Finance: manual et applications, 3

ème 
edition, Donod, Paris, 2011, p 140. 

، رسالة دكتػراه في القانػف الخاص، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة أبي بكخ -دراسة مقارنة–الشغاـ القانؾني لسجسع الذخكات ىاركف،   أكركاف 4
. 68، ص 2015/2016تمسداف، –بمقايج 
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 الأـ، الذخكة يُجعى كاحج قخار بسخكد مختبصة قانػنا السدتقمة الػحجات مغ مجسػعة" كعخؼ السجسع أيزا بأنو   
 التكامل ضسغ كيشجرج صشاعيا أك الدػؽ، تػسع لسشصق الاستجابة كبالتالي تِجاريا يكػف  أف يسكغ الارتباط ىحا

 فإف اليجؼ يكغ كميسا عامة كبرفة السدتخجمة، للؤمػاؿ السثمى السخدكدية حػؿ يختكد اؼماؿ أك التكشػلػجي،
. 1"لمتشسية شاممة إستخاتيجية ضسغ يشجرج الارتباط

 :الشاحية القانؾنية -1-2

   مغ خلبؿ البحث في التذخيع الجدائخؼ، نلبحع انعجاـ كجػد تعخيف صخيح لسجسع الذخكات في القانػف 
في قػاعج سيخ مختمف الذخكات الجدائخية كالسعشػف : التجارؼ كإنسا يشز في الفرل الخامذ مغ باب

 عمى كيفية إنذاء التجسعات كالبيانات التي يجب أف يتزسشيا عقج 799  إلى 796بالتجسعات كفي السػاد مغ 
التجسعات، كلكغ حدب تحميل بعس القانػنييغ ىشاؾ نقاط اختلبؼ بيغ التجسع كالسجسع يسكغ تمخيريا فيسا 

: 2يمي

 أما 3يتستع السجسع بالذخرية السعشػية ابتجاء مغ تاريخ تدجيمو في الدجل التجارؼ : الرفة القانػنية ،
 .السجسع فيػ تجسع لسجسػعة مغ الذخكات تتستع كل مشيا بذخريتيا السعشػية السدتقمة عغ الأخخػ 

 يتذكل السجسع مغ خلبؿ عق مكتػب يتع إعجاده كنذخه حدب الكيفيات السحجدة عغ : شخيقة التذكيل
، أما السجسع فيشذأ مغ خلبؿ سيصخة الذخكة الأـ عمى الذخكات التابعة باستعساؿ كسائل 4شخيق التشطيع

 .كأدكات مدتسجة مغ قانػف الذخكات
 لا يؤدؼ التجسع مغ تمقاء نفدو إلى تحقيق الفػائج كاقتداميا كيسكغ أف يؤسذ بجكف :ىجؼ التذكيل 

، كلكغ في حالة السجسع فالذخكة السديصخة تدعى إلى تحقيق فػائج مالية مغ خلبؿ استثسار 5رأسساؿ
  . رؤكس أمػاليا في الذخكات التابعة

نز ىػ الآخخ عمى تعخيف كاضح لسجسع الذخكات بل اكتفى إلى الإشارة ؼ   أما الشطاـ السالي السحاسبي فمع 
. 3.132 ك 2.132 ك 1.132إلى ىجؼ إنذاء الحدابات السجمجة كالكياف السدؤكؿ عغ إعجادىا في السػاد 

                                                           

، مجمة الأبحاث -دراسة ميجانية–أثخ حؾكسة الذخكات عمى الإفراح السحاسبي لمقؾائؼ السالية السؾحجة في السجسؾعة يحيى،   سبتي إسساعيل، سعيجؼ  1
.  65، ص 2014، ديدسبخ 11، العجد 2الاقترادية لجامعة البميجة 

. (بترخؼ)، 90-88:  أكركاف ىاركف، مخجع سابق، ص ص 2
.  مكخر مغ القانػف التجارؼ الجدائخؼ 799 السادة  3
.  مغ القانػف التجارؼ الجدائخؼ 797 السادة  4
.  مغ القانػف التجارؼ الجدائخؼ 799 السادة  5
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 مغ قانػف الزخائب 138غيخ أف القانػف الجبائي الجدائخؼ تصخؽ إلى تحجيج ىحا السفيػـ حيث يشز في السادة 
السباشخة كالخسػـ السساثمة عمى أف مجسع الذخكات ىػ كل كياف اقترادؼ، مكػف مغ شخكتيغ أك أكثخ ذات 

تحت تبعيتيا بامتلبكيا " الأعزاء"تحكع الأخخػ السدساة " الذخكة الأـ"أسيع مدتقمة قانػنيا، تجعى الػاحجة مشيا 
أك أكثخ مغ رأس الساؿ الاجتساعي، كالحؼ لا يكػف رأس الساؿ مستمكا كميا أك جدئيا مغ % 90: السباشخ ؿ

.  أك أكثخ مغ شخؼ شخكة أخخػ يسكشيا أخح شابع الذخكة الأـ% 90شخؼ ىحه الذخكات أك ندبة 

   مغ خلبؿ ما تقجـ يسكغ تعخيف السجسع عمى أنو مجسػعة مغ الذخكات التي تتستع بالاستقلبؿ القانػني عغ 
بعزيا البعس كلكغ تختكد عمى كحجة اتخاذ قخار مذتخكة، حيث تخزع الذخكات التابعة مغ خلبؿ حق الخقابة 

. إلى سمصة الذخكة الأـ

 :  الأىسية الاقترادية لتكؾيؽ مجسع شخكات -2

   يتسيد مجسع الذخكات بأىسية كبيخة في مجاؿ الأعساؿ لسا يقجمو مغ إيجابيات لأعزائو كيحجدىا الباحثاف 
:  1في عجة نقاط نػجدىا فيسا يمي (Michel SION) كميذاؿ سيػف  (Bruno BACHY)بخكنػ باشي 

 إشخاؾ السدتثسخيغ في تسػيل نذاط ما دكف الحاجة إلى تقاسع الدمصة؛ 

 السخاشخ كيسشع السراعب " بتجدئة"إف إنذاء كيانات قانػنية مشفرمة يدسح : ضساف تقديع السخاشخ
 السالية لمشذاط مغ الانتذار إلى أنذصة أخخػ لمسجسػعة الحؼ يسكغ أف ييجد استجامة الكل؛

 مع نسػ الأعساؿ التجارية الجكلية، تخمق السجسػعة شخكات : ضساف تصػيخ الأعساؿ التجارية الجكلية
إنتاج في الخارج لتدكيج الأسػاؽ السحمية حيث يتع تػزيع الإنتاج بيغ مختمف البمجاف، كتربح كل شخكة 
فخعية مشتجة لمعجيج مغ البمجاف، كقج  تعيج في بعس الأحياف السدؤكلية عغ تصػيخ خصػط إنتاج معيشة 
لمسجسػعة بأكسميا إلى شخكات تابعة أجشبية معيشة كبالتالي لع تعج جسيع مخاكد القخار التابعة لمسجسػعة 

 مػجػدة في بمج السشذأ؛

 تقػـ السجسعات بذخاء أك اكتداب العجيج مغ الكيانات : تدييل التسمظ كالتخمي عغ بعس الشذاشات
لمػصػؿ إلى الحجع الكافي كالسصمػب لمتشػيع في نذاط ما، بالعكذ قج تقػـ بالتخمي عغ أنذصة معيشة 

مغ الػاضح أنو . لمتخكيد عمى أعساليا الأساسية، لتػليج الديػلة الكافية لمتقميل مغ الجيػف، كما إلى ذلظ
مغ الأسيل بيع أسيع أؼ كياف قانػني بجلًا مغ تحػيل الأصػؿ كالجيػف كالعقػد الستعمقة بشذاط ما إلى 

                                                           

1 Bachy. B, Sion. M,  Op.cit, pp : 08-12. 
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علبكة عمى ذلظ، عشج رغبة شخكة ما التخمي عغ نذاط داخمي تابع لإشارىا القانػني، فيي . السذتخؼ 
تقػـ بتحػيمو إلى شخكة تابعة، مغ خلبؿ إنذاء كياف قانػني مسمػؾ بالكامل يتػفخ عمى جسيع الأصػؿ 

 كالجيػف كالعقػد الستعمقة بيحا الشذاط ثع تبيع أسيع ىحا الكياف لمسذتخؼ؛

 كثيخا ما تجتسع الذخكات لتخكيد جيػدىا أك الجسع بيغ نقاط القػة التكسيمية : تدييل التحالفات التجارية
كقج تقترخ بعس التحالفات عمى إبخاـ العقػد التجارية، بيشسا يشتج البعس الآخخ عغ تكػيغ شخكات 

إنذاء شخكة تابعة مذتخكة تػفخ إمكانية التعاكف السخف كالسحجكد في مجاليا، كلا يتختب . تابعة مذتخكة
قج يكػف . عميو تغييخ في ىيكل رأس الساؿ لمسشذآت السختبصة بو كيترل عسػما بجدء فقط مغ نذاشيا

 :الغخض مغ شخكة فخعية مذتخكة

قج يكػف كيانًا يػزع مشتجات الذخكاء، كبالتالي يقمل مغ تكمفة : تجسيع كسائل الإنتاج أك التدػيق -
 التدػيق؛

حيث الحجع ىػ أحج الأصػؿ في بعس الأنذصة مثل السلبحة : تخكيد القػة عمى نفذ السيشة -
 الجػية كالتدمح؛

بجمب كل شخيظ معارفو مثل التكشػلػجيا الرشاعية أك السعخفة الدػقية كقػة : التكامل بيغ الذخكات -
 .السبيعات

بالإضافة إلى ما سبق، فإف مجسع الذخكات يخزع لشطاـ قانػني يسكشو مغ تكخيذ سياسة اقترادية تقػـ عمى 
.  1مبجأ تشػع الأنذصة كتعجد الأسػاؽ، كسا يكخس السجسع مبجأ مخكدية التخصيط كلا مخكدية التشفيح

 التجسيع السحاسبي: السظمب الثاني

   يتكػف تجسيع الحدابات مغ خلبؿ استبجاؿ الحدابات الاجتساعية بحدابات مػحجة في كياف كاحج كىػ الذخكة 
حيث يتع التجسيع مغ دمج عجد كبيخ مغ حدابات الكيانات السختمفة السذكمة لمسجسع كالتي قج تختمف  ،2الأـ

التجسيع السحاسبي ىػ مجسػعة مغ الػسائل التي تدسح بتشديق السعمػمات . 3درجة الديصخة فييا بذكل كبيخ
 حيث ييجؼ تػحيج الحدابات إلى  ،4السالية الكمية عمى مدتػػ مجسع مغ الذخكات يتكػف مغ عجة كيانات

                                                           

. 52-51: أكركاف ىاركف، مخجع سابق، ص ص  1
2
 Thibierge . C, Analyse financière, 3

e
 édition, Vuibert, Paris, 2009, p : 126. 

3
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 140. 

4
 Torc. E, l’essentiel de la Consolidation des comptes, Gualino lextenso éditions, Paris, 2011, p : 13.  
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إنذاء حدابات جساعية كفقًا لشيج اقترادؼ في الغالب يعكذ أصػؿ جسيع الذخكات التي تشتسي إلى السجسػعة 
التجسيع ىػ تقشية لتقجيع في شكل بيانات   مسا سبق يسكغ القػؿ أف.1كمعاملبت ىحه السجسػعة ككياف كاحج

.   محاسبية، الػضعية السالية كنتائج السجسع باعتباره كيانا كاحجا

 : السحاسبي سيخورة التجسيع -1

 :تحجيج محيط التجسيع -1-1

  يحجد نصاؽ التجسيع مجسػع الذخكات التي سيتع تزسيشيا عشج إعجاد الحدابات السجسعة، حيث يتكػف مغ 
الكياف السجمج كيدسى الذخكة الأـ، الذخكات التابعة التي تتحكع فييا برفة مصمقة، برفة مذتخكة أك تسارس 

 .الفكخة الأساسية التي يتسحػر حػليا مفيػـ مجسع الذخكات ىي ندبة الديصخة كندبة السرمحة. فييا تأثيخا ىاما

السذاركة ىي حق في رأس .    لفيع نصاؽ الجمج، مغ الزخكرؼ أكلًا تقجيع السخصط أك الييكل التشطيسي لمسجسع
ماؿ شخكة أخخػ كالتي تيجؼ مغ خلبؿ إنذاء رابط دائع معيا إلى السداىسة في نذاط الذخكة القابزة، 

كالسخصط التشطيسي يجعل مغ السسكغ تتبع السذاركات السختمفة القابمة لمجمج، فيػ عبارة عغ تسثيل رسسي لبشية 
حيث أنو في التقاريخ الدشػية لمسجسعات، يتع . مجسػعة الذخكات السجمجة مغ الحجكد التي يتع تحجيجىا مدبقًا

 2.تجسيعيا بججكؿ يػضح حدابات الشدب السختمفة لمديصخة كالسرمحة ككحلظ شخؽ الجمج السدتخجمة

    : (pourcentage de contrôle)ندبة الديظخة  -1-1-1

القجرة عمى التحكع في الدياسات السالية كالتذغيمية " يعخؼ بأنو 27حدب معيار السحاسبة الجكلي رقع    
، كسا يسكغ تعخيفو عمى أساس عجد حقػؽ الترػيت "لمسؤسدة مغ أجل الحرػؿ عمى مشافع مغ أنذصتيا

 :يسكغ تسييد الأنػاع التالية لمديصخة. 3الستاحة عشج تحجيج نصاؽ التجسيع مغ قبل الذخكة السجمجة

 :الديظخة السظمقة -1-1-1-1

:  بسػجب السعاييخ الجكلية لمتقاريخ السالية، تعتبخ الذخكة التابعة تحت الديصخة السصمقة عشجما   

  في ىحه الحالة، . ٪ مغ حقػقيا في الترػيت الستاحة كالسحتسمة50يكػف لجػ الذخكة الأـ أكثخ مغ
ستزاؼ إيخادات كنفقات الذخكة التابعة بالكامل إلى الذخكة الأـ، عمى الخغع مغ أنيا لغ تكػف مداىسا 

                                                           

1
 Torc. E , Op.cit , p : 15. 

2
 Barento. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 156. 

3
 Ibid,  p : 143. 
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 كذلظ بعج إقراء العسميات الجاخمية كإعادة السعالجة، غيخ أف الأمػاؿ الخاصة يتع  ٪100بشدبة 
تقديسيا في الذخكة التابعة بيغ الحرة التي تشتسي إلى السجسػعة كبيغ الحرة التي تخز السداىسيغ 

 . 1(مرالح الأقمية)الآخخيغ 

  يكػف لمذخكة السجمجة نرف أك أقل حقػقيا في الترػيت الستاحة كالسحتسمة، كلجييا سمصة تعييغ أك
رفس أغمبية أعزاء مجمذ الإدارة أك ىيئة الإدارة السعادلة أك تدتصيع جسع غالبية حقػؽ الترػيت 

كيشتج عغ ىحه الديصخة حقيقة أف الذخكة الأـ ىي السداىع الخئيدي، . 2في اجتساعات مجمذ الإدارة
 .كيسكغ أف يتع تػزيع بقية رأس الساؿ بيغ العجيج مغ السداىسيغ الآخخيغ

  (المػائح)يكػف لمذخكة الأـ القجرة عمى تػجيو الدياسات السالية كالتذغيمية لمكياف بسػجب نز تشطيسي 
بسػجب ىحه الاتفاقية، يتعيج كاحج أك . ، كىػ اتفاقية بذأف حقػؽ الترػيت بيغ السداىسيغ3أك عقج

كبالتالي فإف ىحه . أكثخ مغ السداىسيغ بالترػيت كفقا لإرادة مداىع آخخ، السدتفيج مغ الاتفاؽ
 4.الاتفاقية ىي كسيمة تحكع أضعف مغ الإمتلبؾ السباشخ أك غيخ السباشخ لحقػؽ الترػيت

 :الديظخة السذتخكة -1-1-1-2

 لإعجاد التقاريخ السالية، الديصخة السذتخكة ىي السذاركة الستفق عمييا تعاقجيًا 11 بسػجب السعيار الجكلي رقع 
لمتحكع في عسمية ما، كالتي لا تػجج إلا في الحالات التي تتصمب فييا القخارات الستعمقة بالأنذصة ذات الرمة 

 .5السػافقة بالإجساع مغ جانب الأشخاؼ التي تتقاسع الديصخة

 يَفتخض تقاسع الديصخة أف أياً مغ الأفخاد السذاركيغ في السذاريع غيخ قادر عمى التحكع : تقاسع الديصخة
 .6في الشذاط مغ جانب كاحج، ىحا لا يعشي بالزخكرة التقاسع الستداكؼ لحقػؽ الترػيت

 تحجد . كجػد اتفاؽ تعاقجؼ ىػ شخط أساسي لإنذاء الديصخة السذتخكة: ضخكرة كجػد اتفاؽ تعاقجؼ
الاتفاقية القخارات الزخكرية لتحقيق أىجاؼ السذخكع السذتخؾ كالتي تتصمب مػافقة جسيع الأشخاؼ 

                                                           

1
 Burland. A, Thauvron. A, Guyvarc’h. A, Finance DSCG 2 : manuel, 4

e
 édition, Sup’Foucher, Vanves, 2010, p : 304. 

2
 Messekdji. C, Techniques de consolidation des comptes de groupes normes IAS/IFRS, Houma éditions, Alger, 

2012, p : 18. 
3
 Ibid, p : 19. 

4
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, pp : 08-12. 

 .07، الفقخة "التختيبات السذتخكة "11 السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع 5
6
 Messekdji chafik, Op.cit, p : 19. 
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. يجػز تقجيع إثبات للبتفاؽ التعاقجؼ بصخؽ مختمفة، إما بسػجب عقج أبخـ أك محزخ مشاقذة. السذاركة
  1:أيا كاف الذكل، عادة ما تكػف الاتفاقية مكتػبة كتتعامل مع قزايا مثل

 الشذاط كالسجة كالتدامات الاتراؿ السالي لمسذخكع السذتخؾ؛ -

تعييغ مجمذ الإدارة أك ىيئة تشفيحية أخخػ مساثمة لمسذخكع السذتخؾ كحقػؽ الترػيت  -
 لأصحاب السذخكع السذتخؾ؛

 السداىسات الخأسسالية لأصحاب السذخكع السذتخؾ؛ -

 .السذاركة بيغ أصحاب السذخكع السذتخؾ في الإنتاج أك الجخل أك الشفقات أك نتائج السذخكع -

 :التأثيخ الياـ -1-1-1-3

، فإف التأثيخ الياـ ىػ القجرة عمى السذاركة في القخارات الستعمقة 28 بسػجب السعيار السحاسبي الجكلي رقع    
بالدياسات السالية كالتذغيمية لمذخكة السدتثسخ فييا، كحيث لا تسارس فييا الديصخة أك الديصخة السذتخكة عمى 

: 3يفتخض كجػد التأثيخ الياـ في الحالات التالية. 2تمظ الدياسات

  أك أكثخ مغ حقػؽ الترػيت في الذخكة 20إذا احتفع السدتثسخ، بذكل مباشخ أك غيخ مباشخ بشدبة ٪
 السدتثسخ فييا؛

 التسثيل في مجمذ الإدارة أك الييئة الإدارية لمذخكة السدتثسخ فييا؛ 

  السذاركة في عسمية تصػيخ الدياسات، بسا في ذلظ السذاركة في تػزيعات الأرباح كغيخىا مغ قخارات
 التػزيع؛

 السعاملبت اليامة بيغ السدتثسخ كالذخكة السدتثسخ فييا؛ 

 تبادؿ مػضفي الإدارة؛ 

 تػفيخ السعمػمات التقشية الأساسية. 

 

                                                           

1
 Messekdji chafik, Op.cit, p : 20. 

2
 IAS 28, paragraphe 3. 

3
 Ibid, paragraphe 6. 
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 : (pourcentage d’intérêt)ندبة السرمحة  -1-1-2

 تقابل حرة رأس الساؿ السحتفع بيا مغ قبل الذخكة الأـ بذكل مباشخ أك غيخ مباشخ في كل شخكة مجمجة    
. 1كبالتالي قيسة حقػقيا في الػضعية الرافية كنتيجتيا

 .قج تختمف ندبة السرمحة عغ ندبة حقػؽ الترػيت:ملبحطة

 :العلاقات السالية لسجسع الذخكات -1-1-3

   بعج تحجيج مفيػمي ندبة الديصخة كندبة السرمحة، يديل تحجيج العلبقات السالية السسكشة في مجسع 
:  الججكؿ الآتي يمخريا. الذخكات

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Messekdji. C, Op.cit, p : 30. 
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بعس العلبقات السالية السحتسمة لسجسع الذخكات : (1-1)الججكؿ 

شكميا نػع العلبقة 
 ندبة الديصخة

(% de contrôle) 
 (d’intérêt%)ندبة السرمحة 

 مباشخة 
 عمى  Mندبة سيصخة 

F =80% 
 F 80% في  Mندبة مرمحة 

غيخ مباشخة 

 

 عمى  Mندبة سيصخة 
F =80% (مباشخة) 

 عمى  Mندبة سيصخة 
G =90%  (30% 

 غيخ  %60مباشخة ك 
 (مباشخة

 F =80% في  Mندبة مرمحة 
 (مباشخة)

 % G =78 في Mندبة مرمحة 
  %*%6080مباشخة ك  30%) 

 (غيخ مباشخة

متبادلة 
 

 عمى  Mندبة سيصخة 
F =%88  (

80

100−10
) 

  = Mندبة مرمحة السجسع في 
(1−10%)

[1− 80%∗10% ]
=97,82% 

  = Fندبة مرمحة السجسع في 
 1−10% ∗80%

[1− 80%∗10% ]
 = 78,26% 

دائخية 

 

 عمى  Mندبة سيصخة 
F =%70 

 عمى  Mندبة سيصخة 
G =%63 ,31 

  = Mندبة مرمحة السجسع في 
(1−5)

[1−(80%∗60%∗5%]
 =97,33% 

 =  Fندبة مرمحة السجسع في 
 1−5 ∗80%

[1−(80%∗60%∗5%]
 =77,86% 

 =  Gندبة مرمحة السجسع في 
 1−5 ∗80%∗60%

[1−(80%∗60%∗5%]
 =46,72% 

 ,Barneto. P, Gregorio. G, Finance: manual et applicationsمغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى : السرجر

3
ème 

edition, Donod, Paris, 2011, pp : 158-160. 
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 : مخحمة التجانذ وإعادة السعالجة -1-2

   الغخض مغ إعادة صياغة الحدابات الفخدية ىػ ترحيح الكتابات السحاسبية للبختلبفات بيغ الصخؽ 
 ىحا  .1السدتخجمة في الحدابات الفخدية كالأساليب السصبقة عمى الحدابات السػحجة مغ أجل ضساف التجانذ

: الاندجاـ في محيط التجسيع يتصمب

  استخجاـ القػائع السالية لمذخكات التابعة مغمقة في تاريخ إغلبؽ مساثل لتاريخ الذخكة الأـ، عشجما تختمف
تػاريخ إعجاد التقاريخ لمذخكة الأـ كشخكة تابعة، تقػـ الذخكة التابعة بإعجاد قػائع مالية إضافية لأغخاض 

 .2غيخ عسمي. التجسيع في نفذ تاريخ القػائع السالية لمذخكة الأـ، ما لع يكغ الأمخ كحلظ

 تحجيج الصخؽ السحاسبية التي يجب استخجاميا مغ قبل الذخكات التابعة لإنذاء حداباتيا الفخدية .
 3:ستذكل ىحه الصخؽ مخجعا سيحجد عمى كجو الخرػص

 التي يجب استخجاميا لكل فئة مغ التثبيثات؛ (الستشاقز أك الخصي)فتخات كشخؽ الاىتلبؾ  -

 قػاعج تقييع السخدكف؛ -

 حداب مخررات مؤكنات انخفاض قيسة الأصػؿ الستجاكلة؛ -

 شخكط تقييع التدامات التقاعج؛ -

 قػاعج تحػيل الجيػف كالحمع السجيشة بالعسلبت الأجشبية؛ -

محاسبة التعبئة القابمة للبستخجاع، تكاليف البحث كالتصػيخ، : أساليب محجدة لأنذصة معيشة -
 ....العقػد شػيمة الأجل

 في . يجب إلغاء الكتابات السحاسبية الشاتجة عغ تصبيق التذخيعات الزخيبية فقط في الحدابات السػحجة
الػاقع، ىحه الإدخالات الزخيبية البحتة لا يجب الحفاظ عمييا في عسمية التجسيع، كإلا فإف السعمػمات 

 .4السالية الذاممة ستكػف خاشئة

 
                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p 60. 

2
 Messekdji. C, Op.cit, p : 42. 

3
 De Oliveira. L. S, Pham . D, la consolidation des comptes –nouvelles réglementations et pratiques-, Ellipses 

édition, Paris, 2000, pp : 65-66. 
4
 Torc. E, Op.cit, p : 44. 
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 :استبعاد العسميات الجاخمية -1-2-1

   الغخض مغ إلغاء السعاملبت داخل السجسػعة ىػ الاحتفاظ في الحدابات السجسعة فقط بالسعاملبت مع 
مغ أجل بشاء القػائع السالية السجسعة، فإنو . 1أشخاؼ ثالثة، حتى تطيخ بأنو يػجج كياف كاحج كمحاسبة كاحجة
: يجب إزالة تمظ العسميات الجاخمية لمسجسع كالتي تشقدع إلى فئتيغ

 :  السجسعة العسميات ذات التأثيخ عمى الشتيجة -1-2-1-1

: ىحا الاستبعاد يخز. يجب استبعاد الأرباح الجاخمية لمسجسع بغس الشطخ عغ شخيقة التجسيع السدتخجمة   

  عشجما يكػف لجػ شخكة تابعة لسجسع مخدكف مغ الدمع آتي مغ : الأرباح الجاخمية عمى السخدكف
 . 2شخكات السجسػعة الأخخػ كالتي تع إنذاء ىامر الخبح ليا، يجب التخمز مشيا

 عشجما تقػـ شخكة مُجمَجة بتػزيع أرباح عمى شخكة أخخػ في السجسػعة، فإف ىحا يسثل : تػزيعات الأرباح
عمى مدتػػ الحدابات الفخدية انخفاضاً في حقػؽ السداىسيغ لمذخكة التي تجفع تػزيعات الأرباح كمشتج 

 .3مالي لمذخكة التي تدتمسيا، يجب إزالة ىحه الشتيجة عمى مدتػػ الكياف الحؼ يتمقى ىحه الأرباح

 السؤكنات السخررة مغ قبل شخكة عمى الأكراؽ السالية كالقخكض كالجيػف : مخررات السؤكنات
كالحدابات الجارية لذخكة أخخػ في نصاؽ التجسيع يجب إقراءىا إذا ما تع استبعاد العشاصخ السحكػرة 

 .4آنفا بقيستيا الإجسالية

 إف بيع أصل ما بيغ كيانيغ مػحجيغ : الخبح أك الخدارة الخأسسالية الجاخمية عشج التخمز مغ الأصػؿ
في حالة الخبح . يػلج ربحًا أك خدارة في الذخكة البائعة إذا لع يتع تشفيحىا بالقيسة الجفتخية الرافية

. الخأسسالي، تؤدؼ السعاممة إلى إعادة تقييع الأصل كالاعتخاؼ بحلظ التقييع مباشخةً في ربح الذخكة البائعة
 5. في حالة الخدارة، يجب ألا تكػف القيسة الجفتخية الرافية للؤصل أعمى مغ قيستيا الحالية

 

 

                                                           

1
 Messekdji. C, Op.cit, p : 47. 

2
 Ibid, p : 48. 

3
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 64. 

4
 De Oliveira. L.S, Pham. D, Op.cit, p : 93. 

5
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 64. 
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  :العسميات التي ليذ ليا أي تأثيخ عمى الشتيجة السجسعة -1-2-1-2

الذخكات التي تشتسي إلى نفذ السجسػعة في كثيخ مغ الأحياف لجييا علبقات تجارية أك مالية مع بعزيا    
تدجل ىحه السعاملبت التجارية أك السالية في الحدابات الفخدية لكل شخكة في الاتجاه السعاكذ، يتع . البعس

ىحا الاستبعاد يشصػؼ عمى مبالغ متصابقة . ححؼ الحدابات التبادلية لمحمع السجيشة كالجائشة ككحلظ الأعباء كالشتائج
إلغاء ىحه السعاملبت يدسح لمسجسػعة بعخض البيانات . ليذ ليا أؼ تأثيخ عمى الشتيجة الإجسالية لمسجسػعة

لا تتع إزالة الحدابات التبادلية إلا بيغ شخكات مجمجة بصخيقة التكامل . السالية فقط مع الأشخاؼ الخارجية
إذا تع إدماج الذخكة كفقاً لصخيقة حقػؽ السمكية، فمغ يتع استبعاد السعاملبت الستبادلة بل . الذامل أك الشدبي

  1.تعتبخ معاملبت يتع إجخاؤىا مع أشخاؼ ثالثة

 : الزخائب السؤجمة -1-2-2

، خرػـ الزخائب السؤجمة ىي مبالغ ضخائب الجخل السدتحقة في 12حدب السعيار السحاسبي الجكلي رقع    
أما أصػؿ الزخيبة السؤجمة ىي مبالغ ضخائب الجخل . الفتخات السدتقبمية لمفخكؽ السؤقتة الخاضعة لمزخيبة
الفخكؽ السؤقتة القابمة للبقتصاع، تخحيل الخدائخ الزخيبية : القابمة للبستخداد في الفتخات السدتقبمية فيسا يتعمق ب

  2.غيخ السدتخجمة، تخحيل الاعتسادات الزخيبية غيخ السدتخجمة

 : تحؾيل الحدابات بالعسمة الأجشبية -1-2-3

 عمى تخجسة الشتائج كالػضع السالي لمعسميات الأجشبية السجرجة في 21يشصبق السعيار السحاسبي الجكلي رقع   
البيانات السالية لمسشذأة عغ شخيق التجسيع بكل شخقو، مغ الزخكرؼ تخجسة الشتائج كالػضعية السالية لكل كياف 

 .فخدؼ مجرج في الكياف السجمِج إلى العسمة الخاصة بالكياف الحؼ يقجـ القػائع السالية السجسعة

   تخجسة القػائع السالية لمعسميات الأجشبية إذا كانت العسمة الػضيفية لمعسمية الأجشبية تختمف عغ عسمة السشذأة 
  3:الأـ تتع كالتالي

 الأصػؿ كالخرػـ في السيدانية يتع تخجستيا بدعخ الإقفاؿ؛ 

  بشػد الأعباء كالشػاتج في حداب الشتائج يتع تخجستيا بأسعار الرخؼ في تػاريخ السعاملبت كعسميا يتع
 استخجاـ متػسط الدعخ الجارؼ؛

                                                           

1
Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 65. 

2
 IAS 12, paragraphe 5. 

3
 IAS 21, paragraphe 39. 
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 يجب حداب جسيع فخكؽ الرخؼ الشاتجة كسكػف مشفرل عغ رؤكس الأمػاؿ الخاصة. 

:  طخؽ التجسيع السحاسبي -1-3

   اعتسادًا عمى شبيعة الخقابة التي تسارسيا الذخكة الأـ عمى الذخكة التابعة، شخؽ مختمفة مغ التجسيع يسكغ 
: تصبيقيا كىي كالآتي

 : (Intégration Globale)التكامل الذامل  -1-3-1

   تصبق ىحه الصخيقة عمى الكيانات تحت الديصخة السصمقة، مغ خلبؿ دمج جسيع حدابات الذخكة التابعة إلى 
كمذاركة الأمػاؿ الخاصة كالأرباح بيغ حرة السجسػعة  (الحدابات السجسعة سصخا بدصخ)حدابات الذخكة الأـ 

 تتسثل 10حدب السعيار الجكلي لإعجاد التقاريخ السالية رقع  .1(حقػؽ الأقمية )كنريب السداىسيغ الخارجييغ 
: 2إجخاءات التجسيع كسا يمي

  الجسع بيغ البشػد الستساثمة مغ الأصػؿ كالالتدامات كحقػؽ السمكية كالجخل كالسرخكؼ كالتجفقات الشقجية
 لمسشذأة الأـ مع تمظ التي لسشذأتيا التابعة؛

  بيغ السبمغ الجفتخؼ لاستثسار السشذأة الأـ في كل مشذأة تابعة كحرة السشذأة  (استبعادا)تجخؼ مقاصة
 كيفية السحاسبة عغ أؼ شيخة 3يػضح السعيار الجكلي لمتقخيخ (الأـ في حقػؽ ممكية كل مشذأة تابعة 

 ؛(ذات عالقة
  تدتبعج بالكامل الأصػؿ كالالتدامات، كحقػؽ السمكية، كالجخل، كالسرخكؼ كالتجفقات الشقجية الستعمقة

الأرباح أك الخدائخ الشاتجة عغ السعاملبت – بالكامل – تُدتبعج (بسعاملبت بيغ مشذآت السجسػعة 
قج تبيغ الخدائخ داخل . (داخل السجسػعة كالتي أثبتت ضسغ الأصػؿ، مثل السخدكف كالأصػؿ الثابتة

 " 12يشصبق معيار السحاسبة الجكلي . السجسػعة كجػد ىبػط يتصمب إثباتا في القػائع السالية السػحجة
عمى الفخكؽ السؤقتة التي تشذا عغ استبعاد الأرباح كالخدائخ الشاتجة عغ السعاملبت " ضخائب الجخل 
 .داخل السجسػعة

   يسكغ تحجيج الخصػات السشيجية لتشفيح التكامل الذامل مغ خلبؿ جسع جسيع بشػد السيدانية كحداب الشتائج 
لمذخكات التابعة، ثع استبعاد جسيع العسميات الستبادلة السػجػدة في نصاؽ الجمج،يمييا إلغاء الكتابات السحاسبية 

                                                           

1
 Torc. E, Op.cit, p 32. 

 .86، الفقخة ب"القػائع السالية السػحجة "10 السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  2
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الشاتجة عغ تصبيق التذخيعات الزخيبية، كسا يجب إضيار حقػؽ الأقمية لشدتصيع في الأخيخ إنذاء القػائع 
. السالية السجسعة

 : طخيقة السعادلة -1-3-2

، ىي شخيقة محاسبية تتكػف في البجاية مغ الاعتخاؼ بالسذاركة في 28   حدب السعيار السحاسبي السالي رقع 
التكمفة كتعجيميا بعج ذلظ للؤخح في الاعتبار التغيخات في حرة السدتثسخ في صافي مػجػدات الذخكة السدتثسخ 

تتزسغ الشتيجة الرافية لمسدتثسخ حرتو مغ صافي دخل الذخكة السدتثسخ . فييا كالتي تحجث بعج الاستحػاذ
فييا، بيشسا تذتسل العشاصخ الأخخػ مغ الجخل الإجسالي السدتثسخ فيو عمى حرتو مغ الجخل الإجسالي لمذخكة 

 يجب عمى السدتثسخ الحؼ يسارس سيصخة مذتخكة أك تأثيخًا ىاماً عمى الذخكة السدتثسخ فييا أف 1.السدتثسخ فييا
تجرج السداىسات ضسغ إشار إعجاد  .يدجل حرتو في الذخكة الدميمة أك السذخكع السذتخؾ كفقًا لصخيقة السعادلة

 2:في الحػدابات السجمجة في الحدابات حدب شخيقة السعادلة التي تتسثل

 عمى مدتػػ الأصل لمسيدانية :

 إحلبؿ الحرػة التػي تسػثمػيػا الدػشجات في رؤكس الأمػػػاؿ الخػاصػة كنػتػػيػجػة الػػكػيػاف السذارؾ  -
 مػحل الػػقػيػسػة السحاسبية لتمظ الدشجات؛

 .احتدػاب حرػة السجسػعة ىحه في نػتيػجة الػكياف السذارؾ ضسغ حدابات الشتائج السجمجة   -

 عمى مدتػػ حداب الشتائج السجمج: 

 يقػجـ تحت عشػػاف خاص حػرة السجسع في نتػيجة الكياف السذارؾ؛ -

 .الأخػح في الحدباف الػشتيػجة السجمجة ىحه الحرة لمسجسع في حداب نتيجة الكياف السذارؾ -

 :الحدابات السجسعة -2

الحؼ  2007  نػػػفػػسػػبػػخ سػػشػة25 السػػافق 1428 ذؼ الػػػقػػػعػػػجة عػػاـ 15 مػػؤرّخ في 11- 07 رقع يحجد القانػف    
 كالتي تشز 1.132اليجؼ مغ إنذاء الحدابات السجسعة كذلظ في السادة يػػتػػزػػسػّغ الػػشػػطػاـ السحاسبي السالي 

عمى أف الحدابات السجمجة تيجؼ إلى تقجيع السستمكات كالػضعية السالية ك الشتيجة الخاصة بسجسػعة الكيانات 
 مغ نفذ القانػف عمى أف إعجاد كنذخ البيانات 3.132كسا لػ تعمق الأمخ بكياف كاحج، كسا تشز السادة 

أك عمى عاتق  (أك الذخكة الأـ)السجمجة يكػف عمى عاتق أجيدة إدارة الكياف السييسغ عمى السجسػع السجمج 
                                                           

1
 IAS 28, paragraphe 3.  

2
، يػػػػحػػػجد قػػػػاعػػػج الػػػػتػػػقػػػيػػػيػع السحػػػاسػػػبػػػة كمػحػػتػػػػ الػكػػذػػؼ السالية كعػػخضػيػػا ككػحا 2008 يػػػلػػيػػ سػػػشػػػة 26 السػافق 1429 رجب عػاـ 23قػخار مػؤرخ في   

 .17 :، ص 12.132مػػجّكنػة الحدابات كقػاعج سيخىا، السادة 
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 بسرصمح الحدابات السجعسة 4 مكخر732يعخفيا القانػف التجارؼ في السادة . الييئة التي تتػلى قيادتو كمخاقبتو
كيقرج بيا تقجيع الػضعية السالية كنتائج مجسػعة الذخكات ككأنيا تذكل نفذ الػحجة حيث تخزع لشفذ قػاعج 

. 1التقييع كالسخاقبة كالسرادقة كالشذخ التي تخزع ليا الحدابات الدشػية الفخدية

الحدابات السػحجة ىي تػحيج السيدانيات كحدابات الشتائج ككل القػائع السالية لذخكات السجسػعة مغ أجل 
الحرػؿ عمى قػائع مػحجة تعبخ عمى كاقع نذاشات السجسػعة ككل ككػحجة كاحجة، كذلظ بحفاظ كل شخكة عمى 

. 2شخريتيا القانػنية

 : الحدابات السجسعة في الجدائخ -2-1

   عمى الخغع مغ أف كلب مغ الشطاـ السالي السحاسبي كالقانػف التجارؼ في الجدائخ لع يتصخقا لسفيػـ السجسع 
. حخفيا كلكغ لع يسشع ىحا مغ احتػائيسا عمى مػاد تخجـ ىحا السفيػـ

:  الشغاـ السالي السحاسبي -2-1-1

 مارس سشة 25ق السػافق ؿ 1430 ربيع الأكؿ عاـ 28 مغ الجخيجة الخسسية الرادر ب 19   كفقا لمعجد 
 كالحؼ يحجد قػاعج 2008 يػليػ سشة 26ق السػافق 1429 رجب عاـ 23ـ كالستزسغ القخار السؤرخ في 2009

التقييع كالسحاسبة كمحتػػ الكذػؼ السالية كعخضيا ككحا مجكنة الحدابات كقػاعج سيخىا، يشز في الفرل 
" تجسيع الكيانات، الحدابات السجمجة- الإدماج" في القدع الثاني " الكيفيات الخاصة لمتقييع كالسحاسبة" الثالث 

 3:عمى

  تيجؼ الحدابات السجمجة إلى تقجيع السستمكات كالػضعية السالية كالشتيجة الخاصة : 1. 132السادة
 بسجسػعة الكيانات كسا لػ تعمق الأمخ بكياف كاحج؛

  يكػف إعجاد كنذخ البيانات السجمجة عمى عاتق أجيدة إدارة الكياف السييسغ عمى : 3. 132السادة
أك عمى عاتق الييئة التي تتػلى قيادتو . (أك الذخكة الأـ)السجسػع السجمج الحؼ يعخؼ بالكياف السجمج 

 كمخاقبتو؛

                                                           

. 150 : يتزسغ القانػف التجارؼ السعجؿ كالستسع، ص 1975 سبتسبخ سشة 26 السػافق 1395 رمزاف عاـ 20 السؤرخ في 59-75 الأمخ رقع  1
. 65 : سبتي إسساعيل، سعيجؼ يحيى، مخجع سبق ذكخه، ص  2
 كالحؼ يحجد قػاعج التقييع كالسحاسبة كمحتػػ الكذػؼ السالية كعخضيا ككحا 2008 يػليػ سشة 26ق السػافق 1429 رجب عاـ 23القخار السؤرخ في   3

. 18-15:مجكنة الحدابات كقػاعج سيخىا، ص ص 
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  تعخؼ السخاقبة كسا لػ كانت سمصة تػجيو الدياسات السالية العسمياتية لكياف بغية : 5. 132السادة
 :الحرػؿ عمى مشافع مغ أنذصتو، كيفتخض كجػد السخاقبة في الحالات التالية

الامتلبؾ السباشخ أك غيخ السباشخ مغ شخؼ كسيط الفخكع لأغمبية حقػؽ الترػيت عمى كياف  -
آخخ؛ 

٪ مغ حقػؽ الترػيت محرل عمييا في إشار اتفاؽ مع 50الدمصة عمى أكثخ مغ  -
 الذخكاء الآخخيغ أك السداىسيغ؛

 سمصة تعييغ أك إنياء مياـ أغمبية مديخؼ كياف آخخ؛ -
سمصة تحجيج الدياسات السالية العسمياتية لمكياف بسػجب القانػف الأساسي أك بسػجب  -

 عقج؛
 .سمصة جسع أغمبية حقػؽ الترػيت في اجتساعات ىيئات تدييخ الكياف -

:  عمى كيفية إدماج الفخكع، نحكخ أىع ما جاء فييا كالآتي10. 132 إلى 7. 132   تشز السػاد مغ 

  تجمج الكيانات السخاقبة في إشار إعجاد حداباتيا السجمجة، تبعا لصخيقة التكامل : 7 .132السادة
 :تتسثل ىحه الصخيقة. الذامل 
الأخح بعشاصخ مستمكات الكياف السجمج فيسا عجا سشجات الكيانات السجمجة، : في السيدانية -

كإحلبؿ محل القيسة السحاسبية لتمظ الدشجات غيخ السأخػذ بيا، مجسػع عشاصخ الأصػؿ 
 كالخرػـ السكػنة لخؤكس الأمػاؿ الخاصة ليحه الكيانات محجدة حدب قػاعج الإدماج؛

إحلبؿ العسميات السشجدة مغ قبل السجسػع السجمج محل عسميات : في حداب الشتائج -
الذخكة السجمجة، مع استبعاد العسميات السعالجة فيسا بيشيا مغ قبل الكيانات التي ىي 

 جدء مغ ىحا السجسػع؛
كيػرد ذكخ ىحه  (مرالح ذات الأقمية) تأخح الكذػؼ السالية في الحدباف، مرالح الغيخ  -

السرالح ذات الأقمية تحت عشػاف خاص في رؤكس الأمػاؿ الخاصة كفي الشتائج 
 .الرافية لمسجسػع السجمج

  يتع تحػيل الكذػؼ السالية لمكيانات الأجشبية إلى العسمة الػششية؛: 8 .132السادة 
  يذسل ممحق الكذػؼ السالية السجمجة عمى جسيع السعمػمات ذات الأىسية : 10. 132السادة

التي تدسح بالتقجيخ الرحيح لسحيط كمستمكات كالػضعية السالية كنتيجة السجسػع الستكػف مغ 



  المجمعةللقوائم الداليةالتحليل الدالي : الفصل الأول

 

31 

يذسل كحلظ ججكلا لتغيخ محيط الإدماج يبيغ التعجيلبت التي . الكيانات السشجرجة في الإدماج
أثخت في ىحا السحيط بفعل تغيخ الشدبة السئػية لسخاقبة الكيانات الدابق إدماجيا، كبفعل عسميات 

 . اقتشاء سشجات كالتشازؿ عشيا

 عمى كيفية إدماج الكيانات السذاركة، نحكخ أىع ما جاء 12. 132 ك 11. 132   فيسا تشز السادتيغ 
: فييا كالآتي

  الكياف السذارؾ ىػ كياف يسارس فيو الكياف السجمج نفػذا ممحػضا، كىػ ليذ : 11. 132السادة
كالشفػذ السمحػظ يفتخض . بكياف فخعي كلا بكياف أنذئ في إشار عسميات تست برػرة مذتخكة

 :كجػده في الحالات الآتية
 ٪ أك أكثخ مغ حقػؽ الترػيت؛20الحيازة السباشخة أك غيخ السباشخة ؿ  -
 التسثيل في الأجيدة السديخة؛ -
 السذاركة في عسمية إعجاد الدياسات الاستخاتيجية؛ -
السعاملبت التجارية ذات الأىسية البالغة، كتبادؿ إعلبـ تقشي أساسي أك تبادؿ إشارات  -

 .كمديخيغ
  تجرج السداىسات في الكيانات السذاركة، ضسغ إشار إعجاد الحدابات : 12. 132السادة

 :السجمجة في الحدابات حدب شخيقة السعادلة التي تتسثل في
 : عمى مدتػػ الأصل لمسيدانية السجمجة -

  إحلبؿ الحرة التي تسثميا الدشجات في رؤكس الأمػاؿ الخاصة كنتيجة الكياف
 السذتخؾ محل القيسة السحاسبية لتمظ الدشجات؛

  احتداب حرة السجسػعة ىحه في نتيجة الكياف السذارؾ ضسغ حدابات الشتائج
 السجمجة؛

 :عمى مدتػػ حداب الشتائج السجمج -
 يقجـ تحت عشػاف خاص حرة السجسع في نتيجة الكياف السذارؾ؛ 
  الأخح في الحدباف الشتيجة السجمجة ىحه الحرة لمسجسع في حداب نتيجة الكياف

 .السذارؾ
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 إلى تحجيج مفيػـ فارؽ الإدماج الأكؿ ككيفية إدراجو في 18. 132 إلى 13. 132   كتذيخ السػاد مغ 
. القػائع السالية في إشار أؼ عسمية إدماج

  يتع تحجيج فارؽ الإدماج الأكؿ السثبت لجػ دخػؿ كياف ما في محيط الإدماج : 13. 132السادة
تكمفة اقتشاء سشجات الكياف السعشي كسا تطيخ في الأصل التابع لمذخكة السالكة ليحه : بالفخؽ بيغ

الدشجات ك الحرة عبخ السعاد تقييسيا لخؤكس الأمػاؿ الخاصة التابعة ليحا الكياف كالتي تعػد 
إلى الذخكة السالكة بسا في ذلظ حرة نتيجة الدشة السالية السكتدب عشج تاريخ دخػؿ الكياف في 

 محيط الإدماج؛
  يتخكب فارؽ الإدماج الأكؿ الإيجابي عمى العسػـ مغ عشرخيغ اثشيغ يكػناف : 14. 132السادة

 :مػضػع معالجة محاسبية مختمفة في إشار إعجاد الحدابات السجمجة كىسا
فارؽ تقييع ىػ عبارة عغ الفخؽ بيغ القيسة السحاسبية لبعس عشاصخ قابمة لمتحجيج في  -

 الأصل، كالقيسة الحقيقية لشفذ ىحه العشاصخ في تاريخ اقتشاء الدشجات؛
الحؼ ىػ عبارة عغ فائس الإدماج الحؼ  " Good will" " حدغ التفاتة"فارؽ اقتشاء أك  -

لع يسكغ إلحاقو بعشاصخ الأصل القابمة لمتحجيج، كالحؼ ىػ مجرج في فرل خاص مغ 
 الأصل؛

  في إشار أؼ عسمية الإدماج: 15. 132السادة: 
تشدب فػارؽ التقييع إلى عشاصخ الأصػؿ السعشية القابمة لمتحجيج إلى غاية إرجاع ىحه  -

 الأصػؿ إلى قيستيا الحقيقية السحجدة في تاريخ الاقتشاء؛
يدجل فارؽ الاقتشاء في الأصل غيخ الجارؼ لمسيدانية تحت عشػاف مشفرل في شكل  -

 زيادة للؤصل إذا كاف الفارؽ إيجابيا، كفي شكل تخفيس للؤصل إذا كاف الفارؽ سمبيا؛
  يجرج في الحدابات إؼ فارؽ اقتشاء سمبي في شكل مشتػج تبعا لػضيفة أصمو: 17. 132السادة: 

عشجما يكػف عبارة عغ نفقات مدتقبمية مشتطخة، يجرج في الحدابات في شكل مشتج عشج  -
 تاريخ حجكث تمظ الخدائخ أك الشفقات؛

عشجما يكػف عبارة عغ فارؽ بيغ القيسة الحقيقية للؤصػؿ عيخ الشقجية السكتدبة، كقيسة  -
اقتشائيا، فإنو يجرج في الحدابات كسشتػجات عمى مجػ السجة الشفعية الباقية ليحه 

 الأصػؿ؛
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عشجما لا يسكغ إلحاقو لا بأعباء مدتقبمية، كلا بأصػؿ غيخ نقجية، فإنو يجرج في  -
 الحدابات عمى شكل مشتػجات؛

  أؼ تفديخات عغ معالجة الفارؽ السحكػر أعلبه يجب أف تقجـ في ممحق : 18. 132السادة
 .الحدابات السجمجة

   تججر الإشارة إلى أف الشطاـ السالي السحاسبي كفي مجكنة الحدابات قج خرز حداب خاص تحت 
 1:، كيذسل ىحا الحداب بحدب الحاجات، الأقداـ الفخعية الآتية"السجسع كالذخكاء" "45"الخقع 

 يدجل ىحا الحداب في جانبو السجيغ مبمغ الأمػاؿ التي يقجميا الكياف ": عسميات السجسع "451/ح
بصخيقة مباشخة أك غيخ مباشخة كبرػرة مؤقتة إلى كيانات السجسػعة، كيدجل في جانبو الجائغ 
 مبمغ الأمػاؿ التي تزعيا كيانات السجسع تحت ترخؼ الكياف برفة مباشخة أك غيخ مباشخة؛

 يدجل ىحا الحداب في جانبو الجائغ مبمغ الأمػاؿ التي ": الحدابات الجارية–الذخكاء  "455/ح
 يزعيا أك يتخكيا الذخكاء مؤقتا تحت ترخؼ الكياف؛

 يخرز ىحا الحداب لاستلبـ مبمغ السداىسات ": العسميات عمى رأس الساؿ–الذخكاء  "456/ح
 كيخصج مغ حدابات رؤكس الأمػاؿ السعشية؛ (في الجانب الجائغ)السقجمة مغ الذخكاء 

 يقيج في الجانب الجائغ مغ ىحا الحداب مبمغ ": الحرز الػاجب دفعيا–الذخكاء  "457/ح
 :الأرباح التي قخرت الأجيدة السخترة تػزيعيا، مغ خلبؿ القيج في الجانب السجيغ، حدب الحالة

 ؛"نتائج الدشة السالية "12/مغ ح -
 ؛"الاحتياشات "106/مغ ح -
 ".التخحيل مغ ججيج "11/مغ ح -

 يدجل ىحا الحداب عسميات ": الذخكاء، العسميات السشجدة بالاشتخاؾ معا أك في تجسع "458/ح
 .(السجسػعات)كضع الأمػاؿ بيغ الذخكاء السداىسيغ في إشار شخكات السداىسة أك السساثمة 

 
 

 

                                                           

 كالحؼ يحجد قػاعج التقييع كالسحاسبة كمحتػػ الكذػؼ السالية كعخضيا 2008 يػليػ سشة 26ق السػافق 1429 رجب عاـ 23القخار السؤرخ في   1
. 69 :ككحا مجكنة الحدابات كقػاعج سيخىا، ص 
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 :وفق القانؾف التجاري  -2-1-2

أحكاـ مذتخكة خاصة بالذخكات التجارية ذات "    كفقا لمقانػف التجارؼ الجدائخؼ، يشز الفرل الخابع 
 1:عمى" الذخكات التابعة، السداىسات كالذخكات السخاقبة " في القدع الثاني " الذخرية السعشػية

  مغ رأسساؿ شخكة أخخػ تعج الثانية تابعة للؤكلى50إذا كانت لذخكة أكثخ مغ : 729السادة ٪ .
كسا تعتبخ شخكة مداىسة في شخكة أخخػ، إذا كاف جدء الخأسساؿ الحؼ تسمكو في ىحه الأخيخة يقل 

 ٪ أك يداكييا؛50عغ 
  تعح شخكة ما مخاقبة لذخكة أخخػ قرج تصبيق أحكاـ ىحا القدع: 731السادة: 

عشجما تسمظ برفة مباشخة أك غيخ مباشخة جدءا مغ رأسساؿ ليا يخػؿ أغمبية الأصػات  -
 في الجسعيات العامة ىحه الذخكة؛

عشجما تسمظ كحجىا أغمبية الأصػات في ىحه الذخكة بسػجب اتفاؽ مع باقي الذخكاء  -
 الآخخيغ أك السداىسيغ، عمى إلا يخالف ىحا الاتفاؽ مرالح الذخكة؛

عشجما تتحكع في الػاقع، بسػجب حقػؽ الترػيت التي تسمكيا، في قخارات الجسعيات  -
 العامة ليحه الذخكة؛

٪ مغ حقػؽ 40   تعتبخ مسارسة ليحه الخقابة عشجما تسمظ برفة مباشخة أك غيخ مباشخة جدءا يتعجػ 
تدسى . الترػيت، كلا يجػز أؼ شخيظ أك مداىع آخخ برفة مباشخة أك غيخ مباشخة جدءا أكثخ مغ جدئيا

 ".الذخكة القابزة"الذخكة التي تخاقب شخكة أك عجة شخكات كفقا لمفقخات الدابقة، قرج تصبيق ىحا القدع، 

  عشجما تخاقب شخكة مداىسة شخكة أخخػ، برفة غيخ مباشخة، لا يجػز ليحه :  مكخر732السادة
 ٪ مغ رأسساؿ الذخكة الأكلى؛50الأخيخة امتلبؾ أكثخ مغ 

  أك السدعخة في /تمدـ الذخكات القابزة التي تمجأ عمشيا للبدخار ك: 3 مكخر 732السادة
 مغ ىحا 4 مكخر 732البػرصة، بإعجاد الحدابات السجعسة كنذخىا كسا ىػ محجد في السادة 

 القانػف؛
  يقرج بالحدابات السجعسة، تقجيع الػضعية السالية كنتائج مجسػعة : 4 مكخر 732السادة

كتخزع لشفذ قػاعج التقييع كالسخاقبة كالسرادقة كالشذخ التي . الذخكات ككأنيا تذكل نفذ الػحجة
                                                           

 .222-220 :، ص ص 2007 القانػف التجارؼ الجدائخؼ الرادر سشة  1
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تحجد كيفيات تصبيق ىحه السادة، عشج الاقتزاء، عغ شخيق . تخزع ليا الحدابات الدشػية الفخدية
 .التشطيع

 

: الحدابات السجسعة وفق السعاييخ السالية الجولية -2-2
 : ؟ (IFRS) ما ىي السعاييخ الجولية لإعجاد التقاريخ السالية  -2-2-1

كبالتالي فقج حمت . 2005 في عاـ IFRS   تع تصبيق معاييخ السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية 
يتع نذخىا مغ قبل مجمذ معاييخ السحاسبة . 1973 القائسة مشح عاـ IASمحل معاييخ السحاسبة الجكلية 

تيجؼ ىحه السعاييخ إلى إنذاء نسػذج محاسبي مشدق مغ أجل تعديد التجارة الجكلية،  .  IASB*الجكلية 
 .  تػحيج عخض البيانات السحاسبية الستبادلة دكليًاأؼ

 أفخيل 1 كذلظ في  IASC**   تع إنذاء ىحا السجمذ ليحل مكاف لجشة معاييخ السحاسبة الجكلية 
،  كييجؼ إلى تصػيخ كنذخ معاييخ إعجاد التقاريخ السالية الجكلية لعخض البيانات السالية ، 2001

بالإضافة إلى السػافقة عمى التفديخات التي أعجتيا لجشة تفديخ . بالإضافة إلى تعديد استخجاميا كتعسيسيا
كيسكغ تمخيز أىع السحصات التي مخ بيا . IFRIC***السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية 

 1:كالتالي

  إنذاء لجشة معاييخ السحاسبة الجكلية مغ قبل الديج ىشخؼ بيشدػف : 1973سشة(Sir Henry 
BENSON) في لشجف؛ 

  نذخ شخؽ السحاسبة "1نذخ أكؿ معياريغ بعشػاف معيار السحاسبة الجكلي رقع : 1975سشة "
 ".تقييع كعخض الأسيع كفقا لصخيقة التكمفة التاريخية "2كمعيار السحاسبة الجكلي رقع 

  مسا سسح "إشارىا السفاىيسي لإعجاد كعخض البيانات السالية "نذخت المجشة : 1989سشة  ،
بإعصاء ركح لمسعاييخ الججيجة التي نذخت بعج صجكره، بسا في ذلظ التعخيف كالغخض مغ القػائع 

 السالية، كمحاسبتيا؛
  السفػضية الأكركبية تقجـ خصة يكػف . تست السػافقة عمى دستػر ججيج لمجشة: 2000سشة

بسػجبيا عمى جسيع الذخكات الأكركبية السجرجة التي تشذخ حدابات مػحجة أف تبجأ في استخجاـ 

                                                           

1
http://www.focusifrs.com/menu_gauche/normes_et_interpretations/que_sont_les_ias_ifrs/historique_de_l_iasb  

consulté le 20/03/2020, 15 :34.  

http://www.focusifrs.com/menu_gauche/normes_et_interpretations/que_sont_les_ias_ifrs/historique_de_l_iasb
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السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية في سشػاتيا السالية التي تبجأ في / معاييخ السحاسبة الجكلية 
 ؛2005 جانفي 1أك بعج 

  إصلبح لجشة معاييخ السحاسبة الجكلية : 2001سشة(IASC)  التي أصبحت مجمذ معاييخ
معاييخ ": IAS" أفخيل بتدسية 1، تحتفع السعاييخ السشذػرة حتى (IASB)السحاسبة الجكلية 

السعاييخ الجكلية ": IFRS"السحاسبة الجكلية، سترجر السعاييخ الرادرة بعج ىحا التاريخ تحت اسع 
 لإعجاد التقاريخ السالية؛

  السعخكفة باسع 1606/2002نذخ لائحة السفػضية الأكركبية رقع : 2002سشة "IFRS 
يتصمب مغ الذخكات الأكركبية السجرجة التي تشذخ حدابات مػحجة تصبيق معاييخ ": 2005

 1السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية لمدشػات السالية التي تبجأ في أك بعج / السحاسبة الجكلية 
 ؛2005جانفي 

  يعيج مجمذ معاييخ السحاسبة الجكلية كمجمذ معاييخ السحاسبة السالية : 2006سشة(FASB )
تأكيج التداميسا بتحديغ اتداؽ الأسػاؽ العالسية كقابميتيا لمسقارنة ككفاءتيا ، مغ خلبؿ تصػيخ 

 معاييخ محاسبية مذتخكة عالية الجػدة؛
  نذخ مدػدة معيار التقاريخ السالية الجكلية : 2007سشة(IFRS)  لمذخكات الرغيخة كالستػسصة

 ؛2007 فبخايخ 22 في IFRIC، نذخ دليل إجخاءات 2007 فبخايخ 15في 
  تع نذخ الإصجار الشيائي لمسعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية لمسشذآت الرغيخة : 2009سشة

في نػفسبخ ، يشذخ مجمذ معاييخ السحاسبة الجكلية الجدء  .2009 يػليػ 9كمتػسصة الحجع ، 
 ؛"الأدكات السالية "9الأكؿ مغ السعيار الجكلي لإعجاد التقاريخ السالية رقع 

  اعتبارًا مغ جػيمية، تع تغييخ أسساء مختمف الكيانات السختبصة بسجمذ معاييخ : 2010سشة
مؤسدة  (مؤسدة لجشة معاييخ السحاسبة الجكلية) IASCFتربح : (IASB)السحاسبة الجكلية 

IFRS (مؤسدة السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية)  يدسى ،SAC ( السجمذ الاستذارؼ
، تست إعادة تدسية لجشة تفديخ السعاييخ الجكلية لإعجاد IFRSبالسجمذ الاستذارؼ  (لمسعاييخ

 .لتربح لجشة تفديخ السعاييخ الجكلية لإعجاد التقاريخ السالية (IFRIC)التقاريخ السالية 
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 :السعاييخ السالية الجولية الخاصة بتجسيع الحدابات -2-2-2

 IFRS 10 (Etats "القؾائؼ السالية السؾحجة" 10السعيار الجولي السالي رقؼ  -2-2-2-1
Financiers Consolidés) : 

القػائع  "27 بتعجيل معيار السحاسبة الجكلي رقع 10   يقػـ السعيار الجكلي لإعجاد التقاريخ السالية رقع 
ندخة )" القػائع السالية السشفرمة" كالحؼ صجر في نفذ التاريخ بعشػاف " السالية السػحجة كالسشفرمة

، كتع تزسيغ أحكاـ ىحا " الكيانات ذات الأغخاض الخاصة- التػحيج  "SIC-12، كححؼ تفديخ (2011
 . 10التفديخ في السعيار الجكلي لإعجاد التقاريخ السالية رقع 

 ىجؼ ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي ىػ كضع مبادغ لعخض كإعجاد القػائع السالية : اليجؼ
لتحقيق ىحا اليجؼ، فإف . السػحجة عشجما تديصخ مشذأة عمى كاحجة أك أكثخ مغ السشذآت الأخخػ 

  1:ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي
، التي تديصخ عمى كاحجة أك أكثخ مغ السشذآت الأخخػ (الأـ)يتصمب مغ السشذأة  -

 ، أف تعخض قػائع مالية مػحجة؛ (مشذآت تابعة)
 يُعخؼ مبجأ الديصخة، كيحجد الديصخة عمى أنيا الأساس لمتػحيج؛  -
يحجد كيف يُصبق مبجأ الديصخة عشج تحجيج ما إذا كانت السشذأة السدتثسخة تديصخ عمى  -

مدتثسخ فييا كبشاء عميو يجب عمييا أف تػحج الأعساؿ السدتثسخ فييا؛اؿ أعع ُُ 
 يحجد الستصمبات السحاسبية لإعجاد القػائع السالية السػحجة؛  -
عخؼ السشذأة الاستثسارية كيحجد استثشاء مغ تػحيج مشذآت تابعة معيشة لمسشذأة ت -

 .الاستثسارية
  كيشصبق . يجب عمى السشذأة التي تُعج مشذأةً أماً أف تعخض قػائع مالية مػحجة: نصاؽ التصبيق

 2:ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي عمى جسيع السشذآت باستثشاء ما يمي

                                                           

. 2 ك1، الفقخة"القػائع السالية السػحجة "10 السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  1
. 4 نفذ السخجع الدابق، الفقخة  2
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 :لا يمدـ السشذأة الأـ أف تعخض قػائع مالية مػحجة عشجما تدتػفي جسيع الذخكط التالية -
  بذكل – بذكل كامل أك مشذأة تابعة مسمػكة – أنيا مشذأة تابعة مسمػكة

خالف  جدئي لسشذأة أخخػ كأف جسيع مالكيا الآخخيغ، بسغ فييع أكلئظ الحيغ 
لا يحق ليع الترػيت تع إخصارىع بأف السشذأة الأـ لا تعخض قػائع – ذلظ 

 مالية مػحجة، كلع يعتخضػا عمى ذلظ؛ 
  سػؽ أكراؽ )لا يُتاجخ في أدكات ديشيا أك أدكات حقػؽ ممكيتيا في سػؽ عاـ

مالية كششي أك أجشبي أك سػؽ خارج السقرػرة، بسا في ذلظ الأسػاؽ السحمية 
 ؛ (كالإقميسية

  لع تػدع، كليدت في سياؽ إيجاع، قػائسيا السالية لجػ ىيئة للؤكراؽ السالية أك
 ىيئة تشطيسية أخخػ لغخض إصجار أؼ فئة مغ الأدكات في سػؽ عاـ؛

  تعج السشذأة الأـ الشيائية ليا، أك أؼ مشذأة أـ كسيصة ليا، قػائع مالية تكػف 
متاحة للبستخجاـ العاـ كتمتدـ بالسعاييخ الجكلية لمتقخيخ السالي، تكػف فييا 

السشذآت مػحجة أك مقاسة بالقيسة العادلة مغ خلبؿ الخبح كفقا ليحا السعيار 
 .الجكلي لمتقخيخ السالي

لا يشصبق ىحا السعيار عمى خصط مشفعة ما بعج نياية الخجمة أك خصط مشفعة السػضف  -
  ."مشافع السػضف" 19شػيمة الأجل كالتي يشصبق عمييا معيار السحاسبة الجكلي 

لا يجػز لمسشذأة الأـ التي ىي مشذأة استثسارية أف تعخض قػائع مالية مػحجة، إذا كاف  -
 مغ ىحا السعيار أف تقيذ كافة مشذآتيا التابعة بالقيسة العادلة 31مصمػباً مشيا كفقاً لمفقخة 

 .مغ خلبؿ الخبح أك الخدارة
 يجب عمى السشذأة الأـ أف تعج قػائع مالية مػحجة باستخجاـ سياسات : الستصمبات السحاسبية

 يجب أف يبجأ تػحيج .محاسبية متساثمة لمسعاملبت كالأحجاث الأخخػ الستساثمة في ضخكؼ مذابو،
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الأعساؿ السدتثسخ فييا مغ التاريخ الحؼ تكتدب فيو السشذأة السدتثسخة الديصخة عمى الأعساؿ 
  1.السدتثسخ فييا كيتػقف عشجما تفقج السشذأة السدتثسخة الديصخة عمى الأعساؿ السدتثسخ فيو

 :IFRS 11 (Partenariats)" التختيبات السذتخكة "11السعيار الجولي السالي رقؼ  -2-2-2-2

الحرز  "31IAS" محل معيار السحاسبة الجكلي 11   يحل السعيار الجكلي لإعجاد التقاريخ السالية رقع 
السداىسات غيخ - الكيانات الخاضعة لمديصخة السذتخكة  "SIC - 13ك "         في السذاريع السذتخكة

" الشقجية مغ قبل الذخكاء

 ىجؼ ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي ىػ كضع مبادغ لمتقخيخ السالي مغ قبل السشذآت : اليجؼ
، لتحقيق "تختيبات مذتخكة"التي تستمظ حرة في التختيبات التي تخزع لديصخة بذكل مذتخؾ أؼ 

ىحا اليجؼ يعخؼ ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي الديصخة السذتخكة كيتصمب مغ السشذأة التي 
تكػف شخفا في تختيب مذتخؾ أف تحجد نػع التختيب السذتخؾ الحؼ تذارؾ فيو مغ خلبؿ تقػيع 

  2.حقػقيا كالتداماتيا كأف تحاسب عغ تمظ الحقػؽ كالالتدامات كفقا لشػع ذلظ التختيب السذتخؾ
 

 يجب أف يُصبق ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي مغ قبل جسيع السشذآت التي : نصاؽ التصبيق
التختيب السذتخؾ ىػ التختيب الحؼ يكػف لصخفػيغ أك أكػثخ فيو . 3تكػف شخفا في تختيب مذتخؾ

  4:سيصخة مذتخكة كيستمظ التختيب السذتخؾ الخرائز التالية
 الأشخاؼ مقيجة بتختيب تعاقجؼ؛ -
 .يسشح التختيب التعاقجؼ شخفيغ أك أكثخ مغ تمظ الأشخاؼ سيصخة مذتخكة عمى التختيب -

 يجب عمى السشذأة أف تحجد نػع التختيب السذتخؾ الحؼ تذارؾ فيو: أنػاع التختيب السذتخؾ .
كيعتسج ترشيف التختيب السذتخؾ، عمى أنو عسمية مذتخكة أك مذخكع مذتخؾ، عمى حقػؽ 

 5:كالتدامات الأشخاؼ في التختيب، حيث

                                                           

. 20 ك19، الفقخة"القػائع السالية السػحجة "10السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع   1
. 2 ك1، الفقخة "التختيبات السذتخكة "11 السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  2
 .3 نفذ السخجع الدابق، الفقخة  3
 .5 ك4 نفذ السخجع الدابق، الفقخة  4
. 16 ك15 ك14، الفقخة "التختيبات السذتخكة "11 السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  5
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العسمية السذتخكة ىي تختيب مذتخؾ حيثسا يكػف للؤشخاؼ التي لجييا سيصخة مذتخكة  -
عمى التختيب حقػؽ في الأصػؿ، كالتعيجات بالالتدامات، الستعمقة بالتختيب كتدسى ىحه 

عشج عخض القػائع السالية لأشخاؼ في العسميات . الأشخاؼ السذاركيغ في عسمية مذتخكة
 :السذتخكة أف يثبت الآتي فيسا يتعمق بحرتو في العسمية السذتخكة

 ،مذتخؾ؛ بذكل – بيا مُحتفع أصػؿ أؼ مغ نريبو ذلظ في بسا أصػلو 
 ،مذتخؾ؛ بذكل – تحسميا تع التدامات أؼ مغ نريبو ذلظ في بسا التداماتو 
 السذتخكة؛ العسمية عغ الشاشئ السخخجات مغ نريبو بيع مغ إيخاده 
 السذتخكة؛ العسمية قبل مغ السخخجات بيع مغ الإيخاد في نريبو 
 ،مذتخؾ بذكل – تحسميا تع مرخكفات أؼ مغ نريبو ذلظ في بسا مرخكفاتو. 

 كالسرخكفات كالإيخادات كالالتدامات، الأصػؿ، عغ يحاسب أف مذتخكة عسمية في السذارؾ عمى    يجب
 كالتدامات أصػؿ عمى تشصبق التي السالي لمتقخيخ الجكلية لمسعاييخ كفقاً  مذتخكة عسمية في بحرتو الستعمقة
 .بعيشيا كمرخكفات كإيخادات

السذخكع السذتخؾ ىػ تختيب مذتخؾ حيث يكػف للؤشخاؼ التي لجييا سيصخة مذتخكة  -
عمى التختيب حقػؽ في صافي أصػؿ التختيب كتدسى ىحه الأشخاؼ السذاركيغ في 

 السذخكع في حرتو يُثبت أف مذتخؾ مذخكع في السذارؾ عمى يجب .مذخكع مذتخؾ
 شخيقة باستخجاـ الاستثسار ذلظ عغ يحاسب أف كيجب عميو استثسار، أنيا عمى السذتخؾ

 الدميمة السشذآت في الاستثسارات "28 الجكلي السحاسبة لسعيار كفقا السمكية حقػؽ 
 ىػ كسا حقػؽ السمكية شخيقة تصبيق مغ معفاة السشذأة تكغ لع ما "السذتخكة كالسذخكعات

 ليذ كلكغ مذتخؾ، مذخكع في يذارؾ الحؼ الصخؼ عمى  يجب.السعيار ذلظ في مُحجد
 الجكلي لمسعيار كفقا التختيب في عغ حرتو يحاسب أف عميو، مذتخكة سيصخة لجيو

 كفي السذخكع السذتخؾ، عمى ميع تأثيخ لو يكغ مالع ،"السالية الأدكات" 9 السالي لمتقخيخ
 .28الجكلي  السحاسبة لسعيار كفقاً  عشيا يحاسب أف عميو يجب الحالة ىحه
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 IFRS" الإفراح عؽ الحرص في السشذشت الأخخر  "12السعيار الجولي السالي رقؼ  -2-2-2-3
12 (Informations à fournir sur les intérêts détenus dans 

d’autres entités) 
 ىجؼ ىحا السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي ىػ مصالبة السشذأة بأف تفرح عغ السعمػمات : اليجؼ

 1:التي تسكغ مدتخجمي قػائسيا السالية مغ تقػيع
 شبيعة حرريا في السشذآت الأخخػ، كالسخاشخ السختبصة بيا؛ -
 .آثار تمظ الحرز عمى مخكدىا السالي كأدائيا السالي كتجفقاتيا الشقجية -

 2:يمي مسا أؼ في حرة ليا التي السشذأة قبل مغ السعيار ىحا يُصبق: نصاؽ التصبيق 
 تابعة؛ مشذآت -
 ؛)مذتخكة مذخكعات أك مذتخكة عسميات أؼ( مذتخكة تختيبات -
 زميمة؛ مشذآت -
 .مُػحجة غيخ مُييكمة مشذآت -
 يحجد ىحا السعيار شبيعة الإفراحات التي يجب عمى السشذأة الاستثسارية تقجيسيا : الإفراحات

 :عغ الحرز التي تستمكيا في السشذآت الأخخػ كالستعمقة ب
 كل السعمػمات التي عغ الإفراح السشذأة عمى يتعيغ: الحرز في السشذآت التابعة-  

بيا  تحتفع التي الحقػؽ  كالسجسػعة مغ فيع مكػنات السػحجة قػائسيا السالية تدسح مدتخجمي
الشقجية كسا يجب أف  كالتجفقات في الأنذصة السديصخة ذات الأىسية الشدبية الحرز غيخ

 استخجاـ قجرتيا عمى اليامة عمى القيػد كمجػ شبيعة تداىع ىحه الإفراحات في تقييع
 بالسشذآت فييا السختبصة كالتغيخات السخاشخ شبيعة تقييع إلييا،زيادة عمى أصػليا كالػصػؿ

 التابعة الذخكة في السمكية حقػؽ  في التغيخات عمى السختبة الشتائج تع تػحيجىا، كتقييع التي
  3.الديصخة فقجاف إلى تؤدؼ الديصخة ك التي يسكغ أف فقجاف إلى تؤدؼ لا التي

                                                           

. 1، الفقخة "الإفراح عغ الحرز في السشذآت الأخخػ  "12 السعيار الجكلي السالي رقع  1
 .5 السخجع الدابق، الفقخة  2

. 10، مخجع سابق، الفقخة 12 السعيار الجكلي السالي رقع   3
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معمػمات  عغ الإفراح السشذأة عمى يجب :زميمة كمشذآت مذتخكة تختيبات في الحرز- 
الحرز  عمى السالي التأثيخ كمجػ تحجيج شبيعة مغ السػحجة السالية مدتخجمي قػائسيا تسكغ

 مع التعاقجية العلبقة عمى الآثار ذلظ في الدميمة، بسا كالذخكات السذتخكة التختيبات في
زميمة،  شخكات أك مذتخكة تختيبات عمى تأثيخ ىاـ مذتخكة، أك سيصخة كجػد عشج السدتثسخيغ

 فييا السختبصة كالتغيخات السخاشخ كسا يجب أف تداىع ىحه الإفراحات في تحجيج شبيعة
  1.الدميمة كالذخكات السذتخكة بالعقػد

 معمػمات عغ الإفراح السشذأة عمى يجب: السُػحجة غيخ السُييكمة السشذآت في الحرز-
 السييكمة السشذآت في الحقػؽ  كمجػ شبيعة مغ فيع السػحجة السالية قػاميا تسكغ مدتخجمي

 السشذآت بالحرز في السختبصة فييا كالتغيخات السخاشخ شبيعة تقييع ككحا السػحجة غيخ
 2.غيخ السػحجة السييكمة
 

 : الحدابات الخاصة بالقؾائؼ السالية السجسعة -2-2-3

   إف إعجاد القػائع السالية السجسعة يطيخ بعس الحدابات الخاصة التي تكتدي أىسية كبيخة كلابج مغ 
الانتباه ليا عشج التحميل السالي ليحه القػائع كتخز عامة البشػد الخاصة بالسيدانية كحداب الشتائج 

. كالسلبحق

 : السيدانية -2-2-3-1

لا تختمف السيدانية السالية السجسعة مغ حيث عخضيا عغ السيدانية الفخدية، كيكسغ الفخؽ في بعس    
 : الحدابات التي لابج أف تحتػييا السيدانية السجسعة مقارنة بالسيدانية الفخدية ، كىي

 ىي احتياشيات الذخكة الأـ الخاصة كحرتيا في احتياشيات الذخكات : الاحتياشيات السػحجة
 .3السػحجة مشح اكتدابيا أك إنذائيا

                                                           

. 20 السخجع الدابق، الفقخة  1
. 24 السخجع الدابق، الفقخة  2

3
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 170. 



  المجمعةللقوائم الداليةالتحليل الدالي : الفصل الأول

 

43 

 ىي حقػؽ ممكية الذخكاء أك السداىسيغ في الأمػاؿ الخاصة كالشتائج التي تحققيا : حقػؽ الأقمية
مع )السجسػعة ككل، يتع حدابيا بزخب الشدبة السئػية لحرز الأقمية بسقجار حقػؽ السمكية 

 1.في جية الخرػـ" الأمػاؿ الخاصة"يتع تزسيغ ىحا القدع في  (إدراج الشتيجة
 مثل ىحا الفخؽ بيغ سعخ شخاء الأكراؽ السالية كحرة حقػؽ السداىسيغ السعاد : فارؽ الاقتشاء

يتع تزسيغ الذيخة الستعمقة بالذخكة الدميمة في القيسة الجفتخية للبستثسارات  .تقييسيا بتاريخ الذخاء
 2.السحدػبة باستخجاـ شخيقة السعادلة

 ىي حقػؽ ممكية الأكراؽ السالية : السداىسات السجرجة في الحدابات حدب شخيقة السعادلة
لمكيانات الخاضعة لتأثيخ ىاـ كالتي تع إعادة تقييسيا في نياية الدشة السالية بسعشى آخخ ىي 

 3.حرة حقػؽ السداىسيغ في الذخكات الدميمة السجسعة بصخيقة السعادلة
 : حداب الشتائج -2-2-3-2

 4:يحتػؼ حداب الشتائج عمى بعس العشاصخ كحلظ التي لا تطيخ إلا في الحدابات السجسعة، كىي   

 يتػافق مع قيسة السشتجات كالخجمات السختبصة بالأنذصة اليػمية لسجسػعة : رقع الأعساؿ السػحج
 .شخكات مجمجة بالتكامل

 كىي نتيجة الذخكة الأـ التي تزاؼ إلييا نتيجة الكيانات التي تع : الشتيجة الرافية السػحجة
حرة السؤسدات السذاركة كالسؤسدات السذتخكة السجمجة حدب : تجسيعيا حيث يشبغي إبخاز

شخيقة السعادلة في الشتائج الرافية، الشتيجة الرافية لمسجسػع السجمج مشيا حرة الفػائج ذات 
 . الأقمية كحرة السجسع

 : ججوؿ سيؾلة الخديشة -2-2-3-3

عمى غخار . يعخض ىحه الججكؿ التجفقات الشقجية السػلجة كالسدتخجمة في السجسع خلبؿ كل سشة مالية   
السيدانية كحداب الشتائج السػحجيغ، يعكذ ججكؿ سيػلة الخديشة السػحج العلبقات بيغ السجسع كالأشخاؼ 

 5:الثالثة فقط أما التجفقات مابيغ الذخكة الأـ كالذخكات التابعة فيتع إلغائيا بالتالي فيػ يقجـ

                                                           

1
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 170.. 

2
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p :  77. 

3
 Barneto. P, Gregorio. G,  op.cit, p : 171. 

4
 Idem. 

5
 Ibid, p : 189. 
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  التجفقات السػلجة كالسدتخجمة مغ قبل الذخكات السجمجة حدب شخيقة التكامل الذامل، عشج
الجخػؿ في نصاؽ التػحيج خلبؿ الدشة، يعخض الججكؿ فقط التجفقات الشقجية ليحا الكياف بعج 

 تاريخ الاستحػاذ ؛
  التجفقات بيغ السجسع كالكيانات التي يتع إدماجيا بسػجب شخيقة السعادلة، بسا في ذلظ السداىسات

 الخأسسالية كتػزيعات الأرباح بحيث تعتبخ ىحه الكيانات مساثمة لأشخاؼ ثالثة؛
  ،لا يطيخ ججكؿ سيػلة الخديشة حدب الصخيقة السباشخة أية حدابات تخز الحدابات السجسعة

تأثيخ تغيخات محيط : عمى العكذ مغ الصخيقة غيخ السباشخة كالحؼ يدىخ حدابيغ ىاميغ ىسا
 .الإدماج كتأثيخ تغيخات سعخ العسلبت الأجشبية

 : ممحق الكذؾؼ السالية -2-2-3-4

يذتسل السمحق عمى معمػمات تتزسغ السعمػمات التي تخز الكيانات السذاركة، كالفخكع أك الذخكة    
حيث فيسا يتعمق . الأـ ككحلظ السعاملبت التي يحتسل أف تكػف حرمت مع ىحه الكيانات أك مديخييا

٪ أك التي تسارس السؤسدة نفػذا ممحػضا عمييا يجب عخض 20بالكيانات الحائدة عمى ندبة تفػؽ 
اسع الكياف كمقخه كمبمغ رؤكس أمػاليا الخاصة في الدشة السالية الأخيخة السقفمة، : السعمػمات التالية

كسا يجب عخض بياف كدخ التثبيتات السالية كالحدابات الجائشة كالجيػف . كالكدخ السحتاز مغ رأسسالو
 : ككحلظ الأعباء كالسشتػجات السالية التي تخز

 الكياف الأـ؛ -
 الفخكع التابعة ليا؛ -
 الكيانات السذاركة لمسجسع؛ -
 (...مداىسيغ، مديخيغ)الأشخاؼ الأخخػ السختبصة بيا  -

   بالإضافة إلى ذلظ يجب إبخاز شبيعة العلبقات، أنساط السعاملبت، حجع كمبمغ السعاملبت، سياسة 
 .تحجيج الأسعار الخاصة بالسعاملبت التي تست خلبؿ الدشة السالية مع الكيانات السذاركة أك مديخييا

مجاؿ   خارج  الستخككة  الكيانات  حػؿ  يجب تقجيع تػضيحات السجمجة  الحدابات  إشار  في    
  برػرة  الشطخ  إعادة  كدائسة في  صارمة  تقييجات  تتدبب  التي  كىي الكيانات الإدماج  تصبيق
  لا تحتاز  التي   السجمج، الكيانات  الكياف  عمييا  تسارسو  الشفػذ الحؼ  أك  السخاقبة في  جػىخية
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  تبخيخ الكيانات،  السالية ليحه  مع تػضيح الػضعية  لاحقا  التشازؿ  إلا بقرج  حرريا  أك  أسيسيا
 . الحدابات  في  الدشجات  إدراج  شخيقة  عجـ الإدماج،

   كمغ السعمػمات ذات الصابع الياـ التي تدسح بتقجيخ محيط مستمكاتيا ككضعيتيا السالية كنتيجة 
السجسػع الحؼ تتألف مشو الكيانات السشجرجة ضسغ الإدماج بذكل صحيح، كلاسيسا ججكؿ تغيخ محيط 
الإدماج الحؼ يبيغ التغيخات التي أثخت في ىحا السحيط بفعل تغيخ الشدبة السئػية لسخاقبة الكيانات التي 

تخريز فػارؽ الإدماج الأكؿ كشخيقة . سبق تجسيجىا، كبفعل عسميات اقتشاء سشجات أك بيعيا كحلظ
. اىتلبؾ فػارؽ الاقتشاء الإيجابي
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التحميل السالي لمحدابات السجسعة وفق السعاييخ السالية الجولية : السبحث الثاني

التحميل السالي ىػ أداة عمسية اضصمعت بجكر متدايج الأىسية مغ حيث تقييع القيسة الحقيقية لمسؤسدة    
كأدائيا خلبؿ فتخة زمشية، يتع تعخيف التحميل السالي عمى أنو عسمية اكتذاؼ الحقائق الاقترادية عغ 

أك السذخكع عمى أساس تفديخ البيانات السالية الستاحة، فيػ يذيخ إلى تقييع ججكػ كاستقخار / السشذأة ك 
كربحية مذاريع أعساؿ 

عسؾميات حؾؿ التحميل السالي : السظمب الأوؿ

 مفيؾـ وأىجاؼ ومشيجية التحميل السالي  -1
 

 :مفيؾـ التحميل السالي -1-1

   يسكغ تعخيفو عمى أنو عسمية تحجيج نقاط القػة كالزعف السالية لمذخكة عغ شخيق إقامة علبقة بيغ 
تحميل القػائع السالية "كفقاً لسا ذكخه كيشيجؼ كمػلخ، فإف . بشػد السيدانية كحداب الشتائج بذكل صحيح

كتفديخىا يكذفاف عغ كل جانب فيسا يتعمق بالدلبمة السالية لمسلبءة كالكفاءة التذغيمية كالججارة 
. 1"الائتسانية

   التحميل السالي ىػ تقييع كتفديخ السخاكد السالية لمذخكة كعسمياتيا كيشصػؼ عمى مقارنة كتفديخ البيانات 
التحميل السالي ىػ عسمية استخجاـ السعمػمات السالية لمسداعجة في عسمية الاستثسار كاتخاذ . السحاسبية

. القخارات السالية، حيث يداعج السجيخيغ عمى تحميل كفاءة نذاط السشذأة كتحجيج السذاكل التي تتعخض ليا
. أيزا، فإنو يداعجىع عمى تحجيج نقاط القػة التي يجب أف تبشي عمييا الذخكة قخاراتيا كخصصيا السدتقبمية
أما خارجيًا، يعج التحميل السالي مفيجًا لسجيخؼ الائتساف الحيغ يقػمػف بتقييع شمبات القخكض كالسدتثسخيغ 

. الحيغ يفكخكف في الاستثسار داخل ىحه السؤسدة

التحميل السالي أداة لتذخيز الػضعية السالية الساضية كالحاضخة "   يقػؿ الجكتػر شعيب ششػؼ أف 
لمسؤسدة كاتخاذ القخارات السدتقبمية مغ خلبؿ القػائع السالية التي تتزسغ كسا كبيخا مغ البيانات السحاسبية 

الخاصة بالفتخات السالية الدابقة كالحالية، لحلظ لا يكفي إعجاد القػائع السالية كالكذػؼ السحاسبية كإنسا 
يجب تحميميا باستخجاـ الأساليب كالأدكات السشاسبة لتحػيل تمظ البيانات إلى معمػمات مفيجة عغ أداء 

                                                           

1
 Donthi. R,  Muskula. A,  Financial Analysis – A Study , Journal of  Economics and Finance, Volume 2, Issue 

3,  2013,p : 10. 
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السؤسدة في الساضي إضافة إلى التشبؤ بسدتقبميا، ثع تفديخ نتائج التحميل لخجمة كافة الأشخاؼ 
 1".السدتخجمة لمسعمػمات السحاسبية

ييجؼ التحميل السالي إلى تحػيل البيانات الػاردة بالقػائع السالية كالبيانات السحاسبية إلى معمػمات     
مغ كجية نطخ مساثمة، التحميل السالي عبارة عغ معالجة مشطسة لمبيانات الستاحة . 2تفيج في اتخاذ القخارات

بيجؼ الحرػؿ عمى معمػمات تدتعسل في عسمية اتخاذ القخار كتقييع أداء السؤسدات في الساضي 
. كالحاضخ كتػقع ما ستكػف عميو في السدتقبل

   يتع الشطخ إلى التحميل السالي عمى أنو فحز شامل لمجانب السالي لمسشذأة مغ مجسػعة متشػعة مغ 
كجيات الشطخ مغ أجل فيع كامل لمػضع السالي كتحجيج أفزل الدبل لتعديد الأعساؿ، مغ خلبؿ العجيج 

كبعبارة أخخػ، يسكغ تعخيفو عمى أنو تحميل  .مغ الجػانب كالخبحية، الاستقخار إلى السلبءة كالديػلة
يفحز العلبقة بيغ مختمف عشاصخ البيانات السالية بيجؼ الحرػؿ عمى السعمػمات الزخكرية كالفعالة 

 .مشيا لاتخاذ أفزل القخارات

 :أىجاؼ التحميل السالي -1-2

   تتسثل الأىجاؼ الخئيدية لمتحميل السالي في تدكيج صانعي القخار بسعمػمات حػؿ السشذأة لاستخجاميا 
 3:كمع ذلظ ، فإف ما يمي يعتبخ عسػما أىجاؼ التحميل السالي. في صشع القخار

 لسعخفة الاستقخار السالي كسلبمة السؤسدة؛ 
 يداعج تحميل القػائع السالية في تقييع تػقعات معجلات الشسػ كالتي : التشبؤ بالخبحية كآفاؽ الشسػ

يدتخجميا السدتثسخكف عشج مقارنة البجائل الاستثسارية كالسدتخجميغ الآخخيغ في الحكع عمى 
 إمكانات السؤسدة؛

                                                           

، ص 2012، دار زىخاف لمشذخ كالتػزيع، الصبعة الأكلى، IFRSالتحميل السالي الحجيث طيقا لمسعاييخ الجولية للإبلاغ السالي  ششػؼ شعيب،  1
01  .
، 2000، مصبعة الصميعة، الصبعة الأكلى، عساف، التحميل السالي مجخل صشاعة القخاراتمشيخ شاكخ محمد، اسساعيل اسساعيل، نػر عبج الشاصخ،  2

 .12ص 
3
 Donthi. R,  Muskula. A, Op.cit, pp : 10-11. 
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 التحميل السالي يداعج عمى تقييع الكفاءة التذغيمية لإدارة الذخكة مغ خلبؿ : تقييع الكفاءة التذغيمية
مقارنة الأداء الفعمي لمذخكة التي تع الكذف عشو في القػائع السالية مع بعس السعاييخ السحجدة 

 سابقًا؛
 يعج تحميل القػائع السالية أداة ميسة في تقييع كتػقع الإفلبس كاحتساؿ : التشبؤ بالإفلبس كالفذل

 فذل العسل؛
 لتقييع قجرة الذخكة عمى سجاد القخكض قريخة الأجل كشػيمة الأجل. 

 

 :تحميل السعمؾمة السحاسيبة -1-3

يدتخجـ السحمل بعس السفاىيع الأساسية .   السعمػمة السحاسبية ىي الأساس الزخكرؼ لمتحميل السالي
 1.الخبحية كالسخاشخة كالسلبءة كالديػلة: التي يجب فيسيا قبل البجء في دراسة حدابات الذخكة

:  الخبحية- 1-3-1

عادةً ما تكػف الخبحية ىي اليجؼ الأساسي لإدارة الذخكة كالسداىسيغ، فيي تقيذ قجرة الذخكة عمى    
بالػسائل السدتخجمة لمحرػؿ  (الشتيجة)يتع تقييع الخبحية مغ خلبؿ مقارنة الديادة في الثخكة . تػليج الأرباح

. يتع التسييد غالبا بيغ  الخبحية الاقترادية كالخبحية السالية. عمييا

:  الخظخ- 1-3-2

يقػـ الذخكاء الساليػف . مجيخيغلف كايرلمستثمشخ ھػ الستغيخ الحؼ يحافع عمى التػازف في قخارات الخا   
لحلظ، ييجؼ التحميل السالي، بعج قياس ربحية . السخاشخة/ أك السداىسػف السدتقبميػف بسخاقبة الخبحية 

يسكغ قياس ىحه . الذخكة، إلى تقييع درجة السخاشخ التي تخزع ليا السػارد السسشػحة أك السدتثسخة
الذخكة الأكثخ مجيػنية ىي مخادؼ . السخاشخ مغ خلبؿ مقارنة مػارد الذخكة الخاصة بيا كالجيػف السالية

. يتع التعخؼ عمى مدتػػ الخصخ بذكل ممحػظ مغ خلبؿ مفيػـ السلبءة السالية. لخصخ محتسل

 

 

 
                                                           

1 Legros. G, Mini Manuel de Finance d’Entreprise : cours+exos, Donod, Paris, 2010, p : 08. 
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: السلاءة- 1-3-3

الجيػف السالية شػيمة ) تقيذ السلبءة قجرة الذخكة عمى تحسل التداماتيا عمى السجػ الستػسط أك الصػيل 
لكي تكػف السؤسدة ذك ملبءة، يجب . (الأجل كمتػسصة الأجل ، كمػردؼ الأصػؿ الثابتة ، كما إلى ذلظ

.  ىحا التعخيف لمسلبءة العامة يذسل بالتالي مفيػـ الديػلة. أف تستمظ أصػلًا أعمى مغ ديػنيا

: الديؾلة- 1-3-4

الخكاتب ، الخسػـ الزخيبية ، ) تقيذ الديػلة قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا عمى السجػ القريخ    
السخدكف ، كالسجيشيغ ، كالشقج ، كما إلى )يتع تقييسيا بسقارنة الأصل إلى أقل مغ عاـ مغ الذخكة . (إلخ
السػرديغ كالأجػر كالزخائب كالجيػف الاجتساعية )إلى الالتدامات السدتحقة في أقل مغ سشة  (ذلظ

كمسا زادت الأصػؿ الستاحة عغ الخرػـ الستجاكلة ، ارتفع مدتػػ . (كالقخكض السرخفية كما إلى ذلظ
. الديػلة لمذخكة

   اليجؼ مغ التحميل السالي ىػ دمج الأدكات التي تدسح بتقييع ىحه الأبعاد السسيدة الأربعة لرحة 
 .(لمسدتثسخيغ، الذخكاء السالييغ، العسلبء، السػرديغ ، إلخ)الذخكة لتدييل اتخاذ القخار 

 :أىسية تحميل الحدابات السجسعة -2

   إف التحميل السالي القائع عمى أساس الحدابات السجسعة يسكّغ مغ تقييع نذاط السجسػعة كربحيتيا 
 1.كالبشية السالية الذاممة

 كمع ذلظ، فإف . يسثل رقع الأعساؿ داخل السجسع جدءًا ميسًا مغ نذاط السشذآت التابعة السختمفة
الحدابات الفخدية لا تسيد بيغ رقع الأعساؿ السحقق داخل السجسػعة كذلظ السحقق مع العسلبء 

الخارجييشػ حيث أف رقع الأعساؿ السجسع ىػ فقط مغ يقيذ الشذاط الحقيقي لمسجسػعة لأنو يديل 
لا تقترخ السعاملبت داخل السجسػعة عمى رقع . رقع الأعساؿ السحقق مابيغ الذخكات التابعة

لقج . كسا تذسل أيزًا الإتاكات كرسػـ الإدارة كالسػضفيغ كالفػائج ، كما إلى ذلظ. الأعساؿ السجسع
 رأيشا سابقا أنو يتع التخمز مغ جسيع ىحه العسميات دكف التأثيخ عمى نتيجة السجسػعة؛

                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p p : 156-157. 
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  تطيخ بعس الأرباح مغ السعاملبت مع الكيانات الأخخػ في السجسػعة في الحدابات الفخدية
كإلغاء ىحه السعاملبت في الحدابات  (.السكاسب الخأسسالية كأرباح الأسيع كالسخررات ، إلخ)

 السجسػعة؛. السػحجة يجعل مغ السسكغ قياس الخبحية الإجسالية لمذخكة
  فقط السيدانية السػحجة تجعل مغ السسكغ تقييع الييكل السالي العاـ لمسجسػعة، فيي تعخض جسيع

، مع إلغاء جسيع الخكابط السالية  الستعمقة " الخارجية"السػجػدات السحتفع بيا لمسجسػعة كالسػارد 
 بخأس الساؿ كالتسػيل داخل السجسػعة؛

  فقط الحدابات السػحجة تجعل مغ السسكغ تقييع قجرة الذخكة الأـ عمى إرضاء مداىسييا، حيث
عشجما تقتخض . تعتسج ربحية مداىسي الذخكة الأـ عمى ربحية الكيانات السجرجة في نصاؽ التػحيج

الذخكة الأـ لتسػيل شخكاتيا التابعة، تعتسج قجرتيا عمى الدجاد أيزًا عمى ربحية ىحه الذخكات 
 التابعة؛

  تحميل القػائع السالية السػحجة يعدز تقييع السخاشخ الائتسانية لمحدابات الفخدية بالشدبة لمسقخض
كذلظ نطخا لقػة الخكابط بيغ الذخكة الأـ كالذخكات التابعة، بالتالي فيػ يبجأ بتحميل القػائع السالية 

 الفخدية الخاصة بالعسيل ثع يمجأ لتحميل الحدابات السػحجة؛
  في بعس الأحياف ، تطيخ السيدانية الفخدية لكل شخكة فخعية خملًب في البشية السالية يطيخ

بػضػح، يشذأ عجـ التػازف مغ انخفاض الأمػاؿ الخاصة أك الاعتساد الكبيخ عمى الجيػف قريخة 
ىحا الاختلبؿ لا يطيخ إلا إذا قامت السجسػعة بتسػيل ىحه الذخكات التابعة مغ مػارد . الأجل
كبالتالي ، فإف تحميل الييكل السالي ليحه الذخكات الفخعية مغ حداباتيا الفخدية غيخ ذؼ . مدتقخة

 .صمة، باستثشاء إعادة ترشيف الجيػف تجاه السجسػعة ضسغ مػارد مدتقخة
 

 (تحميل محيط التجسيع وتغيخاتو، السعمؾمة القظاعية)مشيج التحميل السالي لمحدابات السجسعة  -3

   إف دراسة الحدابات السػحجة تجعل مغ السسكغ فيع الإستخاتيجية الكمية لمسجسػعة فيسا يتعمق بالأنذصة 
الجبائية كالاجتساعية كالسالية كغيخىا، ككحلظ لمحكع عمى محتػيات مؤشخات الأداء السػجية للؤسػاؽ 

بحلظ إف تحميل الحدابات السجسعة يتصمب أكلا الاشلبع كالسعخفة كالجراية التامة بسكػنات . السالية
. السجسػعة قبل البجء في عسمية التحميل
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 (:08السعيار السالي الجولي رقؼ )السعمؾمة القظاعية  -3-1

   إف تصبيق تػحيج حدابات الذخكات التابعة مع الذخكة الأـ لو أثخ ىائل عمى إنتاج السعمػمات السالية، 
لكغ القػائع السالية السػحجة لػحجىا لع تعج كافية خاصة بالشدبة لمذخكات متعجدة الشذاط أك الذخكات 

في الػاقع، الخبحية كالسخاشخ كاحتسالات نسػ الذخكة تعتسج عمى البيئة التي تعسل فييا . متعجدة الجشديات
إذا كاف السدتثسخ . كعمى الأخز الأنذصة السشجدة ككحلظ السشاشق الجغخافية الخاصة بالشذاط الاستغلبلي

يخغب في تقييع شخكة ليا نذاط متجانذ في بمج كاحج، فإف الحدابات السػحجة أك الاجتساعية كافية، كلكغ 
 1.إذا كانت الذخكة متشػعة أك إذا قامت بشذاط دكلي، يربح تقييسيا أكثخ حداسية

ىػ إفراح " القصاعات التذغيمية"  كالخاص ب08   إف السبجأ الأساسي مغ السعيار السالي الجكلي رقع 
السشذأة عغ السعمػمات التي تسكغ مدتخجمي بياناتيا السالية مغ تقييع شبيعة كالآثار السالية للؤنذصة التي 

 2.تقػـ بيا كالبيئات الاقترادية التي تشذط بيا

: نظاؽ التظبيق- 3-1-1

 3:   يصبق ىحا السعيار في حالة القػائع السالية السػحجة التي ترجرىا شخكة أـ حدب أحج الذخكط التالية

  سػؽ بػرصة محمي أك )تجاكؿ أدكات الجيغ أك أدكات حقػؽ السمكية الخاصة بيا في سػؽ عاـ
 ؛(أجشبي، أك سػؽ بػرصة غيخ رسسي، بسا في ذلظ الأسػاؽ السحمية كالإقميسية

  التي تػدع، أك أنيا قيج إيجاع، البيانات السالية السػحجة لجػ ىيئة الأكراؽ السالية أك ىيئة تشطيسية
 . أخخػ بغخض إصجار أؼ صشف مغ الأدكات في الدػؽ العاـ

: تحجيج القظاعات التذغيمية- 3-1-2

 يعخؼ القصاع التذغيمي عمى أنو أحج مكػنات مشذأة 8 مغ السعيار السالي الجكلي رقع 5حدب الفقخة 
 4:عشجما

                                                           

1
 Paul. A, L’information sectorielle publiée par les entreprises et son utilisation financière, Gestion et 

management, Université Montpellier I, 1998, p 02. 
2
 IFRS 08, paragraphe 01. 

3
 IFRS 08, paragraphe 02. 

4
 IFRS 08 ,paragraphe 05. 



  المجمعةللقوائم الداليةالتحليل الدالي : الفصل الأول

 

52 

  بسا في ذلظ الإيخادات )يقػـ بأنذصة أعساؿ قج يحقق مشيا إيخادات كيتحسل عشيا مرخكفات
 ؛  )كالسرخكفات الستعمقة بسعاملبت مع مكػنات أخخ لمسشذأة نفديا

  يتع تحميل نتائج عسمياتو بانتطاـ مغ قبل متخح القخارات التذغيمية الخئيذ بالسشذأة لاتخاذ قخارات
 تتعمق بالسػارد التي سيتع تخريريا لمقصاع كتقييع أدائو؛ 

 تتػفخ عشو معمػمات مالية بذكل مشفرل. 

قج يذارؾ قصاع التذغيل في أنذصة لع يدتمع بعج إيخاداتيا مغ الأنذصة العادية؛ عمى سبيل السثاؿ، قج 
. يكػف نذاط بجء التذغيل عبارة عغ قصاع تذغيل قبل تحقق الإيخادات مغ الأنذصة العادية

: كسا يحجد نفذ السعيار الزػابط التي يجب مخاعاتيا عشج تحجيج القصاعات التذغيمية كىي

  قج لا تحقق لا يعج كل جدء مغ السشذأة قصاعا تذغيميا أك جدء مغ قصاع تذغيمي، :  6الفقخة
السخاكد الخئيدية أك بعس الأقداـ الػضيفية إيخادات، أك قج تحقق إيخادات مجخد عخضية، كبحلظ 

 لغ تكػف قصاعات تذغيمية؛
  يحجد كضيفة، كليذ بالزخكرة مػضفًا لو لقب " متخح القخارات التذغيمية الخئيذ"مرصمح : 7الفقخة

 معيغ؛
  بذكل عاـ يكػف لمقصاع التذغيمي مجيخ قصاع يكػف مدئػلا بذكل مباشخ أماـ متخح : 9الفقخة

القخارات الخئيذ، ك يكػف عمى اتراؿ مدتسخ بو لسشاقذة الأنذصة التذغيمية كالشتائج السالية 
يحجد كضيفة كليذ بالزخكرة مػضفًا لو " مجيخ القصاع "مرصمح . كالتػقعات أك خصط القصاع

 لقب معيغ؛
  عمى مجسػعتيغ أك أكثخ مغ مجسػعات السكػنات 5قج تشصبق خرائز الفقخة : 10الفقخة 

يذار أحيانًا إلى ىحا الشػع مغ البشية كسؤسدة . الستجاخمة التي يتحسل السجيخكف السدؤكلية عشيا
مرفػفة، كفي ىحه الحالة، يجب عمى الكياف تحجيج مجسػعة السكػنات التي تذكل القصاعات 

 .التذغيمية بالخجػع إلى السبجأ الأساسي
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: القظاعات التذغيمية الؾاجب التقخيخ عشيا- 3-1-3

 1:   يجب عمى السشذأة أف تقجـ بذكل مشفرل السعمػمات لكل قصاع تذغيمي في الحالات التالية

  أك الشاتج عغ الجسع بيغ اثشيغ أك أكثخ مغ ىحه القصاعات 10 إلى 5تع تحجيجه كفقًا لمفقخات ،
يتع تجسيع قصاعيغ تذغيمييغ أك أكثخ في قصاع تذغيمي كاحج " كالتي تشز عمى 12كفقًا لمفقخة 

، ككانت ليحه 8إذا كاف التجسيع يتفق مع السبجأ الأساس لمسعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع 
 :القصاعات نفذ الخرائز الاقترادية ، ككانت متذابية في كل مغ

 شبيعة السشتجات كالخجمات؛ -
 شبيعة العسميات الإنتاجية؛ -
 نػع أك فئة عسلبء مشتجاتيا كخجماتيا؛ -
 الصخؽ السدتخجمة لتػزيع مشتجاتيا كخجماتيا؛ -
شبيعة البيئة التشطيسية، حيثسا يشصبق ذلظ، عمى سبيل السثاؿ، البشػؾ أك التأميغ أك  -

 .السخافق العامة
  يجب عمى السشذأة تقجيع تقخيخ مشفرل عغ  " كالتي تشز عمى 13يتجاكز العتبات الكسية لمفقخة

 :القصاع التذغيمي التي تمبي إحجػ العتبات الكسية التالية
تسثل الإيخادات التي تع الإبلبغ عشيا، كالتي تذسل كل مغ السبيعات لمعسلبء الخارجييغ  -

٪ عمى الأقل مغ الإيخادات الجاخمية 10كالسبيعات أك التحػيلبت بيغ القصاعات ، 
 كالخارجية السجمجة لجسيع قصاعات التذغيل؛

٪ عمى الأقل مغ السبمغيغ التالييغ 10تبمغ القيسة السصمقة لمشتيجة التي تع التبميغ عشيا  -
الأرباح التخاكسية السشذػرة لجسيع قصاعات التذغيل التي لع تبمغ عغ أؼ : أييسا أكبخ

 خدارة، أك الخدارة التخاكسية السشذػرة لجسيع قصاعات التذغيل التي أبمغت عغ خدارة؛
 . ٪ مغ الأصػؿ مجتسعة لجسيع قصاعات التذغيل10تسثل أصػليا ما لا يقل عغ  -

   كسا يسكغ اعتبار قصاعات التذغيل التي لا تفي بأؼ مغ العتبات الكسية، كيتع تقجيسيا بذكل مشفرل، 
كسا في . إذا رأت الإدارة أف السعمػمات الػاردة في ىحه القصاعات ستكػف مفيجة لسدتخجمي القػائع السالية

                                                           

1
 IFRS 08, paragraphe 11. 
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٪ مغ إيخاد 75حالة عجـ تحقيق القصاعات التذغيمية لمحج الأدنى مغ الإيخادات الخارجية كالستسثل في 
بحلظ يجب تحجيج قصاعات تذغيمية إضافية كقصاعات يتع التقخيخ عشيا حتى إذا لع تدتػفي السشذأة 

 1.٪ عمى الأقل مغ إيخاد السشذأة في القصاعات التي يتع التقخيخ عشيا 75العتبات الكسية حتى يتع إدراج 

: تأثيخ السعمؾمة القظاعية عمى التحميل السالي- 3-1-4

   تدسح البيانات القصاعية بتقييع أداء القصاع التذغيمي خلبؿ عسمية التحميل السالي، بسا في ذلظ ما 
 2:يمي

 التغيخ في رقع الأعساؿ؛ 
 ربحية السبيعات؛ 
 الاستثسارات كرأس الساؿ السدتثسخ؛ 
 الخبحية الاقترادية. 

 

 :تغيخات محيط التجسيع -3-2

   بعج إدراؾ أنذصة السجسػعة كمجالات عسميا أؼ قصاعاتيا التذغيمية، يعج تحميل نصاؽ التػحيج خصػة 
. يداعج عمى فيع إستخاتيجية السجسػعة لمشسػ الخارجي. مشصقية تالية

 :التحميل الداكؽ لشظاؽ التجسيع -3-2-1

 3:   يتيح الاشلبع عمى محيط التجسيع إمكانية فيع بعس الخرائز الأساسية لمسجسع

 عجد الكيانات السجمجة؛ 
 ىل لجػ السجسػعة مػاقع كششية بحتة أـ، تشتذخ في مشاشق . السػقع الجغخافي لمكيانات السجمجة

 جغخافية مختمفة؟؛
 مدتػػ الديصخة الحؼ تسارسو الذخكة الأـ عمى الكيانات السػحجة . 

 
 
 

 

                                                           

1
 IFRS 08, paragraphe 15. 

2
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 167.   

3
 Ibid, p :  168. 
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: التحميل الجيشاميكي لتغيخات محيط التجسيع- 3-2-2

   إف محيط التجسيع ليذ ثابت لسخة كاحجة كإلى الأبج، بل يسكغ لمكيانات الجخػؿ أك الخخكج كل عاـ مغ 
تذسل . كسا قج تختمف أيزًا شبيعة الديصخة كندبة السرمحة في الكيانات السػحجة. نصاؽ التجسيع

التغيخات في محيط التجسيع الجخػؿ أك الخخكج مشو بالإضافة إلى التغيخات في ندب الديصخة كالسرمحة 
 1:مع أك بجكف تغيخ في شخؽ التجسيع

 دخػؿ كياف في نصاؽ الجمج : 
  كيانًا يقػـ بشذاط ججيج أك يسجد نذاشًا مػجػدًا في مشصقة جغخافية ججيجة؛السجسعإنذاء  -
تدتحػذ السجسػعة عمى الديصخة عمى كياف قائع كيسكغ تحقيق ىحه الديصخة بصخؽ  -

 مختمفة، غالبا ما يتع ذلظ مغ خلبؿ الاستحػاذ عمى أسيع أك الديادة في رأس الساؿ؛
إنذاء السجسػعة كيانا ججيجا مغ خلبؿ التحػيل القانػني لسمكية نذاط قائع ليا إلى شخكة  -

تابعة، حيث تقػـ بشقل جسيع الأصػؿ كالجيػف كالعقػد الستعمقة بيحا الشذاط إلى كياف 
 .ججيج

 خخكج كياف مغ نصاؽ الجمج: 
يشجع ىحا عغ شخيق التخمي الكمي أك الجدئي .  الديصخة عمى شخكة تابعةالسجسعفقجاف  -

عغ الأسيع السسمػكة لمسجسػعة، أك زيادة في رأس ماؿ الكياف السكتتب بو بذكل رئيدي 
  عمى السشذأة؛السجسعمغ قبل السداىسيغ الآخخيغ ىحه العسمية تقمل مغ ندبة سيصخة 

الذخكة التابعة الخاضعة لمتػحيج ىي مػضػع إجخاء الترفية الػدية أك القزائية، بحلظ  -
 السشذأة تربح غيخ مػجػدة؛

تشفح السجسػعة عسميات إعادة تشطيع قانػنية، غالبًا لأسباب تتعمق بتبديط مخصصيا  -
 .تؤدؼ عسميات إعادة التشطيع ىحه إلى عسميات انجماج داخمية. التشطيسي

 تغيخات ندبة السرمحة: 

   ىحه التغيخات يسكغ أف تكػف في اتجاه تراعجؼ أك تشازلي كقج تؤدؼ أك لا تؤدؼ إلى تغييخ في شخيقة 
 تعكذ الديادة في ندبة السرمحة عسمية تعديد لمذخكة فعشجما يكػف لجػ السجسػعة إستخاتيجية  .التجسيع

                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, pp : 169-170.  
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٪ مغ رأس ماؿ 100نسػ شسػحة، خارجية أك داخمية، فإنيا لا تسمظ دائسًا الػسائل السالية للبحتفاظ بشدبة 
لحلظ يجب أف تعتسج في البجاية عمى الأقميات مغ السداىسيغ، في كثيخ مغ الأحياف، . شخكاتيا التابعة

كعمى العكذ مغ ذلظ، فإف انخفاض ندبة السرمحة قج يعكذ . تقػـ فيسا بعج بإعادة شخاء ىحه الأسيع
: مغ أمثمة أسباب تغيخ ندبة السرمحة. فظ الارتباط التجريجي بيغ الذخكة الأـ كشخكاتيا التابعة

 حيازة إضافية للؤكراؽ السالية مغ أشخاؼ ثالثة لذخكة مجمجة بالفعل؛ -
 إعادة ترشيف الأكراؽ السالية لذخكة مػحجة داخل السجسػعة؛ -
 .نقل جدئي لسمكية الأكراؽ السالية لذخكة مجمجة بالفعل إلى أشخاؼ ثالثة -

: التحميل السالي لمحدابات السجسعة: السظمب الثاني

 :تحميل حداب الشتائج -1
 تظؾر رقؼ الأعساؿ والقيسة السزافة: تحميل الشذاط -1-1

    يعتسج تحميل الشذاط بذكل أساسي عمى حداب الشتائج كىػ مدتشج يمخز إيخادات كمرخكفات الدشة 
يتػقف تحميل الشذاط عمى شخح تصػر رقع . السالية كيطيخ الشتيجة السحققة في آخخ الدشة السالية

لذخح . الأعساؿ، كيسثل أكؿ خصػة لأنو غالبا ما يقجـ معمػمات ميسة عغ كضعية السؤسدة أك السجسع
السعمػمة القصاعية كالتي تعخض تصػره : تصػر رقع الأعساؿ السػحج لجػ السحمل مرجراف لمسعمػمات

يسكغ تحجيج أربعة أسباب تذخح تصػر رقع . حدب قصاع الأعساؿ كالسشاشق الجغخافية، كتقخيخ الإدارة
 بذكل عاـ، 1.تأثيخ الدعخ، تأثيخ الحجع، تأثيخ سعخ الرخؼ كتأثيخ تغيخات محيط الإدماج: الأعساؿ

كسا ىػ الحاؿ مع رقع . ييتع السحمل السالي بتصػر رقع الأعساؿ عبخ الدمغ كالحؼ يعصى بشدبة الشسػ
. الأعساؿ، يعج معجؿ نسػ القيسة السزافة مؤشخا عمى ديشاميكية نذاط الذخكة

 

 

 

 
                                                           

1 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 175. 

 Nرقم الأعمال  / (Nرقم الأعمال -  N+1رقم الأعمال )=  رقم الأعمال نسبة نمو

 

 Nالقيمة الدضافة  / (Nالقيمة الدضافة-  N+1القيمة الدضافة)=  القيمة الدضافة نسبة نمو
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 :تحميل الخبحية -1-2
 :مؤشخات قياس الفائض السالي -1-2-1

 القجرة عمى التسػيل الحاتي :

   حداب الشتائج ىػ أكؿ مدتشج يدتخجمو السحمل السالي لإجخاء تذخيز لشذاط الذخكة، حيث يدسح 
بحداب قجرة التسػيل الحاتي التي تسثل جسيع السػارد الجاخمية الرادرة مغ السؤسدة لتسػيل استثسارات 

، مغ الزخكرؼ إعادة دمج جسيع الإيخادات كالسراريف التي لا CAFلحداب . ججيجة أك لدجاد القخكض
ىشاؾ شخيقتاف لحداب القجرة عمى التسػيل . تػلج تجفقات نقجية بذكل مباشخ في نتيجة الذخكات السجمجة

 1:يسكغ تػضيحيا في الججكؿ التالي. الحاتي مغ حداب الشتائج

شخؽ حداب القجرة عمى التسػيل الحاتي : (2-1)الججكؿ 
 résultatالشتيجة الرافية لمذخكات السجمجة 

net 
 EBEالفائس الإجسالي للبستغلبؿ 

+ - + - 
مخررات 
الاىتلبكات 
كالسؤكنات 

 

استخجاعات عمى 
الاىتلبكات كالسؤكنات 

تحػيل تكاليف 
الاستغلبؿ 

تكاليف أخخػ للبستغلبؿ 

نػاتج التشازؿ عغ 
 عشاصخ الأصػؿ

نػاتج أخخػ 
للبستغلبؿ 

** الأعباء السالية

 
القيسة السحاسبية 
لعشاصخ الأصػؿ 

الستشازؿ عشيا 

الأعباء الاستثشائية ٭ ٭ * الشػاتج السالية
 

الشػاتج الاستثشائية ٭ 
مذاركة السدتخجميغ في 

الشتيجة  إعانات حرة 
الاستثسار السحػلة إلى 

 نتيجة
الزخائب عمى الأرباح 

 حرز نتيجة العسميات السذتخكة)+/-(
CAF 

 : Legros. G, Mini Manuel de Finance d’Entreprise مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى: السرجر

cours+exos, Donod, Paris, 2010, p : 23. 

                                                           

1
 Legros. G,  Mini Manuel de Finance d’Entreprise,  Op.cit, p p : 22-23. 
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. باستثشاء استخجاع السؤكنات* 

. باستثشاء مخررات الاىتلبكات كالسؤكنات** 

استخجاعات إعانات الاستثسار السحػلة إلى نتيجة، ، حرة نػاتج التشازؿ عغ عشاصخ الأصػؿ٭ باستثشاء 
. عمى السؤكنات

مخررات الاىتلبكات كالسؤكنات ٭ ٭ باستثشاء القيسة السحاسبية لعشاصخ الأصػؿ الستشازؿ عشيا، 
. الاستثشائية

   تقجـ القجرة عمى التسػيل الحاتي معمػمات تتعمق بإمكانيات التسػيل الحاتي لمذخكة، كالحؼ يحدب بصخح 
 ىػ الفائس الشقجؼ AFبعبارة أخخػ التسػيل الحاتي . الأرباح السػزعة مغ القجرة عمى التسػيل الحاتي

، زادت الإمكانيات السالية لمذخكة فيي تدسح بتسػيل CAFكمسا ارتفعت .  الستاح بعج تػزيع الأرباح
  1. الدمبية  مػقفًا محفػفًا بالسخاشخCAFعمى العكذ، تعكذ . الاستثسارات كسجاد القخكض

 :السؤشخات الججيجة لقياس الخبحية -1-2-2

   بجأت في الدشػات الأخيخة تطيخ مجسػعة كاسعة مغ السؤشخات السالية كالتي تست صياغتيا مغ قبل 
ىحه السؤشخات يجب . السحمميغ السالييغ كلكغ لع يتع تعخيفيا لحج الآف رسسيا بأؼ معيار أك مبجأ محاسبي

استخجاميا يححر كذلظ لأف شخيقة حدابيا تختمف حدب السجسع كالإشار السحاسبي الحؼ يتبعو، ليحا 
الدبب تفخض الييئات السشطسة للؤسػاؽ السالية عمى السجسعات السجرجة في البػرصة الإشارة إلى كيفية 

 2.حداب ىحه السؤشخات في حالة استخجاميا في التقاريخ الدشػية
 EBITDA( Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation & Amortization  :)

  يدتخجـ ىحا السؤشخ لسجسػعة متشػعة مغ الأغخاض التحميمية، ىػ مقياس مالي أصبح مقبػلًا عمى 
نصاؽ كاسع كيدتخجـ في الأسػاؽ السالية لمعجيج مغ الأغخاض بسا في ذلظ تحميل البيانات السالية كتحميل 

، ييجؼ إلى تخجسة (EBE)ىحا السؤشخ يذبو إلى حج ما الفائس الإجسالي للبستغلبؿ . الائتساف كالتقييع

                                                           

1
 Legros. G,  Mini Manuel de Finance d’Entreprise, Op.cit, p :  24.  

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , p : 183. 
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تدتخجـ . الأداء التذغيمي لمسشذأة بذكل مدتقل عغ سياستيا التسػيمية  كسياستيا الاستثسارية كالزخائب
EBITDA1 لعجد مغ الأسباب بسا في ذلظ ما يمي :

 تػفخ معيارًا يسكغ مغ خلبلو تقييع جػدة الأرباح السُعمشة؛ -
 يسكغ أف تػفخ نقصة انصلبؽ في حداب التجفق الشقجؼ الحخ؛ -
 تقجـ مؤشخا لعبء الجيػف السحتسل أف تتحسمو الذخكة؛ -
 .تػفخ مجخلبت أساسية في تحميل التقييع -

بشاءً عمى السجسع، يتع احتدابيا قبل أك بعج شصب الأصػؿ الجارية .    شخيقة حدابيا ليدت متجاندة
كالإيخادات كالشفقات غيخ الستكخرة، حقػؽ الأقمية في نتيجة السجسع، حرة أرباح الذخكات حدب شخيقة 

 2.السعادلة كمكاسب كخدائخ الرخؼ
 EBIT( Earnings Before Interest and Taxes): 

 الشتيجة التذغيمية، حيث يتأثخ باختيار الأساليب كفتخات اىتلبؾ الأصػؿ     ىحا السؤشخ يذبو إلى حج ما
يتع فحز ىحا . EBITDAيتع حدابو عغ شخيق شخح مخررات اىتلبؾ الأصػؿ العيشية مغ . الثابتة

السؤشخ مغ قبل السحمميغ السالييغ لأنو يعصي فكخة عغ السػارد الشاتجة عغ نذاط السؤسدة خلبؿ سشة 
 3. لا تخزع لأؼ نرػص محاسبيةEBIT، فإف شخيقة حداب EBITDAكسا ىػ الحاؿ مع . معيشة

 :ندب الخبحية -1-2-3

   يسكغ لمسحمل السالي تقييع نذاط الذخكة مغ خلبؿ ندب مختمفة تقارف عشاصخ حداب الشتائج كىي 
تعصي الخبحية العلبقة بيغ الشتيجة أك اليامر مع مدتػػ الشذاط كالحؼ يقاس بخقع . مؤشخات الخبحية

: فيسا يمي البعس مغ ندب الخبحية. الأعساؿ

 

 

 

                                                           

1
 Luciano. R, EBITDA [Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation] as an indicator of 

earnings quality, JASSA, No. 1, Autumn 2003, p 30.  
2
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, pp : 191-192. 

3
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , pp : 183-184. 
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ندب الخبحية : (3-1)الججكؿ 

التفديخ الريغة الحدابية  الصبيعة

معجؿ اليامر 
الرافي 

رقع الأعساؿ خارج / الشتيجة
 الخسع

إنو يقيذ قجرة الذخكة عمى تحقيق أرباح صافية 
مغ رقع الأعساؿ 

معجؿ اليامر 
الرافي للبستغلبؿ 

رقع الأعساؿ / نتيجة الاستغلبؿ
خارج الخسع 

يقيذ قجرة الذخكة عمى تحقيق السخدكدية مغ 
الخقع الأعساؿ الخاص بالأنذصة التذغيمية 

معجؿ اليامر 
الإجسالي للبستغلبؿ 

/ الفائس الإجسالي للبستغلبؿ
رقع الأعساؿ خارج الخسع 

يقيذ قجرة الذخكة عمى تحقيق السخدكدية مغ 
رقع الأعساؿ بغس الشطخ عغ سياستيا 

الاستثسارية 

معجؿ اليامر 
التجارؼ 

السبيعات / اليامر التجارؼ 
خارج الخسع 

. يقيذ تصػر أداء الشذاط التجارؼ لمذخكة

 Béatrice et Francis Grandguillot, L’essentiel de عمى مغ إعجاد الصالبة اعتسادا : السرجر

l’Analyse financière, Gualino, 14
e
 édition, France, 2016-2017, p 68-69. 

 : تحميل السيدانية -2

 ميدانيتيا بحلظ إعجاد في تتسثل معيغ بتاريخ لمسؤسدة السالية البشية كتحميل لجراسة الأساسية المبشة    إف
السيدانية السػحجة تجعل مغ السسكغ تقييع البشية السالية لمسجسع، فيي بالشدبة لسجسػعات الذخكات . التاريخ

تعخض ميدانيات كل شخكة مغ السجسػعة كسا لػ كانت شخكة كاحجة كبالتالي فيي تقجـ كضعاً مالياً ججيجاً 
تػضح الأصػؿ السحتفع بيا كديػف الأشخاؼ الثالثة لمكيانات  بالسقارنة مع ميدانية الذخكة الأـ، كسا

الأكؿ يعتسج عمى السيدانية : يسكغ تحميل السيدانية مغ مشطػريغ. (M.Sion, B.Bachy,2009).السػحجة
استحقاؽ كالحؼ يقػـ عمى التسييد بيغ درجة سيػلة الأصػؿ مغ جية كدرجة -السالية أؼ مشطػر سيػلة

استحقاؽ الخرػـ مغ جية أخخػ، أما السشطػر الثاني فيعتسج عمى السيدانية الػضيفية حيث يتع إعادة 
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ترشيف عشاصخ السيدانية السالية عمى أساس الػضيفة كىػ ترشيف اقترادؼ قائع عمى اعتبار السؤسدة 
 1.الاستغلبؿ، الاستثسار، التسػيل: كياف اقترادؼ يزسغ تحقيق مجسػعة مغ الػضائف أىسيا

 :التحميل مؽ خلاؿ السيدانية الؾعيفية -2-1

دكرة "   يختكد السشيج الػضيفي عمى مشطػر استسخارية الاستغلبؿ مغ خلبؿ تدميط الزػء عمى 
السبجأ الأكؿ الحؼ يحكع إعجاد السيدانية العسػمية الػضيفية ىػ تقييع الاستخجامات ك السػارد ". الاستغلبؿ

السبجأ الثاني الحؼ يجب أخحه في الاعتبار ىػ ترشيف . كالشفقات بالقيسة الأصمية لتجفقات الإيخادات
أما دكرة الشقجية تعسل عمى . الاستثسار كالتسػيل كالاستغلبؿ: الاستخجامات كالسػارد في ثلبث دكرات

 2.ضساف التػازف بيغ الاستخجامات كالسػارد

: تقجيؼ السيدانية الؾعيفية- 2-1-1

 3:   السيدانية الػضيفية تسثل صػرة لمييكل السالي في لحطة معيشة كتدسح بسا يمي

 تقييع الاحتياجات السالية السدتقخة كالستجاكلة كالسػارد السخررة ليا؛ 
 تقييع التػازف السالي بيغ مػارد التسػيل كاحتياجات التسػيل. 

، كالجدء (السجػ الصػيل)الجدء الثابت : يتع فرل الأصػؿ كالخرػـ في السيدانية الػضيفية إلى قدسيغ
. (السجػ القريخ)الستجاكؿ 

                                          دكرة التسػيل 
 الأجل                                                                                  الجكرة شػيمة 

                                          دكرة الاستثسار  
 

 

                                        دكرة الاستغلبؿ                             الجكرة قريخة الأجل 

 
                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, pp : 

2
 Legros. G, Mini Manuel de Finance d’Entreprise , Op.cit, pp : 41-42.  

3
 Béatrice et Francis Grandguillot, L’essentiel de l’Analyse financière, 14

e
 édition, Gualino, France, 2016-

2017, p : 89. 

 السػارد الثابتة

 الاستخجامات الثابتة

 الأصػؿ الستجاكلة

 الخرػـ الستجاكلة
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كمع ذلظ، يجب القياـ .    يتع إنذاء السيدانية الػضيفية اعتسادا عمى السيدانية السحاسبية قبل تػزيع الشتيجة
: ببعس الترحيحات مغ أجل خمق كتل متجاندة تتسثل في

 إعادة ترشيف البشػد حدب كضيفتيا؛ 
 دمج بعس البشػد مغ خارج السيدانية؛ 
 ترحيح الحمع السجيشة كالجيػف لإلغاء تأثيخ فػارؽ التحػيل؛ 
  (...رأس ماؿ غيخ مدتعاف بو )ححؼ بعس البشػد. 

 السيدانية الػضيفية السخترخة: (4-1)الججكؿ 

السبالغ الخرػـ السبالغ الأصػؿ 

****** السػارد الثابتة ****** الاستخجامات الثابتة 

****** الخرػـ الستجاكلة للبستغلبؿ ****** الأصػؿ الستجاكلة للبستغلبؿ 

****** الخرػـ الستجاكلة خارج الاستغلبؿ ****** الأصػؿ الستجاكلة خارج الاستغلبؿ 

****** خديشة الخرػـ ****** خديشة الأصػؿ 

****** مجسػع الخرػـ ****** مجسػع الأصػؿ 

مغ إعجاد الصالبة : السرجر

: مؤشخات التؾازف السالي- 2-1-2

   تدتشج السيدانية الػضيفية بذكل خاص، إلى تػازف مخكدؼ بيغ، مغ جية، السػارد الثابتة كالاستخجامات 
، كمغ ناحية أخخػ بيغ الأصػؿ الستجاكلة كالخرػـ الستجاكلة (السختبصة بسفيػـ رأس الساؿ العامل)الثابتة 

 1.تعكذ دراسة ىحه العشاصخ التػازف السالي. (الستعمقة بسفيػـ احتياجات رأس الساؿ العامل)

 

 

 
                                                           

1
 Legros. G, Mini Manuel de Finance d’Entreprise, Op.cit, p : 49. 



  المجمعةللقوائم الداليةالتحليل الدالي : الفصل الأول

 

63 

  رأس الساؿ العامل الؾعيفيFR : 
قانػف التػازف السالي يتصمب .    يتع تحجيج ذلظ بػاسصة الفخؽ بيغ السػارد الثابتة كالاستخجامات الثابتة

تسػيل الاستخجامات الثابتة بالكامل مغ خلبؿ مػارد ثابتة، كبعبارة أخخػ، يجب أف يكػف رأس الساؿ 
: يسكغ حدابو بصخيقتيغ. العامل إيجابياً فيػ يػفخ ىامر أماف مالي لمذخكة

 

 

 

                             -                           -                    

 

=                                                                  

  احتياجات رأس الساؿ العاملBFR: 

   احتياجات رأس الساؿ العامل ىي ذلظ الجدء مغ متصمبات التسػيل لجكرة الاستغلبؿ التي لا يتع تسػيميا 
تشقدع ىحه . عغ شخيق ديػف دكرة الاستغلبؿ كالشاتجة بدبب الفجػة بيغ السقبػضات كالسجفػعات

الاحتياجات إلى قدسيغ لمتسييد بيغ الاحتياجات السختبصة بجكرة الاستغلبؿ كغيخىا السدتقمة عغ ىحه 
.  الجكرة

 
 

 -                                                   -                        
 

                   =                                                  =      
 

                                                                 + 
 

                                                 = 

 مغ أعمى السيدانية مغ أسفل السيدانية

خديشة الأصػؿ+ الأصػؿ الستجاكلة   السػارد الثابتة 

خديشة الخرػـ+ الخرػـ الستجاكلة   

 

 الاستخجامات الثابتة

 FRرأس الساؿ العامل الػضيفي 

 الخرػـ الستجاكلة للبستغلبؿ الأصػؿ الستجاكلة للبستغلبؿ

الخرػـ الستجاكلة خارج 
 الاستغلبؿ

الأصػؿ الستجاكلة خارج 
 الاستغلبؿ

احتياجات رأس الساؿ العامل خارج 
 الاستغلبؿ
BFRHE 

 احتياجات رأس الساؿ العامل للبستغلبؿ
BRFE 

 BFRاحتياجات رأس الساؿ العامل 
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 الخديشة الرافية: 

 تحمل السيدانية الػضيفية مغ خلبؿ رأس الساؿ العامل كاحتياجات رأس الساؿ العامل، السدج بيغ ىحيغ 
: يتع تحميل التػازف السالي باستخجاـ إحجػ الصخؽ التالية. العشرخيغ يحجد الخصيج كىػ الخديشة الرافية

 

                     -                                                 -    
 

 =                                                    

 
:    يسكغ التسييد بيغ ثلبث حالات لمخديشة الرافية

 ، السؤسدة تستمظ فائس نقجؼ صافي أؼ سيػلة صافية؛FR>BRF: الخديشة السػجبة -
 ، السؤسدة لجييا نقز في السػارد كبحاجة إلى تسػيل قريخ الأجل؛FR<BRF: الخديشة الدالبة -
 .، السؤسدة تحقق التػازف الساليFR=BFR: الخديشة الرفخية -

:    يسكغ تمخيز التػازف السالي مغ خلبؿ السيدانية الػضيفية في كالتالي

التػازف السالي مغ خلبؿ السيدانية الػضيفية  :(1-1)الذكل

  

 

 

 

 

 

 Legros. G, Mini Manuel de Financeمغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى : السرجر

d’Entreprise : cours+exos, Donod, Paris, 2010, p : 55. 

 FRرأس الساؿ العامل الػضيفي  خديشة الأصػؿ

 خديشة الخرػـ

 

 BFRاحتياجات رأس الساؿ العامل 

 TNالخديشة الرافية 

 السػارد الثابتة
 

 الاستخجامات الثابتة
 

 

 FRرأس الساؿ العامل الػضيفي 

 الأصػؿ الستجاكلة للبستغلبؿ 
احتياجات رأس الساؿ العامل للبستغلبؿ 

BFRE 

 

 الخرػـ الستجاكلة للبستغلبؿ
 

 الخرػـ الستجاكلة خارج الاستغلبؿ
 

 الأصػؿ الستجاكلة خارج الاستغلبؿ
احتياجات رأس الساؿ العامل خارج الاستغلبؿ  

BFRHE خديشة الخرػـ 

 

 TNالخديشة الرافية 

 خديشة الأصػؿ
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 :التحميل بؾاسظة السيدانية السالية -2-2

يقرج بجرجة الاستحقاؽ الفتخة الدمشية السصمػبة . استحقاؽ-   يتع تحميل السيدانية مغ مشطػر سيػلة
أما درجة الديػلة فيي الفتخة الدمشية اللبزمة لتحػيل كل . لاستحقاؽ كل عشرخ مغ عشاصخ الخرػـ

يتع ترشيف السيدانية السالية في مجسػعات متجاندة كفقًا  .عشرخ مغ عشاصخ الأصػؿ إلى نقجية جاىدة
. لجرجة سيػلة الأصػؿ كدرجة استحقاؽ الخرػـ، كىحا ما يسكغ مغ تقييع الػضعية السالية لمسؤسدة

 :تقجيؼ السيدانية السالية السخترخة -2-2-1

الإستحقاقية بالشدبة ك  تختب عشاصخ السيدانية في كتل متجاندة ك ىحا حدب الديػلة بالشدبة للؤصػؿ 
 :لمخرػـ، بالإضافة إلى مبجأ الدشػية ك تحتػؼ السيدانية عمى أربع كتل رئيدية

 تطيخ (أقل مغ سشة)، الأصػؿ الستجاكلة (أكثخ مغ سشة)الأصػؿ الثابتة : جانب الأصػؿ ،
 الأصػؿ بالقيسة الرافية؛

 الخرػـ الستجاكلة (ديػف أكثخ مغ سشة+ رؤكس أمػاؿ خاصة)الأمػاؿ الجائسة : جانب الخرػـ ،
 .(ديػف أقل مغ سشة)

السيدانية السالية السخترخة : (5-1)الججكؿ 

السبالغ الخرػـ السبالغ الأصػؿ 

****** الأمػاؿ الجائسة ****** الأصػؿ الثابتة 

****** الخرػـ الستجاكلة ****** الأصػؿ الستجاكلة 

****** السجسػع ****** السجسػع 

 الصالبةمغ إعجاد : السرجر

 :FRرأس الساؿ العامل الرافي  -2-2-2

   يعتسج تحميل الديػلة عمى رأس الساؿ العامل، كىػ السؤشخ الخئيدي لتقييع ملبءة السؤسدة، أؼ قجرتيا 
يذيخ رأس الساؿ العامل الرافي إلى شخيقة تسػيل الأصػؿ التي تديج مجتيا . عمى ضساف سجاد ديػنيا

مغ مشطػر الديػلة، يتع تحجيج رأس الساؿ . عغ سشة كدرجة تغصية الجيػف التي تقل مجتيا عغ سشة كاحجة
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تتصمب قػاعج . (الجيػف قريخة الأجل)العامل مغ خلبؿ الفخؽ بيغ الأصػؿ الستجاكلة كالخرػـ الستجاكلة 
التػازف السالي كجػد أصػؿ متجاكلة تديج عغ الجيػف قريخة الأجل حتى تتسكغ مغ سجادىا بفزل 

بالتالي فإف رأس الساؿ العامل . التحريلبت الشقجية الستأتية مغ تحػيل الأصػؿ الستجاكلة إلى سيػلة
تحسي الجائشيغ مغ مخاشخ الإعدار بدبب الخدائخ في " مختبة أماف"إنو : الإيجابي ىػ ضساف للبستجامة

 1.الأصػؿ الستجاكلة
 
 

 -                                                   
 

 =                                                   
 

 
 :ندب الديؾلة -2-2-3

   تقيذ ندب الديػلة التػازف السالي لمسؤسدة عمى السجػ القريخ فيي تعبخ عغ مجػ قجرة السؤسدة 
عمى الػفاء بالتداماتيا، أؼ ما تستمكو مغ نقجية جاىدة أك ما يسكغ تحػيمو إلى سيػلة في كقت قريخ 

. كتخز بالأساس الأصػؿ كالخرػـ الستجاكلة

/    يتع ضساف الديػلة عشجما تتيح قيسة الأصػؿ نطخيًا سجاد الجيػف لشفذ السجة عسلب بسبجأ سيػلة
. استحقاؽ، حيث تقيذ ىحه الشدب سخعة دكراف الأصل إلى الخرػـ

 

 

 

 

                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 197. 

 الأصػؿ الستجاكلة

 الخرػـ الستجاكلة

 FR > 0رأس الساؿ العامل 
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ندب الديػلة : (6-1)الججكؿ 

التفديخ الريغة الحدابية الصبيعة 

الديػلة العامة 
/ الأصػؿ الستجاكلة

الخرػـ الستجاكلة 
تقيذ القجرة عمى سجاد جسيع الجيػف قريخة الأجل 

باستخجاـ الأصػؿ قريخة الأجل 

الديػلة السخترخة 
الأصػؿ الستجاكلة 
/ باستثشاء السخدكف 

الخرػـ الستجاكلة 

تقيذ القجرة عمى سجاد جسيع الجيػف قريخة الأجل 
باستخجاـ الأصػؿ الستجاكلة ماعجا السخدكف 
باعتباره العشرخ الأقل سيػلة مغ الأصػؿ 

الستجاكلة 

الديػلة الفػرية 
الخرػـ / القيع الجاىدة 

الستجاكلة 
تقيذ القجرة عمى مػاجية الالتدامات قريخة الأجل 

بػاسصة الديػلة الجاىدة فقط 

 Béatrice et Francis Grandguillot, L’essentiel de عمى مغ إعجاد الصالبة اعتسادا : السرجر

l’Analyse financière, Gualino, 14
e
 édition, France, 2016-2017, p 103-104. 

: الشدب الييكمية -2-2-4

يتع .    يتع تحميل تأثيخ السجيػنية عمى الػضع السالي عمى السجػ الصػيل مغ خلبؿ فكخة السلبءة السالية
بسعشى كاسع، يتع ضساف . تعخيف السلبءة السالية بأنيا قجرة الذخكة عمى سجاد ديػنيا عشج استحقاقيا

 1.السلبءة عشجما تكػف قيسة الأصػؿ أكبخ مغ قيسة الجيػف 

 

 

 

 

 

                                                           

1
Legros  Georges, mini manuel de finance d’entreprise, op.cit, p : 59. 
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 ندب الاستقلبلية السالية: (7-1)الججكؿ 

التفديخ الريغة الحدابية الصبيعة 

ندبة الاستقلبلية 
السالية العامة 

/ الأمػاؿ الخاصة السجسعة
إجسالي الخرػـ 

تقيذ ىحه الشدبة مذاركة السداىسيغ في تسػيل 
 20مغ الأفزل أف تتخاكح الشدبة بيغ )السجسع 

 (٪25ك

درجة تكامل 
السجسع 

"/ حقػؽ الأقمية"الأمػاؿ الخاصة 
الأمػاؿ الخاصة السجسعة 

متزسشة حقػؽ الأقمية 

تقيذ مداىسة مداىسي الأقمية في تسػيل الأسيع 
السجسع 

ندبة القجرة عمى 
الدجاد 

/ الجيػف متػسصة كشػيمة الأجل
 CAFالقجرة عمى التسػيل الحاتي 

تقيذ قجرة السجسع عمى سجاد ديػنو متػسصة 
متػسط )كشػيمة الأجل دكف تجىػر الخديشة 

. CAFسشػات مغ 4إلى 3الدجاد 

ندبة السجيػنية 
الكمية 

الأمػاؿ الخاصة / مجسػع الجيػف 
السجسعة 

تقدي مداىسة الجائشيغ في التسػيل مقارنة 
بالسداىسيغ كتعبخ عغ السخاشخة 

 Bachy. B, Sion. M, Analyse financière desمغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى : السرجر

comptes consolidés Normes IFRS, 2
ème 

édition, Dunod, Paris, 2006. 

pp : 206-208. 

 :تقييؼ السخدودية -2-3

تعخؼ السخدكدية عمى أنيا الشدبة أك حاصل قدسة الشتائج الستحرل عمييا عمى الػسائل السدتخجمة في 
. الحرػؿ عمى ىحه الشتائج

 100 *(الػسائل/ الشتائج)= السخدكدية

 :عادة ما يسيد السحممػف بيغ نػعيغ مغ السخدكدية
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: السخدودية الاقترادية -2-3-1

   السخدكدية الاقترادية، كالتي تقيذ ربحية رأس الساؿ الحؼ يدتثسخه السجسع في أعسالو كتكػف محدػبة 
أك " العائج عمى الأصػؿ"يدتخجـ الأنجمػسكدػنيػف مرصمح . عمى أساس  كل الأصػؿ أك جدء مشيا

ROA ؛ 

 مخدودية إجسالي الأصؾؿ :

الأصػؿ الثابتة كالاحتياج في رأس الساؿ )   تذسل ىحه الشدبة كلب مغ مخدكدية رأس ماؿ الاستغلبؿ 
يتع حداب ىحه . كمخدكدية سشجات السداىسة غيخ السػحجة بالإضافة إلى الفػائس الشقجية السحتسمة (العامل

 1:السخدكدية عمى الشحػ التالي

 

 

 مخدودية أمؾاؿ الاستغلاؿ :

   في التحميل السالي، يدتعسل ىحه السؤشخ لتقييع السخدكدية التذغيمية لمسجسع، غالبًا ما تدتخجـ ىحه 
 2:يتع حداب ىحه السخدكدية عمى الشحػ التالي. الشدبة لتقييع أداء مخكد الخبح أك الذخكة التابعة

   

 

 

   الشتيجة التذغيمية يتع حدابيا دكف إدراج خدائخ القيسة السحتسمة كىحا لقياس الأداء الفعمي فقط، أما 
الأصػؿ الإنتاجية ىي الأصػؿ اللبزمة لشذاط السجسع كتذسل التثبيتات السادية كالعيشية، احتياجات رأس 

بحلظ ىي تدتثشي الدشجات السجرجة حدب شخيقة السعادلة سشجات السداىسة غيخ السػحجة . الساؿ العامل
 3.بالإضافة إلى الاستثسارات الشقجية

                                                           

1
 Bachy. B, Sion.M, Op.cit, p : 228. 

2
 Idem. 

3
 Idem. 

إجمالي الأصول/ النتيجة المجمعة= مردودية الأصول  
Rentabilité de l’actif total= résultat consolidé/ actif total 

الأصول الإنتاجية الصافية/ النتيجة التشغيلية= مردودية أموال الاستغلال  
Rentabilité des capitaux d’exploitation= résultat 

opérationnel/ actifs productif net 
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 :السخدودية السالية -2-3-2

   تعبخ السخدكدية السالية عغ الأداء السالي حيث يتع مقارنة الشتيجة الرافية بعج الزخيبة مع رؤكس 
اعتسادًا عمى أىجاؼ السداىسيغ، فإف السخدكدية السالية ىي اليجؼ الشيائي لمسجسع، . الأمػاؿ الخاصة

 "يدتخجـ الأنجمػسكدػنيػف مرصمح . كشخط أساسي لتسػيل تصػيخه بصخيقة متػازنة كضساف الاستجامة

  ROE.1أك " العائج عمى حقػؽ السداىسيغ 

 السخدودية السالية الكمية: 

تحدب السخدكدية عغ شخيق مقارنة الشتيجة الستحرل عمييا بخأس الساؿ السدتثسخ في بجاية الفتخة كلحلظ 
يتع حداب ىحه . تحدب السخدكدية السالية لمسجسعات عمى أساس الأمػاؿ الخاصة السجسعة في بجاية الدشة

 2:السخدكدية عمى الشحػ التالي

 

 
 

  الذخكة الأـ"السخدودية السالية لمسجسع:" 

   تتيح الحدابات السػحجة حداب السخدكدية السالية لسداىسي السجسع بذكل مشفرل، تحدب عمى أساس 
يتع . رؤكس الأمػاؿ الخاصة كالشتيجة الرافية الخاصاف بالسجسع فقط أؼ دكف إشخاؾ حقػؽ الأقمية

 3:حداب ىحه السخدكدية عمى الشحػ التالي

 

 

 

 

                                                           

1
 Bachy. B, Sion.M, Op.cit , p : 227. 

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p 186. 

3
 Idem .  

(حصة المجمع وحقوق الأقلية)رؤوس الأموال الخاصة في بداية الفترة / النتيجة الصافية المجمعة= الدردودية الدالية  
Rentabilité financière= Résultat net consolidé/ Capitaux propres 

part groupe et intérêts minoritaires de début d’année 

 الفترة بداية في المجمع لحصة الخاصة الأموال / المجمع لحصة الصافية النتيجة = للمجمع الدالية الدردودية
Rentabilité financière, part du groupe= Résultat net, part du 

groupe/ Capitaux propres part du groupe de début d’exercice  
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 السخدودية السالية لحقؾؽ الأقمية: 

 تتيح الحدابات السػحجة حداب السخدكدية السالية لحقػؽ الأقمية بذكل مشفرل أيزا، تحدب عمى أساس 
يتع حداب ىحه السخدكدية عمى الشحػ . رؤكس الأمػاؿ الخاصة كالشتيجة الرافية الخاصاف بحقػؽ الأقمية

 1:التالي

 

 

 

 السخدودية السالية لمذخكات السجرجة حدب طخيقة السعادلة: 

   كسا تتيح الحدابات السػحجة حداب السخدكدية السالية لمذخكات السجرجة حدب شخيقة السعادلة بذكل 
مشفرل أيزا، تحدب عمى أساس الدشجات السجرجة حدب شخيقة السعادلة السعاد تقييسيا كحرة الشتيجة 

 2:يتع حداب ىحه السخدكدية عمى الشحػ التالي. الرافية ليحه الذخكات

 

 

 

 

 

 :تحميل ججوؿ سيؾلة الخديشة -3

   يػضح ججكؿ سيػلة الخديشة كضعية الخديشة الستخاكسة لجسيع الكيانات السجمجة كسا يدسح بتفديخ 
 ".ىل يسثل السجسع كحجة نقجية فعلب؟: "التغيخات السدجمة فييا، أما تحميمو فيختكد عمى سؤاؿ أساسي كىػ

 

                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p : 232. 

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 187. 

 الفترة بداية في قوق الأقليةلح الخاصة الأموال /قوق الأقليةلح الصافية النتيجة = قوق الأقلية لح الدالية الدردودية
Rentabilité financière, part des minoritaires = Résultat net, part 
des minoritaires des sociétés intégrées / Capitaux propres  part 

minoritaires de début d’exercice 

حصة النتيجة الصافية للشركات الددرجة = الدردودية الدالية للشركات الددرجة حسب طريقة الدعادلة
 السندات الددرجة حسب طريقة الدعادلة في بداية الفترة/ حسب طريقة الدعادلة

Rentabilité financière des entités associées=  Quote-part du 
résultat net des entités mises en équivalence/  Titres mis en 

équivalence début d’année 
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  تحميل ججكؿ سيػلة الخديشة:(2-1 )الذكل

 

                           

                        +   

 +                                                                                          
                            

                        +  

 

 

  مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى ججكؿ سيػلة الخديشة كفقا لمشطاـ السالي السحاسبي:السرجر

 :تقييؼ تجفقات أمؾاؿ الخديشة الستأتية مؽ الأنذظة العسمياتية -3-1

   يتع تعخيف الأنذصة التذغيمية بذكل عاـ عمى أنيا الأنذصة التي تحقق إيخادات لمسجسع كلا تشتسي إلى 
يعتسج بقاء السشذأة عمى تحقيق فائس نقجؼ تذغيمي كالحؼ يدسح بتدجيج . أنذصة الاستثسار كالتسػيل

تعج القجرة عمى تػليج فائس . القخكض، دفع تػزيعات الأرباح كتسػيل الاستثسارات بذكل جدئي عمى الأقل
يختكد تصػر تجفقات أمػاؿ الخديشة . نقجؼ تذغيمي بذكل مدتجاـ عشرخا أساسيا في تحجيج قيسة السشذأة

الستأتية مغ الأنذصة العسمياتية عمى نسػ الشذاط كتصػر الخبحية كإدارة احتياجات رأس الساؿ العامل، أما 
 1:تحميميا فيحتاج معمػمات مكسمة كىي

 الشدبة السئػية نسػ السبيعات خلبؿ فتخة التحميل؛ 
 الشتيجة السػحجة، معبخاً عشيا كشدبة مئػية مغ السبيعات؛ 
  مػاعيج تجفق بشػد احتياجات رأس الساؿ العامل أك تصػر بشػد متصمبات رأس الساؿ العامل الستعمقة

 .بتصػر رقع الأعساؿ
 

                                                           

1
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 190. 

الخديشة 
عشج 
 الافتتاح

صافي تجفقات أمػاؿ الخديشة الستأتية مغ الأنذصة 
 العسمياتية

صافي تجفقات أمػاؿ الخديشة الستأتية مغ أنذصة 
 الاستثسار

تغيخات 
 الخديشة

صافي تجفقات أمػاؿ الخديشة الستأتية مغ أنذصة 
 التسػيل

الخديشة 
عشج 
 الاختتاـ
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 :تقييؼ تجفقات أمؾاؿ الخديشة الستأتية مؽ أنذظة الاستثسار -3-2

يدسح بتحجيج انتطاـ أك دكرية .    يػضح التجفق الشقجؼ للبستثسار أىسية الاستثسار خلبؿ فتخة التحميل
نفقات الاستثسار كمجػ عكديا لإستخاتيجية السجسع، كسا تػضح الدياسة الستبعة مغ أجل التشسية الجاخمية 

تسثل تجفقات الاستثسار مشقػصا مشيا تجفقات التخمي عغ التثبيتات، كتذسل التجفقات . 1أك الشسػ الخارجي
 2:الستعمقة أساسا ب

 تطيخ عسميات الاستحػاذ كبيع الأكراؽ السالية في الكيانات السجمجة : تغيخات محيط الإدماج
 في القػائع السالية السجسعة؛" تأثيخ تغيخات محيط الإدماج"كتطيخ ىحه التجفقات تحت عشػاف 

 نفقات البحث كالتصػيخ لمدشة، عشجما يتع تجسيج ىحه السرخكفات في السيدانية؛ 
 التغيخات في السبالغ السدتحقة لبعس الاستثسارات الشقجية. 

 

 :تقييؼ تجفقات أمؾاؿ الخديشة الستأتية مؽ أنذظة التسؾيل -3-3

   تعخض أنذصة التسػيل التجفقات الشقجية الستعمقة بالسعاملبت بيغ السجسع كمداىسي الذخكة الأـ، 
السعاملبت بيغ الكيانات السجمجة عغ شخيق التكامل الذامل كمداىسي الأقمية، الاكتتابات كسجاد القخكض 

يػضح التجفق الشقجؼ مغ . متػسصة كشػيمة الأجل، التغييخ في السبالغ السدتحقة لمقخكض قريخة الأجل
إف ". البشػؾ كالأسػاؽ السالية"السداىسيغ كالسقخضيغ : التسػيل التجفقات بيغ السجسع كفئتيغ مغ السسػليغ

تحميل ىحه التجفقات يدسح بتػضيح ما إذا كانت تجفقات أمػاؿ الخديشة الستأتية مغ الأنذصة العسمياتية 
تزسغ سجاد القخكض متػسصة كشػيمة الأجل، كسا تبيغ الشدبة السئػية للؤرباح السػزعة مقارنة بالشتيجة 

/ الأرباح السػزعة مغ قبل السؤسدة الأـ = الشدبة السئػية : السجسعة كالتي تحدب عمى الشحػ الآتي
 N-1."3حرة السجسع لمدشة "الشتيجة السجسعة 

 

 

 

 

                                                           

1
 Bachy. B, Sion. M, Op.cit, p :  224. 

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit, p : 191. 

3
 Ibid, p : 195.  
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: خلاصة الفرل

   تصخقشا في ىحا الفرل إلى مػضػع التحميل السالي لمحدابات السجسعة، ففي ضل تدايج ضاىخة تكتل 
السؤسدات إما عغ شخيق الانجماج أك الاستحػاذ أك غيخىا مغ الصخؽ أصبح لداما الاىتساـ بالتحميل 

السالي ليحا الشػع مغ السؤسدات لمتعخؼ عمى خرػصياتيا حيث أف تجسيع الحدابات يتع مغ خلبؿ 
استبجاؿ الحدابات الاجتساعية بحدابات مػحجة في كياف كاحج كىػ الذخكة الأـ، كبحلظ يعج التحميل 

الذخكة الأـ كمختمف الكيانات )السالي لمحدابات السجسعة أداة أساسية لتذخيز كضعية السجسػعة 
ليا سػاء في الػقت الحالي أك في الساضي باستخجاـ الأدكات كالصخؽ السشاسبة عغ شخيق تحػيل  (التابعة

ف التحميل السالي القائع عمى السعمػمات السحاسبية إلى معمػمات مالية تخجـ كل الأشخاؼ السيتسة بيا لأ
دراسة أساس الحدابات السجسعة يسكّغ مغ تقييع نذاط السجسػعة كربحيتيا كالبشية السالية الذاممة، كسا أف 

الحدابات السػحجة تجعل مغ السسكغ فيع الإستخاتيجية الكمية لمسجسػعة فيسا يتعمق بالأنذصة الجبائية 
كالاجتساعية كغيخىا، ككحلظ لمحكع عمى محتػيات مؤشخات الأداء السػجية للؤسػاؽ السالية 

 



 

 

: الفرل الثاني
مقاربات التقييع 
السالي لمسؤسدة 
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: تسييج

   تسثل عسمية تقييع السؤسدات جػىخ العسمية السالية، فالقيسة ىي اليجؼ الشيائي الحؼ يدعى السقيع 
إف تحجيج قيسة أسيع السؤسدة يداىع بذكل مباشخ في . لمػصػؿ إليو حيث تؤثخ عمى استسخارية الأعساؿ

تذكيل السحفطة السالية لمسدتثسخ، أما تحجيج قيسة السؤسدة كػحجة متكاممة مغ شأنو أف يداىع في تحديغ 
سيخكرة اتخاذ القخارات السالية كخاصة مغ ناحية الحرػؿ عمى القخكض  كالانجماج كالشسػ كالاستحػاذ أك 

. الذخاكة

    في العقػد الأخيخة زاد الاىتساـ بعسمية التقييع السالي لمسؤسدات كقاـ العجيج مغ الباحثيغ في مجاؿ 
العمػـ السالية بتقجيع عجة شخؽ أك مقاربات تدتشج إلى نطخيات مختمفة كتشصمق مغ أسذ مختمفة أيزا 

فيشالظ ما يسكغ كصفو بالشطخيات التقميجية أك الكلبسيكية  كأخخػ تشجرج ضسغ ما ىػ حجيث، لحلظ 
: نتصخؽ في ىحا الفرل إلى الشقاط الآتية

القيسة كالتقييع السالي :     السبحث الأكؿ

 التقييع السالي شخؽ :    السبحث الثاني
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 القيسة والتقييؼ السالي: السبحث الأوؿ

الذخكة؟ ىػ الدؤاؿ الأىع الحؼ دائسا ما يصخح لأف نتيجتو غالباً ما تكػف /   ما ىي قيسة السؤسدة
العشرخ الخئيدي الحؼ يجفع عسمية صشع القخار كالتأثيخ عمى استسخارية الأعساؿ، إف تحجيج القيسة يختكد 
عمى عامميغ ميسيغ كىسا كيفية خمق القيسة في السؤسدة ككيفية تػزيعيا حيث تعج مقياسًا مفيجًا بذكل 

خاص للؤداء لأنو يأخح في الاعتبار السرالح شػيمة الأجل لجسيع أصحاب السرمحة كليذ فقط 
.  السداىسيغ

مفاىيؼ أساسية حؾؿ التقييؼ السالي : السظمب الأوؿ

 : مفيؾـ القيسة في الفكخ السالي -1

كلكغ . ، كضع الخبيخ الاقترادؼ فيذخ الأسذ لتحميل القيسة الحالية1907في كقت مبكخ مغ عاـ     
كيميامد فكخة القيسة الحجيثة، كالتي أصبحت أساس . ب. ، حجد الخبيخ الاقترادؼ ج1938في عاـ 

 .لمشطخية السالية في القخف العذخيغ

   القيسة ىي مفيػـ متعجد السعاني كيبخز ىحا في التعاريف السختمفة التي قجمت ليحا السرصمح كذلظ 
تأتي  .راجع إلى تبايغ الشطخيات السفدخة لو حيث نجج أف ىحا السفيػـ مازاؿ يثيخ ججلا في عمع الاقتراد

لكغ يسكغ القػؿ عشيا . القيسة بأشكاؿ مختمفة لمغاية ، كتتشػع بذكل كبيخ مغ الشقج إلى الأصػؿ السادية
أنيا ذات قيسة مالية فقط إذا كاف مغ السسكغ تحػيميا إلى نقج أك إذا كاف بإمكانيا إنتاج الدمع كالخجمات 

كبالتالي ، تدتشج قيسة الذخكة عمى الأصػؿ السحتفع بيا اليػـ بالإضافة . التي يسكغ بيعيا في السدتقبل
 1.إلى التجفقات الشقجية السدتقبمية الستػقعة

: أىجاؼ عسمية التقييؼ السالي -2

، تيجؼ عسمية تقييع السؤسدات لسقارنة القيسة التي تع الحرػؿ (Fernandez.P)    كفقًا لفخنانجيد
عمييا بدعخ الدػؽ، ىحا مغ شأنو أف يداعج في تقخيخ ما إذا كاف سيتع بيع أك شخاء أك الاحتفاظ 

كسا يسكغ استخجاـ ىحه العسمية في تحجيج الأكراؽ السالية التي يجب أف تحتػييا السحفطة السالية . بالأسيع
أما في الاكتتابات . كغالبا ما يجب التخكيد عمى الأكراؽ التي تكػف مقػمة بأقل مغ قيستيا في الدػؽ 

                                                           

1
 Barneto. P, Op.cit, p : 04. 
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بالإضافة إلى ذلظ، . العامة يتع استخجاـ التقييع لتبخيخ الدعخ الحؼ يتع بو عخض الأسيع عمى الجسيػر
يسثل تقييع السؤسدة خصػة مدبقة في القخارات الإستخاتيجية التي يتع اتخاذىا بذأف الاستسخار في العسل أك 
البيع أك الانجماج أك الشسػ أك شخاء مؤسدات أخخػ، ففي الانجماج تدتجعي العسمية تقييع كمتا السؤسدتيغ 

التي سيتع دمجيسا، أما بالشدبة لعسميات التشازؿ أك الاستحػاذ يتع تقييع السؤسدة بحيث يسكغ للؤشخاؼ 
يكتدي . إيجاد نصاؽ سعخؼ يكػف بسثابة أساس لمتفاكض (السذتخؼ كالبائع)ذات الرمة في السعاممة 

تحجيج القيسة مغ الأىسية الكبخػ في التخصيط الاستخاتيجي بحيث أف تقييع الذخكة ككحجات العسل السختمفة 
التي سيتع العسل عمى تشسيتيا، ... العسلبء / البمجاف / خصػط العسل / يعج  أمخًا أساسيًا لتحجيج السشتجات 

يػفخ التقييع أيزًا كسيمة لقياس تأثيخ الدياسات كالاستخاتيجيات السسكشة لمذخكة . الحفاظ أك التخمي عشيا
يجب تقييع جسيع الأكراؽ السالية التي تذكل رأس ماؿ السؤسدة مغ أجل . عمى إنذاء القيسة كتجميخىا

 .الامتثاؿ لمتذخيع الزخيبي حيث تذكل قيسة أسيسيا أساسًا لعجد مغ الزخائب

: ميارات السقيؼ -3

، إف القياـ 1(Jean-Étienne Palard,  Franck Imbert)   كفقا لكل مغ الباحثيغ بالار كإمبخت 
بتقييع مؤسدة أك عسل تجارؼ ميسة معقجة تتصمب التستع بالعجيج مغ السيارات في كل مغ السالية 

حيث أنو مغ البجييي . كالسحاسبة كالقانػف كالجباية كالاقتراد الرشاعي كالسشاجسشت كحتى الإستخاتيجية
أف إتقاف التقشيات السالية الخئيدية أمخ ضخكرؼ لتشفيح نساذج التقييع السختمفة كتصػيخ التفكيخ الشاقج فيسا 

يتعمق بفخضيات الحداب، كلكشيا ليدت الجػدة الػحيجة السصمػبة يجب عمى السقيع أيزًا معخفة كيفية فظ 
. تذفيخ البيانات السالية لتجشب العجيج مغ عيػب السحاسبة، كذلظ لتحميل محجدات الأداء كالخبحية بجقة
كسا أف فيع الإستخاتيجية كالاقتراد الرشاعي أمخ بالغ الأىسية أيزا لتقييع عػامل الشجاح الخئيدية، 

تتيح معخفة القانػف كالزخائب أيزًا تحجيج . كالفخص الستاحة لمشسػ كالتيجيجات القصاعية لمسؤسدات
. السخاشخ القانػنية كتػقع الآثار الزخيبية في سياؽ عسميات الشقل أك الشسػ الخارجية، خاصةً في الخارج
لكع لابج مغ الإشارة أنو مغ الرعب أف في بيئة اقترادية كتشطيسية أكثخ تعقيجًا كتغييخًا، أف تكػف كل 

. ىحه السيارات مغ اختراص شخز كاحج أك حتى مكتب استذارات أك خبخة كاحج

 

                                                           

1
 Palard. J.E,  Imbert. F, Guide pratique D’évaluation d’entreprise, Eyrolles, 2013, p 28. 
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السيارات الػاجب تػفخىا في القائع بعسمية التقييع (: 1-2 )الذكل

 
 Palard. J.E,  Imbert. F, Guide pratique D’évaluationمغ إعجاد الباحثة اعتسادا عمى : السرجر

d’entreprise, Eyrolles, 2013, p : 28. 
 

 الخظؾات و الأدوات الأساسية لتشفيح عسمية التقييؼ السالي: السظمب الثاني

   إف استشتاج قيسة السؤسدة بالخغع مغ أنو جػىخ ميسة التقييع السالي إلا أف ىحه القيسة ما ىي إلا     
الشتيجة الشيائية لعسمية التقييع، كالتي يتصمب الػصػؿ ليا السخكر ببعس الخصػات الذكمية الػاجب 

احتخاميا بحيث يسكغ أف تكػف ىحه الذكميات أكثخ أك أقل تعقيجا اعتسادا عمى الحجع كالشذاط كحتى شخؽ 
التجسيع السحاسبي لمذخكات التابعة كىحه بيجؼ ضساف الديخ الحدغ ليحه العسمية كنجاحيا في الػصػؿ 

. يقتخح كل مغ الباحثيغ بالار كإمبخت سبع خصػات أساسية لشجاح ميسة التقييع. لمقيسة الحقيقية

 

 

 

 

السالية

السحاسبة

القانػف 

الاقتراد الجباية
الرشاعي

السشاجسشت

الإستخاتيجية
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الخصػات الخئيدية لمتقييع السالي لمسؤسدات : (2-2)الذكل

 
 Palard. J.E,  Imbert. F, Guide pratique D’évaluationمغ إعجاد الصالبة اعتسادا : السرجر

d’entreprise, Eyrolles, 2013, p : 80. 
 جسع السعمؾمات -1

إف السعمػمات الاقترادية كالسالية كالقانػنية كالزخيبية ىي . الخصػة الأكلى ىي مخحمة جسع السعمػمات   
تيجؼ ىحه السخحمة إلى جسع الحج الأقرى مغ السعمػمات كالبيانات الستػفخة عمى . السادة الخاـ لأؼ تقييع

، (...السشتج أك الخجمة كضخكؼ الإنتاج كالتكشػلػجيا كشخيقة التػزيع كالسشافدة)السؤسدة مغ أجل التحميل 
حيث يسكغ أف تكػف ىحه البيانات عامة أك خاصة كسا قج تتعمق أيزًا بالأحجاث الساضية أك التػقعات 

. السدتقبمية

 رقع قانػف في الجدائخ، يمدـ اؿ. تدتخخج أساسا مغ البيانات السالية كالسحاسبية: السعمػمة الساضية 
 الشطاـ  يتزسّغ2007 سشة  نػفسبخ 25 السػافق ؿ 1428عاـ القعجة ذؼ 15 في مؤرّخ 07-11

السخاحل

جسع كل السعمػمات الستاحة عغ الذخكة كمشتجاتيا كالأسػاؽ كالسشافديغ

)استخاتيجي كمالي(  إجخاء تذخيز لمسؤسدة 

اختيار شخؽ التقييع السشاسبة بشاءً عمى خرائز السؤسدة كالسيسة

كضع خصة العسل

نسحجة الافتخاضات كتحجيج معاييخ التقييع

بشاء نصاؽ التقييع كتمخيز الشتائج لاستشتاج القيسة

التفاكض كتحجيج الدعخ
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كسا يفخض نفذ القانػف عمى ىحه . 1السحاسبي السالي جسيع السؤسدات عمى مدظ محاسبة مالية
يحتػؼ . 2السؤسدات بأف تكػف السعمػمة السحاسبية نديية كصادقة كتعبخ عغ الرػرة الحقيقية

التقخيخ الدشػؼ الحؼ يتع نذخه مغ شخؼ الذخكات السجرجة في البػرصة عمى السعمػمات 
الزخكرية لعسمية التقييع كلكغ مغ السيع لمغاية أف يتسكغ السقيع مغ الػصػؿ إلى معمػمات إدارية 
أخخػ كالسحاسبة التحميمية أك مخاقبة السيدانية بالإضافة إلى الػثائق الاقترادية كالقانػنية الستعمقة 

بالبيئة القصاعية كإستخاتيجية السؤسدة كمشافدييا، فزلًب عغ العلبقات التي تقيسيا مع عسلبئيا 
  3.كمػردييا

 حالات استثشائية يكػف فييا )غالبا ما تتع عسمية التقييع خلبؿ الدشة السالية : السعمػمة الحالية
ما يدتجعي القياـ ببعس التعجيلبت مغ خلبؿ إعادة تذكيل  (التقييع بعج غمق القػائع السالية

 4.حداب الشتائج كالسيدانية السؤقتة بشاءً عمى العسميات الحالية كبعس التعجيلبت السحاسبية
 مغ مشطػر التقييع عغ شخيق خرع التجفقات الشقجية، مغ الػاضح أف : السعمػمة السدتقبمية

البيانات الستعمقة بالسدتقبل ىي الأكثخ أىسية حيث يزع السحممػف تػقعاتيع بشاءً عمى العجيج مغ 
السعاييخ مشيا معجؿ نسػ التجفق الشقجؼ كسياسة الاستثسار كمدتػػ احتياجات رأس الساؿ العامل 

 5.كالتي تسكشيع مغ بشاء خصة عسل مػثػقة
 

 تذخيص لمسؤسدة  -2

   تسثل السعمػمات السجسعة خلبؿ السخحمة الأكلى السجخلبت الخئيدية التي تعتسج عمييا عسمية 
يسكغ تعخيف تذخيز السؤسدة عمى أنو الحكع عمى كضعيتيا كفقًا لسسيداتيا الأساسية . التذخيز

كالقيػد السفخكضة عمى بيئتيا كاليجؼ مغ ذلظ ىػ تحجيج كتحديغ ىامر السشاكرة الحؼ تحت ترخفيا، 

                                                           

: " 04السحاسبي السالي، السادة  الشطاـ  يتزسّغ2007 سشة  نػفسبخ 25 السػافق ؿ 1428عاـ القعجة ذؼ 15 في مؤرّخ 11-07 رقع قانػف اؿ  1
الذخكات الخاضعة لأحكاـ القانػف التجارؼ، التعاكنيات، الأشخاص الصبيعيػف أك السعشػيػف السشتجػف  :محاسبة مالية  بسدظ الآتية  الكيانات  تمدـ

لمدمع أك الخجمات التجارية كغيخ التجارية إذا كانػا يسارسػف نذاشات اقترادية مبشية عمى عسميات متكخرة ككل الأشخاص الصبيعييغ أك السعشػييغ 
  . 03، ص "الخاضعيغ لحلظ بسػجب نز قانػني أك تشطيسي

 التي مدظ السعمػمات بعسمية السختبصة كالذفافية كالسرجاقية الانتطاـ التدامات السحاسبة تدتػفي أف يجب: "10 نفذ السخجع الدابق، السادة  2
.  04، ص "كتبميغيا كعخضيا كرقابتيا تعالجيا

3
 Palard. J.E, Imbert. F, op.cit. pp : 80-82. 

4
 Ibid, p : 82. 

5
 Ibid, p : 83. 
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التذخيز ىػ عسمية تحميل نقجية لمػضعية كعشاصخ العسل مغ أجل إجخاء تقييػع لحالة . 1لتحقيق أىجافيا
مغ كجية نطخ أخخػ، التذخيز ىػ عسمية إصجار حكع كتػصيف كضعية أك حالة السؤسدة  .2الشطاـ

فقج يخكد عمى . مغ خلبؿ تحميل مؤشخات مختمفة، حيث يسكغ أف يأخح العجيج مغ الأشكاؿ كالأىجاؼ
.  الػضع التجارؼ أك القانػني كحتى عمى الجانب التكشػلػجي كأنطسة السعمػمات

 3: أسئمة رئيدية تدبق الانصلبؽ في ميسة التذخيز بحج ذاتيا كىي5   يختكد تذخيز السؤسدة عمى 

 شمبات مغ السؤسدة : مغ يصمب تذخيز السؤسدة؟، إجابة ىحا الدؤاؿ تشقدع إلى شقيغ: مغ؟
السعشية عغ شخيق الإدارة العامة أك مختمف الفخكع كالأقداـ كحتى الشقابات العسالية، ك شمبات 

 ؛...خارجية فقج تكػف مغ خلبؿ الجائشيغ، الدمصات العامة، السدتثسخيغ، القزاء
 أنػاع التذخيز التي يسكغ القياـ بيا، حدب الأسباب التي يتع مغ أجميا تذخيز : ماذا؟

التذخيز الكمي، السالي، : السؤسدة يسكغ عمى سبيل الحكخ لا الحرخ الإشارة إلى الأنػاع التالية
، الاجتساعي، تذخيز الجػدة (...تجارؼ أك إنتاجي أك مػارد بذخية )الاستخاتيجي، الػضيفي 

 كأنطسة السعمػمات؛
 السؤسدة بحج ذاتيا، : الأماكغ الخئيدية التي يتع فييا التذخيز، تتعجد ىحه الأماكغ كأىسيا: أيغ؟

 ؛...الذخكات الاستذارية، السؤسدات السالية، البشػؾ، ككالات الترشيف
  متى؟ متى كفي أؼ مشاسبة يتع التذخيز؟، يسكغ أف تشفح عسمية التذخيز برفة محجدة مغ

، أك برفة ...حيغ لآخخ كذلظ في حالات مخشمفة كالأزمات، شمب تسػيل أك إعانات مالية
مشيجية بذكل متكخر بدبب الفحز الدشػؼ لحدابات السؤسدة، الستابعة مغ قبل السدتثسخيغ 

 كالجائشيغ؛
  لساذا؟ أسباب القياـ بتذخيز لمسؤسدة، يسكغ ذكخ العجيج مغ الأسباب لمقياـ بتذخيز لمسؤسدة

الإدراج في البػرصة، السؤسدة في حالة عدخ أك أزمة، محاكلة تحديغ الأداء، ضساف : مشيا
السلبءة كالاستجامة ك السخدكدية، بشاء الإستخاتيجية السدتقبمية، كمغ أىع الأسباب التي دفعتشا 

 .  لمتصخؽ إلى التذخيز ىػ تقييع السؤسدات

                                                           

1
 Plauchu. V et al,  Méthodologie du diagnostic d’entreprise, Harmattan, Avril 2008, p 14. 

2
 Tahon. C, Talbi. A.N , Analyse de l’entreprise dans une démarche d’intégration, APII - JESA. Volume 36, 

n° 8, 2002, p : 21.  
3
 Plauchu.V et al, Op.cit, pp : 15-27. 
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   ييجؼ التذخيز الاستخاتيجي إلى تقييع القجرة التشافدية لمسؤسدة مغ خلبؿ دراسة البيئة الخارجية أؼ 
تحجيج الفخص كالتيجيجات الستػاججة في الدػؽ، إلى جانب دراسة البيئة الجاخمية عبخ تحجيج نقاط قػتيا 

. التذخيز الجاخمي كالتذخيز الخارجي: ىحا التذخيز يسكغ تشفيحه عبخ مخحمتيغ. كضعفيا

  :(التشافدي)التذخيص الخارجي  -2-1

يعسل عمى تحميل الدػؽ كتحجيج خرائز البيئة الخارجية أك ما يعخؼ بالفخص كالتيجيجات التي     
 1:يخكد التذخيز الخارجي عمى العشاصخ التالية. تشذط فييا السؤسدة

 العلبقة بيغ السؤسدة كمشافدييا الخئيدييغ، -
 ؛(شبكات التسػيغ)كمع السػرديغ  (شبكات التػزيع)التخابط مع الدبائغ  -
. التفاعل مع أصحاب الأمػاؿ كمرالح الجكلة -

 التذخيز الخارجي: (3-2)الذكل

 
 Palard. J.E,  Imbert. F, Guide pratique D’évaluation علىمغ إعجاد الصالبة اعتسادا : السرجر

d’entreprise, Eyrolles, 2013, p 85. 
 نسػذج : تحميل البيئة الكميةPESTEL 

 ىػ أداة تخصيط استخاتيجي تدتخجـ لتقييع العػامل الدياسية كالاقترادية 2PESTEL   نسػذج 
 3:كالاجتساعية كالتكشػلػجية كالبيئية كالقانػنية التي قج يكػف ليا تأثيخ عمى السؤسدة

 ؛..الاستقخار الدياسي، إقحاـ الدياسة في الاقتراد، المػبيات: العػامل الدياسية 

                                                           

1
 Palard. J.E, Imbert. F, Op.cit, p : 85. 

2
 P= political , E= economic, S= social, T= technological, E= environmental, L= legal. 

3
 Khammes. A.N, Spécificités d’utilisation des outiles d’analyse stratégique dans le cadre d’une politique 

de croissance par les PME, mémoire de magister en sciences économiques, option : management des 

entreprises, facultés des sciences économiques commerciales et de gestion, université mouloud mammeri de 

Tizi-Ouzou, p : 146. 

ىيكل 
الدؾؽ 

العخض 
السشافدةوالظمب

العلاقات 
/ الدبائؽ(

) السؾرديؽ

السشافديؽ 
السحتسميؽ

السشتجات 
البجيمة
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 معجؿ الشسػ، معجؿ التزخع، معجلات الفائجة، القجرة الذخائية، مدتػيات : العػامل الاقترادية
 ؛..البصالة

 نسط السعيذة، الشسػ الجيسغخافي، التقاليج كالأعخاؼ، معجلات الجخل، عادات : العػامل الاجتساعية
 ؛..الاستيلبؾ، مدتػػ التعميع

 ؛..معجؿ الإنفاؽ عمى البحث كالتصػيخ، الاختخاعات، التججيج التكشػلػجي: العػامل التكشػلػجية 
 تغيخات السشاخ، السػقع الجغخافي، الطخكؼ الصبيعية، التمػث، تكمفة الصاقة، نجرة : العػامل البيئية

 ؛..السػاد الأكلية
 الزخائب، حرز الرادرات كالػاردات، قانػف العسل، قانػف الاستثسار، لػائح : العػامل القانػنية

 .التػضيف
 

  (: 1+5)نسػذج القػػ الخسذ لبػرتخ 

 نسػذج القػػ الخسذ التي تحجد تشافدية القصاع في إشار 1980سشة " مايكل بػرتخ"   قجـ الباحث 
تحميمو لمبيئة الخارجية لمسؤسدة، يفتخض بػرتخ أنو يجب تػسيع مفيػـ السشافدة ليذسل أؼ شيء يسكغ أف 

يقمل مغ قجرة الذخكة عمى تحقيق الخبح كعمى نصاؽ أكسع أؼ شيء يسكغ أف يسشع السؤسدة مغ تكػيغ 
ميدة تشافدية كقج تع تعجيل ىحا الشسػذج فيسا بعج مغ قبل فخيساف حيث أضاؼ إليو القػة الدادسة كىي 

:  سمصة الجكلة كيسكغ تػضيحو مغ خلبؿ

 تعتسج عمى العجد كالػزف الشدبي لمسشافديغ في الدػؽ أؼ الحرة الدػقية التي : حجة السشافدة
 يستمكػنيا ىحا مغ جية، مغ جية أخخػ تدداد حجة السشافدة حدب درجة نزج القصاع؛

  تعتسج القػة التفاكضية لمسػرديغ بالخرػص عمى مجػ جػدة السادة الأكلية السذتخاة : السػردكف
، قػة العلبمة التجارية لمسػرد، (الييسشة)كالخجمة السقجمة، بالإضافة إلى تخكد السػرديغ في الدػؽ 

 الخبحية، ككحلظ قجرة السػرد عمى جحب عسلبء ججد؛
 الييسشة عمى )تعتسج القػة التفاكضية لمدبائغ عمى تخكد السذتخيغ كحجع السذتخيات : الدبائغ

، ككحلظ عمى دكر الجػدة كالخجمة حيث يسكشيع إرغاـ السؤسدة عمى تحديغ جػدة (الدػؽ 
 السشتجات كتخفيس الأسعار؛
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 كذلظ راجع إلى  يسكغ أف يؤدؼ دخػؿ مشتجيغ ججد إلى زعدعة استقخار القصاع: الستجخمػف الججد 
سعييع إلى الديصخة عمى جدء مغ الدػؽ ما يشتج عشو زيادة في العخض مقابل استقخار الصمب 
: كبالتالي انخفاض في الأسعار كيحجد بػرتخ ستة أسباب تسثل عػائق لجخػؿ مشافديغ ججد كىي

اقتراديات الحجع، تسييد السشتج، الجخػؿ إلى قشػات التػزيع، الأكضاع غيخ السشاسبة مغ حيث 
 التكاليف، الستصمبات الخأسسالية، الدياسة الحكػمية؛

 يعتسج تيجيج السشتجات البجيمة عمى السقارنة بيغ تكمفة السشتج كالفائجة الستػقع : السشتجات البجيمة
 الحرػؿ عمييا مشو ككحلظ عمى التصػر التكشػلػجي كمجػ التداـ ككفاء العسلبء؛

 يعتسج تأثيخ الجكلة عمى الجكر الحؼ تقػـ بو في الرشاعة مغ خلبؿ القػانيغ كالمػائح : سمصة الجكلة
التشطيسية كالدياسة الزخيبية كالتي يسكغ أف تكػف داعسة أك مثبصة لمسؤسدات كخاصة في 

. البمجاف التي تذيج تجخلب كبيخا لمجكلة في الذؤكف الاقترادية

 نسػذج القػػ الخسذ لبػرتخ: (4-2)الذكل 

 
 ,Porter. M, l’avantage concurrentiel, Dunod, Parisاعتسادا عمىمغ إعجاد الصالبة : السرجر

1999, p :17.. 
 : التذخيص الجاخمي -2-2

يتسثل في تحجيج القجرة الإستخاتيجية لمسؤسدة، أؼ قجرتيا عمى البقاء كالاستسخار كالازدىار حيث ييجؼ    
الغخض مغ التذخيز الجاخمي ىػ تحجيج أعساؿ الذخكة أك السجسػعة ،  .إلى تحجيج نقاط القػة كالزعف

سلطة الدولة

حجة 
السشافدة

السؾردوف 

السشتجات 
البجيمة

الدبائؽ

الستجخمؾ
ف الججد
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يجب أف يكػف ميتسا بشطاـ الإنتاج . كتحجيج مجالات الشذاط الاستخاتيجية التي تعتدـ الذخكة تصػيخىا
 1. كمدتػػ الاستثسارات كاستخاتيجية التػزيع كالأشخاص الحيغ يذكمػف الذخكة

 التذخيز الجاخمي: (5-2)الذكل 

 
 Palard. J.E,  Imbert. F, Guide pratique D’évaluation مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى: السرجر

d’entreprise, Eyrolles, 2013, p 85. 

 في 1985سشة " مايكل بػرتخ"تع تقجيع ىحه السفيػـ لأكؿ مخة مغ قبل الباحث :  سمدمة القيسة 
، حيث تتكػف سمدمة القيسة مغ جسيع الذخكات السذاركة في عسمية "السيدة التشافدية"كتابو 

تعتبخ سمدمة القيسة أداة إستخاتيجية تعتسج عمى  .2الترشيع ، مغ السػاد الخاـ إلى السشتج الشيائي
تحميل الأنذصة الخئيدية خصػة بخصػة فكل خصػة تزيف قيسة لمسشتج الشيائي كبالتالي لمدبػف كسا 

: كفيسا يمي تسثيميا. تػلج ىامر ربح لمسؤسدة مسا يديع في تعطيع السيدة التشافدية ليا

نسػذج سمدمة القيسة : (6-2)الذكل
البشية التحتية لمسؤسدة 
تدييخ السػارد البذخية 
التصػر التكشػلػجي 

التسػيغ 

الخجمات 
البيع 

كالتدػيق 
المػجدتيظ 
الخارجي 

الإنتاج 
المػجدتيظ 
الجاخمي 

 

          الأنذصة الخئيدية 

 Porter. M, l’avantage concurrentiel, Dunod, Paris, 1999, p :53: السرجر
                                                           

1
 Palard. J.E, Imbert. F, Op.cit, p : 92. 

2
 Palard. J.E, Imbert. F, Op.cit. p : 94. 

عمل 
الشركة

مجالات النشاط 
الاستراتيجية

نظام 
شبكة الاستثماراتالإنتاج

التوزيع
الدورد 
البشري

الأنشطة 
 الداعمة

 الهامش
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 ىي تمظ الأنذصة التي تؤثخ بذكل مباشخ عمى القيسة السزافة لمسشتج الشيائي : الأنذصة الخئيدية
كىي تتيح إنذاء مشتج ماديًا أك إنذاء خجمة، تدػيقو، بيعو، كتقجيسو إلى العسيل . أك الخجمة

 :كتذسل خسدة أنذصة كىي. الشيائي كتقجيع خجمة ما بعج البيع
 يعشي عسمية إدارة كل السػارد كالػسائل الزخكرية لعسمية الإنتاج؛: المػجدتيظ الجاخمي 
 ىي عسمية تحػيل كسائل الإنتاج إلى السشتج الشيائي كيسكغ أف تذسل التجسيع، : الإنتاج

 ؛...التغميف، الريانة
 يذسل كل الأنذصة الخاصة بتػصيل السشتج الشيائي لمدبػف مغ معالجة : المػجدتيظ الخارجي

 كإعجاد الصمبات، الشقل، مػاعيج التدميع؛
 تيتع بجسيع الأنذصة التي تعسل عمى تذجيع الدبائغ لذخاء السشتج كالتدعيخ، : البيع كالتدػيق

 التخكيج، الإعلبنات، كقشػات التػزيع؛
 كىي الأنذصة السقجمة السختبصة بالديادة أك الحفاظ عمى قيسة السشتج بعج البيع مثل : الخجمات

 .التخكيب، الترميح، التجريب، الريانة، تػفيخ قصع الغيار
 تداىع ىحه الأنذصة في زيادة قيسة السشتج أك الخجمة الشيائية كلكغ بذكل غيخ : الأنذصة الجاعسة

 :مباشخ كىي
 تذسل كل الأنذصة الإدارية التي تدسح بالديخ الحدغ لمسؤسدة : البشية التحتية لمسؤسدة

 ؛...كالإدارة العامة، السالية، التخصيط، العلبقات العامة
 كىي كل الأنذصة السختبصة بالتػضيف، التجريب، إدارة الكفاءات، : تدييخ السػارد البذخية

 الخكاتب كالسكافآت؛
 كيتعمق أساسا بالابتكار، البحث كالتصػيخ، نطع السعمػمات، ترسيع : التصػر التكشػلػجي

 كتصػيخ السشتجات؛
 كىي كل الأنذصة التي تدسح بذخاء كسائل الإنتاج كتذسل السػاد الأكلية، التفاكض : التسػيغ

 .عمى العقػد مغ السػرديغ، استئجار السباني
 لا تقػـ الذخكة دائسًا بترشيع أك تػفيخ مشتج أك خجمة تامة : سمدمة القيسة في الذخكة التابعة

بالشدبة لمسشتجات السعقجة التي تتصمب العجيج مغ التخررات ، . الرشع مغ الألف إلى الياء
في مثل ىحه الرشاعة ، تقجـ كل شخكة جدءًا مغ القيسة إلى . تشطع الذخكات نفديا في قصاع
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في أؼ قصاع ، تقػـ سلبسل القيسة لكل السداىسيغ مغ مػرديغ كمرشعيغ . السشتج الشيائي
 .كمػزعيغ كغيخىع بالتشديق كالتذابظ لتحقيق سمعة أك خجمة ما

 : « 1SWOT »مرفؾفة سؾات  -2-3

 كتعتبخ مغ أبدط السجاخل السدتعسمة في التذخيز LCAGتشبثق ىحه السرفػفة مغ نسػذج    
الإستخاتيجي، فيي مغ ناحية تحمل الػضع الجاخمي لمسؤسدة مغ خلبؿ تدميط الزػء عمى نقاط القػة 
كالزعف كمغ ناحية أخخػ، تحمل البيئة الخارجية لتحجيج كضعية السؤسدة كخياراتيا الإستخاتيجية مغ 

بحيث يسكغ إستخجاميا لتحميل الػضعية العامة لمسؤسدة أك إحجػ الػضائف أك . حيث الفخص كالتيجيجات
. الفخكع

 SWOTنسػذج مرفػفة : (1-2)الججكؿ 
              العػامل الخارجية 

 نقاط الزعف Strengths Weaknessesنقاط القػة العػامل الجاخمية 

 WOإستخاتيجية علبجية  إستخاتيجية ىجػمية Opportunities SOالفخص 

 WTإستخاتيجية انكساشية  STإستخاتيجية دفاعية  Threatsالتيجيجات 

 ,Mathé Jean-Charles, Management Stratégique Concurrentiel, librairie Eyrolles: السرجر

Vuibert, 2001, p : 15. 
 يعشي أف السشطسة تتػافخ أماميا فخص متاحة فزلب عغ امتلبكيا نقاط قػة : إستخاتيجية ىجػمية

كبيخة مسا يجفعيا لاختيار إستخاتيجية ىجػمية الغخض مشيا زيادة استغلبؿ الفخض الستاحة كتعطيع 
 قػتيا الجاخمية اعتسادا عمى السػقف القػؼ لمسشطسة؛

 يعشي ىحا أف السشطسة تتػاجج في كضع تفاعل بيغ نقاط القػة كالتيجيجات، : إستخاتيجية دفاعية
بالتالي عمييا أف تعدز كتدتثسخ نقاط القػة التي تستمكيا كفي الػقت نفدو تتػجو لمجفاع عغ 

أخصار التيجيجات السحيصة بيا مغ خلبؿ اختيار إستخاتيجية تديع في تعطيع نقاط القػة كتحجيع 
 قػة التيجيجات التي تػاجييا؛

                                                           

1
 SWOT= S {strength}, W {weakness}, O {opportonities}, T {threats} 
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 يعشي أف السشطسة تتػافخ أماميا فخص مشاسبة لكشيا تعاني مغ نقاط ضعف : إستخاتيجية علبجية
قج تسشعيا مغ استغلبؿ تمظ الفخص الستاحة، كعميو يشبغي عمى الإدارة الإستخاتيجية في السشطسة 

القياـ بإتباع إستخاتيجية لسعالجة كترحيح ما تعانيو السشطسة مغ نقاط ضعف سػاء كانت 
الأنذصة الإدارية أـ الأنذصة الإنتاجية كالتدػيقية كالسالية كالسػارد البذخية تسكشيا مغ استثسار 

 الفخص الستاحة أماميا؛ 
 تتػجو السشطسة في ىحه الحالة إلى إتباع استخاتيجيات انكساشية بدبب ما : إستخاتيجية انكساشية

بالتالي الإستخاتيجية السجدجة ىشا تتزسغ . تعانيو مغ تيجيجات خارجية كنقاط ضعف داخمية
 .الػصػؿ بكل مغ نقاط الزعف كالتيجيجات إلى أقل ما يسكغ

  بالإضافة إلى التذخيز الإستخاتيجي الحؼ تع التصخؽ لو، لابج مغ إجخاء نػع ثاف لو أىسية كبخػ ألا  
كىػ التذخيز السالي كالحؼ يداعج في التعخؼ عمى العػامل السحجدة للؤداء الاقترادؼ كالسالي لمذخكة 

.  عمى السجػ الصػيل ، كتحميل ىيكميا السالي كتقييع قػتيا السالية

:    يدتخجـ التذخيز السالي جسيع أدكات التحميل التي تع التصخؽ إلييا مدبقًا

  ،القجرة عمى التسػيل الحاتيEBITA ،EBIT؛ 
  تحميل الييكل السالي(FR  ،BRF ،TN)؛ 
 ؛...ندب الخبحية كالسخدكدية كالشدب الييكمية 
  (ججكؿ سيػلة الخديشة)تحميل الشقجية. 

 

 اختيار طخيقة التقييؼ السشاسبة -3

   يسثل ىحه التذخيز السددكج خصػة أساسية قبل البجء في أؼ عسمية تقييع فيػ يحجد إلى حج كبيخ 
شخيقة التقييع السشاسبة التي يجب اتباعيا، كفي ىحا الفرل سيتع التصخؽ إلى كل ىحه الصخؽ السسكشة، 

كتججر الإشارة إلى أف اختيار شخيقة التقييع لا تعتسج فقط عمى مخخجات عسميتي التذخيز كالتحميل بل 
تتأثخ كحلظ بخرائز السؤسدة، شبيعة الاستثسار، أىجاؼ عسمية التقييع  كمجػ تػفخ البيانات كالسعصيات 

  1.كبالصبع ضخكؼ الدػؽ في كقت التقييع

                                                           

1
 Palard. J.E, Imbert. F, Op.cit. p : 78. 
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 التقييؼ السالي طخؽ : السبحث الثاني

 (مقاربة الحمة السالية)الظخيقة التقميجية  : السظمب الأوؿ

   لصالسا كانت مقاربة الحمة السالية الصخيقة الأكثخ استخجاما في تقييع السؤسدات فيي تترف بالثبات، 
كػنيا تعتبخ الأسيل مغ حيث السبجأ إذ تعتسج عمى السعمػمات السحاسبية السدتقاة مغ القػائع السالية 

بقخاءة بديصة، قيسة السؤسدة كفقا ليحه السقاربة يسكغ أف . كخاصة السيدانية باعتبارىا تحتػؼ أىع البيانات
، حيث تحجد مغ خلبؿ مجسػع أصػليا السدجمة في السيدانية مخرػما ( fonds propres)تمخز في 

كالججيخ بالحكخ ىشا أف قيع عشاصخ السيدانية ىي القيع الحقيقية السرححة كليدت القيع . مشيا التداماتيا
. السحاسبية التاريخية

   إف ىحه السقاربة لا تأخح في الاعتبار مختمف العػامل التي يسكغ أف تؤثخ عمى القيسة كالتصػر 
السدتقبمي لمسؤسدة، التجفقات السالية، الػضع الحالي لمرشاعة، السػارد البذخية، السذاكل التشطيسية، 

  1.العقػد كغيخىا مغ العػامل التي لا تطيخ في الكذػؼ السالية

 2:   يتع تصبيق ىحه الصخيقة في حالات محجدة يسكغ أف نحكخ مشيا

 لسعاملبت الستعمقة بػاحج أك أكثخ مغ الأصػؿ التي لا تذكل فخعا مدتقلب؛ 
  التي تعتبخ بسثابة حساية لمسذتخؼ أك السداىع السػجػد بالفعل؛" الخخدة"البحث عغ قيسة 
 تقييع الذخكات العقارية؛ 
 تقييع الذخكات القابزة. 

 

 :طخيقة الأصل الرافي السحاسبي -1

، كىي (رأس الساؿ كالاحتياشيات) قيسة السؤسدة ىشا ىي قيسة حقػؽ السداىسيغ الػاردة في السيدانية 
الحقيقية  القيسة تيسلحيث تطيخ الأصػؿ بالقيسة الجفتخية، . أيزًا الفخؽ بيغ إجسالي الأصػؿ كالخرػـ

                                                           

1
 Fernandez. P, Company valuation methods : The most commun errors in valuation, working paper, IESE 

Business School, 2007, p : 04.  
2
 L’évaluation Financière Expliquée : Principes et Démarches, collection guides pratique, edition cncc, 2011, 

p : 98. 



مقاربات التقييم الدالي للمؤسسة: الفصل الثاني  

 

91 

 الاقترادية القجرات كتيسل الأسعار في كالتغيخات الدعخؼ  التزخع لا تخاعي حيث الأصػؿ لتمظ كالفعمية
 :كسا يمي كيسكغ الحرػؿ عمى قيسة السؤسدة كفقا ليحه الصخيقة 1.السدتقبل في الشسػ في لمذخكة

  

   تدسح ىحه الصخيقة بإجخاء جخد دقيق لعشاصخ الحمة السالية لمسؤسدة مغ قيع غيخ مشقػلة كقيع استغلبؿ 
 2.كحقػؽ قابمة لمتحريل كقيع جاىدة كما يتختب مغ ديػف مدتحقة تخفس مغ إجسالي مستمكاتيا

 :طخيقة الأصل الرافي السرحح -2

   تدعى ىحه الصخيقة لمتغمب عمى أكجو القرػر التي تطيخ عشج تصبيق شخيقة الأصل الرافي 
حيث يؤدؼ تصبيق مبجأ التكمفة التاريخية إلى عخض ميدانية لا تدسح بتقييع . السحاسبي في التقييع

 .كمغ ثع، مغ الزخكرؼ إجخاء تعجيلبت كالتي سيكػف ليا، تأثيخ مالي. السؤسدة بقيستيا العادلة

   لتصبيق شخيقة الأصل الرافي السرحح عشج تقييع السؤسدة يجب الحرػؿ عمى أحجث ميدانية بعج   
   3:تػزيع الشتائج كمغ ثع القياـ بالتعجيلبت السقتخحة التي نخترخىا كالآتي

  إلغاء الأصػؿ الػىسية كىي جسيع السرخكفات السدجمة في الأصػؿ كالسػزعة عمى مجػ عجة
تكاليف الإنذاء كتكاليف البحث كالتصػيخ كتكاليف القخكض التي سيتع تخريريا )سشػات مالية 
 ؛(كأقداط الدجاد

  تقييع عشاصخ الأصػؿ كالخرػـ بقيستيا الحقيقية التي تشتج عغ مقاربة أكثخ كاقعية مغ الشاحية
 الاقترادية؛

 إضافة مبالغ الأصػؿ السرححة السختمفة؛ 
 شخح الجيػف مغ الأصػؿ السرححة التي تع تقييسيا. 

 :كيسكغ الحرػؿ عمى قيسة السؤسدة كفقا ليحه الصخيقة عمى الشحػ التالي

   

                                                           

 ،01 السجمج الأسػاؽ، ك السالية ، مجمةأىسية تقييؼ السؤسدات في إنجاح مدار الخؾصرة في الجدائخ بغ حسػ عرست محمد، اليخكشي خصاب، 1
 .61-60: ، ص ص 2014 ،01 العجد

 :ص ، 2008، 03، العجد 12، مجمة عمػـ الاقتراد كالتجارة كالتدييخ، السجمج الظخؽ السحاسبية لمتقييؼ السالي لمسؤسدات سفياف بغ بمقاسع،  2
134.  

3
 Duplat. C.A , Analyser et maîtriser la situation financière de son entreprise, Vuibert, 2004, p p : 151-152. 

الجيػف – الأصػؿ الحقيقية = الأصل الرافي السحاسبي  

 الجيػف الحقيقية- الأصػؿ الحقيقية السرححة = الأصل الرافي السرحح 
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عمى تحجيج " Claude-annie Duplatكمػد آني ديبلبت "تداعج شبكة التحميل السقتخحة مغ شخؼ    
الأصل الرافي السرحح مغ خلبؿ فحز جسيع بشػد السيدانية بذكل دقيق لإيجاد الأصػؿ السرححة 

: كيجب الحخص عمى عجـ ندياف خاصة البشػد الآتية. ليتع شخح الجيػف مشيا

  تحقق مغ أف قيستيا الجفتخية : يجب إدراج عشاصخ الأصػؿ الثابتة السختمفة كاحجة تمػ الأخخػ
 تتػافق مع القيسة الحالية؛

  ىل الأرقاـ تتػافق مع الػاقع؟ ىل مبالغ فييا أحيانًا؟؛: يجب فحز العشاصخ السختمفة لمسخدكف 
 يسكغ أف يكػف بعس العسلبء غيخ السدجميغ:  إدخاؿ حدابات العسلبء بذكل صحيح .

شخيقة حداب الأصل الرافي السرحح : (2-2)الججكؿ
 (-)أك  (+)السبمغ الستزسغ العشاصخ الػاجب إدراجيا 

 +                                1               مجسؾع الأصؾؿ في السيدانية
الأصؾؿ الؾىسية في السيدانية 

 تكاليف الإنذاء 
         2   تكاليف البحث كالتصػيخ                
  شيخة السحل التجارؼ

 
 

- 

 (–أك + التغيخ ب )ىل يجب تعجيل قيستيا السحاسبية                                      3                                  التثبيتات
 (–أك + التغيخ ب )ىل يجب تعجيل قيستيا السحاسبية         4                                السخدونات

 (–أك + التغيخ ب )ىل يجب تعجيل قيستيا السحاسبية                  5                          حدابات العسلاء
مجسؾع الجيؾف في السيدانية 

 الجيػف البشكية 
                 6    ديػف السػرديغ                       
  الجيػف الجبائية كالاجتساعية

 
 
- 

 6( – 5+4+3)– أك  + 2-1حداب الأصل الرافي السحاسبي السرحح 
Source : Duplat. C.A , Analyser et maîtriser la situation financière de son entreprise, 

Vuibert, 2004, p : 154. 
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   كعميو ندتشتج أف شخيقة الأصل الرافي السرحح تجخؼ عسميات التحميل كالترحيح الزخكرية عمى 
 1.عشاصخ الأصػؿ كالخرػـ لتقجـ صػرة صادقة عغ السيدانية

 : طخؽ تقميجية أخخر  -3
 :طخيقة القيسة الجؾىخية -3-1

    أدػ القرػر السدجل في شخيقة الأصل الرافي السرحح إلى ضيػر شخؽ أخخػ تعسل عمى 
تعتسج ىحه . مغ أىع ىحه الصخؽ القيسة الجػىخية. تغصيتو، كذلظ بشطخة اقترادية لمحمة السالية لمسؤسدة

تسثل القيسة الجػىخية الاستثسار الحؼ يجب :  "حدب بابمػ فيخنانجيد. الصخيقة عمى مبجأ استسخارية الشذاط
يسكغ أيزًا . 2"القياـ بو لتذكيل مؤسدة ذات شخكط مساثمة لتمظ التي يتع تقييسيا مغ قبل السؤسدة

تعخيفيا عمى أنيا قيسة استبجاؿ الأصػؿ، شبعا بافتخاض استسخار السؤسدة في العسل، عمى عكذ قيسة 
عادة، لا تذسل القيسة الجػىخية تمظ الأصػؿ التي لع يتع استخجاميا لعسميات السؤسدة . الترفية

كيسكغ الحرػؿ عمى قيسة . 3(الأراضي غيخ السدتخجمة، كالحيازات في شخكات أخخػ ، كما إلى ذلظ)
: السؤسدة كفقا ليحه الصخيقة عمى الشحػ التالي

 

 

 

 :4   عادة ما يتع تحجيج ثلبثة أنػاع مغ القيسة الجػىخية

 كتعتسج عمى قيسة الأصل بدعخ الدػؽ كىي مات ـ تعخيفو سابقا؛: القيسة الجػىخية الإجسالية 
 ىحه ىي القيسة الجػىخية الإجسالية : القيسة الجػىخية الرافية أك صافي الأصػؿ السرححة

 مصخكحًا مشيا الخرػـ، كتعخؼ أيزًا باسع صافي القيسة السعجلة،

                                                           

، 2006، ديدسبخ 15 مجمة العمػـ الاجتساعية كالإندانية، العجد ،(مخظط العسل)مخاحل عسمية تقييؼ السؤسدات  بكارؼ بمخيخ، سػيدي ىػارؼ،  1
. 97 :ص 

2
 Fernandez. P, Company valuation methods : The most commun errors in valuation , Op.cit, p : 05. 

3
 Idem. 

4
 Idem.  

+ الأملبؾ السدتأجخة بقيستيا الاستعسالية + الأصػؿ الإجسالية السرححة = القيسة الجػىخية
العشاصخ خارج الاستغلبؿ – مراريف الاستثسار الزخكرية لمحفاظ عمى السعجات السػجػدة 

 بقيستيا الحقيقية
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 ىحه ىي القيسة الجػىخية الإجسالية التي يتع تخفيزيا فقط : القيسة الجػىخية الإجسالية السخفزة
 . مغ خلبؿ قيسة الجيغ الخالي مغ التكمفة أؼ يتع تخفيس الجيػف بجكف فػائج

   إف شخيقة القيسة الجػىخية تعتسج مقاربة أكثخ اقترادية إذ تأخح بعيغ الاعتبار فقط الأصػؿ التي 
تداىع في نذاشيا الاستغلبلي كتػلج السشافع السختبصة بو، كلكشيا تيسل شخكط الاستغلبؿ كخاصة تكمفة 

التسػيل الحؼ مكغ مغ الحرػؿ عمى ىحه الأصػؿ، كتججر الإشارة ىشا إلى أف ىحه الصخيقة تداعج عمى 
حرخ كل الأصػؿ خارج الاستغلبؿ التي تزخع حجع السؤسدة مقارنة بشذاشيا مسا يدسح بإعادة 

    1.ىيكمتيا

 :الأمؾاؿ الجائسة الزخورية للاستغلاؿ -3-2

   تشصمق ىحه الصخيقة مغ الانتقادات التي كجيت لصخيقة القيسة الجػىخية، حيث تأخح بعيغ الاعتبار 
تكمفة التسػيل لمعشاصخ الزخكرية للبستغلبؿ لتغصية الاحتياج في دكرتي الاستثسار كالاستغلبؿ فيي 

كيسكغ الحرػؿ عمى قيسة السؤسدة كفقا ليحه الصخيقة . تختكد عمى مفيػـ التػازف السالي في السؤسدة
: عمى الشحػ التالي

  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .141-140 :سفياف بغ بمقاسع، مخجع سابق، ص ص  1

 )القيع الثابتة لقخض الإيجار + القيع الثابتة للبستغلبؿ = الأمػاؿ الجائسة الزخكرية للبستغلبؿ
crédit-bail) +  الاحتياج في رأس الساؿ العامل للبستغلبؿ + القيع الثابتة السدتأجخةBFRE  

الاحتياج في رأس الساؿ العامل + القيسة الجػىخية الإجسالية = الأمػاؿ الجائسة الزخكرية للبستغلبؿ
 BFREللبستغلبؿ 
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الظخؽ الحجيثة لمتقييؼ السالي : السظمب الثاني

مقاربة التجفقات   -1

 ليحه تبعا .السدتقبمية لمتجفقات الحالية تعتسج عمى القيسة التجفقات مقاربة عمى السختكدة التقييع شخؽ     إف
 السدتقبل، في تحقيقيا سيتع بتجفقات الستخجسة تػقعاتيا السدتقبمية باستخجاـ السؤسدة السقاربة يتع تقييع

 السالية ، كلمشطخية البحث محل التقييع شخيقة لتحجيج الحدباف في ستؤخح التي لمتجفقات أنػاع عجة يػجج
 الخديشة كتجفقات لمسداىسيغ، السؤسدة شخؼ مغ السقجمة الأرباح قدائع :لمتجفقات كبيخيغ مدتػييغ أساسا

 1.السؤسدة استغلبؿ خلبؿ مغ السحققة

 : Dividend Discount Modelsنساذج خرؼ الأرباح  -1-1

تػزيعات :    عشج الاستثسار في الأسيع، يسكغ لمسدتثسخيغ، بذكل عاـ، تػقع نػعيغ مغ التجفقات الشقجية
استشادًا إلى افتخاض أف الديع سيتع الاحتفاظ بو إلى أجل غيخ . الأرباح كالدعخ في نياية فتخة الاحتفاظ

مدسى أك أف الدعخ الستػقع لمديع يتع تحجيجه مغ خلبؿ تػزيعات الأرباح السدتقبمية ، فإف أسيل شخيقة 
إف التجفق الشقجؼ . 2لتقجيخ القيسة الحالية لمديع ىي خرع التجفقات الشقجية أك تػزيعات الأرباح الستػقعة
لحلظ فإف أبدط . الػحيج الحؼ يتمقاه السدتثسخ مغ شخكة عشج شخاء الأسيع الستجاكلة عمشًا ىػ الأرباح

قيسة الديع ىي القيسة الحالية للؤرباح الستػقعة - نسػذج لتقييع حقػؽ السمكية ىػ نسػذج خرع الأرباح 
 عمى الخغع مغ أف العجيج مغ السحمميغ ابتعجكا عغ استعساؿ ىحا الشسػذج عمى اعتبار أنو .3السدتقبمية

تبقى جدء لا يتجدأ مغ  (DCF)أصبح قجيسا، إلى أف بجيييات نساذج التجفقات الشقجية السخرػمة 
.  ىػ الأداة الخئيدية لتقجيخ القيسةDDMكفي العجيج مغ الذخكات كالقصاعات مازاؿ . الشسػذج

 : الظخيقة العامة -1-1-1

   إف السبجأ الأساسي لشسػذج خرع الأرباح ىػ تجاكؿ الأسيع البديصة التي يتػقع السدتثسخكف مشيا 
لسقارنة الخبح كتكمفة . التجفقات الشقجية السدتقبمية أك الأرباح كالدعخ الستػقع في حالة بيع الديع

                                                           

 مجمة الباحث، العجد ،السحخوقات قظاع في العاممة السؤسدات لإحجر تظبيقية السؤسدة دراسة تقييؼ في التجفقات مقاربة أىسيةبمخيخ بكارؼ،  1
 .239: ، ص2012، 10

2
 Mugoša. A, Popović. S, Towards and Effective Financial Management: Relevance of  Dividend Discount 

Model in Stock Price Valuation, Economic Analysis, Vol. 48, No. 1-2,2015, p : 40. 
3
 Damodaran. A, Investment Valuation, 2

nd
 édition, chapter 13,p : 01. 
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تدسى ىحه القيسة . الاستثسار، يدتخجـ ىحا الشسػذج القيسة الدمشية لمشقػد لتحجيج القيسة الحالية لمديع
السػلجة القيسة الجػىخية لمديع حيث يتع تحجيجىا مغ خلبؿ التحميل الأساسي دكف تزسيغ العػامل 

نطخًا لعجـ كجػد معمػمات لا نيائية مصمػبة حػؿ الأرباح الستػقعة، يتع . الخارجية مثل قيستيا الدػقية
تحجد السخحمة الأكلى قيسة الأرباح الستػقعة بشاءً عمى السعمػمات الستاحة خلبؿ . تقييع الديع عمى مخحمتيغ

بالشطخ إلى كمتا السخحمتيغ، يسكغ لمشسػذج التقاط . فتخة التحميل، بيشسا تحجد السخحمة الثانية القيسة الشيائية
 nبذكل عاـ ، بالشدبة لفتخة . آثار أرباح الأسيع بالإضافة إلى مكاسب رأس الساؿ عمى سعخ الديع

 سشػات كسعخ nسشػات ، تسثل قيسة الأسيع مجسػع القيسة الحالية للؤرباح الستػقعة السخرػمة عمى مجػ 
 n:1 البيع في نياية الدشة 

 
   نطخًا لافتخاض أف الدعخ الستػقع يتع تحجيجه مغ خلبؿ الأرباح السدتقبمية الستػقعة، فإف القيسة الحالية 

 :للؤسيع التي يحتفع بيا السدتثسخ مغ خلبؿ ما لا نياية ىي

 
؛ nتػزيعات الأرباح الستػقعة لمديع في الفتخة : Dn:    حيث

           Ke :تكمفة حقػؽ السمكية. 

 : نسؾذج الشسؾ الرفخي  -1-1-2

 كيفتخض عجـ كجػد تزخع، كلا اختلبؼ في التجفقات الشقجية، DDM  يسثل نسػذج الشسػ الرفخؼ أبدط 
الافتخاض الأساسي لػ . كلا تغييخ في العػامل الخارجية الأخخػ التي تؤثخ عمى التجفقات الشقجية السدتقبمية

DDMالقيسة الحالية لمديع، كالتي تكػف .  بشسػ صفخؼ ىػ أف الأرباح ثابتة إلى الأبج مع عجـ كجػد نسػ
 ىي الأرباح الثابتة D1إذا كانت . أرباحيا ثابتة بسخكر الػقت، مداكية لمقيسة الحالية للؤرباح، إلى الأبج

 ىي تكمفة حقػؽ السمكية، ke، كإذا كانت  (D1 = D2 =…. = Dn)الستػقع دفعيا مغ خلبؿ اللبنياية 
 2: عمى الشحػ التاليP0فيسكغ التعبيخ عغ القيسة الحالية لمديع 

                                                           

1
Mugoša. A, Popović. S, Op.cit, p : 42. 

2
 Ibid, p : 43. 
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 :The Gordon Growth Modelنسؾذج نسؾ غؾردف  -1-1-3

كالحؼ يسكغ استخجامو لتقييع " Gordon & Shapiro"   تست صياغة ىحا الشسػذج مغ شخؼ الباحثيغ 
شخكة في حالة مدتقخة، عمى افتخاض أف أرباح الأسيع تشسػ بسعجؿ ثابت إلى الأبج، ما يعشي أف السدتثسخ 

يخبط نسػذج نسػ جػردكف بيغ قيسة الأسيع كالأرباح الستػقعة في . سيحتفع بالديع إلى أجل غيخ مدسى
 1:الفتخة الدمشية التالية، كتكمفة حقػؽ السمكية كمعجؿ الشسػ الستػقع في الأرباح كذلظ حدب السعادلة الآتية

 
   إف افتخاض أف معجؿ الأرباح يبقى ثابتا عمى السجػ الصػيل مغ الرعب إثباتو خاصة لمذخكات التي 

أرباحيا متقمبة كليحا فإف ىحا الشسػذج فعاؿ كمػثػؽ بو في تقييع الذخكات التي يكػف معجؿ الشسػ في 
الأرباح فييا أقل مغ أك يداكؼ معجؿ نسػ الاقتراد الحؼ تعسل فيو، ككحلظ لمذخكات التي حجدت 

 2.سياسات تػزيع الأرباح السدتقخة شػيمة الأجل السدتقبمية بذكل استخاتيجي

 Two-Stage Dividend Discount  نسؾذج نسؾ أرباح الأسيؼ عمى مخحمتيؽ -1-1-4
Model: 

   يسكغ استخجاـ الشسػذج السكػف مغ مخحمتيغ لتقييع الذخكات التي تتستع السخحمة الأكلى فييا بسعجؿ نسػ 
في حيغ يفتخض . أكلي غيخ مدتقخ، قج يكػف معجؿ نسػ إيجابي أك سمبي أك متقمب كيدتسخ لفتخة محجكدة

في ىحا الشسػذج، يُفتخض أف الأرباح . أف يكػف لمسخحمة الثانية معجؿ نسػ ثابت، كالحؼ يدتسخ إلى الأبج
 . التي تجفعيا الذخكة تشسػ أيزًا بشفذ الصخيقة، أؼ عمى مخحمتيغ

 
n  :𝑃𝑛عشج نياية الدشة  (القيسة الشيائية)الدعخ : Pn: حيث =  

𝐷𝑛+1

 𝑘𝑒 ,𝑠𝑡−𝑔𝑛   
؛  

 
                                                           

1
 Damodaran. A, Investment Valuation, Op.cit, p : 02. 

2
 Mugoša. A, Popović. S, Op.cit, p : 44. 
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 Dt : تػزيعات الأرباح الستػقعة لمديع الػاحج في الدشةt ؛

Ke : تكمفة حقػؽ السمكية(hg : ،فتخة الشسػ السختفعst :فتخة الشسػ السدتقخ) ؛

Gn : معجؿ الشسػ الثابت إلى الأبج بعج الدشةn .

 : H -The H Modelنسؾذج  -1-1-5

 Fuller " ىػ شكل آخخ مغ نساذج خرع الأرباح السػزعة ذات السخحمتيغ تع تقجيسو مغ قبل H   نسػذج 
& Hsia ." ،إنو اشتقاؽ أك تعجيل لشسػذج الشسػ عمى مخحمتيغ كلكغ عمى عكذ الشسػذج الكلبسيكي

 أف معجؿ نسػ Hيفتخض الشسػذج . يختمف ىحا الشسػذج في كيفية تحجيج معجلات الشسػ في السخحمتيغ
الأرباح في السخحمة الأكلى ليذ ثابتا بل يبجأ بسعجؿ أكلي مختفع، ثع يشخفس تجريجيًا بصخيقة خصية 

يفتخض الشسػذج أيزًا أف دفع أرباح الأسيع كتكمفة . ليقتخب مغ معجؿ الشسػ الثابت في السخحمة الثانية
 . حقػؽ السمكية تبقى ثابتة كلا تتأثخ بسعجلات الشسػ الستغيخة

 
تػزيعات الأرباح الأخيخة؛ : D0: حيث
:ga معجؿ الشسػ الأكلي السختفع؛ 
:gn ؛ (السدتقخ أك الثابت) معجؿ الشسػ الشيائي
Ke : تكمفة حقػؽ السمكية؛
H : (الفتخة الانتقالية الستػقعة)نرف عسخ فتخة الشسػ السختفع .

 Hنسػذج : (7-2)الذكل 

 
 /https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/h-model: السرجر

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/h-model/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/h-model/
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 : Three-Stage Dividend Discount Modelنسؾذج الشسؾ ثلاثي السخاحل  -1-1-6

. Hيجسع نسػذج خرع الأرباح السػزعة عمى ثلبث مخاحل بيغ ميدات الشسػذج ذؼ السخحمتيغ كالشسػذج  
كىػ . كىػ يدسح بفتخة أكلية مغ الشسػ السختفع، كفتخة انتقالية يشخفس فييا الشسػ كمخحمة نسػ مدتقخة نيائية

 1.أكثخ الشساذج شيػعًا لأنيا لا تفخض أؼ قيػد عمى ندبة العائج

 
؛ tأرباح الديع الػاحج في الدشة : 𝐸𝑃𝑆𝑡: يثح

          𝐷𝑡 : تػزيعات أرباح الديع الػاحج في الدشةt ؛

           𝑔𝑎 : معجؿ الشسػ في مخحمة الشسػ السختفع؛

        𝑔𝑛 : معجؿ الشسػ في مخحمة الشسػ السدتقخ؛

         ∏𝑎 : ندبة العائج في مخحمة الشسػ السختفع؛

         ∏𝑛  : ندبة العائج في مخحمة الشسػ السدتقخ؛

         𝑘𝑒 : تكمفة حقػؽ السمكية(𝑔 ،مخحمة الشسػ السختفع 𝑡 ،السخحمة الانتقالية 𝑠𝑡 مخحمة الشسػ 
 (.السدتقخ

: الخسع البياني السػالي يػضح السخاحل الثلبث ليحا الشسػذج   

 

 

 

 
                                                           

1
 Damodaran. A, Investment Valuation, Op.cit, p : 23. 
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 نسػذج الشسػ ثلبثي السخاحل: (8-2)الذكل 

 
 https://www.erikcianci.com/blog/dividend-discount-model#three-stage-model: السرجر

 :Discounted Cach Flow Modelsنساذج التجفقات الشقجية السخرؾمة  -1-2

يتع شخاء معطع الأصػؿ مغ مشصمق أنيا تػلج تجفقات نقجية في السدتقبل، لحلظ تعتسج مقاربة التجفقات 
الشقجية عمى مبجأ أف قيسة الأصػؿ ىي القيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الستػقعة ليحه الأصػؿ مخرػمة 
بسعجؿ يعكذ السخاشخ الستػقعة مغ ىحه التجفقات، حيث أف الأصػؿ ذات التجفقات الشقجية العالية التي 

. 1يسكغ التشبؤ بيا يجب أف يكػف ليا قيسة أعمى مغ الأصػؿ ذات التجفقات الشقجية السشخفزة كالستقمبة
: لاستعساؿ مقاربة التجفقات الشقجية السخرػمة يجب أف تتػفخ لجيشا السعمػمات التالية

 تقجيخ مجة حياة الأصػؿ؛ 
 تقجيخ التجفقات الشقجية الستػقعة شيمة حياة الأصػؿ؛ 
 تقجيخ معجؿ الخرع السصبق عمى ىحه التجفقات الشقجية لمحرػؿ عمى القيسة الحالية للؤصػؿ. 

إف تقجيخ معجؿ الخرع السشاسب يعج مغ أىع العػامل السؤثخة في الحرػؿ عمى قيسة السؤسدة لحلظ يجب 
أف تأخح ىحه السيسة في الاعتبار السخاشخ كالتقمبات التاريخية، في الػاقع، معجؿ الخرع الأدنى غالبا ما 

 2.يتع تحجيجه مغ قبل الأشخاؼ السيتسة

 :الظخيقة العامة -1-2-1

 3:   السعادلة الأساسية التي تختكد عمييا كل الصخؽ القائسة عمى خرع التجفقات الشقجية ىي كالآتي
                                                           

1
 Damodaran. A, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, working paper, 

Stern School of Business, November 2006, p : 04. 
2
 Fernandez. P, Company Valuation Methods, working paper, IESE Business School, University of Navarra, 

2017, p : 08. 
3
Ibid, p : 09. 

https://www.erikcianci.com/blog/dividend-discount-model#three-stage-model
https://www.erikcianci.com/blog/dividend-discount-model#three-stage-model
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𝐶𝐹𝑖 : التجفق الشقجؼ خلبؿ الفتخةi ؛ 

k :  معجؿ الخرع الحؼ يأخح في الحدباف السخاشخ؛

VRn :  القيسة الستبقية لمسؤسدة في الدشةn .

أكليا بالصبع ىي .    مغ السعادلة الدابقة يسكششا تحجيج أربع مجخلبت لعسمية التقييع كفق التجفقات الشقجية
السجخل . التجفقات الشقجية مغ الأصػؿ السحجدة إما قبل الجيػف لتقييع السؤسدة أك بعج الجيػف لتقييع الأسيع
أؼ  (n)الثاني، القيسة الستبقية أك القيسة الشيائية كىي قيسة السؤسدة في نياية الفتخة السحجدة أك الستػقعة 

، تعتبخ القيسة الستبقية ذات أىسية حاسسة لأنيا غالبا ما تسثل جدء (n+1)قيسة السؤسدة في بجاية الفتخة 
السجخل الثالث، ىػ معجؿ الخرع الحؼ يحجد عمى أساس تكمفة رأس . كبيخا مغ القيسة الإجسالية لمسؤسدة

أما . الساؿ الإجسالي عشج تقييع السؤسدة ككل كعمى أساس تكمفة حقػؽ السمكية عشج تقييع ىحه الأخيخة
فيػ معجؿ الشسػ الحؼ يجخل في حداب القيسة الستبقية كيقرج بو إما الشسػ في العائج  السجخل الأخيخ

  1.(صافي الجخل أك ربحية الديع)التذغيمي أك في العائج عمى حقػؽ السمكية 

تقجيخ .   تػلج السؤسدة عجة تجفقات نقجية كتحجيج أييا يجب اعتساده لتقييع السؤسدات أمخ بالغ الأىسية
تدتشج التػقعات السالية .التجفقات الشقجية يكػف كفقا لمتػقعات السالية التي يتع تجسيعيا مع عجة افتخاضات

العػامل السدتقمة التي ليا تأثيخ مادؼ عمى - لمسؤسدة برجد التقييع إلى القيع السفتخضة لمجكافع الخئيدية 
يسكغ تجسيع التػقعات السالية لمسؤسدة التي تخزع لمتقييع باستخجاـ ثلبث فئات . الأداء السالي لمذخكة

 2:مغ السعمػمات

 معمػمات تتعمق بعػامل الاقتراد الكمي؛ 
 معمػمات تتعمق بالرشاعة التي تعسل فييا السؤسدة؛ 
 معمػمات خاصة بالسؤسدة بحج ذاتيا. 

                                                           

1
Damoradan,. A, The Little Book of Valuation :How to value a company, pick a stock and profit, 1

st
 edition, 

Wiley, 2011. p : 43. 
2
 Janiszewski. S, How To Perform Discounted Cash Flow Valuation?, Foundations of Management, Vol. 3, 

No. 1, 2011,p : 83. 
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    تعتبخ التحميلبت الذاممة لمستغيخات التي تؤثخ عمى الأداء السالي كالاختيار الرحيح لمجكافع الخئيدية 
كسا يتيح ىحا إجخاء تحميل الحداسية بصخيقة . ىي العشاصخ الزخكرية لصخيقة التجفقات الشقجية السخرػمة

يجب التأكيج عمى أف الستغيخات السدتقمة عغ بعزيا البعس كالتي تتستع بقػة . بديصة كمػثػؽ بيا
تفديخية ميسة للؤداء السالي لمذخكة يتع اعتبارىا دكافع رئيدية كيذيخ تقجيخ تقخيبي عمى أف عجدىا لا 

 1:يجب أف يتجاكز العذخة متغيخات كنعخض مغ بيشيا ما يمي

  نقراف حجع السبيعات؛ / زيادة 
  نقراف الدعخ الحقيقي ىػامر الخبحية؛/ زيادة 
 عجد العسلبء؛ 
 متػسط الإيخادات لكل عسيل؛ 
 الشفقات الخأسسالية .

   بذكل عاـ ىشاؾ شخيقتيغ لاستخجاـ التجفقات الشقجية السدتحجثة، الأكلى ىي تقييع السؤسدة ككل 
 أؼ التجفقات الشقجية قبل سجاد الجيػف كبعج  free cach flowكيدتخجـ فييا التجفقات الشقجية الستاحة 

احتياجات إعادة الاستثسار مع معجؿ الخرع الحؼ يعكذ تكمفة التسػيل مغ جسيع مرادر رأس الساؿ أؼ 
تكمفة رأس الساؿ كالصخيقة الثانية ىي تقييع حقػؽ السمكية كيدتخجـ فييا التجفقات الشقجية الستاحة لحقػؽ 

 أؼ التجفقات الشقجية بعج سجاد الجيػف كاحتياجات إعادة الاستثسار free cach flow to equityالسمكية 
التجفقات الشقجية : العػامل الثلبثة التالية  تدتخجـ. مع معجؿ الخرع الحؼ يعكذ تكمفة تسػيل الأسيع فقط

الأصػؿ السػلجة لمتجفق )الستاحة، كمعجؿ الخرع، كالقيسة الستبقية في تقييع قيسة الأصػؿ التذغيمية 
الأصػؿ غيخ السػلجة لمتجفقات )كتذكل ىحه القيسة مقتخنة بقيسة الأصػؿ غيخ التذغيمية  لمسؤسدة (الشقجؼ
    .قيسة السؤسدة ككل (الشقجية 

 2:يتع تمخيز الخصػات الخئيدية لسقاربة التجفقات الشقجية السخرػمة كالآتي    

 

 

                                                           

1
 Janiszewski. S, opcit, p : 83. 

2
Ibid , p : 82. 
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 الخصػات الخئيدية لسقاربة التجفقات الشقجية السخرػمة: (9-2)الذكل 

 

 
 Janiszewski. S, How To Perform Discounted Cash Flow Valuation?, Foundations: السرجر

of Management, Vol. 3, No. 1, 2011,p : 83. 
 

 :تحجيج قيسة حقؾؽ السمكية باستعساؿ التجفق الشقجي الستاح للأسيؼ  -1-2-2

 إف نساذج تقييع الأسيع تخكد اىتساميا عمى (aswath damoradan)حدب أسػاث دامػرادف    
إحجػ الصخؽ لػصف التجفق الشقجؼ الستاح إلى الأسيع ىي أنو السدتثسخيغ لتقجيخ حرتيع حيث يخػ أف 

فيسا . 1يسثل نسػذجاً يعسل فيو عمى خرع الأرباح السحتسمة أؼ التي يسكغ دفعيا بجلًا مغ الأرباح الفعمية
 أف التجفق الشقجؼ الستاح للؤسيع ىػ الأمػاؿ التي يحق pablo fernandezيخػ بابمػ فيخنانجيد 

                                                           

1
  Damodaran. A, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, Opcit, p : 20. 

تجسيع التػقعات السالية

 التجفق الشقجؼ الستاح لمذخكة
Free Cach Flow to Firm FCFF

حداب التجفقات 
الشقجية

حداب القيسة 
الستبقية

حداب الستػسط التخجيحي 
WACCلتكمفة رأس الساؿ 

 التجفق الشقجؼ الستاح لحقػؽ السمكية
Free Cach Flow to Equity FCFE

حداب التجفقات الشقجية

 حداب تكمفة حقػؽ السمكية
Cost of Equity

حداب القيسة 
الستبقية

خرع التجفقات الشقجية كالقيسة الستبقية

إجخاء تحميل الحداسية لمستغيخات الأساسية

القيسة الشيائية
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خرع التجفقات الشقجية لمسدتثسخيغ الحرػؿ عمييا كبالتالي ما يشتقل مغ حداب السؤسدة إلى جيػبيع ليتع 
كىػ أيزاً التجفق . الستػقعة إلى ىؤلاء السدتثسخيغ بسعجؿ عائج مشاسب لسخاشخ الأسيع في السؤسدة

الشقجؼ الحؼ يتع تػزيعو عمى السداىسيغ بعج تغصية استثسارات الأصػؿ الثابتة كمتصمبات رأس الساؿ 
. 1العامل كبعج سجاد الخسػـ السالية كسجاد جدء مغ أصل الجيغ

 :تقجيخ التجفق الشقجي الستاح للأسيؼ -1-2-2-1

يسثل التجفق التقجؼ الستاح للؤسيع مقياسًا لسا يسكغ أف تقجمو السؤسدات إلى حاممي أسيسيا بسخكر   
يفتخض ىحا التجفق الشقجؼ كجػد ىيكل . الػقت إما في شكل أرباح عمى الأسيع أك لإعادة شخاء الأسيع

تسػيل معيغ في كل فتخة، يتع مغ خلبلو دفع الفػائج السقابمة لمجيػف القائسة كدفع أقداط ىحه الجيػف في 
تػاريخ الاستحقاؽ كسا يفتخض تمقي السؤسدة الجيػف الججيجة، بعج ذلظ يبقى ىشاؾ مبمغ معيغ كىػ الشقج 

  .الستاح لمسداىسيغ، كالحؼ سيتع تخريرو كسا ذكخنا لجفع أرباح الأسيع أك إعادة شخاء الأسيع

حداب التجفق الشقجؼ الستاح للؤسيع : (3-2)الججكؿ 

 Net incomeصافي الجخل 

 depreciation+مخررات الإىتلبؾ + 

 capital expenditures CAPEX الشفقات الخأسسالية  

 working capital ∆  متصمبات رأس الساؿ العامل∆

 New Debt Issued الجيػف الججيجة السرجرة  

 Debt repayments + التدجيجات عمى الجيػف +

 FCFE (Free Cach Flow to Equity) =التجفق التقجؼ الستاح للؤسيع = 

 Damodaran. A, Valuation Approaches and Metrics: A عمى مغ إعجاد الصالبة اعتسادا :السرجر

Survey of the Theory and Evidence, working paper, Stern School of Business, November 

2006, p : 20. 

 
                                                           

1
 Fernandez. P, Company Valuation Methods, op.cit, p : 11. 
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: (Cost of Equity)تقجيخ تكمفة حقؾؽ السمكية  -1-2-2-2

إف معجؿ الخرع ىػ دالة لمسخاشخ الكامشة في أؼ مؤسدة كصشاعة، كدرجة عجـ اليقيغ فيسا يتعمق   
تتصمب ىحه السقاربة تصبيق تكمفة حقػؽ السمكية . بالتجفقات الشقجية الستػقعة، كىيكل رأس الساؿ السفتخض

 يفتخض تقجيخ تكمفة حقػؽ السمكية باستخجاـ نسػذج 1.عشج خرع التجفقات الشقجية العائجة لمسداىسيغ
 يتع تقجيخ معجؿ الخرع CAPM (Capital Assets Pricing Model) . تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية 

 2:باستخجاـ الريغة التالية

 
:     حيث

  𝑅𝑓 : ؛ (سشجات الخديشة)معجؿ العائج للبستثسارات الخالية مغ السخاشخ

𝛽 :  تقيذ مخاشخ الأسيع، فإذا كاف لمسؤسدة ديػف يجب إضافة السخاشخ الشاشئة مغ الخافعة )رافعة بيتا
؛ (السالية إلى السخاشخ الفعمية لأعساؿ السؤسدة

 

 

 

 

 

 

 

   𝑅𝑚 :؛ عائج الدػؽ الستػقع

𝑅𝑚 −  𝑅𝑓 : علبكة مخاشخ الدػؽ. 

                                                           

1
 Janiszewski. S, Op.cit, p : 91. 

2
 Idem.  

. حقػؽ السداىسيغ الستػقعة لمذخكة/ بيتا ىػ مقياس لمسخاشخ السشيجية محدػبة لشدبة الجيغ 
بسعشى آخخ، بيتا ىػ مقياس إحرائي لتغيخ سعخ سيع الذخكة فيسا يتعمق بدػؽ الأكراؽ 

يتع حدابو باستخجاـ انحجار الشدبة السئػية لمتغيخ في الأسيع أك السحفطة . السالية بذكل عاـ
 :يسكغ تقجيخىا باستخجاـ الريغة التالية. مقابل الشدبة السئػية لمتغيخ في الدػؽ 

 
𝐶𝑜𝑣  𝑅𝑗: حيث  , 𝑅𝑚  :  تبايغ بيغ عػائج الديع كالعػائج الدػقية؛

        𝜎𝑚  .انحخاؼ السحفطة الدػقية :  
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   حدب بابمػ فيخنانجيد يسكغ أيزا تحجيج تكمفة حقػؽ السمكية باستخجاـ نسػذج الشسػ الثابت لمتقييع 
 1:كىحا مغ خلبؿ السعادلة الآتية"  Gordon & Shapiro"لجػردف كشابيخك 

 

:  حيث

Div1 : تػزيعات الأرباح التي سيتع استلبميا في الفتخة التالية[Div1= Div0 (1+g)] ؛

P0 : سيع الدعخ الحالي؛

g : معجؿ الشسػ السدتجاـ عمى السجػ الصػيل .

 :تقجيخ القيسة الستبقية -1-2-2-3

في إشار تقييع التجفقات الشقجية السخرػمة، عادة ما يتع التخصيط لمتجفقات الشقجية للؤعساؿ التي يتع   
 بعج تقجيخ . سشػات كيفتخض عادة أف تشسػ بسعجؿ ثابت بعج ذلظ5تقييسيا بالتفريل لفتخة زمشية لا تتجاكز 

- نحتاج إلى التػصل إلى فكخة معقػلة عغ قيسة التجفقات الشقجية لمسؤسدة بعج تمظ الفتخة ىحه التجفقات 
لأنو إذا لع يتع تزسيغ التجفقات الشقجية السدتقبمية بعج فتخة التػقعات فيحا . عشجما ترل لسخحمة الشزج

 التشبؤ بالتجفقات السذكمة التي تصخح ىشا أف. يعشي افتخاض اف السؤسدة تػقفت عغ العسل بعج ىحه الفتخة
بسخكر الػقت حيث مغ الرعب التشبؤ بالتجفقات الشقجية عمى مجػ  الشقجية مع الػقت يربح أكثخ صعػبة

تدتخجـ لجعل السيسة أسيل قميلًب، . خسذ سشػات فقط ، ناىيظ عغ مجػ الحياة السدتقبمية لمسؤسدة
. 2٭ التي تتزسغ كضع بعس الافتخاضات حػؿ نسػ التجفق الشقجؼ الصػيل الأجل" القيسة الستبقية"مقاربة 

                                                           

1 Fernandez. P, Company valuation methods : The most commun errors in valuation , Op.cit, p :17. 
 " القيسة السدتسخة"أك " القيسة الشيائية"٭ 

2
 McClure. B, Discounted Cach Flow Analysis, sur le site :  http://www.investopedia.com/university/dcf/, p :11. 

علبكة مخاشخ الدػؽ ىي مقياس لمعائج الحؼ يصمبو السدتثسخكف في الأسيع مقابل معجؿ    
مخاشخ الاستثسار الحؼ يتػافق مع تقمبات / خالي مغ السخاشخ مغ أجل تعػيزيع عغ تقمب 

كبعبارة أخخػ، فإف علبكة مخاشخ الدػؽ ىي الفخؽ بيغ عائج الدػؽ . سػؽ الأسيع بالكامل
 .معجؿ العائج للبستثسارات الخالية مغ السخاشخالستػقع ك

http://www.investopedia.com/university/dcf/
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ىشاؾ عجة شخؽ لحداب القيسة الستبقية، كلكغ في غالب الأحياف يتع استعساؿ نسػذج غػردف لمشسػ 
 الشسػذج لمشسػ الجائع السدتقخ أف التجفقات الشقجية التي تتجاكز القيسة ىحا باعتباره الأسيل كالحؼ يفتخض 

يسكغ حداب القيسة الستبقية . 1تشسػ بسعجؿ ثابت إلى ما لا نياية  (سشػات5) بعج فتخة التػقعات الستبقية أؼ
 2:عشج استعساؿ التجفقات الشقجية لحقػؽ السمكية عمى الشحػ التالي

 
:  حيث

FCFEn :  التجفق الشقجؼ خلبؿ الدشةn ؛ 
g :  معجؿ الشسػ السدتجاـ عمى السجػ الصػيل؛

Ce : معجؿ تكمفة حقػؽ السمكية .

 يعج معجؿ الشسػ عمى السجػ الصػيل مغ أىع معاييخ التقييع باستخجاـ مشيج التجفقات الشقجية السخرػمة  
مغ الصخؽ البجيمة  . التي تصخأ عميو تؤثخ بذكل كبيخ عمى القيسة الشيائية لحلظ حتى التغييخات الصفيفة

، فيتع " exit multiple"لسعجؿ الشسػ الثابت عشج حداب القيسة الستبقية ىػ استعساؿ مزاعف الخخكج 
تقجيخ قيسة السؤسدة بعج انتياء فتخة التػقعات بتصبيق مزاعفات الرشاعة عمى البيانات السالية ذات 

  EBITDAك EBIT عغ شخيق ضخب السقاييذ السالية مثل، بشاءً عمى التقييسات العامة الدػؽ الرمة 
لمدشة الأخيخة مغ فتخة التػقعات بسعامل مذابو مذتخؾ بيغ السؤسدات السساثمة التي تع شخاؤىا مؤخخًا 

حيث يسكغ إنذاء  (عادة ما يتع تقجيخ السزاعفات بشاءً عمى تحميلبت الذخكات السجرجة القابمة لمسقارنة)
 3.مجسػعة مشاسبة مغ السزاعفات بشاء عمى عسميات الذخاء كالاستحػاذ السساثمة الحجيثة في الدػؽ 

 :تحجيج قيسة السؤسدة باستعساؿ التجفق الشقجي الستاح لمذخكة -1-2-3

 :تقجيخ التجفق الشقجي الستاح لمذخكة -1-2-3-1

   إف مقاربة تكمفة رأس الساؿ لا تحجد قيسة حقػؽ السمكية فقط بل إجسالي قيسة السؤسدة التي تتكػف    
التجفقات الشقجية الستاحة لمسؤسدة ىي جسيع التجفقات الشقجية لسقجمي رأس ماؿ . مغ الجيػف كحقػؽ السمكية

                                                           

1
 Hitcher. J.R, Financial Valuation : Applications & Models, WILEY , 2003, p : 110. 

2
 Ibid, p p : 109 -110. 

3
 Janiszewski. S, Op.cit, p : 90. 
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نطخًا  السؤسدة، سػاء الجائشيغ كالسداىسيغ، بعج تغصية الشفقات الخأسسالية كاحتياجات رأس الساؿ العامل،
لأف رأس الساؿ يجسع مغ مدتثسخؼ الجيػف كالأسيع، فيجب أف يكػف التجفق الشقجؼ لمسؤسدة قبل الفػائج 

الأكلى ىي جسع . يسكغ قياس التجفق الشقجؼ الستاح لمذخكة بصخيقتيغ. كالسجفػعات الخئيدية لمجيػف 
كبالتالي، تزاؼ التجفقات الشقجية إلى . التجفقات الشقجية لجسيع أصحاب الحقػؽ السختمفة في الذخكة

لمػصػؿ  (الفائجة كصافي مجفػعات الجيػف )السدتثسخيغ في الأسيع إلى التجفقات الشقجية إلى حاممي الجيػف 
يتع خرع الزخائب مغ الأرباح قبل الفػائج كالزخائب لمذخكة الصخيقة الثانية، . إلى التجفق الشقجؼ الكمي

(EBIT) أكلًا، مسا يؤدؼ إلى صافي ربح التذغيل بعج الزخيبة (NOPAT) . ثانيًا ، تتع إضافة السبمغ
ثالثا ، يتع خرع الشفقات الخأسسالية . لأنيا لا تعبخ عغ أؼ تجفقات نقجية السحاسبي لسخررات الإىتلبؾ

(Capex) .كتعكذ متصمبات ارتفاع صافي . كأخيخا ، يجب شخح الديادة في صافي رأس الساؿ العامل
 1. رأس الساؿ العامل تجفق نقجؼ خارجي كبالتالي يجب شخحو

 حداب التجفق الشقجؼ الستاح لمذخكة: (4-2)الججكؿ 
 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) الأرباح قبل الفػائج كالزخائب

 tax paid on EBIT الزخائب السجفػعة  
 NOPAT (Net Operating Profit After Tax) =صافي الخيح التذغيمي بعج الزخيبة = 
 depreciation+مخررات الإىتلبؾ + 
 capital expenditures CAPEX الشفقات الخأسسالية  
 working capital ∆  متصمبات رأس الساؿ العامل∆

 FCFF (Free Cach Flow to Firm) =التجفق التقجؼ الستاح لمذخكة = 

 Steiger. F, The Validity of Company Valuation Using علىمغ إعجاد الصالبة اعتسادا : السرجر

Discounted Cash Flow Methods, Seminar Paper, 2008, p : 05. 

 WACC (Weighted Averageتقجيخ الستؾسط التخجيحي لتكمفة رأس الساؿ  -1-2-3-2
Cost of Capital):  

لأف .    يتصمب تحجيج سعخ الخرع إجخاء تحميل شامل لييكل تسػيل الذخكة كضخكؼ الدػؽ الحالية
الذخكات عادة ما يكػف لجييا نػعاف مغ التسػيل في ىيكل رأس الساؿ الخاص بيا ، كل مغ تكمفة حقػؽ 
                                                           

1
 Damodaran. A, the Little Book of Valuation, op.cit,  p : 46. 
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 الستػسط التخجيحي FCFFيدسى السعجؿ السدتخجـ لخرع . السمكية كسا يجب أف يتع تزسيغ تكمفة الجيغ
 أحج أىع مجخلبت نسػذج التجفقات الشقجية السدتحجثة كبالتالي WACCيعج . (WACC)لتكمفة رأس الساؿ 

 مغ WACCيتع حداب . التغييخات الرغيخة في ىحا السعجؿ سػؼ تدبب تغيخات كبيخة في قيسة الذخكة
يتع تحجيج متػسط . خلبؿ تخجيح مرادر رأس الساؿ كفقًا لمييكل السالي لمذخكة، ثع ضخبيا في تكاليفيا

التكمفة السخجح لخأس ماؿ الذخكات ذات الشدب العالية مغ الأسيع مغ خلبؿ تكمفة حقػؽ السمكية، أما إذا 
يتع حداب . 1WACCكانت الذخكة ذات رافعة مالية عالية، فإف تكمفة الجيغ سيكػف ليا تأثيخ كبيخ عمى 

 :معجؿ الخرع في ىحه الحالة حدب السعادلة التالية

 
: حيث

E : القيسة الدػقية لحقػؽ السمكية؛

D : القيسة الدػقية لمجيػف؛

Ce : تكمفة حقػؽ السمكية؛

Cd : تكمفة الجيػف .

  تكمفة الجيػفCost of Debt: 

   يتحسل دائشػ السؤسدة جدء مغ الخصخ الشاتج عغ عجـ تيقشيع مغ تمقي السجفػعات سػاء كانت الجيػف 
ىي سعخ الفائجة الحؼ يتعيغ عمى الذخكة دفعو عمى ديػنيا  (COD)تكمفة الجيغ  .في حج ذاتيا أك الفػائج

مغ العػامل التي تؤثخ عمى تكمفة الجيػف ىػ الترشيف الائتساني لمذخكة، بحيث أف الذخكة . السدتحقة
ذات الترشيف الائتساني مغ الجرجة الاستثسارية قادرة عمى الاقتخاض بسعجلات فائجة أقل بكثيخ مغ 

يعتبخ معجؿ الزخيبة أيزا مغ أىع العػامل . الذخكة السرشفة عمى أنيا مغ الجرجة غيخ الاستثسارية
السؤثخة أيزا نطخا لأف أسعار الفائجة قابمة لمخرع الزخيبي بالتالي فإف معجؿ الزخيبة الحؼ تحدب بو 

                                                           

1
 Steiger. F, The Validity of Company Valuation Using Discounted Cash Flow Methods, Seminar Paper, 

2008, p : 05. 
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كليحا الدبب يجب استخجاـ تكمفة الجيغ بعج الزخيبة عشج . تكمفة الجيغ أقل مغ السعجؿ الحؼ تجفعو لجائشييا
 1:السعادلة التالية تػضح كيفية حداب ىحه التكمفة. WACCحداب 

 

: حيث

i : معجؿ الفائجة عمى الجيػف السدتحقة قبل الزخيبة؛

t :معجؿ الزخيبة .

   عشج تعػيس تكمفة حقػؽ السمكية كتكمفة الجيػف في معادلة الستػسط التخجيحي لتكمفة رأس الساؿ، 
 2:تربح ىحه الأخيخة عمى الذكل الآتي

 

 :تقجيخ القيسة الستبقية -1-2-3-3

.    لا تختمف شخيقة حداب القيسة الستبقية في ىحه الحالة عغ حدابيا في التجفق الشقجؼ الستاح للؤسيع
يكسغ الاختلبؼ فقط في التجفق الشقجؼ ك معجؿ تكمفة حقػؽ السمكية المحاف سيدتخجماف كىسا في ىحه 

فتربح معادلة . الحالة عمى التػالي التجفق الشقجؼ الستاح لمذخكة ك الستػسط التخجيحي لتكمفة رأس الساؿ
: القيسة الستبقية عمى الشحػ الآتي

 

 :Adjusted present valueالقيسة الحالية السعجلة  -1-3

   إف مقاربة القيسة الحالية السعجلة مدتشبصة أساسا مغ مقاربة التجفقات الشقجية السخرػمة لمذخكة، فيي 
. أيزا تدتخجـ تأخح التجفقات الشقجية لجسيع مقجمي رأس الساؿ أؼ السداىسػف كالجائشػف عمى حج سػاء

 FCFFفي حيغ أف شخيقة . يكسغ الاختلبؼ بيغ السقاربتيغ في كيفية التعامل مع السدايا الزخيبية لمجيػف 
تأخح بالاعتبار الآثار الزخيبية مغ خلبؿ تزسيغ معجؿ الزخيبة في تكمفة رأس الساؿ، عمى الشقيس 

                                                           

1 Steiger. F, The Validity of Company Valuation Using Discounted Cash Flow Methods, Seminar Paper, 

2008, p : 09. 
2
 Idem.   
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تقػـ شخيقة القيسة الحالية السعجلة بفرل السدايا الزخيبية عغ قيسة السؤسدة كبحلظ تكػف ىحه الأخيخة 
تداكؼ إلى صافي القيسة الحالية كسا لػ أف السؤسدة مسػلة عغ شخيق حقػؽ السالية فقط بالإضافة إلى 

حدب دامػرادف يسكغ حداب قيسة السؤسدة . القيسة الحالية لمجركع الزخيبية الشاشئة عغ تسػيل الجيػف 
 1:عمى الشحػ الآتي

تسػيل الأسيع بشدبة )قيسة السؤسدة كسا لػ كانت مسػلة مغ حقػؽ السمكية فقط  = قيسة السؤسدة
تكاليف الإفلبس الستػقعة - القيسة الحالية لمسشافع الزخيبية الستػقعة مغ الجيػف  + (100٪

 Miller "   كانت السحاكلة الأكلى لعدؿ تأثيخ الفػائج الزخيبية مغ الاقتخاض في بحث ميمخ كمػدغمياني 
& Modigliani " حيث قيع الباحثاف القيسة الحالية لمػفػرات الزخيبية في الجيػف إلى الأبج  1963سشة ،

أما شخيقة القيسة الحالية السعجلة فقج تع تقجيسيا في شكميا الحالي . باستخجاـ تكمفة الجيغ كسعجؿ الخرع
في سياؽ دراسة العلبقة الستبادلة بيغ قخارات الاستثسار  1974سشة " Myers"لأكؿ مخة مغ قبل مايخز 

. 2كالتسػيل

 :تقجيخ قيسة السؤسدة دوف الخفع السالي -1-3-1

   في ىحه الحالة يتع تقييع السؤسدة كسا لػ لع يكغ لجييا ديػف كذلظ بخرع التجفقات الشقجية الستاحة 
 3:يسكغ تػضيح ذلظ مغ خلبؿ السعادلة الآتية. بتكمفة حقػؽ السمكية

 

:  حيث

FCFF0 : التجفق الشقجؼ التذغيمي بعج الزخائب؛

Ku : تكمفة حقػؽ السمكية دكف الخفع السالي؛

g :معجؿ الشسػ الستػقع .

 تقجيخ تكمفة رأس الساؿ دكف الخفع السالي: 

                                                           

1
 Damodaran. A, the Little Book of Valuation, op.cit,  p p : 42-43. 

2
 Ibid, p : 43. 

3
 Idem.  
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 بذخط أف تكػف معامل CAPM   يسكغ اشتقاؽ تكمفة حقػؽ السمكية دكف الخفع السالي مغ خلبؿ نسػذج 
 :بالتالي تربح السعادلة كالتالي. كسجخل أساسي، بجلًا مغ رافعة بيتا" دكف الخافعة"بيتا 

 

 

 

 

 

 :(الؾفؾرات الزخيبية لمفائجة)حداب السشافع الزخيبية الستؾقعة  -1-3-2

   تختمف تعخيفات السشافع الزخيبية باختلبؼ كجيات نطخ الباحثيغ، عمى سبيل السثاؿ يعخفيا بخيمي 
"Brealey et al "مغ ناحية أخخػ ، . عمى أنيا الػفػرات الزخيبية الشاتجة عغ خرع مجفػعات الفائجة

قيسة الػفػرات الزخيبية ىي الفخؽ بيغ القيع الحالية : يجادؿ فخنانجيد بأف تعخيفًا كاحجًا صحيحًا فقط
القيسة الحالية لزخائب الذخكة دكف الخافعة السالية : لتجفقيغ نقجييغ مختمفيغ، كل مشيسا بسخاشخه الخاصة
 1.كالقيسة الحالية لمزخائب لمذخكة ذات الخافعة السالية

كتججر الإشارة إلى .    حدب اختلبؼ الباحثيغ كافتخاضاتيع تختمف شخؽ الػصػؿ إلى السشافع الزخيبية
نعخض فيسا يمي . معجؿ الزخيبة كتكمفة الجيغ كقيسة الجيغ: أف الػفخ الزخيبي يتأثخ بثلبثة متغيخات

 2:بعس السعادلات التي تقجر قيسة الػفخ الزخيبي

 كفقًا لافتخاضات الشسػذج، يسكغ لمذخكة الاقتخاض كإقخاض الساؿ في : نسػذج ميمخ كمػدغمياني
ليحا الدبب ، . أسػاؽ رأس الساؿ السثالية بدعخ خالي مغ السخاشخ كالقيسة الدػقية لمجيغ ثابتة

 .فإف السجخخات الزخيبية خالية مغ السخاشخ كمعجؿ الخرع السشاسب معجؿ خاؿ مغ السخاشخ

 

                                                           

1
 Damodaran. A, the Little Book of Valuation, Op.cit,  p : 44. 

2
 Fernandez. P, Valuing Companies by Cash Flow Discounting : Ten Methods and Nine Theories, journal of 

management sciences, vol 01, n 01, 2007, p : 95. 

" Assets Betaبيتا الأصػؿ "كتعخؼ أيزا ب  " UnLevered Beta" "دكف الخفع"معامل بيتا 
 "كسا يمييدتخجـ لتحجيج مخاشخ الذخكة بجكف ديػف أؼ رفع أك إزالة تأثيخ الجيػف كتحدب 
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 يفتخض ىحا الشسػذج أف الجيػف كالجرع الزخيبية ىي بشفذ السخاشخ ؛ يجب خرع : نسػذج مايخز
 كلبىسا بشفذ معامل الخرع كىػ تكمفة الجيغ

 
 نسػذج  Harris and Pringle   : في حيغ أف الشساذج الدابقة تفتخض أف الجيغ ثابت كىد

تعتسج . افتخاض غيخ كاقعي حيث أف الذخكات غالبا ما تتحرل عمى ديػف ججيجة في السدتقبل
عمى يتع  (HP)يعتسج ىحا الشسػذج . سياسة الجيغ الأكثخ كاقعية عمى الخافعة السالية الثابتة

تقػـ الذخكة باستسخار بإعادة مػازنة ىيكل رأس الساؿ لتحقيق ندبة . افتخاض الخافعة السالية الثابتة
لحلظ ، الجيغ لو شابع عذػائي لأف قيستو تقجر فقط مع بعس . الجيغ الثابت إلى حقػؽ السمكية

إذا كانت قيسة الجيغ غيخ معخكفة، فإف الجرع . الاحتسالات كغيخ معخكفة في جسيع الفتخات
سعخ الخرع السشاسب ىػ تكمفة رأس الساؿ دكف الخفع السالي . الزخيبي يكػف عذػائي أيزًا

 .التي تأخح في الاعتبار مخاشخ السشفعة الزخيبية

 

 كسا ذكخنا سابقا يعتسج نسػذج فيخنانجيد عمى أف قيسة الجركع الزخيبية ىي : نسػذج فيخنانجيد
الفخؽ بيغ القيسة الحالية لزخائب الذخكة دكف الخافعة السالية كالقيسة الحالية لمزخائب لمذخكة 

 .ذات الخافعة السالية

 

 :حداب تكاليف الإفلاس الستؾقعة -1-3-3

   الخصػة الثالثة لتقجيخ القيسة الحالية السعجلة ىي تقييع أثخ مدتػػ معيغ مغ الجيػف عمى مخاشخ 
يجادؿ دامػرادف نطخياً، عمى الأقل، . التخمف عغ الدجاد عمى الذخكة كعمى تكاليف الإفلبس الستػقعة

يتصمب ىحا تقجيخ احتسالية التخمف عغ الدجاد مع الجيغ الإضافي كالتكمفة السباشخة كغيخ السباشخة 
 ىي القيسة الحالية BC ىي احتساؿ التخمف عغ الدجاد بعج الجيغ الإضافي ككانت πaإذا كانت . للئفلبس

 1.لتكمفة الإفلبس ، فيسكغ تقجيخ القيسة الحالية لتكمفة الإفلبس الستػقعة
                                                           

1
 Damodaran. A, the Little Book of Valuation, op.cit,  p : 45. 
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يجعع دامػرادف فكختو ىحه مغ كاقع أف بالخغع مغ أف قيسة السؤسدة تدداد مع زيادة مدتػػ الاقتخاض    
٪، إلى أف ىحا الاستشتاج غيخ كاقعي لحلظ يتع إدراج عشرخ القيسة 100كأف ندبة الجيغ السثمى ىي ندبة 
 . الحالية لتكاليف الإفلبس الستػقعة

 (السقارنة باستعساؿ السزاعفات)السقاربة الدؾقية  -2

تقييع الأصػؿ الستذابية يجب "الفكخة الأساسية التي تقػـ عمييا ىحه السقاربة ىي أف " دامػدارف "   كفقا ؿ 
. 1أؼ أف يتع تقجيخ قيسة الاصل بشاءً عمى كيفية تدعيخ الأصػؿ السساثمة لو في الدػؽ " أف يكػف متساثلب

ندبة إلى متغيخ مذتخؾ " القابمة لمسقارنة"كسا يتع تحجيج قيسة السؤسدة عغ شخيق تحميل تدعيخ الذخكات 
في تعخيف آخخ التقييع السقارف باستعساؿ  .2مثل الأرباح أك التجفقات الشقجية أك القيسة الجفتخية أك السبيعات

السزاعفات يؤكج عمى أنو مغ السسكغ تحجيج قيسة كياف اقترادؼ بسقارنتو بالكيانات السساثمة عمى أساس 
. 3عجة ندب تقارف سعخ أسيسيا بالستغيخات ذات الرمة التي تؤثخ عمى قيسة الديع

   يدتخجـ التقييع حدب الشيج السقارف عجدًا أقل مغ الافتخاضات كأسخع في التشفيح كيتصمب معمػمات أقل 
كسا أنو مغ الديل فيسو كيعكذ . مغ الصخؽ الأخخػ، كبالتالي فيػ أكثخ ملبئسة لاحتياجات السدتثسخيغ

ترػرات كحالات الدػؽ أكثخ مغ التقييع حدب التجفقات الشقجية السخرػمة، إلا أنو قج يكػف أيزًا سمبيا 
عشجما تكػف الذخكات السساثمة مبالغًا في تقجيخ قيستيا أك أقل مغ قيستيا الحقيقية مسا قج يؤدؼ إلى الإفخاط 

في تقجيخ الذخكة السدتيجفة أك التقميل مغ قيستيا كلا نشدى أف نحكخ أف مغ بيغ العيػب الافتقار إلى 
يحجد دامػدارف مكػناف أساسياف لعسمية التقييع حدب الشيج السقارف، الأكؿ ىػ أنو يجب تقييع . 4الذفافية

الأصػؿ عمى أساس ندبي مسا يعشي أف الأسعار يشبغي أف تكػف مػحجة كذلظ عغ شخيق تحػيميا إلى 
أما الثاني . مزاعفات لبعس الستغيخات السذتخكة كالتي تأخح شكل الأرباح أك القيسة الجفتخية أك الإيخادات

                                                           

1
 Damodaran. A, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, op.cit ,  p : 57. 

2
 Kulali. I, Bilir. H, The Link between Anti-Trust and Finance: A Suggestion for Relative Valuation, 

International Journal of Business and Social Science , Vol. 5, No. 4 [Special Issue – March 2014], p :153. 
3
 Inezwari. D.K, Relative Valuation Model Analysis Of  IDX  LQ45 Stocks,  Journal of Applied Finance and 

Accounting, 6, p : 73. 
4
 Idem.  

القيسة الحالية لتكمفة الإفلبس × احتساؿ الإفلبس = القيسة الحالية لتكاليف الإفلبس الستػقعة 
PV of  Expected Bankruptcy= probability of Bankruptcy × PV of  Bankruptcy cost = 

πa × BC 
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فيػ العثػر عمى أصػؿ أك شخكات مساثمة كىػ أمخ صعب القياـ بو حيث لا يػجج أصلبف أك شخكتاف 
. 1متصابقتاف إذ تختمف الذخكات مغ حيث السخاشخ كإمكانات الشسػ كالتجفقات الشقجية

 :خظؾات استعساؿ السقاربة الدؾقية -2-1
 :اختيار السؤسدات السساثمة -2-1-1

   إف استخجاـ السزاعفات في عسمية التقييع يدتػجب اختيار الذخكات السساثمة لتحجيج قيسة الذخكة أك 
يختمف ىحا السفيػـ كمحجداتو باختلبؼ . كلكغ الدؤاؿ الحؼ يصخح ىشا ما ىي الذخكة السساثمة؟. أسيسيا

الباحثيغ كالسيشييغ فيشالظ العجيج مغ السعاييخ التي تدتخجـ ليحا الغخض كالتي تختكد في الغالب عمى 
كلكغ ىحا لا يشفي كجػد " إنتاج مشتجات مساثمة أك مشافدة" ك" نفذ السجاؿ الرشاعي أك التذغيمي"معيار 

يجب عمى السحمميغ دراسة الذخكة السدتيجفة بعسق لتحجيج الذخكات السشاسبة القابمة . معاييخ أخخػ 
تبجأ الجراسة بسحاكلة فيع شبيعة عسل الذخكة ليتع فحز التقاريخ الدشػية كالتقاريخ الفرمية . لمسقارنة

مغ السيع دائسًا أف تزع في الاعتبار أنو لا تػجج . لمحرػؿ عمى السعمػمات التجارية كالسالية اللبزمة
في بعس الأدبيات يتع التسييد بيغ نػعيغ مغ " شخكة مصابقة تسامًا لمذخكة التي يتع تقييسيا"شخكة تػأـ 

 2:السعاييخ

 :السعاييخ التقميجية -2-1-1-1
  عمى الخغع مغ أنيا ليدت دائسًا الصخيقة الرحيحة أك الأفزل : معيار نفذ السجاؿ الرشاعي

لتحجيج الذخكات القابمة لمسقارنة، إلا أف الصخيقة التقميجية نقتزي  إلقاء نطخة عمى الذخكات داخل 
علبكة عمى ذلظ، إذا أمكغ، يجب أف تكػف الذخكات في نفذ . نفذ الرشاعة أك مجاؿ العسل

كبيحا السعشى، الافتخاض الزسشي ىشا ىػ أف الذخكات في نفذ القصاع لجييا . القصاع الفخعي
. نفذ ملبمح السخاشخ كالشسػ كالتجفقات الشقجية كبالتالي يسكغ مقارنتيا بسديج مغ الذخعية

 ىشاؾ شخيقة أخخػ لتحجيج الذخكات الستساثمة كىي فحز : معيار السشتجات السشافدة السساثمة
الذخكات التي تشتج أك تتاجخ في نفذ الدمع أك الخجمات التي تقجميا الذخكة السخاد تقييسيا كلكغ 

 عمى Microsoft ك Dellعمى سبيل السثاؿ، لا يسكغ مقارنة . مع مخاعاة نفذ خرائز السشتج
كمع . الخغع مغ أنيسا في نفذ الرشاعة، لأنيسا يشتجاف مجسػعة مختمفة مغ السشتجات كالخجمات

                                                           

1 Damodaran. A, the Little Book of Valuation, Op.cit,  pp : 66-67. 
2
 Kulali. I, Bilir. H, op.cit, p p : 154-156. 



مقاربات التقييم الدالي للمؤسسة: الفصل الثاني  

 

116 

ذلظ يسكغ أف تشتج الذخكات نفذ الدمعة أك تقجـ نفذ الخجمة بصخيقة مختمفة لحلظ يحاكؿ 
السحممػف اختيار الذخكات التي تػضف نفذ التكشػلػجيا التي تدتخجميا الذخكة السخاد تقييسيا إذا 

  .كاف ذلظ مسكشا
 تختمف البمجاف باختلبؼ بيئة الاقتراد الكمي كالجيسػغخافيا كالقػاعج : معيار التخكيد الجغخافي

لحلظ ، يتع أخح الذخكات في نفذ السشصقة . كالمػائح كالدمػؾ الذخائي لمسدتيمكيغ، كما إلى ذلظ
كمع ذلظ ، إذا لع نتسكغ مغ العثػر عمى أؼ شخكة قابمة . البمج بعيغ الاعتبار أكلاً / الجغخافية

لمسقارنة في نفذ السشصقة، فقط في ىحه الحالة، تختار الذخكات خارج تمظ السشصقة لإجخاء 
. السقارنة

  تعج الصاقة الإنتاجية كحجع السبيعات عاملًب ميسًا : (الإيخادات كقيسة الدػؽ )معيار حجع الذخكة
آخخ يتع أخحه بعيغ الاعتبار فعمى السحمل أف يختار مغ عيشة الذخكات السقارنة فقط تمظ التي 

حيث تعتبخ الذخكات ذات الحجع التقخيبي تقخيبًا مشاسبة لأغخاض . تبيع حػالي نفذ عجد الػحجات
 مميػف دكلار أمخيكي أؼ معشى عشج 15قج لا تعصي السقارنة بيغ شخكة إيخادات بقيسة . السقارنة

 . قج يؤدؼ الاختلبؼ في الحجع إلى تقييع مختمف تسامًا.  مميار دكلار أمخيكي10مقارنتيا بػ 
 

 :السعاييخ الأخخر  -2-1-1-2

   ىشاؾ بجائل لمتصبيق التقميجؼ لتحجيج الذخكات السساثمة كىػ البحث عغ الذخكات الستذابية مغ حيث 
أساسيات التقييع عمى سبيل السثاؿ، رافعة بيتا، العائج عمى الأسيع، معجؿ الشسػ، التجفقات الشقجية، عائج 

لحا ، يسكغ مقارنة . الاستثسار، السخاشخ بغس الشطخ عغ السجاؿ الرشاعي الحؼ تشتسي إليو الذخكات
كمع . شخكة بخمجيات بذخكة اترالات، إذا كانا متصابقيغ مغ حيث التجفقات الشقجية كالشسػ كالسخاشخ

ذلظ، يخػ بعس الباحثيغ أف اختيار السزاعفات باستخجاـ مديج مغ ترشيف الرشاعة كالأساسيات سالفة 
 1.الحكخ يشتج تقييسات أكثخ دقة

 

 

                                                           

1
 Kulali. I, Bilir. H, op.cit., p : 155-156. 
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 :اختيار مزاعفات التقييؼ -2-1-2

   إف تحجيج عيشة السؤسدات القابمة لمسقارنة مع الذخكة السدتيجفة لا يكفي لاستعساؿ السزاعفات كنطخًا 
لأنو أسعار الأسيع يتع تحجيجىا مغ خلبؿ عجد كحجات حقػؽ السمكية في الذخكة، فلب يسكغ مقارنة 

بل يجب قبل ذلظ تغييخ أسعار الدػؽ إلى متغيخ مذتخؾ لتػليج أسعار . أسعارىا عبخ الذخكات السختمفة
مػحجة قابمة لمسقارنة بيشسا قج لا يكػف ذلظ ضخكريًا عشج مقارنة الأصػؿ الستصابقة إلا أف ىحه العسمية 

بعج الانتياء مغ إنجاز ىحه . 1ضخكرية عشج مقارنة الأصػؿ كالسشذآت التي تختمف في الحجع أك الػحجات
الخصػة الأساسية، مغ الزخكرؼ عشجئحٍ تحجيج بعس مؤشخات الأداء السالية التي تدسى السزاعفات التي 

" السزاعف"كاف اختيار عشرخ التقييع الخئيدي الأكثخ صمة لحداب . ستدسح بالقياـ بعسمية التقييع
في معطع الأبحاث الأكاديسية كالعسمية حػؿ نيج التقييع السقارف، تعج . مػضػع العجيج مغ الجراسات

: لكغ السحمميغ يدتخجمػف عشاصخ أخخػ عمى سبيل السثاؿ. الأرباح ىي العشرخ الأكثخ استخجامًا
 2. كالقيسة الجفتخية كالتجفقات الشقجية التذغيميةEBITDA كEBITالسبيعات كرقع الأعساؿ ك 

 :السزاعفات -2-1-3

    بذكل عاـ تعج السزاعفات مرصمحا عاما لفئة معيشة مغ السؤشخات السختمفة التي يسكغ استخجاميا 
. مزاعفات التقييع ىي أدكات قياس مالية تدسح بجعل الذخكات السختمفة أكثخ قابمية لمسقارنة. لمتقييع

. يسكغ القػؿ أنيا كببداشة تعبيخ عغ القيسة الدػقية للؤصل مقارنة بعشرخ معيغ في البيانات السالية
ىشاؾ عجد مغ الانتقادات السػجية ضج السزاعفات ، كلكغ بذكل رئيدي يسكغ تمخيريا عمى الشحػ 

 3:التالي

 السزاعف ىػ تحجيع قجر كبيخ مغ السعمػمات في رقع كاحج أك سمدمة مغ الأرقاـ: بديط لمغاية .
مغ خلبؿ الجسع بيغ العجيج مغ العػامل السحخكة لمقيسة، قج تجعل السزاعفات مغ الرعب 

كالخصخ ىشا ىػ أف ىحا يذجع التفديخ . ترشيف تأثيخ العػامل السختمفة مثل الشسػ عمى القيسة
 كربسا الخاشئ؛- التبديصي 

                                                           

1
 Damodaran. A, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence, op.cit., p :59.  

2
 Riahi. I, l’approche d’évaluation par les comparables dans le contexte canadien, mémoire de maitrise en 

sciences, école des hautes études commerciales, Montréal, 2004, pp : 14-17. 
3
 Suozzo. P, Cooper. S, Sutherland. G, Deng. Z , Valuation multiples: A primer, Working Paper, UBS 

Investment Bank,  2001, p p : 3-4. 
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 يسثل السزاعف لسحة عغ مكاف كجػد الذخكة في لحطة معيشة، كلكشو يفذل في التقاط : ساكغ
 الصبيعة الجيشاميكية كالستصػرة باستسخار للؤعساؿ كالسشافدة؛

 لكغ مقارنة . تُدتخجـ السزاعفات بذكل أساسي لإجخاء مقارنات ذات قيسة ندبية: صعب السقارنة
، لأف ىشاؾ العجيج مغ الأسباب التي قج تؤدؼ إلى اختلبؼ  السزاعفات ىي شكل فشي صارـ

عمى سبيل السثاؿ، يسكغ أف . السزاعفات، كالتي لا تتعمق جسيعيا باختلبفات حقيقية في القيسة
 .تؤدؼ الدياسات السحاسبية السختمفة إلى مزاعفات متبايشة لمذخكات العاممة السساثمة

 1:نمخريا في الشقاط الآتية. عمى الخغع مغ ىحه العيػب ، فإف السزاعفات ليا مدايا عجيجة

 التقييع يتعمق بإصجار أحكاـ، كتػفخ السزاعفات إشار عسل لإصجار الأحكاـ عمى القيسة: مفيجة .
عشج استخجاميا بذكل صحيح، تعج السزاعفات أدكات قػية يسكشيا تػفيخ معمػمات مفيجة حػؿ 

 القيسة الشدبية؛
 تجعل بداشتيا كسيػلة حدابيا السزاعفات شخيقة جحابة كسيمة الاستخجاـ لمتقييع : البداشة

يسكغ أف تداعج السزاعفات السدتخجـ عمى تجشب الجقة السزممة السحتسمة لمصخؽ . القيسة
 الأخخػ مثل تقييع التجفقات الشقجية السخرػمة؛

 في . تخكد السزاعفات عمى الإحراءات الخئيدية التي يدتخجميا مدتثسخكف آخخكف : السلبءمة
 .حخكة الأسػاؽ الإجسالية سيكػف للئحراءات كالسزاعفات الأكثخ استخجامًا التأثيخ الأكبخ

يحجد دامػرادف أربع خصػات .    السزاعفات ىي سيمة للبستخجاـ كلدػء الاستخجاـ في نفذ الػقت
 2.أساسية لاستخجاـ السزاعفات بحكسة كبذكل صحيح

  الخصػة الأكلى ىي التأكج مغ تعخيف السزاعفات بذكل متدق كقياسيا بذكل مػحج عبخ
حتى أبدط السزاعفات يسكغ تعخيفيا بذكل مختمف مغ قبل محمميغ . الذخكات التي تتع مقارنتيا

إذا كاف البدط لسزاعف ىػ . كسا يشبغي فحز التشاسق بيغ البدط كالسقاـ لمسزاعف. مختمفيغ
تججر الإشارة إلى أف . قيسة حقػؽ السمكية، فيجب أف يكػف السقاـ قيسة حقػؽ ممكية أيزًا

الاختلبفات في السعاييخ السحاسبية يسكغ أف يجعل مقارنات السزاعفات عبخ الذخكات في 
 أسػاؽ مختمفة، صعبة لمغاية؛

                                                           

1
 Suozzo P et al, op.cit, p : 04.. 

2
 Damodaren. A,  Investment Valuation, chapitre 17,  op.cit, pp : 04-05. 
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  الخصػة الثانية ىي الجراية بالتػزيع السقصعي لمسزاعفات، ليذ فقط عبخ الذخكات في القصاع
عشج استخجاـ مزاعف، مغ السفيج دائسًا فيع . الحؼ يتع تحميمو كلكغ أيزًا عبخ الدػؽ بأكسمو

كبعبارة . القيسة العالية أك القيسة السشخفزة أك القيسة الشسػذجية لحلظ السزاعف في الدػؽ 
. أخخػ، تعج معخفة الخرائز التػزيعية لسزاعف جدءًا رئيديًا مغ استخجاـ ذلظ السزاعف

بالإضافة إلى ذلظ، يشبغي فيع آثار القيع الستصخفة عمى الستػسصات كاكتذاؼ أؼ تحيد في ىحه 
 التقجيخات السقجمة في عسمية تقجيخ السزاعفات؛

  الخصػة الثالثة ىي تحميل السزاعفات كفيع ليذ فقط الأساسيات التي تحجد السزاعف كلكغ
إف التقييع السقارف . أيزًا كيف تتخجع التغيخات في ىحه الأساسيات إلى تغيخات في السزاعفات

يتصمب افتخاضات أقل بالسقارنة مع مقاربات أخخػ لمتقييع كعادة ما تكػف ىحه الافتخاضات ضسشية 
ما ىي الأساسيات التي تدتعسل لتحجيج السزاعف الحؼ : الدؤاؿ السصخكح ىشا ىػ. كغيخ معمشة

السخاشخ كالشسػ كإمكانية - كل مزاعف، ىػ دالة لثلبثة متغيخات . يجب أف تتجاكؿ بو الذخكة؟
كمغ ثع ، يجب عمى الذخكات التي لجييا معجلات نسػ أعمى كقجرة أكبخ . تػليج التجفق الشقجؼ

عمى التجفق الشقجؼ كأقل مخاشخ أف تتجاكؿ بسزاعفات أعمى مغ الذخكات ذات الشسػ كإمكانات 
 التجفق الشقجؼ الأقل كالسخاشخ الأعمى؛

  الخصػة الأخيخة ىي إيجاد الذخكات السشاسبة لاستخجاميا لمسقارنة كالتحكع في الاختلبفات التي قج
 .ريسكغ ذلظ مغ خلبؿ السعاييخ التي تع إيفادىا سابقا. تدتسخ عبخ ىحه الذخكات

مغ بيغ الأمػر اليامة التي لا يجب إغفاليا عشج استعساؿ السزاعفات في عسمية التقييع ىػ تاريخ 
ىشاؾ ثلبثة أسعار بجيمة . ما ىػ تاريخ التدعيخ الحؼ يشبغي استخجامو عشج حداب السزاعف؟. التدعيخ

مغ الشاحية العسمية، يتع تصبيق . التاريخية كالحالية كالآجمة- صالحة يسكغ استخجاميا في السزاعفات 
 1:مزاعفات أجمة جدئية لقيع السؤسدة

 أؼ مقارنة الدعخ التاريخي أك قيسة السؤسدة بالأرباح التاريخية : مزاعفات الأسعار التاريخية
 بذكل عاـ ىػ متػسط العاـ؛" التاريخي"الدعخ . (التجفق الشقجؼ ، إلخ)

                                                           

1
 Suozzo P et al, op.cit, p : 04. 
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 مقارنة الدعخ الحالي أك قيسة السؤسدة بالأرباح التاريخية أك : مزاعفات الأسعار الحالية
يتع استخجاـ مزاعفات . بذكل عاـ سشة كاحجة تاريخية كسشتيغ مغ الأرباح الستػقعة- الستػقعة 

يسكغ مقارنة مزاعفات الأسعار الحالية بشاءً عمى . الأسعار الحالية لمتحقق مغ القيسة الحالية
 أرباح الدشة الحالية بسزاعفات الأسعار التاريخية كالسقبمة؛

 يتع . مقارنة الدعخ الآجل أك قيسة السؤسدة بالأرباح الستػقعة: مزاعفات الأسعار الآجمة
يعتبخ السزاعف ذك الدعخ الآجل . استخجاـ مزاعفات الأسعار الآجمة لمتحقق مغ القيسة الحالية

تعج السزاعفات ذات الأسعار .  معبخًا عشو كسزاعفDCFبذكل فعاؿ ىػ التقييع الجدئي لػ 
الآجمة مفيجة بذكل خاص لأسيع الشسػ ، خاصة عشجما يكػف الخبح الحالي أك التجفق الشقجؼ 

إف السفيػـ . سمبيًا، كيسكغ مقارنتيا بسخكر الػقت، عمى عكذ السزاعفات ذات الأسعار الحالية
الكامغ كراء استخجاـ السزاعفات الآجمة ىػ أف الذخكات تكػف أكثخ قابمية لمسقارنة عشجما ترل 

 .إلى مخحمة ناضجة كمغ السخجح أف تكػف الاختلبفات بيشيا نتيجة لاختلبفات حقيقية في القيسة
الدعخ الآجل ىػ الدعخ الزخكرؼ لمسدتثسخ لكدب عائج مخض عمى الاستثسار، كيحدب 

 :بالصخيقة الآتية

 

 في السشيج الآجل الجدئي، يتع دمج قيسة حقػؽ السمكية الحالية مع : مزاعفات آجمة جدئية
صافي الجيغ الستػقع في حداب قيسة السؤسدة ليتع مقارنتيا مع مقاييذ الخبح كالتجفق الشقجؼ 

كيسكغ إدراج السكػنات الأخخػ لقيسة السؤسدة ، مثل حقػؽ الأقميات كمخررات . الستػقعة
 . السعاشات التقاعجية ، إما بالقيسة الستػقعة أك بالقيسة الحالية

   يسكغ تمخيز تػاريخ التدعيخ السدتعسمة لحداب السزاعفات ككيفية حدابيا كاستعسالاتيا في التقييع 
 :في الججكؿ السػالي

 

 

 

 

Forward price t1 = (Price at t0) × (1+cost of capital) – investor cash flow t1 
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تػاريخ التدعيخ السدتعسمة لحداب السزاعفات : (5-2)الججكؿ 

كيفية الحداب أساس التدعيخ 
الأرباح أك التجفقات الشقجية 

السدتعسمة 
استعسالاتيا في التقييع 

الأسعار التاريخية 
متػسط الدعخ أك قيسة 

السؤسدة لفتخة 
الخبح التاريخي لشفذ الفتخة 

يؤسذ نصاؽ تجاكؿ 
تاريخي 

الأسعار الحالية 
الدعخ الحالي أك قيسة 

السؤسدة 
أؼ ربح تاريخي أك متػقع 

التحقيق في القيسة 
الحالية 

الأسعار الآجمة 
الدعخ الآجل أك قيسة 

السؤسدة 
الخبح الستػقع لفتخة تتعمق 

بتاريخ الدعخ الآجل 
التحقيق في القيسة 

الحالية 

الأسعار الآجمة 
الجدئية 

القيسة الدػقية الحالية 
بالإضافة إلى صافي 

الجيغ الستػقع 

الخبح الستػقع لفتخة تتعمق 
بتاريخ الدعخ الآجل 

التحقيق في القيسة 
الحالية 

 Suozzo P., Cooper S., Sutherland G., Deng Z. Valuation multiples: A  مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى :السرجر

primer, Working Paper, UBS, 2001, p : 12. Investment Bank, 

 :أنؾاع السزاعفات -2-1-3-1

 1:   مشيجيا، يتع استخجاـ فئتيغ مغ السزاعفات القابمة لمسقارنة لأغخاض التقييع

  السزاعفات التاريخية(مثاؿ :TTM = اثشا عذخ شيخًا متتالية)  تدجل عخكض الأسعار
لكل صافي ) أرباع الخبح 4/  شيخًا 12التاريخية، متػسط القيسة الدػقية لمذخكة خلبؿ آخخ 

كسا يدتخجـ السحممػف مزاعفات الدػؽ عمى نصاؽ كاسع . (الأصػؿ، لكل مبيعات، كما إلى ذلظ
يسكغ أف تؤدؼ مقارنة السزاعفات إلى . لإجخاء تحميلبت مقارنة لسختمف الذخكات كالأسيع

تحديغ عسمية اتخاذ قخارات الاستثسار مع زيادة الثقة في مشصق التقييع شخيصة أف لا يتع تغييخ 
 الطخكؼ الاقترادية كالسالية كدكرة الأعساؿ لمذخكة التي تع تقييسيا بذكل كبيخ؛

                                                           

1
 Dragoi. B. A et al, Financial Investment Companies (SIFS) Relative Valuation and Fundamentals,  

Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and Research, Issue 2, 2016, Vol. 50, p p 29-30. 
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 السقبمة 12تقجيخات السزاعفات تذيخ إلى معجؿ متػسط متػقع للؤشيخ الػ : السزاعفات الستػقعة 
يسكغ لمسدتثسخ بشاء افتخاض التقييع .  أرباع الخبح ، صافي الأصػؿ ، السبيعات ، إلخ4/ 

الخاص بيا عمى ىحه السزاعفات إذا افتخض تصػر الذخكة مدتقخًا بذكل معقػؿ لإعصاء ثقة 
 .معيشة في متانة تقجيخات السؤشخات السػضحة أعلبه

:    عادة ما يتع ترشيف السزاعفات حدب نػع القيسة التي نخيج تحجيجىا كبحلظ تشقدع إلى نػعيغ
تقارف مزاعفات حقػؽ السمكية القيسة الدػقية . مزاعفات قيسة السؤسدة كمزاعفات قيسة حقػؽ السمكية

لا تأخح مزاعفات السؤسدة في الاعتبار . لمذخكة مع قيع الأرباح التي يحق لمسداىسيغ الحرػؿ عمييا
القيسة )تتع مقارنة قيسة السؤسدة . فقط القيسة الدػقية كلكغ أيزًا صافي الجيغ السدجل في السيدانية

 . ، مع قيع الأرباح التي يحق لجسيع مقجمي رأس الساؿ(صافي الجيغ+ الدػقية 

 :مزاعفات حقؾؽ السمكية -2-1-3-2
  الخبح /  مزاعف الدعخPER (Price Earnings Ratio): 

   مزاعف الخبح أك معجؿ رسسمة الخبح ىػ أكثخ السزاعفات شيػعا كاستخجاما، كىػ الشدبة التي تقيذ 
سعخ الديع إلى أرباح نفذ الديع يدتخجمو السحممػف كالسدتثسخكف لتحجيج قيسة حقػؽ السمكية في 

يسكغ استعسالو أيزا لسقارنة الذخكة مع بياناتيا السالية التاريخية كلسقارنة الأسػاؽ مع بعزيا . السؤسدة
: يتع حدابو حدب السعادلة الآتية. البعس

 

 أغمب السحمميغ يدتعسمػف الدعخ الحالي عشج حداب ىحا السزاعف، كلكغ : الدعخ الدػقي لمديع
؛ ( شيخا الأخيخة12)في بعس الحالات يتع استعساؿ متػسط سعخ العاـ 

  يسكغ أف يكػف العائج عمى الديع في السقاـ ىػ الأرباح عمى الديع : عمى الديع (العائج)أرباح
، الأرباح ( شيخا الأخيخة12)خلبؿ آخخ سشة مالية، العائج للؤربعة أرباع الأخيخة مغ الأرباح 

.  1الستػقعة لمديع خلبؿ الدشة السالية السقبمة

                                                           

1
 Damodaran. A, Investment Valuation,chapitre 17,  op.cit, p : 05.  
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فبالشدبة لمذخكة .  الستعمق بالدػؽ PER يقػـ السحممػف بحداب 1   لأخح اختلبفات الدػؽ في الاعتبار،
: السجرجة في البػرصة، يتع تحجيجىا مغ خلبؿ الشدبة التالية

 

 بترحيح PER  أما لتقييع الذخكات غيخ السجرجة مغ خلبؿ الذخكات السجرجة القابمة لمسقارنة، يدسح 
 الستعمق PERكبشفذ الصخيقة الدابقة، يسكششا تحجيج . الشقز أك السبالغة في تقجيخ الذخكة السخجعية

 :كبالتالي لجيشا. بالقصاع كالحؼ يسكغ أف يكػف بسثابة أساس لتقييع حقػؽ السمكية لذخكة غيخ مجرجة

 

كبحلظ . تتيح ىحه السزاعفات تحجيج مػقع السؤسدة بالشدبة إلى الدػؽ أك القصاع الحؼ تشذط فيو   
 2:مغ خلبؿ السعادلة التالية (الأسيع)يسكغ حداب قيسة حقػؽ السمكية 

 

الخبح لذخكة قابمة لمسقارنة أك متػسط مجسػعة مغ الذخكات /  ىػ مزاعف الدعخ PER:    حيث   
. القابمة لمسقارنة

الخبح مغ أكثخ السزاعفات استخجاما مغ شخؼ السحمميغ كىحا نطخا لديػلة /    يعج مزاعف الدعخ 
استعسالو كفيسو حتى بالشدبة لغيخ السختريغ بالسجاؿ، بالإضافة إلى تػفخ السعمػمات السالية فكل مغ 

أما مغ بيغ العيػب التي يحسميا تصبيق ىحا السعامل أف تفديخه . الأرباح التاريخية كالستػقعة متاحة بديػلة
 السحجدة مختفعة لمغاية، في PERيصخح مذكمة في بعس الأحياف فقج يعتبخ بعس السدتثسخيغ أف ندبة 

حيغ أف البعس الآخخ قج يعتبخكف نفذ الشدبة مشخفزة لمغاية، حتى إذا تع مقارنتيا بستػسط ندبة 
PERكسا أف، حقيقة أف الأرباح أك صافي الجخل ىي الستغيخ الأخيخ في حداب الشتائج . 3 في الرشاعة

كسا . تعشي أنو يسكغ تحخيف ىحا الستغيخ بدبب ىياكل رأس الساؿ السختمفة كالدياسات السحاسبية السختمفة
يعتقج أنو . لا يسكغ تقجيخ الذخكات التي تبمغ عغ أرباح سمبية أك أف تكػف جدءًا مغ شخكات قابمة لمسقارنة

                                                           

1
 Mondher. C, DUBREUILLE. S, Création de valeur et capital-investissement, Pearson Education,  France, 

2009 , p : 43. 
2
 Fernandez. P, Company valuation methods : The most commun errors in valuation , Op.cit, p : 07.  

3
 Inezwari. D.I, op.cit, p :75. 
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 بالدمصة التقجيخية الإدارية حيث يسكغ لمسجيخيغ التأثيخ عميو بديادة الخافعة السالية PERيسكغ أف يتأثخ 
. الخبح/ فتؤدؼ مجفػعات الفػائج إلى انخفاض الأرباح مسا قج يؤدؼ بالتالي إلى زيادة مزاعف الدعخ 

  نسؾ الأرباح / مزاعف الدعخPEG (Price to Earnings Growth): 

 كأداة لمتقييع، عمى السحمل التعامل مع العجيج مغ السذاكل فالإضافة إلى PER   إف استعساؿ مزاعف 
ما تع ذكخه عغ ما ىي الأرباح التي يجب استعساليا كالدياسات السحاسبية السختمفة، تطيخ مذكمة أخخػ 

عشج مقارنة مزاعف .  عغ السعيار السشاسبPERكىي تحجيج الأسباب التي تؤدؼ إلى اختلبؼ ندبة 
الخبح لمذخكة مع السعيار السشاسب حدب الذخكات القابمة لمسقارنة  قج يجج السحمل فخقًا كبيخًا بيغ / الدعخ 
 بيغ الذخكات PERىشا يجج السحمل نفدو أماـ حتسية تحجيج ما إذا كاف يسكغ تفديخ الفخؽ في . الاثشيغ

ىشاؾ عاملبف أساسياف رئيدياف قج يفدخاف ىحه . القابمة لمسقارنة مغ خلبؿ الاختلبفات في الأساسيات
:  يسكغ رؤية ذلظ بديػلة مغ التعبيخ التالي. 1الاختلبفات بيغ كىسا الشسػ كالسخاشخ

 
ندبة تػزيع الأرباح؛  : DRP: حيث

g  : معجؿ الشسػ عمى السجػ الصػيل؛
Re  :العائج السصمػب عمى حقػؽ السمكية .

مغ السسكغ تسامًا بل كمغ السعقػؿ أف يكػف لذخكتيغ .    مغ بيغ ىحيغ الستغيخيغ نتصخؽ إلى الشسػ
 مختمف حتى لػ كاف كل شيء آخخ متداكٍ، فسغ الستػقع أف تشسػ كاحجة أرباحيا PERقابمتيغ لمسقارنة 

 مغ خلبؿ الشسػ PERمغ أجل حداب الاختلبفات في الشسػ ، يسكغ تعجيل ندبة . أسخع مغ الأخخػ 
، التي يتع تعخيفيا عمى أنيا ندبة PEGىحا التعجيل يفدح السجاؿ لشدبة . الستػقع في الأرباح عمى الديع

، PERكسا ىػ الحاؿ مع مزاعف .الخبح مقدػمة عمى معجؿ الشسػ الستػقع في ربحية الديع/ الدعخ
 السدتخجمة في الحداب ككيفية تحجيج PER اعتسادًا عمى ندبة PEGىشاؾ عجد مغ الستغيخات لشدبة 

:  بالصخيقة التاليةPER مغ ندبة PEGيتع اشتقاؽ ندبة  .معجؿ نسػ الأرباح

                                                           

1
 Estrada. J , Adjusting P/E ratios by growth and risk: the PERG ratio, International Journal of Managerial 

Finance Vol. 1 No. 3, 2005, p : 189. 
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.  ىػ معجؿ الشسػ الستػقع في الأرباح لمديعgحيث 

 القيسة الجفتخية/ مزاعف الدعخ: 

تأخح القيع الجفتخية أدكارًا بارزة .    تعج القيسة الجفتخية لمذخكة جانبًا ميسًا يػفخ معمػمات حػؿ قيسة الذخكة
عشجما يتع إنذاء شخكة ججيجة، فإف قيستيا تداكؼ الاستثسار الحؼ قاـ بو . 1تجاه تحميل تقييع الذخكة

. تبجأ القيسة الدػقية لأسيع الذخكة في التبمػر عشجما تطيخ عسمياتيا كعػدًا بعػائج شػيمة الأجل. السلبؾ
كفقًا لمسبادغ السحاسبية السقبػلة عسػمًا استشادًا إلى التكاليف التاريخية، تطل القيسة الجفتخية دكف تغييخ 

كبالتالي، يسكغ . ندبيًا في مبمغ الاستثسار الأصمي بالإضافة إلى إعادة استثسار الأرباح غيخ السػزعة
.  2اعتبار التغيخ في قيسة الذخكة بسثابة تغيخ في الشدبة بيغ سعخ الدػؽ لأسيسيا كقيستيا الجفتخية

   ندبة الدعخ إلى القيسة الجفتخية ىي ندبة تقييع يدتخجميا مدتذارك الاستثسار كمجيخك الرشاديق 
إف ندبة الدعخ إلى . (حقػؽ السداىسيغ)كالسدتثسخكف لسقارنة القيسة الدػقية لمذخكة بالقيسة الجفتخية 
عجد السخات التي يتع فييا تجاكؿ سيع الذخكة )القيسة الجفتخية التي يتع التعبيخ عشيا عمى شكل مزاعف 

ىي مؤشخ عمى مقجار ما يجفعو السداىسػف لرافي  (لكل سيع مقارنة بالقيسة الجفتخية لمذخكة لكل سيع
يعكذ مزاعف الدعخ إلى القيسة الجفتخية العلبقة بيغ القيسة الدػقية لخأس الساؿ .  3الأصػؿ في الذخكة

حيث تػفخ الشدبة التقييع الشيائي كربسا الأكثخ شسػلًا مغ قبل سػؽ رأس الساؿ . كقيسة ميدانيتيا العامة
يمخز ىحا السزاعف كجية نطخ السدتثسخ فيسا يتعمق بالذخكة كالإدارة كالخبحية . لمحالة العامة لمذخكة

:  يتع حدابو مغ خلبؿ السعادلة الآتية .4كالديػلة كالآفاؽ السدتقبمية

 

                                                           

1
 Shittu. I , Ahmad. A.C & Ishak. Z , Price to Book Value, Price to Sales Multiples and Stock Price; Evidence 

from Nigerian Listed Firms, Journal of Advanced Research in Business and Management Studies, Vol. 3, No. 1, 

2016, p : 87. 
2
 Agrawal. S.P, MONEM. R.M, ARIFF. M, Price to Book Ratio as a Valuation Model: An Empirical 

Investigation, FINANCE INDIA, Vol. X, No. 2, June 1996, p :334. 
3
 Marangu. K , Jagongo. A, Price to Book Value Ratio and Financial Statement Variables (An Empirical 

Study of Companies Quoted At Nairobi Securities Exchange, Kenya), global journal of commerce & 

management, perspective, Vol.3(6), 2014, p : 51. 
4
 Idem. 
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:    كإذا ما تع استعساؿ القيسة الإجسالية تربح السعادلة كالتالي

 
. مزاعف بجلالة العائج عمى حقػؽ السمكية، معجؿ الشسػ ك تكمفة حقػؽ السمكيةىحا اؿ   كسا يسكغ حداب 

 

القيسة / ىشاؾ العجيج مغ الأسباب التي تجعل السدتثسخيغ يججكف ندبة الدعخ " damodaren"   كفقا ؿ 
بالسقابل ىشالظ العجيج مغ العيػب السختبصة بقياس كاستخجاـ ىحه . الجفتخية مفيجة في تحميل الاستثسار

:  الشدبة أيزا نحاكؿ تمخيريا في الججكؿ الآتي

إيجابيات كسمبيات استخجاـ مزاعف القيسة الجفتخية : (6-2)الججكؿ 
الدمبيات الإيجابيات 

القيسة الجفتخية تػفخ مقياسًا ثابتًا ندبيًا لمقيسة يسكغ - 
بالشدبة لمحيغ لا يثقػف في . مقارنتو بدعخ الدػؽ 

تقجيخ التجفقات الشقجية السخرػمة، فإف القيسة 
 الجفتخية ىي معيار أبدط بكثيخ لمسقارنة؛

السعاييخ السحاسبية الستشاسقة بذكل معقػؿ عبخ - 
الذخكات، يسكغ مغ مقارنة ندب القيسة الجفتخية عبخ 

 الذخكات السساثمة؛
الذخكات التي لجييا أرباح سمبية، كالتي لا يسكغ - 

تقييسيا باستخجاـ ندب الأسعار إلى الأرباح، يسكغ 
تقييسيا باستخجاـ ىحه الشدبة، ىشاؾ عجد أقل بكثيخ 

مغ الذخكات ذات القيسة الجفتخية الدمبية مقارنة 
. بالذخكات ذات الأرباح الدمبية

تتأثخ القيع الجفتخية، مثل الأرباح، بالقخارات - 
السحاسبية الستعمقة بالإىتلبؾ كالستغيخات 

عشجما تختمف السعاييخ السحاسبية بذكل . الأخخػ 
كبيخ عبخ الذخكات، قج لا تكػف ندب القيسة 

 الجفتخية كالدعخ قابمة لمسقارنة؛
قج لا تحسل القيسة الجفتخية معشى كبيخًا - 

لذخكات الخجمات كالتكشػلػجيا التي ليذ لجييا 
 أصػؿ ممسػسة كبيخة؛ 

يسكغ أف تربح القيسة الجفتخية لحقػؽ السمكية - 
سمبية إذا كاف لجػ الذخكة سمدمة مدتجامة مغ 

تقاريخ الأرباح الدمبية، مسا يؤدؼ إلى ندبة 
. سمبية لمقيسة الجفتخية

  ,Damodaren. A, Investment Valuation, chapitre 19مغ إعجاد الباحثة اعتسادا عمى : السرجر

op.cit., p : 01. 
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 :مزاعف الإيخادات -2-1-3-3

تدتخجـ ىحه .    تقيذ مزاعفات الإيخادات قيسة الأسيع أك الذخكة ندبة إلى الإيخادات التي يجرىا
أكلا، عمى عكذ الأرباح كندب القيسة : السزاعفات بجلا مغ الشدب الدابقة لمعجيج مغ الأسباب أىسيا

الجفتخية، كالتي يسكغ أف تربح سمبية لمعجيج مغ الذخكات كبالتالي ليدت ذات مغدػ، فإف مزاعفات 
ثانيا، فإنو أيزا كعمى . الإيخادات متاحة حتى بالشدبة لأكثخ الذخكات الستعثخة كالذخكات الرغيخة ججًا

عكذ الأرباح كالقيسة الجفتخية التي تتأثخ بذجة بالقخارات السحاسبية الستعمقة بالاىتلبؾ كالسخدكف كالبحث 
ثالثًا، مزاعفات الإيخادات ليدت . كالتصػيخ كالخسػـ غيخ العادية، مغ الرعب ندبياً التلبعب بالإيخادات

ميدة . 1متقمبة مثل مزاعفات الأرباح، كبالتالي تقل احتسالية تأثخىا بالتقمبات الدشػية في ثخكة الذخكة
أخخػ لاستخجاـ ىحه السزاعفات، أنو يربح مغ الأسيل مقارنة الذخكات في الأسػاؽ السختمفة، مع 

 .2أنطسة محاسبية مختمفة مقارنة بسزاعفات الأرباح أك القيسة الجفتخية

  السبيعات / مزاعف الدعخPrice/Sales: 

يتع حدابو بقدسة القيسة الدػقية .  ، ىي مقياس تقييع للؤسيعPSR أك P/S   ندبة الدعخ إلى السبيعات 
لمذخكة عمى إيخادات الذخكة في آخخ سشة؛ أك ، بالسثل ، قدسة القيسة الدػقية لمديع الػاحج عمى 

الساضية عشج حداب  ( شيخا12)عادة ما يتع استعساؿ فتخة الأربعة أرباع .السبيعات السحققة لمديع الػاحج
مزاعف الدعخ إلى السبيعات أك الدشة السالية الأخيخة، في حيغ أنو إذا تع استعساؿ السبيعات الستػقعة 

. فإف الشدبة تربح السزاعف الآجل

 

P/S ىي دالة متدايجة ليامر الخبح الرافي كندبة العائج كمعجؿ الشسػ ، كدالة متشاقرة لسخاشخ الذخكة 
 .3أؼ لسعجؿ العائج السصمػب

                                                           

1
 Damodaren. A, Investment Valuation, chapitre 20,  op.cit., p : 01.  

2
 Inezwari. D.I, op.cit, p 79. 

3
 Omran. M. F, Equity valuation using multiples in the emerging market of the United Arab Emirates, 

REV. Middle East Econ. Fin, VOL. 1, NO. 3, December 2003, p : 270. 
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أنو يجب عمى السدتثسخيغ شخاء الأسيع فقط في الذخكات ذات ندب  (1984)   تقتخح نطخية فيذخ 
P/S مشخفزة لأف كل دكلار مدتثسخ سيذتخؼ بعج ذلظ السديج مغ الجكلارات مغ السبيعات كيشتج عشو 

 مشخفزة P/Sيجادؿ فيذخ بأف تحجيج شخكات . احتساؿ أكبخ لتحقيق عػائج أكبخ لسحفطة أسيع السدتثسخ
ىي خصػة أكلى ميسة في تحقيق عػائج أعمى مغ الستػسط مع السحافع الاستثسارية ، كيقتخح أف ندبة 

P/S ىي مؤشخ أكثخ فائجة للؤسيع مشخفزة القيسة مغ ندبة PER لأف مبيعات الذخكة الدشػية عادة ما 
حيث أف أرباح معطع الذخكات غيخ مدتقخة بصبيعتيا . تكػف أكثخ استقخارًا بكثيخ مغ أرباحيا السعمشة

بالإضافة إلى ذلظ مغ الرعب ججًا عمى السحمميغ . بدبب التغيخات في الطخكؼ الاقترادية أك الرشاعية
 1.السالييغ التشبؤ بسجػ استجامة أرباح الذخكة الحالية في السدتقبل

 أنيا لا تأخح بعيغ الاعتبار ىيكل التسػيل في الذخكة أؼ P/S   مغ العيػب التي تطيخ عشج استعساؿ 
كسا لا تقجـ ىحه الشدبة أؼ . الجيػف كبالتالي لا تفخؽ الشدبة بيغ شخكة ذات رافعة مالية عغ شخكة بجكنيا

معمػمات حػؿ ربحية الذخكة أك تكاليفيا كبحلظ مغ السيع استعساؿ مزاعف الدعخ إلى السبيعات إلى 
 .جانب بقية السزاعفات لأخح نطخة عامة صحيحة

 :مزاعفات قيسة السؤسدة -2-1-3-4
  مزاعفEV/EBITDA: 

قبل الستابعة .    انتذخ استعساؿ ىحا السزاعف خرػصا في العقجيغ الأخيخيغ بغخض تقييع السؤسدات
: في تقجيع ىحا السزاعف نتصخؽ لتعخيف السرصمحات التي يتكػف مشيا

حقػؽ +الديػلة كالاستثسار قريخ الأجل - الجيػف السالية+ ىي القيسة الدػقية : قيسة السؤسدة -
 الأسيع السستازة؛+ الأقمية

- EBITDA  : الأرباح قبل الفػائج كالزخائب كالاىتلبؾ  كإشفاء الجيغ  
 (Earnings Before Interest taxes, depreciation and amortization) 

                                                           

1
 Vruwink. D.R, Quirin. J.J, O’Bryan. D,  A Modified Price-Sales Ratio: A Useful Tool For Investors?, 

Journal of Business & Economics Research, Volume 5, Number 12, December 2007, p 33. 
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 أف الاستعساؿ الستدايج ليحا السزاعف مغ شخؼ السحمميغ راجع إلى عجة « Damodaren.A »   يقػؿ 
 الدمبية مغ الذخكات التي لجييا ربح EBITDAأكلًا، ىشاؾ عجد أقل بكثيخ مغ الذخكات ذات . أسباب

ثانيًا، يسكغ أف تؤدؼ الاختلبفات . سمبي لكل سيع، كبالتالي لا نفقج عجد كبيخ مغ الذخكات عشج التحميل
قج يدتخجـ البعس الاىتلبؾ الخصي بيشسا يدتخجـ البعس - في شخؽ الاىتلبؾ عبخ الذخكات السختمفة 

إلى حجكث اختلبفات في الجخل التذغيمي أك صافي الجخل - الآخخ الاستيلبؾ الستشاقز أك الستدايج 
ثالثًا، يسكغ مقارنة ىحا . ، كسا لا تتأثخ بالاختلبفات في ىيكل رأس الساؿEDITDAكلكغ لغ تؤثخ عمى 

البدط قيسة ثابتة كالسقاـ ىػ أرباح - السزاعف بديػلة أكبخ عبخ الذخكات ذات الخافعة السالية السختمفة 
:  يتع حدابو حدب السعادلة الآتية1.مغ مزاعفات الأرباح الأخخػ - ما قبل الجيغ 

 

 لتحجيج ما إذا كانت السؤسدة مقػمة بأقل مغ قيستيا كذلظ EV/EBITDA   يدتخجـ السدتثسخكف ندبة 
كسا تػضف لاكتذاؼ مخشحيغ . إذا كانت الشدبة مشخفزة أك مبالغ في تقييسيا إذا كانت الشدبة مختفعة

للبستحػاذ لأف قيسة السؤسدة ىشا تذسل الجيغ أيزا كبالتالي فيي مقياس أفزل بكثيخ مغ القيسة الدػقية 
 صػرة مثالية لأداء الذخكة الكمي لحلظ EV/EBITDAكسا تػفخ ندبة . لعسميات الانجماج كالاستحػاذ

. يدتخجـ محممػ الأسيع ىحا السزاعف في كثيخ مغ الأحياف عشج اتخاذ القخارات الاستثسارية

، مع ذلظ لو بعس العيػب EV/EBITDA   عمى الخغع مغ كل الإيجابيات التي يقجميا مزاعف 
 في ىحه الشدبة  كالتي لا ترشف ضسغ مبادغ السحاسبة السقبػلة عسػما EBITDAكأىسيا ىػ كجػد 

كىحا يعشي أيزًا أف السؤسدات عادة ما تعجؿ الأشياء السجرجة  كبالتالي ليذ ىشاؾ مخجع لكيفية تقجيخىا ك
فيسا يمي بعس الدمبيات الأخخػ .  الخاصة بيا مغ فتخة إعجاد تقاريخ إلى أخخػ EBITDAفي حدابات 
 EBITDA:2الستعمقة ب 

 EBITDA تبالغ في تقجيخ السبالغ الشقجية التي يسكغ لمذخكة تػزيعيا أثشاء العسميات التذغيمية؛  
  استعساؿEBITDAفي السزاعفات لا يعكذ السخاشخ بذكل جيج؛  

                                                           

1
 Damodaren. A, Investment Valuation, chapitre 18,  op.cit., p : 46.  

2
 Mauboussin. M.J , What Does an EV/EBITDA Multiple Mean?, working paper, Blue Mountain Investment 

Research, September, 201 8, p : 0 4. 
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 EBITDA لا تطيخ تأثيخ الزخائب، يسكغ لذخكتيغ ليسا نفذ EBITDA كىيكل رأس الساؿ دفع 
 . مختمفةEV / EBITDAكنتيجة لحلظ، ستكػف مزاعفات . الزخائب بأسعار مختمفة

  مزاعفEV/EBIT : 

   يدتخجـ ىحا السزاعف لتحجيج الأعساؿ التي نجحت الذخكة في تحقيقيا عمى مجػ فتخة معيشة، كىػ 
ىحه . كاحج مغ أىع أدكات التقييع كيتع حدابو كشدبة بيغ قيسة السؤسدة كالأرباح قيل الفػائج كالزخائب

الخبح حيث تعػض ىحه بعس أكجو القرػر السػجػدة / الشدبة ىي ندخة محدشة مغ مزاعف الدعخ 
. فيو فبجلًا مغ استخجاـ سعخ سيع الذخكة فقط، تدتخجـ الذخكة قيسة السؤسدة التي تتزسغ أيزًا الجيغ

يتع حداب  . EV / EBITDAيتع تقجيخ قيسة السؤسدة عشج حداب ىحا السزاعف بشفذ الصخيقة ؿ 
:  حدب السعادلة الآتيةEV/EBITمزاعف 

 
 مقياسًا مفيجًا ججًا لمسذاركيغ في الدػؽ، حيث تقيذ الريغة أعلبه EV / EBIT   تعتبخ ندبة 

تذيخ . بالتفريل ما إذا كانت أسيع الذخكة باىطة الثسغ أك رخيرة مقارنة بالدػؽ أك الذخكة السشافدة
في مثل ىحا السػقف، في حيغ أنو مفيج البيع . الشدبة السختفعة إلى أف قيسة أسيع الذخكة مبالغ فييا

الفػرؼ للؤسيع لتحقيق الأرباح، إلا أنو يسكغ أف يتدبب في كارثة عشجما ترل أسعار الأسيع إلى قيستيا 
عمى العكذ مغ ذلظ، تذيخ الشدبة السشخفزة إلى أف . السشاسبة، مسا يتدبب في انخفاض ىحه الأسعار

كلكغ كمسا انخفزت قيسة . أسيع الذخكة مقػمة بأقل مغ قيستيا، كبالتالي لا تعكذ القيسة الفعمية لمذخكة
EV / EBITكمع ذلظ ، لا يسكغ استخجاـ ىحه . ، كانت الذخكة أكثخ استقخارًا كأمانًا مغ الشاحية السالية
يجب أف يدتخجميا السحممػف كالسدتثسخكف إلى جانب الشدب الأخخػ لمحرػؿ عمى صػرة . الشدبة بسعدؿ

كاممة عغ الحالة السالية لمذخكة كالقيسة الفعمية لمذخكة، كما إذا كاف تفديخ الدػؽ لمقيسة دقيقًا، كمجػ 
 1.احتساؿ ترحيح الدػؽ لمتقييع السعيب

 

                                                           

 & /https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-ebit-ratio:  لسعمػمات أخخػ يخجى زيارة 1

https://www.wallstreetmojo.com/ev-to-ebit/ 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-ebit-ratio/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-ebit-ratio/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/ev-ebit-ratio/
https://www.wallstreetmojo.com/ev-to-ebit/
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  السبيعات / مزاعف قيسة السؤسدةEV/Sales: 

   مزاعف قيسة السؤسدة إلى السبيعات ىػ مقياس يدتخجـ لتقييع السؤسدات عغ شخيق قدسة قيسة 
يتع استعسالو بذكل شائع لمذخكات في . 1عمى إيخاداتيا الدشػية (الشقج–الجيغ +حقػؽ السمكية )السؤسدة 

. أك الذخكات ذات الشسػ السختفع كالتي لا تحقق أرباحا بعج (غالبا ما تعسل بخدارة)السخحمة السبكخة 

 

السبيعات فإف ىحا السزاعف أيزا مغ إيجابياتو أنو مفيج لتقييع الذخكات /   عمى غخار مزاعف الدعخ 
 الدمبية حيث مغ الديل العثػر عمى مبمغ السبيعات لسعطع الذخكات في EBITDAذات الأرباح أك 

أما سمبياتو فتطيخ في تجاىمو لمخبحية كالتجفق الشقجؼ كىيكل رأس . القػائع السالية ما يديل عسمية حدابو
 .الساؿ، كمغ عيػبو أيزا أنو قج يكػف مغ الرعب تفديخ نتائجو

 طخؽ أخخر لمتقييؼ: السظمب الثالث

 :les méthodes mixtesالظخؽ السخكبة  -1

 يسكغ استخلبص قيسة السؤسدة كفقًا لصخؽ مختمفة استشادًا إلى الساضي، مع الإشارة بذكل أساسي إلى 
بالإضافة إلى السشاىج التي تخكد عمى مدتقبل السؤسدة، مع الأخح في الاعتبار أف . البيانات السحاسبية

كانت الفكخة الأساسية . قيسة الديع كقبل كل شيء مختبط بخبحيتو السدتقبمية، كىحا يعشي تػزيعات الأرباح
كراء أساليب الصخؽ السخكبة ىي كجػد فجػة بيغ القيسة حدب مقاربة الحمة السالية كالقيسة حدب مقاربة 

.  لحلظ، ضيخت شخؽ مختمصة تجسع بيغ مفاىيع قيسة الحمة السالية كقيسة الخبحية. التجفقات

   كفقًا ليحه السشاىج، تذكل قيسة الحمة السالية قيسة أساسية لمسؤسدة كالتي يسكغ أف تدتفيج أيزًا مغ 
التي يتع الحرػؿ عمييا مغ خلبؿ حداب فائس القيسة  (القيسة الجيشاميكية)الإيخاد الاقترادؼ 

(GoodWill) . في حالة العجد ، يتع تحجيج ناقز القيسة(BadWill) . الريغة الأساسية لكل ىحه
: الأساليب ىي كسا يمي

 
                                                           

1
 Damodaren. A, Investment Valuation, chapitre 20,  op.cit, p : 02.  
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 :Goodwillفائض القيسة  -1-1

أؼ زيادة .    يتع تعخيف فائس القيسة عمى أنو قيسة غيخ ممسػسة تداىع في القيسة الإجسالية لمسؤسدة
". القيسة الإجسالية لمسؤسدة عمى مجسػع قيع مختمف العشاصخ السمسػسة كغيخ السمسػسة التي تتكػف مشيا
كبالتالي، فإنو يسثل إمكانية ربح تديج مغ قيسة الأصػؿ بفعل التقييع، كيتع استيعابيا في عشرخ غيخ 

 عمى أنو الفائس السختبط Goodwillبذكل عاـ، يسكغ تعخيف . ممسػس غيخ معتخؼ بو في السيدانية
 .بالخبحية، لمقيسة الإجسالية لمذخكة عمى قيسة أصػليا

GW= valeur de l’entreprise – actif net 

 :ريع فائض القيسة -1-1-1

.    يعخؼ ىحا السفيػـ بأنو الفخؽ بيغ الشتيجة السػلجة في السؤسدة كالشتيجة السصمػبة مغ قبل السدتثسخيغ
أؼ أف ىحه الفجػة تطيخ مغ خلبؿ ريع فائس القيسة الحؼ يسثل الخبحية الإضافية التي تأتي مغ العشاصخ 

 1:يتع حدابو حدب السعادلة الآتية. غيخ السمسػسة لمسؤسدة، سػاء كانت تطيخ في السيدانية أـ لا

 

؛ n الخبح الستػقع بعج الزخيبة لمدشة 𝐵𝑛: حيث

 𝐴𝑛 الأصل الزخكرؼ للبستغلبؿ؛ 

rمعجؿ العائج السصمػب عمى الأصل  .

يسكغ أف يذسل .   بسا أف فائس القيسة يداكؼ إلى القيسة السدتحجثة لمخيػع الدشػية الستػقعة في السدتقبل
 2:الاستحجاث

  سشػات5الخيػع الستػقعة لعجد محجكد مغ الدشػات غالبا ما تكػف  

 

 سمدمة لا نيائية مغ الخيػع التي يفتخض أنيا ثابتة 

                                                           

1
 Friederich. M, Langlois. G, Le meilleur du DSCG 4 Comptabilité et audit, Éditions Foucher, 5

e
,édition, 

2015, p : 09. 
2
 Idem. 
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 :الأصل السظمؾب للاستغلاؿ -1-1-2

   يتػافق الأصل السعبخ عشو في معادلة ريع فائس القيسة مع الأصل الرافي السرحح، أك القيسة 
 1.الجػىخية الرافية أك الأمػاؿ الجائسة الزخكرية للبستغلبؿ

  2:معجؿ الفائجة -1-1-3
  معجؿ استحجاث ريع فائس القيسةi :كيداكؼ إلى تكمفة تسػيل الأصل السصمػب للبستغلبؿ .

بالشدبة للؤصل الرافي السرحح ىػ تكمفة حقػؽ السمكية، بالشدبة القيسة الجػىخية الرافية فيػ 
أما الأمػاؿ الجائسة الزخكرية للبستغلبؿ فيػ . الستػسط السخجح لتكمفة الأمػاؿ الخاصة كالقخكض

 الستػسط السخجح لتكمفة الأمػاؿ الخاصة كجسيع الجيػف؛
  معجؿ العائج السصمػب عمى الأصلr : يتع حداب ريع فائس القيسة، مغ خلبؿ تصبيق عمى

، أك السعجؿ السصمػب r<iالأصل، إما معجؿ عائج الاستثسار الخالي مغ السخاشخ كبحلظ يكػف 
 . r=iللبستثسار في السؤسدة، مع مخاعاة السخاشخ التي تشصػؼ عمييا كبحلظ يكػف 

 

 :(غيخ مباشخة)طخيقة السظبقيؽ  -2

   كفقًا ليحه الصخيقة، يتع تعخيف قيسة السؤسدة عمى أنيا الػسط الحدابي لرافي الأصػؿ الجفتخية 
(ANCC)  كقيسة العائج(Vr)3.، أؼ آخخ ربح معخكؼ مقدػمًا عمى معجؿ العائج الخالي مغ السخاشخ 

 

   مغ خلبؿ ىحه السعادلة يسكغ تحجيج فائس القيسة كالحؼ يداكؼ إلى نرف الفارؽ بيغ قيسة العائج 
  4:كالأصل الرافي السرحح بصخيقة غيخ مباشخة كالآتي

 
                                                           

1
 Friederich. M, Langlois. G, op.cit, p 10 

2
 Ibid, p : 12. 

3
 Tournier. J.B, Tournier. J.C , Evaluation d’entreprise ; que vaut une entreprise ?, édition d’organisation, 

2007, p : 182. 
4
 Barneto.P, Gregorio.G, op.cit,  p : 294. 
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𝑉𝑅: مع =
𝐵

𝑖
.  السعجؿ الخالي مغ السخاشخi ىػ آخخ ربح معمػـ ك B، حيث 

 :الظخيقة الأنجمؾسكدؾنية -3

   كفقًا ليحه الصخيقة، تدتشج قيسة السؤسدة عمى مجسػع صافي الأصػؿ السعاد تقييسيا كفائس القيسة 
.  الحؼ يتع حدابو مباشخة دكف السخكر بحداب قيسة العائج كالحمة السالية
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: خلاصة الفرل

 كالسعمػمات الػثائق مغ مجسػعة تتػفخ لع ما كتعجدىا شخقيا باختلبؼ التقييع عسمية تتع أف يسكغ لا   
 عغ ككبيخة صغيخة بكل السقيع الخبيخ تدكيج في ميساً  دكراً  تمعب كالتي تقييسيا، السخاد السؤسدة عغ

 مغ كذلظ حالياً  السػجػدة إمكانياتيا كعغ كالسحاسبية، السالية القػائع مغ يدتقى أف يسكغ كالحؼ ماضييا،
 مغ التذخيز كعسمية السعمػمات جسع عسمية تعتبخ .السيجانية كالديارات كالخبخة الأخخػ  السعمػمات خلبؿ

 الخبيخ كيدصخ يزع لع ما نجاحاً  تعخؼ أف التقييع لعسمية يسكغ لا إذ العسل، مدار ضسغ اليامة السخاحل
 في التذخيز كدكر أىسية تبخز ىشا كمغ لمسؤسدة، مػضػعية بقيسة لمخخكج كفقو، كيديخ لمعسل مخصصاً 
 .التقييع عسمية إنجاح

 عمى تختكد مقاربات ثلبث الأقل عمى نجج حيث بيشيا ما في كاختلبفاً  كبيخاً  تعجداً  التقييع شخؽ     تعخؼ
 بالإضافة القيسة، فائس التجفقات، السالية، الحمة( السشصمق في البعس بعزيا عغ تساماً  مختمفة مشاضيخ

 كمخكنة شخاء حيث مغ إيجابية الػضعية ىحه تعتبخ ما فبقجر ،)الترشيف ىحا خارج أخخػ  شخؽ  إلى
 لمسؤسدة، كالأندب السثمى الصخيقة إيجاد خلبؿ مغ معقجاً  أمخاً  العسمية مغ يجعل ما بقجر التقييع، عسمية

 سبق ما .كبيخ بذكل متبايشة أحياناً  تكػف  حيث مختمفة، قيع إلى تفزي التقييع شخؽ  مغ شخيقة كل لأف
 تعكذ مػضػعية بقيسة لمخخكج لمسؤسدة السثمى الصخيقة إيجاد في الاجتياد السقيع الخبيخ عمى يحتع

 ككدب الاستفادة إلى إضافة التقييع، عسمية مغ السخجػة الأىجاؼ إنجاح كبالتالي ككضعيتيا، حقيقتيا
 الحؼ كالسحيط السؤسدة فجراسة كبالتالي كاحج، آف في الصخؽ  ىحه تصبيق عغ يشجخ الحؼ كالساؿ الػقت
 ذلظ عغ الشاتجة القيسة كػف  حدشاً  انصباعاً  يعصي ليا السثمى الصخؽ  أك الصخيقة تصبيق ثع كمغ فيو تشذط
.سةمجرك اعتبارات مغ كمشصمقة مبخرة تربح



 

 

: الفرل الثالث
اتخاذ القخارات 
السالية في 

السؤسدة في عل 
 التقييؼ السالي



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

137 

 :تسييج

   يعج القخار في السؤسدة مغ أىع آليات التدييخ، كتدتعسل ىحه العسمية كسا ىائلب مغ السعمػمات السالية 
السختبصة بالػضع السالي لمسؤسدة ككحا السحيط الخارجي ليا، كلمػصػؿ إلى اتخاذ قخار مالي سميع كرشيج 

يعتبخ التقييع السالي مجخلب رئيديا . لابج مغ السخكر بسدار معيغ كالاعتساد عمى شخؽ كأساليب عمسية
لمػقػؼ عمى السعمػمات كالسؤشخات السالية الستػفخة، حيث تداىع شخؽ التقييع السالي في السفاضمة بيغ 

أحدغ البجائل كمغ ثع اتخاذ القخار الحؼ يشاسب الػضع السالي لمسؤسدة كيعسل عمى زيادة نسػىا خاصة 
مغ ىحا . فيسا يتعمق بقخارات التػسع الخارجي التي تكػف ليا انعكاسات سمبية في حالة سػء تقجيخىا

: السشصمق تصخقشا في ىحا الفرل إلى

الإشار الشطخؼ لاتخاذ القخار : السبحث الأكؿ

 القخارات السالية كالتقييع السالي: السبحث الثاني
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الإطار الشغخي لاتخاذ القخار  : السبحث الأوؿ

    تدعى جل السؤسدات الاقترادية إلى تحقيق أىجافيا الإستخاتيجية كالتي تخكد خاصة عمى تعطيع 
 تؤدؼ  القيسة الدػقية كزيادة الخبحية كالشسػ كلا يتحقق ىحا إلا مغ خلبؿ اتخاذ قخارات عقلبنية كمشصقية

قبل التصخؽ إلى القخار السالي يججر بشا مغ  .بالزخكرة  إلى استسخارية ىحه السؤسدات عمى السجػ الصػيل
 .الشاحية السػضػعية أف ندتيل ىحا الفرل بتػضيح مفيػـ القخار كاتخاذ القخار

القخار واتخاذ القخار في السؤسدة الاقترادية : السظمب الأوؿ

حطي مفيػـ القخار كاتخاذ القخار باىتساـ بالغ في السشيج الحجيث للئدارة كذلظ للؤىسية التي يحتميا في    
ليحا سشتشاكؿ في ىحا السبحث تعخيف لمقخار كعسمية اتخاذ القخار برفة عامة .  مختمف أنذصة السؤسدة

 . تسييجا لمتعخيف بالقخارات السالية

 :القخار واتخاذ القخار -1
 :القخار -1-1

عشج مخاجعة الأدبيات الشطخية في السجاؿ نجج اختلبفا في كجيات نطخ الباحثيغ كىحا راجع إلى  تعجد في 
خمفياتيع العمسية كحتى البيئية كالاجتساعية كنتيجة لحلظ سشتصخؽ إلى أىع التعخيفات  التي حطي بيا ىحا 

. السرصمح

أما القخار فيعخؼ ضسغ .    بالخجػع إلى التعخيف المغػؼ نجج أف القخار ىػ السدتقخ أؼ ما قخ عميو الخأؼ
الاختيار السجرؾ كالػاعي لبجيل أك مذخكع معيغ مغ بيغ ما ىػ متػفخ مغ " أدبيات التدييخ عمى أنو

البجائل أك السذخكعات كذلظ بذخط أف يتع عمى أساس التحقق كالحداب في اختيار البجيل أك السذخكع 
البجيل الأفزل السختار ضسغ مجسػعة مغ البجائل الستشافدة كالقخار " كسا يعخؼ عمى أنو   . 1"السشاسب

ىػ إجخاء لإحجاث تغييخ لتحقيق قيسة مزافة سػاء كانت مادية أك معشػية تعػد عمى الذخز نفدو أك 
العسمية "كفي تعخيف آخخ أكسع لسفيػـ القخار، قجـ إضافات عمى التعخيفيغ الدابقيغ، يػصف بأنو . 2"غيخه

التي بسػجبيا يتع السفاضمة بيغ مجسػعة مغ البجائل، كذلظ لتحقيق ىجؼ معيغ، كما القخار إلا عسمية تشبؤ 
كيقػد القخار إلى . تحاكؿ الخبط بيغ الساضي كالسدتقبل القرج مشيا التحكع فيسا سيحجث مدتقبلب كمجابيتو

                                                           

 .261 :، ص 2008، الػراؽ لمشذخ كالتػزيع، عساف الأردف، تقييؼ وإدارة السذخوعات الستؾسظة والكبيخةالفزل مؤيج   1
 .34 : ص ، 2011 الأردف، كالتػزيع، لمشذخ الفكخ دار ،الإدارية القخارت اتخاذ ودعؼ نغؼ  سيج صابخ تعمب 2
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، كبشاء عمى ىحه الشتائج (ىجؼ)ترخؼ أك رد فعل معيغ كالحؼ بجكره يقػد إلى تحقيق ناتج محجد 
 . 1"كمقارنتيا ببعس يتع اختيار البجيل الأفزل

 (عمى الأقل بجيميغ)     بعبارة بديصة القخار ىػ اختيار بجيل أؼ عسمية السفاضمة بيغ البجائل الستػفخة 
. كفقا لأسذ مجركسة مغ أجل الػصػؿ إلى ىجؼ معيغ، حل مذكل، انتياز فخصة

: اتخاذ القخار -1-2

   عسمية اتخاذ القخار ىي كسيمة إدارية ىامة تداعج السدؤكليغ عمى تشفيح كاجباتيع الإدارية كبالتالي فيي 
تعبخ عغ مجػ نجاح أك فزل العسل الإدارؼ، كفي ىحا الرجد يسكغ تحجيج اتجاىيغ لعسمية اتخاذ القخار 

الاتجاه الأكؿ مختبط بالبحث الأكاديسي أؼ السشصق الشطخؼ حيث تع بشاء أك اختيار . في الفكخ الإدارؼ 
نساذج كسية لتخشيج عسمية اتخاذ القخارات، أما الاتجاه الثاني السختبط بالسسارسة الإدارية قجـ فيو السجيخيغ 

. 2خلبصة تجاربيع كخبختيع بالتخكيد عمى السسارسة الفعمية لعسمية اتخاذ القخارات

   يسكغ تعخيف عسمية اتخاذ القخار بأنيا جػىخ العسمية الإدارية كمحػر نذاشيا، فيحه العسمية مشطسة 
كرشيجة، مبشية عمى الجراسة كالتفكيخ السػضػعي لمػصػؿ إلى قخار مخضي كمشاسب، كىي عسمية تقػـ 

عمى مػاجية السػاقف كالسذكلبت أثشاء العسل عغ شخيق تػفيخ السعمػمات اللبزمة كالكافية كاختيار البجيل 
. 3الأكثخ ملبئسة مغ بيشيا في سبيل تحقيق اليجؼ السخغػب

   اتخاذ القخارات ىي العسمية التي تتخافق مع كجػد حالة مغ عجـ التأكج في ضل تعجد الخيارات التي 
يسكغ سمػكيا، كتتزسغ القياـ بجراسة البجائل الستاحة كالقيػد السفخكضة كالتأليف بيغ أكلػيات الأىجاؼ 

.  4السخاد تحقيقيا مع الإمكانيات التي يسكغ رصجىا لتحقيق أعطع مشفعة مسكشة

 

                                                           

، تقييؼ السؤسدات ودوره في اتخاذ القخار في إطار التحؾلات الاقترادية بالجدائخىػارؼ سػيدي،  1 ، أشخكحة مقجمة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ
 .189: ، ص2008، 03تخرز، عمػـ التدييخ، كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

 .235: ، ص2018، جػاف 13، مجمة الإدارة كالتشسية لمبحػث كالجراسات، العجد أىسية ودور السعمؾمات في اتخاذ القخاراتمجاحي عثساف،  2
، مجمة دفاتخ اقترادية، مداىسة نغاـ السعمؾمات السحاسبية في تحديؽ القخارات بالسؤسدة الاقتراديةىلبيمي إسلبـ، أحسج قايج نػر الجيغ،  3

 . 383: ، ص2019، بدكخة، الجدائخ، 02، العجد 10السجمج 
دور بظاقة الأداء الستؾازف في اتخاذ القخارات السالية وتخشيجىا في السؤسدات الاقترادية غالع كساؿ، بغ خميف شارؽ، مخكش يػسف،  4

، 01، العجد 05، مجمة الجراسات التجارية كالاقترادية السعاصخة، السجمج -دراسة عيشة مؽ السؤسدات الاقترادية بؾلاية السديمة–الجدائخية 
 . 451: ، ص2022
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   بسفيػـ مبدط اتخاذ القخار ىػ عسمية اختيار بجيل كاحج مغ البجائل السسكشة لتحقيق ىجؼ أك مجسػعة 
كتججر الإشارة . 1مغ الأىجاؼ خلبؿ فتخة زمشية معيشة في ضػء العػامل البيئية كالسػارد الستاحة لمسشطسة

إلى الفخؽ بيغ صشع القخار كاتخاذ القخار، فيحا الأخيخ اليجؼ الشيائي لعسمية صشع القخار كالتي تذسل 
. أيزا تحجيج السذكمة، تحجيج البجائل كتقييسيا كمتابعة تشفيح القخار كترحيح مداره إذا تصمب الأمخ

:    كفقا لسا تع ذكخه سابقا ندتخمز خرائز عسمية اتخاذ القخار

 ىي عسمية إدارية شاممة تسارس عمى جسيع السدتػيات؛ 
 ىي عسمية السفاضمة كالتػفيق كالتخكيب بيغ الإمكانات الستاحة كالستصمبات السفخكضة؛ 
 ىي عسمية تشطيسية قائسة عمى الجيػد السذتخكة للؤفخاد؛ 
 أك البيئة الخارجية السحيصة /ىي عسمية تتأثخ بالتغيخات التي تحجث في البيئة الجاخمية لمسؤسدة ك

 .بيا
: مخاحل صشع واتخاذ القخار -2

   تحتاج عسمية اتخاذ القخار إتباع عجة خصػات لزساف الػصػؿ إلى قخارات سميسة كنجج في كثيخ مغ 
، كقج اتفق أغمب 2الأحياف أف ىحه السخاحل تتجاخل فيسا بيشيا نطخا لعجـ كجػد فاصل زمشي يحجدىا

: الباحثيغ عمى السخاحل الآتية

  :إدراؾ وتحجيج السذكمة- 1-3-1

   يتعمق القخار بػجػد مذكمة كالسذكمة في الفكخ الاقترادؼ تعشي كجػد اختلبؼ أك خمل أؼ انحخاؼ بيغ 
كيعج إدراؾ كتحجيج السذكمة الخصػة الأكلى في مدار عسمية . الأىجاؼ السخجػة كالشتائج الستحرل عمييا

اتخاذ القخار بحيث يشبغي التعسق في دراستيا لاكتذاؼ شبيعتيا، أسبابيا، أعخاضيا كأبعادىا عغ شخيق 
. جسع البيانات الجقيقة كالسعمػمات ذات الرمة كتحميميا لمػصػؿ إلى التذخيز الجقيق ليحه السذكمة

 

 
                                                           

، مجمة 07دور قائسة التجفقات الشقجية في دعؼ عسمية اتخاذ القخار في عل السعيار السحاسبي الجولي حفرة أميشة، شخيط صلبح الجيغ،  1
 .84: ، ص2018، 05الجراسات الاقترادية السعاصخة، العجد 

 .383:  ىلبيمي إسلبـ، أحسج قايج نػر الجيغ، مخجع سبق ذكخه، ص 2
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: (البحث عؽ حمؾؿ)تحجيج البجائل .- 1-3-2

    البجيل ىػ الحل السسكغ كالسلبئع لمسذكمة الحؼ يخجى مشو تحقيق الأىجاؼ السصمػبة، بعبارة أخخػ 
. 1البجيل ىػ كل الصخؽ كالسدارات التي يسكغ أف تديخ فييا لمػصػؿ إلى حل لمسذكمة التي سبق تحجيجىا

في ىحه السخحمة يفزل تحجيج أكبخ عجد مسكغ مغ البجائل التي ليا علبقة مباشخة بتحقيق الشتائج السصمػبة 
. لأنيا غالبا ما تعتسج عمى التجارب الدابقة

: تقييؼ البجائل- 1-3-3

   تتصمب ىحه السخحمة دراسة عسيقة كججية ككافية لجسيع الشػاحي الستعمقة بالبجيل كالآثار الاجتساعية 
كاستجابة العامميغ كالتػقيت كالدخعة كغيخىا، حيث يتع تقييع كل بجيل عمى حجا لتحجيج نقاط قػتو كضعفو، 

مداياه كعيػبو في ضػء مجػ تحقيقو للؤىجاؼ السصمػبة كالتشبؤ بشتائجو ثع يتع السفاضمة بيغ ىحه البجائل 
كفقا لسعاييخ محجدة كأسذ مػضػعية تتػافق مع أىجاؼ عسمية اتخاذ القخار فزلب عغ الاعتساد عمى 

. 2الحجس كالحكع الذخري لاختيار أفزميا

: (اختيار البجيل الأمثل)اتخاذ القخار  -1-3-4

   بعج الانتياء مغ عسمية التقييع يربح تحجيج البجيل الأفزل أكثخ سيػلة فيػ ما يحقق أقل العيػب 
كأكثخ السدايا مقارنة بالبجائل الأخخػ، فقج يكػف البجيل ما يحقق أفزل عائج إذا كاف اليجؼ مشو الاستثسار 

ليذ بالزخكرة أف يحقق البجيل الأمثل . أك ما يحقق أقل خدارة إذا تعمق الأمخ بسػاجية مػقف سيء
يتع .  الحل بشدبة مئة بالسائة كلكغ أف يكػف الأفزل مغ بيغ ما ىػ متػفخ كفي ضل الطخكؼ الستاحة

: اختيار البجيل بعج الإجابة عغ ىحه الأسئمة

 ىل يحقق الأىجاؼ السصمػبة؟ -
 ىل يتفق مع سياسة كإستخاتيجية السؤسدة؟ -
 ىل يسكغ تصبيق البجيل؟ ىل ىػ مشصقي؟ ىل ىػ مججؼ؟  -
 ىل يتلبءـ مع الطخكؼ الخارجية لمسؤسدة؟ -

                                                           

. 383: ىلبيمي إسلبـ، أحسج قايج نػر الجيغ، مخجع سبق ذكخه، ص  1
 مجمة ،-دراسة حالة جامعة البظانة–، أثخ جؾدة مخخجات نغؼ دعؼ القخار عمى عسمية صشع القخار حدغ بذيخ حدغ محمد، رمدؼ عاشف مصخ 2

 .233: ، ص2021، الجدائخ، 02، العجد 02التحميل كالاستذخاؼ الاقترادؼ، السجمج 
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: تشفيح القخار ومتابعتو- 1-3-5

   لا يشتيي صشع القخار عشج اختيار البجيل بل لابج مغ جعمو كاقعيا كممسػسا فالقخار في حج ذاتو لا 
ككحلظ تشفيح القخار لا يعشي انتياء العسمية، فسخحمة التقييع في غاية الأىسية كذلظ . قيسة لو إذا لع يشفح

بالتأكج مغ أف القخار كاف فعالا في حل السذكمة كقج حقق الأىجاؼ السخجػة مشو كمتابعة أؼ انحخافات 
يتع التحقق مغ سلبمة تشفيح القخار كفق ما خصط لو مغ خلبؿ التغحية العكدية .أك اختلبلات لتقػيسيا

. 1التي ىي أساس معخفة فاعمية القخار

:    يسكغ تمخيز السخاحل الدابقة في الذكل الآتي

مخاحل عسمية صشع القخار : (1-3)الذكل

 

مغ إعجاد الباحثة بشاء عمى ما سبق : السرجر

 :العؾامل السؤثخة وصعؾبات اتخاذ القخار -3

    تعسل السؤسدة في بيئة تتسيد بالحخكية كالجيشاميكية كالتغيخ، كبحلظ تتأثخ عسمية اتخاذ القخار 
 كالتي يسكغ أف تعيق 2بالأكضاع كالعػامل الخاصة بالبيئة الجاخمية كالخارجية مشيا كتتفاعل معيا باستسخار

:  تتسثل ىحه العػامل في. صجكرىا بالذكل السشاسب

 
                                                           

 .234:  حدغ بذيخ حدغ محمد، رمدؼ عاشف مصخ، مخجع سبق ذكخه، ص 1
 .238:  مجاحي عثساف، مخجع سبق ذكخه، ص 2

صنع 
القرار

إدراك 
وتحديد 
المشكلة

تحديد 
البدائل

تقييم 
البدائل

اتخاذ 
القرار

تنفيذ 
القرار 
ومتابعته
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 :العؾامل السؤثخة عمى اتخاذ القخار -3-1
: عؾامل البيئة الخارجية -3-1-1

   البيئة الخارجية ىي تمظ السؤثخات التي تأتي مغ خارج السؤسدة مثل البيئة الدياسية كالاقترادية 
كالاجتساعية كالتكشػلػجيا كغيخىا كالتي تؤثخ بذكل مباشخ أك غيخ مباشخ عمى عسمية اتخاذ القخار كيسكغ 

: 1تقديسيا إلى

كتتسثل في الػضع الاقترادؼ العاـ ك التزخع كالقجرة الذخائية لمشقػد : العػامل الاقترادية -
 كالدياسات السالية كالاقترادية لمجكلة كمعجلات الفائجة كالسشافدة كغيخىا؛

كتتسثل في درجة الاستقخار الدياسي كالاتجاىات الأيجلػجية لمجكلة كمجػ : العػامل الدياسية -
 تجخميا في الشذاط الدياسي؛

تذسل الجيغ كالعادات كالتقاليج كالأعخاؼ كالقيع كأنساط الدمػؾ الدائجة في : العػامل الاجتساعية -
السجتسع بالإضافة إلى الخشػة كالسحدػبية كعجـ احتخاـ السػاعيج كمجػ تساشي القخارات كالحمػؿ 

 معيا؛
تذسل كجػد نطاـ معمػماتي جيج كنطاـ اترالات فعاؿ كشبكة معمػمات : العػامل التكشػلػجية -

 .تداعج عمى تجفق ىحه السعمػمات أؼ كل القاعجة التحتية التكشػلػجية

   يزاؼ إلى ىحه العػامل القخارات التي تتخحىا السؤسدات الأخخػ سػاء كانت شخيكة أك مشافدة، إذ أف 
 .2كل قخار تتخحه السؤسدة لابج أف بتأثخ كيعسل ضسغ إشار القخارات السؤسدات الأخخػ 

: عؾامل البيئة الجاخمية -3-1-2

   إلى جانب العػامل الخارجية، تتأثخ عسمية اتخاذ القخار بجسمة مغ العػامل الجاخمية التي تخز 
كحلظ تتأثخ القخارات . السؤسدة في حج ذاتيا كأىسيا درجة كضػح الأىجاؼ كالتذجيع عمى الابتكار كالإبجاع

بحجع السؤسدة كدرجة انتذارىا جغخافيا كمجػ نسػىا كالييكل كالعلبقات التشطيسية بيغ الأفخاد كالإدارات 
كالأقداـ ككجػد نطاـ معمػمات كاتراؿ فعاؿ داخل السؤسدة يػفخ البيانات اللبزمة لاتخاذ قخارات سميسة، 

                                                           

 .238:  مجاحي عثساف، مخجع سبق ذكخه، ص 1
: ، ص2016، الجدائخ، 07، السجمة الجدائخية لمعػلسة كالدياسات الاقترادية، العجد الأسذ الشغخية والعمسية في اتخاذ القخار بمحاج فتيحة،  2

275. 
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بالإضافة إلى شبيعة العلبقات الإندانية الدائجة كإمكانات الأفخاد كقجراتيع كمجػ تجريبيع كتػفخ السػارد 
.  1السالية كالفشية

: عؾامل أخخر  -3-1-3

تتأثخ عسمية اتخاذ القخارات بدمػؾ الفخد كالتغيخات التي تحجث لو مغ انفعالات تشتابو خلبؿ السػاقف   
كسا أف الحالة الشفدية ك الرفات الذخرية لستخح القخار كتكػيشو .السختمفة كالفخح كالحدف كالقمق

الذخري تؤثخ في مقجرتو عمى اكتذاؼ السذكلبت كابتكار الحمػؿ كاتخاذ القخارات فإذا كاف تأثيخ ىحه 
كحلظ تذكل السػاقف كالطخكؼ السحيصة بالسذكمة .2العػامل ايجابيا فإف القخار سيكػف ناجحا كمشصقيا

القخار في حالة التأكج : عاملب مؤثخا عمى ىحه العسمية كيسكغ التسييد في ىحه الحالة بيغ أربع حالات كىي
تتأثخ عسمية اتخاذ . كالقخار في حالة عجـ التأكج كالقخار في حالة السخاشخة كالقخار في حالة الاختلبؼ

القخار بعامل ميع كىػ الػقت كالحؼ قج يكػف في صالح متخح القخار إذا زادت السجة الدمشية الستاحة لاتخاذ 
.    القخار كسا يسكغ أف تكػف ضجه إذا ضاقت

 :الرعؾبات الستعمقة برشع القخار -3-2

: 3    تػاجو عسمية اتخاذ القخار العجيج مغ السذاكل كالرعػبات التي تحػؿ دكف فعاليتيا كنحكخ مشيا

إف سلبمة كفعالية القخار الإدارؼ تتػقف بالجرجة الأكلى عمى دقة : عجـ كفخة السعمػمات اللبزمة -
ككفاءة السعمػمات التي ستبشى عمى أساسيا القخارات فشقز السعمػمات السصمػبة إلى جانب عجـ 

دقتيا أك حجاثتيا كعجـ تػفخ الأساليب العمسية الحجيثة لمحرػؿ عمييا كتشديقيا يعخقل عسمية 
 اتخاذ القخار الدميع؛

                                                           

 .275: ، مخجع سبق ذكخه، ص بمحاج فتيحة 1
دراسة تظبيقية عمى بعض السؤسدات الحكؾمية –، أساليب السحاسبة الحجيثة ودورىا في اتخاذ القخارات الإدارية  محمد البذيخ ابخاىيع أحسج 2

 .148: ، الجمفة، الجدائخ، ص08، العجد 04 مجمة الباحث لمعمػـ الخياضية كالاجتساعية، السجمج ،-بالدؾداف
: بترخؼ اعتسادا عمى  3

 .35-34: عراـ محمد حسجاف مصخ، مخجع سبق ذكخه، ص ص -
السدتذفى الجامعي مرظفة باشا : دراسة حالة مؤسدة عسؾمية–السقاربة الكسية في اتخاذ القخارات الإدارية عدؼ سياـ، دراسة  -

 .38-34: ، ص ص2011/2012، 03التدييخ العسػمي، جامعة الجدائخ :  محكخة ماجدتيخ، تخرز،-ووكالة التأميؽ سلامة
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إف عجـ القجرة عمى تحجيج الأىجاؼ كالسذكلبت بجقة كمعاييخ السفاضمة بيغ : التخدد كالخػؼ -
البجائل كالشتائج الستػقعة مشيا، إضافة إلى تعجد الأساليب كالأجيدة الخقابية عمى ترخفات متخح 

 القخار تجعل ىحا الأخيخ متخددا في قخاراتو كبالتالي يؤثخ بذكل سمبي عمى العسمية؛
البيخكقخاشية كالسخكدية كعجـ التفػيس في عسمية اتخاذ القخارات مسا يزعف ركح السدؤكلية لجػ  -

 القيادات الإدارية الػسصى كالعامميغ؛
عجـ مخكنة القػانيغ كالمػائح كالتعميسات السعسػؿ بيا فيجج متخح القخار نفدو عاجدا عغ تعجيل أك  -

إلغاء أحكاـ معيشة، كعميو تفخض السذاكل القانػنية نفديا شالسا بقيت القػاعج القانػنية القجيسة لا 
تتلبءـ مع الأىجاؼ الججيجة، إلى جانب التعشت في تفديخ التعميسات كالشرػص القانػنية كالتسدظ 

 الذجيج بالألفاظ كالسعاني المغػية ليا كعجـ السخكنة في تفيع القرج كالغاية مشيا،
يسكغ أف تديع الجػانب الذخرية كالشفدية لستخح القخار كالتي تختبط بذكل كثيق بحكائو كخبختو  -

كقجراتو العقمية كدكافعو كاتجاىاتو كانفعالاتو كسلبمتو صحيا كنفديا بذكل سمبي عمى القخار 
كبالتالي عمى السؤسدة كنجاحيا، فسشيع مغ يسيل إلى التخكيد عمى الجػانب الإندانية كالبعس 

الآخخ يسيل إلى القيع الخكحية كالجيشية كعميو فالقخار الدميع يجب أف يتخح في حجكد أىجاؼ 
 السؤسدة بعيجا عغ الأىػاء كالشداعات الذخرية؛

التغيخ الاجتساعي الدخيع كصعػبة التشبؤ بالسدتقبل كعػامل التغيخ كالتقجـ التكشػلػجي كحاجات  -
 السػاششيغ كمصالبيع؛

الاختيار الخاشئ لمسػضفيغ في السشاصب الإدارية القائع عمى السحاباة كالسحدػبية مسا يؤدؼ إلى  -
 ىجر الصاقات البذخية كالسادية؛

 .عجـ الاعتساد عمى الأساليب الكسية في اتخاذ القخار إما لجيل بيا أك صعػبة تصبيقيا -
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أنؾاع القخارات في السؤسدة : السظمب الثاني

   ترشف القخارات في السؤسدة حدب عجة معاييخ كذلظ حدب السذاكل التي تتصمب اتخاذ القخارات 
بذأنيا، لحلظ نجج اختلبفا في نػع القخارات التي تتع عمى مدتػػ السؤسدات كمغ أىع الترشيفات الستفق 

: عمييا في الفكخ الإدارؼ كالاقترادؼ نحكخ ما يمي

: وفق الؾعائف الأساسية لمسؤسدة -1

: 1   ىحا الترشيف قائع عمى أساس الػضائف الأساسية في السؤسدة كىي

 : قخارات تتعمق بالإدارة -1-1

   تذسل القخارات الخاصة بالدياسات العامة لمسؤسدة كالأىجاؼ السخجػ تحقيقيا كبخامج العسل ككحلظ 
القخارات الستعمقة بالييكل التشطيسي ككيفية إسشاد السشاصب العميا كأساليب الاتراؿ كتحجيج السعاييخ 

 الخقابية؛

 : قخارات تتعمق بؾعيفة الإنتاج -1-2

   تذسل باختيار مػقع الإنتاج كحجسو كالسدتمدمات الخاصة بو كالآلات كالسػاد الأكلية كالتخديغ 
 كالدياسات الستعمقة بو كالخقابة عمى الإنتاج كجػدتو؛

 : قخارات تتعمق بؾعيفة التدؾيق -1-3

   يتزسغ القخارات الخاصة بشػع السشتج كمػاصفاتو كالأسػاؽ السدتيجفة لبيعو كبحػث  التدػيق كالتخكيج 
 كالجعاية كقشػات التػزيع كسياسات التدعيخ كخجمات ما بعج البيع؛

 :قخارات تتعمق بؾعيفة التسؾيل -1-4

حجع رأس :     تيجؼ ىحه القخارات إلى الاستخجاـ الأمثل لمسػارد السالية الستاحة لمسؤسدة كمغ أمثمتيا
الساؿ ك الديػلة الشقجية كمعجلات الأرباح ككيفية تػزيعيا؛ 

 

                                                           

 السمتقى العمسي الجكلي صشع ،ماىية اتخاذ القخار والظخؽ الكسية السداعجة في صشعو بالسؤسدة الاقترادية بخحػمة عبج الحسيج، زغبة شلبؿ،  1
 . 5-4: ، ص ص2009القخار في السؤسدة الاقترادية، جامعة محمد بػضياؼ السديمة، الجدائخ، أفخيل 
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 : قخارات تتعمق بالسؾارد البذخية -1-5

   تتشاكؿ القخارات الخاصة باختيار كتعييغ السػضفيغ كتجريبيع كقػاعج التخقية كالتقاعج كالفرل كمذاكل 
 .الغياب كالتأخيخ كالعلبقات مع التشطيسات الشقابية كأسذ دفع الأجػر كالسكافآت كالتحفيدات

:  وفق الأىسية -2

ثلبث مدتػيات مغ القخارات كذلظ حدب أىسيتيا كتختب " IGOR ANSOFF"   يحجد أنرػؼ    
: 1تشازليا كالآتي

 : القخارات الإستخاتيجية -2-1

تتعمق بسدتقبل السؤسدة مغ خلبؿ تحجيج شخؽ . ىي قخارات مخكدية كتقع عمى عاتق الإدارة العامة   
اختيار الأىجاؼ كالدياسة العامة كالأنذصة كالأسػاؽ كإستخاتيجية السؤسدة كتتسيد بسا : تخريز مػاردىا

 :يمي

 ذات أفق زمشي شػيل الأمج؛ -
 أنيا فخيجة كلا تتكخر أبجًا بذكل متساثل؛ -
 تتصمب حجسا كبيخا مغ السعمػمات؛ -
 لا يسكغ التخاجع عشيا تقخيبًا لأنيا تكػف باىطة التكمفة غالبا كبالتالي فيي محفػفة بالسخاشخ؛ -
أنيا معقجة كخاضعة لعجـ اليقيغ ، كتػاجو عجـ استقخار البيئة كعجـ التحكع في السعمػمات عمى  -

. الخغع مغ تصػر تقشيات التشبؤ
 : القخارات التكتيكية -2-2

ىي قخارات إدارية كتقع عمى عاتق الإدارة الػسصى يتخحىا في الغالب رؤساء الأقداـ، تيجؼ إلى    
تختز كحلظ بتحجيج التشطيع . تدييخ مػارد السؤسدة سػاء كانت مادية أك مالية أك بذخية أك تكشػلػجية

. كالرلبحيات كىيكل السؤسدة، ليا آثار قػية كلكشيا تشصػؼ عمى مخاشخ أقل مغ القخارات الإستخاتيجية

 

                                                           

1
 Filali. A.R, la décision stratégique dans l’entreprise : Impact sur l’organisation de l’entreprise 

économique, thèse de doctorat en science , option : gestion, université Abou Bakr Belkaid, Tlemcen, Algérie, 

2013/2014, p p : 29-30. 
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 : القخارات التشفيحية -2-3

تيتع بالتدييخ اليػمي لمسؤسدة فتتخجع الأىجاؼ كالخصط إلى مياـ قريخة السجػ قابمة لمتشفيح كلحلظ ىي    
ركتيشية كبديصة تتكخر باستسخار كلا تحتاج إلى السديج مغ الػقت كالجيج كآثارىا محمية أكثخ مغ القخارات 

تحجيج ججاكؿ الإنتاج كمدتػياتو ك تشطيع حخكة التػزيع كالشقل : تتعمق غالبا بػ. الإستخاتيجية كالإدارية
 .كغيخىا

ترشيف القخارات حدب الأىسية : (2-3)الذكل 

                                                         
  مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى  :السرجر

Filali. A.R, la décision stratégique dans l’entreprise : Impact sur l’organisation de 

l’entreprise économique, thèse de doctorat en science , option : gestion, université Abou 

Bakr Belkaid, Tlemcen, Algérie, 2013/2014, p p : 29-30 
: وفق معاييخ أخخر  -3
 :معيار عخوؼ الرشاعة -3-1

    تتسيد بيئة الأعساؿ بػجػد عجد مغ الستغيخات تؤثخ عمى عسمية اتخاذ القخار ككفقا لحلظ يسكغ ترشيف 
: 1القخارات إلى

 

 
                                                           

 رسالة مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه في القانػف العاـ، ،-دراسة حالة–أثخ تكشؾلؾجيا السعمؾمات عمى اتخاذ القخارات الإدارية  بمعخابي عبج الكخيع،  1
. 85 :، ص 2010/2011جامعة كىخاف، الجدائخ، 

 القرارات 
الاستراتيجية

القرارات التكتيكية

القرارات التنفيذية

 

 الإدارة العليا
 
 

 الإدارة الوسطى
 
 
 الإدارة الدنيا
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 : القخارات تحت عخوؼ التأكج -3-1-1

تتع ىحه القخارات في حالة ىػ التأكج التاـ مغ شبيعة الستغيخات السؤثخة كنػعيتيا كبالتالي يكػف متخح    
تتسيد ىحه . القخار عمى عمع تاـ بشتائج كل بجيل كآثاره كىشا يتع اختيار البجيل الحؼ يحقق أقرخ مشفعة

 .القخارات بديػلتيا كعجـ تأثخىا غالبا بالبيئة الخارجية

 :القخارات تحت عخوؼ السخاطخة -3-1-2

 كىي القخارات التي تتخح في ضخكؼ كحالات محتسمة الػقػع كبالتالي فإف عمى متخح القخار أف يقجر 
 الطخكؼ كالستغيخات السحتسمة الحجكث في السدتقبل ككحلظ درجة احتساؿ حجكثيا؛

 : القخارات في حالة عجـ التأكج -3-1-3

كىي القخارات التي غالبا ما تقػـ بيا الإدارة العميا عشجما تخسع أىجاؼ السذخكع العامة كسياستو    
كيرعب عمى الإدارة تحجيج الطخكؼ الستػقع كجػدىا أك حجكثيا بدبب عجـ تػفخ البيانات كالسعمػمات 

. الكافية كبالتالي صعػبة التشبؤ بيا

: ترشيف القخارات وفق الشسط القيادي لستخحىا -3-2

  1:    كترشف القخارات كفقا ليحا السعيار إلى نػعيغ كىسا

 : (الفخدية)القخارات الأوتؾقخاطية  -3-2-1

ىحه القخارات يتع اتخاذىا مغ قبل القائج بذكل انفخادؼ كيعمشيا عمى مخؤكسيو دكف إعصائيع فخصة    
لمسذاركة في اتخاذىا كلا يزع فػي اعتبػاره رد فعميع نحػ القخار الستخح مسا يؤثخ سمبا عمى التشطيع 

 . كالعامميغ فيو

  : (الجساعية)القخارات الجيسقخاطية  -3-2-2

كيتع اتخاذىا مغ خلبؿ إشخاؾ العامميغ في السدتػيات السختمفػة مغ التشطيع، كتتسيد ىحه القخارات    
بتقاسع القائج مع مخؤكسيو سمصة اتخاذ القخار، كفعالية القخارات كرشجىا، كذلظ لأف مذاركة السخؤكسيغ 

 .تداعج عمى قبػػليع لمقػخار كعػجـ معارضتيا
                                                           

، رسالة ماجدتيخ تخرز التظؾيخ التشغيسي وأثخه عمى فعالية القخارات الإدارية في السؤسدات الأىمية في قظاع غدةعراـ محمد حسجاف مصخ،   1
 .29 :، ص 2008إدارة الأعساؿ، الجامعة الإسلبمية، غدة، 
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: ترشيف القخارات وفقا لبخمجتيا -3-3

   فيسا يتعمق بالحالات الستكخرة كغيخ الستكخرة، تتيح درجة معخفة متغيخات القخار التسييد بيغ القخارات 
 1:غيخ السبخمجة كالقخارات السبخمجة

 : القخارات غيخ السججولة -3-3-1

فيي القخارات التي تحتاج إلى ميارة إدارية لجػ السجيخ كخاصة فيسا يتعمق بتحجيج السذكمة كجسع    
الحقائق عغ ىحه السذكمة كاقتخاح بجائل لحل ىحه السذكمة، كتقييع ىحه البجائل مغ أجل اختيار البجيل 

كسا أف قيع السجيخ الذخرية كانصباعاتو تؤثخ في عسمية اتخاذ القخار في ىحا الشػع مغ القخارات، . الأفزل
ىحه القخارات تكػف دائسًا ججيجة كغيخ  .كىحا الشػع مغ القخارات يتخح معطسو بػاسصة الإدارة العميا لمسشطسة

مبخمجة كغيخ متذابية، تتػافق مع مػاقف استثشائية كغيخ متكخرة كبالتالي لا يسكغ بخمجتيا أك ججكلتيا 
تحتاج إلى حل خاص بيا، مغ أمثمتيا  تعتبخ القخارات الإستخاتيجية قخارات معقجة كغيخ مخصط ليا تتأثخ 

 .بذجة بجكافع كقيع الفخيق الإدارؼ 

 : القخارات السججولة -3-3-2

القخارات السبخمجة ىي القخارات التي تتخح تبعا لإجخاءات كسياسات كخصط مػضػعة مدبقًا، كمعطع دكر  
السجيخ في ذلظ ىػ اتخاذ قخارات لتشفيح أك لتصبيق مثل ىحه الإجخاءات كالدياسات كالخصط، كالسجيخكف في 

تػافق مع الاختيارات الستكخرة السدتػيات الإدارية الجنيا تكػف معطع قخاراتيع مغ ىحا الشػع أؼ أنيا ت
يُقاؿ أف القخار قابل لمبخمجة عشجما يسكغ إضفاء الصابع الخسسي . كالخكتيشية التي يػجج إجخاء مشاسب ليا

.  عميو في شكل إجخاء قخار قياسي يسكغ أف يُعيج بو إلى جياز كسبيػتخ

:  ترشيف القخارات وفقا لسؤشخ الدمؽ -3-4

   ترشيف القخارات في السؤسدة مغ حيث السجة التي يغصييا القخار يذبو ترشيفيا مغ حيث الأىسية مغ 
 2:السجػ القريخ إلى الصػيل

                                                           

:  بترخؼ 1
، مجمة العؾامل السؤثخة في نسط اتخاذ القخار الإداري لجر السجيخيؽ في القظاع العاـ في الأردفالعػاكدة عاشف محمد فالح، ياغي محمد عبج الفتاح، - 

. 283 :، ص 2009، 02، العجد 36دراسات، العمػـ الإدارية، السجمج 
 -Filali A.R, op.cit, p : 40. 

2
 Filali A.R, op.cit, p 40. 
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 : القخارات قريخة السجر -3-4-1

إنيا متكخرة كيسكغ تعجيميا، كبالتالي فإف أؼ فذل لا يذكل خصخًا . ىي تتسيد بدخعة نتائجيا كآثارىا   
لا تديج مجتيا عغ الدشة مثل إدارة السخدكف أك السبيعات كفقًا ليحه الصخيقة أك تمظ .عمى بقاء السؤسدة

 .تأتي مغ اتخاذ قخار قريخ الأجل

 : القخارات الستؾسظة والظؾيمة السجر -3-4-2

تديج عغ . نتائج مثل ىحه القخارات محدػسة فقط في السدتقبل. ىي قخارات لا رجػع عشيا كغيخ متكخرة   
. الدشة مثل قخار إنذاء كحجة تجسيع يعػد إلى السجػ الصػيل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

152 

 القخارات السالية والتقييؼ السالي: السبحث الثاني

حطي مفيػـ القخارات السالية في الدشػات الساضية كخاصة بعج الأزمة السالية الأخيخة بعشاية خاصة    
مغ شخؼ الخبخاء كالستخرريغ السالييغ باعتباره جػىخ العسمية الإدارية في السؤسدة حيث يسثل نقصة 

الانصلبؽ لكافة الأنذصة كالأعساؿ التي تتع داخل السؤسدة، كعمى الخغع مغ اختلبؼ أشكاؿ القخارات 
. السالية إلا أنيا تدعى إلى تحقيق ىجؼ إستخاتيجيي كىػ تعطيع القيسة الدػقية لمسؤسدة

القخار السالي : السظمب الأوؿ

      يتفق أعمب الباحثيغ عمى أف القخار السالي ىػ كل قخار يػازف بيغ الحرػؿ عمى الأمػاؿ كامتلبؾ 
فيسا يخاه آخخكف أنو اختيار البجيل الأمثل مغ بيغ العجيج مغ السػاقف . 1أصػؿ شبيعية كانت أك مالية

السالية كالحؼ يتختب عميو زيادة القيسة الدػقية لمسؤسدة خلبؿ فتخة زمشية معيشة حيث يقػـ السجيخ السالي 
بتحميل القػائع كالتقاريخ السالية كالبحث عغ السعمػمات السحاسبية كالسالية كتحميميا كتعجيميا لتداعجه في 

 القخار السالي ىػ أيزا الحدع أك اختيار أحج الحمػؿ السسكشة أك البجيل لتحقيق .2اتخاذ القخارات السالية
غخض ما متعمق بالجانب السالي لمسؤسدة كذلظ بشاء عمى مقجمات كمعصيات كمعمػمات كمعاييخ تداعج 

. 3عمى حدغ الاختيار

الاستثسار كالتسػيل كالأرباح، لحلظ لابج :    يتعمق القخار السالي في السؤسدة بثلبث مدائل أساسية كىي
: 4 تتسثل الأىجاؼ الخئيدية لو فيكبحلظعمى القخار السالي أف يديع في تعطيع القيسة الدػقية لمسؤسدة 

 تعطيع الخبح أؼ تحقيق أعمى أرباح مسكشة؛ -
تعطيع قيسة السؤسدة كبالتالي ثخكة السالكيغ لأف ذلظ بديج مغ القيسة الدػقية للؤكراؽ السالية  -

 كيعصي أىسية خاصة لمتػزيعات الشقجية في السؤسدة مسا يداىع في جحب مداىسيغ ججد؛

                                                           

، 06، مجمة نػر لمجراسات الاقترادية، السجمج الأعساؿ في مشغسات السالية القخارات اتخاذ في السحؾسب السعمؾمات نغاـ أىسية بخكبة إلياـ،  1
. 376 :، ص 2020، جػاف 10العجد 

دراسة حالة بشػ –مجر مداىسة السجيخ السالي في اتخاذ القخارات السالية بالسؤسدات السرخفية  عادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد،  2
 .65 :، ص 2021، 01، العجد 07 مجمة الاقتراد كالسالية، السجمج ،-الاستثسار الدعؾدي بالخياض

، أشخكحة دكتػراه، جامعة كرقمة، دور حؾكسة السؤسدات في تخشيج القخارات السالية لتحديؽ الأداء السالي لمسؤسدة بغ عسخ محمد البذيخ،  3
 .97 :، ص 2017الجدائخ، 

 مجمة الجراسات الاقترادية ،-حالة السجسع الرشاعي صيجاؿ–مداىسة حؾكسة السؤسدات في تخشيج القخارات السالية  بغ عسخ محمد البذيخ،  4
. 167 :، ص 2017، 03، الجدء 10كالسالية، الػادؼ، الجدائخ، العجد 
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 .السداىسة في تحقيق السشافع الاجتساعية بأفزل شخيقة مسكشة -

   تختز القخارات السالية كسا أشخنا سابقا بأىسية بالغة باعتبارىا أساس العسمية الإدارية حيث تيجؼ إلى 
الػقػؼ عمى نقاط القػة كالزعف الستعمقة بالجػانب الجاخمية لمسؤسدة كالفخص كالتيجيجات السختبصة 

بالسحيط الخارجي ليا في ضل الطخؼ الاقترادؼ العاـ كضخكؼ القصاع الحؼ تشذط فيو السؤسدة، كسا 
تدعى إلى السداىسة في الحفاظ عمى تدب الخبحية التي تقيذ كفاءة إدارة السؤسدة كفعاليتيا في تػليج 
الأرباح عغ شخيق استخجاـ أصػليا بكفاءة كعمى ندب الديػلة السخررة لقياس مجػ قجرة السؤسدة 

تعج القخارات السالية بسثابة معيار لسعجؿ العػائج السقبػلة عمى السقتخحات . عمى الػفاء بالتداماتيا
الاستثسارية كتكمفة الأمػاؿ التي يتكػف مشيا الييكل السالي، بالإضافة إلى أنيا تداىع في التعػيس 
لإشباع حاجات كمشافع حاضخة كالحج مغ مخاشخ التزخع كالسخاشخ التذغيمية كالتسػيمية كالأعساؿ 

 1.السالية

: 2   تتسيد القخارات السالية بخرائز عجيجة نحكخ مشيا

 القخارات؛ تمظ عمى متػقف ة الذخؾ فذل أك نجاح أف إذ لمذخكة بالشدبة مريخية السالية القخارات -
 الخصأ إصلبح صعػبة إلى يؤدؼ مسا شػيلب كقتا تدتغخؽ  بل بدخعة، تتع لا السالية القخارات نتائج -

 القخارات خاشئة؛ كانت إذا
 عشج الذجيج الححر يجب لحا الحالات، اغمب في الأعساؿ لسشطسات ممدمة قخارات السالية القخارات -

 .اتخاذىا
 مزسػنو أف إلا السالية الإدارة إليو تمجأ الحؼ السالي القخار لذكل كاحج نسػذج كجػد عجـ مغ    بالخغع

الاستثسار  قخارات بيغ القخارات ىحه تتػزع الاقترادية بحيث السؤسدات غالبية في متساثل يكػف  عادة
. 3الأرباح تػزيع كقخارات التسػيل تتعمق بالخرػـ كحقػؽ السمكية قخارات تتعمق بالأصػؿ،

                                                           

، مجمة إقتراد الساؿ كالأعساؿ، السجمج  بدكخة(GMS)، استخجاـ الشدب السالية لاتخاذ القخارات السالية بسؤسدة  تػمي ميمػد، سكيشة رحسة 1
. 501 :، ص 2021، جػاف 01، العجد 06
. 376 : إلياـ بػركبة، مخجع سبق ذكخه، ص  2
 في الرشاعات الذخكات مؽ عيشة حالة دراسة-الذخكات  لأسيؼ الدؾقية القيسة عمى السالية القخارات تأثيخ لجراسة مقتخح نسؾذج بشية محمد،  3

السالية، السجمج  ك للبقتراد الجدائخية ، السجمة2014-2010مابيؽ  السستجة لمفتخة السالية للأوراؽ سؾؽ الدعؾدية في السجرجة البتخوكيساوية
. 330-329:  ، ص ص2017، أفخيل 07الثاني، العجد 
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 :قخار الاستثسار -1

 قػاعج أك أسذ عمى تقػـ قانػني أك شبيعي شخز قبل مغ مجركسة اقترادية عسمية ىػ الاستثسار   
 عػائج تحقيق نحػ معمػماتية أك بذخية أك مالية أك مادية أصػؿ تػجيو يجخؼ  بسػجبيا عقلبنية أك عمسية

 القيع تتجاكز قيسا تزسغ عادة مدتسخة بتجفقات السدتقبل في عمسية أك ثقافية أك اجتساعية أك اقترادية
 عجـ مع السدتصاع  قجر)كالتأكج( بالأماف تتدع ضخكؼ كفي "السصمػبة" الخأسسالية للؤصػؿ الحالية الحقيقية
 ىحا عمييا كالسحافطة ثخكتو تعطيع إلى الاستثسار كراء مغ الفخد  ييجؼ1.لمسخاشخ مقبػؿ ىامر استبعاد
 العائج تحقيق شخيق عغ اليجؼ لو تحقق التي الاستثسار أنػاع بجراسة يقػـ أف السدتثسخ مغ يتصمب

 كىى كآلات كمباني أراضي في باستثسارىا أمػالو تػجيو في السدتثسخ يخغب حيث نػع كل مغ كالسخاشخ
 استثساراتو تػجيو في يخغب اقترادية كقج أك إنتاجية استثسارات عميو يصمق الأجل شػيمة مادية استثسارات

 الاستثسارات عمييا كيصمق الأجل قريخة مالية استثسارات كىى كالدشجات كالأسيع السالية الأكراؽ إلى
. 2السالية

مغ خلبؿ الاختيار الحكيع، فإنو . في كثيخ مغ الشػاحي، يعج الاستثسار فعلًب يزسغ استجامة السؤسدة   
 أف تطيخ الحاجة إلى الاستثسار في .يجعل مغ السسكغ تمبية الصمب ثع خمق القيسة ثع التسػيل الحاتي

الجافع الأساسي لمسذخكع السقاكلاتي ىػ الخغبة في تمبية الصمب كتحقيق الخبح، كبالتالي، تتعيج السؤسدة 
اليجؼ الآخخ للبستثسار ىػ خمق . بإنذاء كإتاحة الدمع أك الخجمات في الدػؽ، لتمبية تػقعات السدتيمكيغ

فشذاط السؤسدة ىػ عسمية تقػف عمى الجسع بيغ عػامل الإنتاج، في إشار مشطع، لتحقيق  لمسداىعالقيسة 
في اقتراد الدػؽ، ييجؼ ىحا السديج مغ العػامل، التي يتع تشفيحىا تحت قيػد، إلى . ىجؼ محجد مدبقًا

بالتالي، فإف الذخكة تدتثسخ كتشتج كتبيع كتحقق الخبح، كبالتالي تخمق  .تحقيق ربح كسا أشخنا مدبقا
مع ذلظ، يجب ألا نخمط بيغ خمق الثخكة التي تذكل ىجفًا مغ الشتيجة كخمق القيسة الحؼ ييجؼ إلى . الثخكة

بعج تحقيق الخبح كخمق القيسة لمسداىسيغ سيتعيغ عمى . زيادة الثخكة فيسا يتعمق بالػسائل التي تع تجشيجىا
السؤسدة التفكيخ في استثسارات ججيجة حتى لا تفقج مداياىا التشافدية كربحيتيا الاقترادية كبالتالي فيي 

كمع ذلظ، فإنو بفزل جدء مغ الثخكة . بحاجة إلى التصػيخ أؼ الاستثسار بذكل دائع في مذاريع مخبحة
                                                           

 رويبة أ سي أف مؤسدة حالة  دراسة -الاقترادية لمسؤسدة السالي الأداء تحديؽ في السالية القخارات مداىسةسشة ناصخ، قاشي يػسف،  بغ 1
  .249 :، ص 2021، 02العجد ، 15 السجمج كإدارية اقترادية أبحاث ، مجمة 2017-2014لمفتخة 

 مجمة الجراسات ،"الخاجحي مرخؼ عمى تظبيقية دراسة"الاستثسارية  القخارات اتخاذ في السالية الشدب دور عادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد،  2
. 229:، ص 2019، ديدسبخ 03، العجد 06السالية، السحاسبية كالإدارية، السجمج 
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الحؼ تع إنذاؤىا كالحفاظ عمييا سيكػف قادرًا عمى ضساف تسػيل الاستثسارات الججيجة التي بجكرىا ستػلج 
كبالتالي، يداىع الاستثسار في التسػيل الحاتي لأنو يدسح بالحفاظ عمى الثخكة التي تع خمقيا كإعادة . قيسة

إذف فإف نسػ السؤسدة، الحؼ يتسيد بديادة الأصػؿ الاقترادية، يجعل مغ . بعثيا في مذاريع أخخػ 
السسكغ ضساف استجامتيا مغ خلبؿ إعادة استثسار الأمػاؿ التي تع الحرػؿ عمييا في السذاريع التي تػلج 

 1.إنيا الجائخة الفاضمة للبستثسار: الخبحية

 :مفيؾـ قخار الاستثسار -1-1

 التي الأمػاؿ تػضيف كيفية عمى متخحىا اىتساـ يشرب الحؼ القخار" أنو عمى الاستثسارؼ  القخار    يعخؼ
 التي السخاشخة لسدتػػ  السلبئسة العػائج عمى الحرػؿ بيجؼ الأفزل التػضيف أؼ عمييا، الحرػؿ يتع

 البجيل اختيار عمى يقػـ الحؼ القخار كحلظ ىػ الاستثسارؼ  القخار. 2تػضيفيا عشج الأمػاؿ ىحه ليا تتعخض
 مغ مجسػعة عمى كالسبشي الأقل، عمى بجيميغ بيغ مغ استثسارؼ  عائج أكبخ يعصي الحؼ الاستثسارؼ 

 إشار في لمتشفيح البجيل قابمية باختيار تشيي مخاحل بعجة كتسخ الاختيار عسمية تدبق التي الجراسات
القخار الاستثسارؼ ىػ كحلظ القخار الحؼ يقػـ عمى صخؼ . 3السؤسدة كشبيعة لأىجاؼ كفقا معيغ مشيجي

 .4الإنفاؽ الفػرؼ مغ أجل الاستفادة مغ الخبح عمى فتخات متتالية

 الحرػؿ سبيل في إنفاقيا يتقخر أك يشتطخ التي السالية السػارد مجسػعة في يتسثل الاستثسارؼ  القخار   
 أك لغخض تحقيقاً  استغلبليا إمكانيات كتػفيخ كالسكاف الدماف في السخغػبة السػارد الخأسسالية مجسػعة عمى

 5.تحقيقيا أجل مغ خررت التي الأغخاض

:    يتسيد القخار الاستثسارؼ بسجسػعة مغ الخرائز كالسسيدات نحكخ مشيا ما يمي  

                                                           

1
 Bazet. J.L, Faucher. P, Finance d’Entreprise : manuel et applications, DCG 6, 2e édition, Groupe Revue 

Fiduciaire : Nathan, 2009, p p : 251-252. 
 كالسحاسبية السالية الجراسات ، مجمةالسالي عساف في سؾؽ  الاستثسارية القخارات اتخاذ في السالية السعمؾمات أثخريسة،  مشاع ، فارس ىباش  2

. 635: ، ص2018العجد التاسع، جػاف  كالإدارية،
. 330:  بشية محمد، مخجع سبق ذكخه، ص 3
 مجمة البحػث ،-دراسة حالة البشؾؾ التجارية لؾلاية جيجل–أثخ قائسة التجفقات الشقجية عمى اتخاذ القخارات السالية  جساـ محسػد، دباش أميشة،  4

 .71: ، ص2015الاقترادية كالسالية، العجد الخابع، 
 مخجع سبق ،"الخاجحي مرخؼ عمى تظبيقية دراسة"الاستثسارية  القخارات اتخاذ في السالية الشدب دورعادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد،   5

 .230: ذكخه، ص



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

156 

 القخارات عمى اللبزمة  لحلظ يتختب الاستثسارات حجع ضخامةيتصمب القخار الاستثسارؼ  -
شػيمة يرعب استخدادىا أك الخجػع عشيا في الأجل  زمشية لفتخة كبيخة مالية أعباء الاستثسارية
 الفقج مغ الكثيخ ذلظ يراحب أف دكف  التشفيح، بعج ىحا الإنفاؽ سلبمة عجـ تبيغ ما القريخ إذا
 .كالخدائخ؛

 يتصمب الإنفاؽ ىحا لأف الاستثسارية لقجر كبيخ مغ مخاشخ عجـ التأكج نطخا القخارات تتعخض -
الفتخة  شالت كمسا السخاشخ ىحه كتدداد شػيمة زمشية لفتخات مشو الستػقعة لمعػائج تقجيخات إعجاد
 .التقجيخات مسا يؤثخ عمى قيسة السذخكع ىحه مشيا تعج التي

 السدتقبل في التشبؤ دقة عمى تعتسج مدتقبمية لأحجاث كتقييع قخاءة يتصمب الاستثسارؼ  القخار إف -
 .معقجة كىي عسمية

 بيغ مغ الاختيار يتع كأف دقيقة ججكػ  دراسات إعجاد الاستثسارؼ  القخار اتخاذ عسمية تتصمب -
 .مغ البجائل مجسػعة

 

 :عسمية اتخاذ قخار الاستثسار -1-2

   يعج السذخكع الاستثسارؼ جدءًا مغ إستخاتيجية السؤسدة، التي قج يكػف ليا أىجاؼ لديادة القجرات 
الإنتاجية أك تشػيع مجسػعة مغ الأنذصة أك مجسػعة مغ السشتجات أك الابتكار عغ شخيق إنذاء مشتجات 

ميسا كانت العسمية السؤدية إلى . ججيجة أك لتخشيج الإنتاج الحالي أك تحديغ الخجمات المػجدتية ، إلخ
 1:قخار الاستثسار، فإنيا تذسل الخصػات التالية

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Bazet. J.L, Faucher. P,opcit, p p : 255-256. 
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عسمية اتخاذ قخار الاستثسار : (3-3)الذكل 

 

 

 
 Bazet. J.L, Faucher. P, Finance d’Entreprise : manuelمغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى : السرجر

et applications, DCG 6, 2e édition, Groupe Revue Fiduciaire : Nathan, 2009, p : 255. 

 on est trop longue pour être enregistrée:ترسيؼ السذخوع -1-2-1

داخميًا أك )   تحجد مخحمة ترسيع السذخكع كلًب مغ الخصػط العخيزة لو، مثل الأنساط السحتسمة لمشسػ 
سلبسل : عمى سبيل السثاؿ)كالسجسػعات الفخعية لمسذخكع مقدسة إلى عجد كأنػاع الاستثسارات  (خارجيًا

:  لحلظ القخار استخاتيجي لكشو تكتيكي أيزًا. (.الإنتاج كالذخكات السدتيجفة للبستحػاذ ، إلخ

ىل سيعصي الاستثسار لمسؤسدة ميدة تشافدية كبيخة؟   -
ىل مغ السحتسل ألا يجج الإنتاج الحالي مشفحًا في السدتقبل القخيب؟   -
ىل التػقعات التجارية مػاتية لتػحيج السخاكد الحالية؟  -

    لحلظ يجب عمى إدارة السؤسدة تحميل الأداة الحالية، ككضع تػقعات للؤنذصة كتحجيج ما ىػ ضخكرؼ 
. كسيكػف ضخكريًا مغ حيث الاستثسار

: وصف الاستثسارات -1-2-2

   يتع التعامل مع الاستثسارات السخصصة في شكل يخبط بيغ الجػانب التشطيسية كالبذخية كالقانػنية 
 :كالسالية كالتقشية

: (السديج التدػيقي)الجػانب التجارية تذيخ إلى الإستخاتيجية التجارية كتشفيحىا مغ خلبؿ خصة التدػيق - 
 ؛... مجسػعة السشتجات، سياسة التدعيخ، التخكيج، التػزيع، شخكط الجفع، إلخ

 الجػانب الفشية معشية بعسخ كتكاليف الأصػؿ الثابتة مغ خلبؿ دراسة البجائل السسكشة؛- 

الخطة تصميم المشروع الاستراتيجية

التأثيرات التنظيمية 
...والبشرية  وصف الاستثمارات أنواع وبدائل

اختيار التمويل الدراسة المالية دراسة المردودية
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تع دمج إدارة السػارد البذخية في مخحمة الجراسة ىحه كتتعمق بالتشبؤ بالقػػ العاممة السصمػبة لمسذخكع - 
 ؛... بالإضافة إلى التػضيف السقابل كإعادة التجريب السحتسل كتجريب السػضفيغ كما إلى ذلظ

تكييف السشطسة الحالية، إنذاء خجمات ججيجة، كضائف إضافية، : يتع أيزًا دراسة التأثيخ عمى السشطسة- 
 .إلخ

 :الجراسة السالية -1-2-3

   يتع تشفيحىا عمى مخحمتيغ، في السخحمة الأكلى، تكػف الإدارة السالية مدؤكلة عغ دراسة ربحية السذخكع 
تخرز السخحمة الثانية لمبحث في شخؽ . بشاءً عمى تكمفة الاستثسار كتػقعات الأعساؿ كتكاليف التذغيل

، لتحجيج تكمفة السرادر السختمفة، لجراسة تأثيخ التسػيل عمى (حقػؽ السمكية كالسجيػنية)التسػيل السسكشة 
يتع فرل مخحمة التسػيل نفديا عغ السخاحل الدابقة . الخبحية الإجسالية كعمى الييكل السالي لمذخكة

 .لمعسمية مغ أجل التسييد بػضػح بيغ ربحية الاستثسار كتمظ الشاتجة عغ التسػيل كحجه

 :العؾامل السؤثخة في قخار الاستثسار -1-3

   يتأثخ قخار الاستثسار بسجسػعة مغ العػامل الاقترادية كالدياسية كالاجتساعية كالتي يسكغ إجساليا 
 1:كالآتي

يسخ الشذاط الاقترادؼ بفتخات مغ الخكاج تديج فييا رغبة الإنفاؽ لذخاء : الطخكؼ الاقترادية -
الدمع كالخجمات مسا يؤدؼ إلى فتخات كداد ثع انكساش كبحلظ تتأثخ عسمية الاستثسار بيحه الجكرة 

 محل البيئة في الاقترادية الطخكؼ كدراسة تتبع السدتثسخ عمى يجب ليحا نتيجةالاقترادية 
 كاستسخاره؛ استثساره نجاح يزسغ حتى دقيقة كمحكسة دراسة الاستثسار

 القخار اتخاذ قبل بعشاية الدياسية لمطخكؼ دراسة كتحميل السيع مغ :الطخكؼ الدياسية -
كمغ  شػيمة لفتخات الاقترادية أعسارىا تستج الاستثسارية السذخكعات لأف كذلظ نطخا الاستثسارؼ،

 بعس عميو تغمب أك الدياسي بالاستقخار يتسيد لا كبيئة مشاخ في الاستثسار يتع أف السخاشخة
 السدتثسخ؛ كممكية حقػؽ  حساية لا تكفل التي القػانيغ

                                                           

، مخجع سبق "الخاجحي مرخؼ عمى تظبيقية دراسة"الاستثسارية  القخارات اتخاذ في السالية الشدب دورعادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد،  1
 .233-232: ذكخه، ص ص
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يجب عمى السدتثسخ قبل اتخاذ القخار الاستثسارؼ التعخؼ عمى مجػ تػفخ : الإمكانات كالسػارد -
الحج الأدنى مغ الإمكانات السادية كالسالية كالبذخية ككيفية الحرػؿ عمييا حتى يتسكغ مغ 

 السفاضمة بيشيا؛
الاقتخاض ىػ أىع مرادر التسػيل الأساسية كبالتالي يتػقع لدعخ الفائجة أف يكػف : أسعار الفائجة -

 بتكمفة كمقارنتيا الاستثسار تسػّؿ التي الأمػاؿ تكمفةلو تأثيخ قػؼ عمى قخار الاستثسار باعتباره 
 البجيمة؛ الفخصة

تؤثخ الأرباح عمى القخار الاستثسارؼ مغ جانبيغ، الأكؿ أف السدتثسخ دائسا ما يختار : الأرباح -
السذاريع الأكثخ ربحية كمغ جية أخخػ تذكل الأرباح السحتجدة جدء مغ الأمػاؿ الخاصة لتسػيل 

 السذاريع الاستثسارية؛
 :الاستثسار لقخار الأساسية السقؾمات -1-4

 الأساسية السقػمات مغ مجسػعة إلى يخزع أف لابج يجب نػعو كاف ميسا استثسارؼ  قخار اتخاذ    إف
 1:كىي

 :الإستخاتيجية السلائسة للاستثسار -1-4-1

 الاستثسارية، أكلػياتيع اختلبؼ حدب كذلظ السدتثسخكف  يتبشاىا التي الاستثسار استخاتيجيات    تختمف
 :التالية الثلبثة الأساسية العشاصخ في السدتثسخ أكلػيات كتتسثل

 الديػلة؛  -
 الخبحية؛  -
 .الأماف -

 :الاستثساري  القخار اتخاذ والسبادئ الأسذ -1-4-2

 :أمخيغ مخاعاة الشاجح الاستثسارؼ  القخار متخح في    يفتخض

 عمى الخصػات ما تقػـ كعادة عمسية، أسذ عمى الاستثسارؼ  القخار اتخاذ يعتسج  أف:الأكؿ الأمخ -
 :التالية

                                                           

 332-330: بشية محمد، مخجع سبق ذكخه، ص ص  1
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 للبستثسار؛ الأساسي اليجؼ تحجيج 
 السسكشة؛ البجيمة الفخص أك البجائل تحجيج 
 الستاحة؛ البجائل كفق القخار لاتخاذ السلبئسة السعمػمات تجسيع 
 القخار؛ في الأساسية العػامل تحجيج خلبليا مغ ليتع السلبئسة الذخكط تحزيخ 
 الستاحة؛ الاستثسارية لمبجائل الستػقعة العػائج تقييع 
 للؤىجاؼ السشاسب الاستثسارؼ  البجيل اختيار. 

 اتخاذ في السعاييخ أك السبادغ بعس يخاعي أف الاستثسارؼ  القخار بستخح  يججر :الثاني الأمخ -
 :يمي ما السبادغ ىحه أىع قخاره، كمغ
 ليحا الستاحة الاستثسارية الفخص تعجد بيا كنقرج  :الاستثسارية الخيارات تعجد مبجأ 

 كاستخاتجياتو تتػافق التي الفخص عمى اختيار العسل السدتثسخ عمى كليحا السدتثسخ،
 السذاريع بيغ لمسفاضمة بيا التي يقػـ الكبيخة الجراسة مجػ عمى يتػقف كىحا كأىجافو،
 الستاحة؛

 لجيو مدتثسخ: نػعيغ إلى السدتثسخيغ تقديع يسكغ السبجأ ليحا كفقا  :كالتأىيل الخبخة مبجأ 
 كالجراية الخبخة لجيو ليدت الستاحة، مدتثسخ الفخصة أك الاستثسارؼ  السيجاف في خبخة

 الاستثسار؛ السجاؿ في السدتذاريغ مغ مداعجة إلى يحتاج فيػ الاستثسار بأمػر
 بعس مع السختار الاستثسارؼ  السذخكع ملبئسة مجػ بيا كالسقرػد :السلبئسة مبجأ 

 محيط مدتثسخ لكل أف فشجج الاجتساعية، كحالتو ثقافتو، لمسدتثسخ كعسخه، الحاتية العػامل
 كالتي الاستثسارؼ، قخاره في الأساسية بالعشاصخ اىتسامو يحجد درجة معيشة ذاتية كضخكؼ

 .الستػقعة الديػلة كمقجار الأماف كندبة درجة السخاشخة الستػقع، العائج في تتسثل
 محافطو تشػيع عمى السدتثسخ عسل بو كنقرج  :الاستثسارية السخاشخ تػزيع مبجأ 

 في أمػالو تقديع إنسا كاحج، نذاط أك في مجاؿ أمػالو كل استثسار عجـ أؼ الاستثسارية،
 لا كعميو آخخ؛ إلى استثسارؼ  مذخكع تختمف مغ السخاشخة درجة لأف مجالات، عجة

 :شخشيغ بتحقق إلا استثساراتو عمى عائج أقرى يحقق أف لمسدتثسخ يسكغ
 القيسة؛ حيث مغ تساما مؤكجة الاستثسار مغ الستػقعة الشقجية التجفقات تكػف  أف 
 الدمشي التػقيت حيث مغ مؤكجة الشقجية التجفقات ىحه تكػف  أف. 
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 :والعائج السخاطخ بيؽ العلاقة مخاعاة -1-4-3

 العائج بيغ شخدية علبقة تػجج حيث كالسخاشخة، العائج مابيغ متبادلة عسمية الاستثسارية العسمية    تذكل
 الاستثسارؼ  القخار اتخاذ السدتثسخ عمى كليحا أكبخ، العائج يكػف  أف نتػقع السخاشخة زادت فكمسا كالسخاشخة

 .كالسخاشخة الستػقع العائج بيغ السػازف 
  

  :الاستثسار قخار اتخاذ عشج بالحدباف أخحىا الؾاجب العؾامل -1-5

 1:يمي فيسا العػامل    تتسثل ىحه

 تخكيب كنفقات الثابتة الأصػؿ شخاء تكاليف إلييا كيزاؼ :كالخارجة الجاخمة الشقجية التجفقات -
 ؛"خارجي نقجؼ تجفق" السبجئية الشفقات عغ عبارة كىي لمتذغيل، كإعجادىا الآلات

 بالجانب التكاليف ىحه تتعمق :الاستثسارؼ  الأصل كإدارة بتذغيل الستعمقة الدشػية الشقجية التجفقات -
 كالشفقات الأعباء أيزا يأخح ثع الجاخمة، التجفقات أىع السبيعات كتعتبخ  لمسذخكع الاستغلبلي

 الاستثسارؼ، للؤصل الاقترادؼ العسخ كذلظ عمى مجػ ،"خارجة نقجية تجفقات" لمعسميات الشقجية
الفتخة؛  خلبؿ الستجاكلة الأصػؿ في الستػقعة التغيخات كمسا الحدباف في الأخح الزخكرؼ  كمغ

 الأصل بيع مغ السحرمة كالأمػاؿ :الاستثسارؼ  للؤصل السجة نياية في الستػقعة الشقجية التجفقات -
 خاشئ قخار اتخاذ التي يؤدؼ إىساليا أف إلا ىحه القيسة صعػبة تقجيخ مغ الخغع كعمى كخخدة،

 الأصل؛ تخخيب نفقات عجـ إغفاؿ مغ
 فإف رابحة السؤسدة أف بافتخاض :بالزخائب كالسسثمة الخارجة الشقجية التجفقات بالحدباف الأخح -

 فيي الزخيبي الخبح إلى الػصػؿ قبل الإيخادات تخرع مغ الاستثسار عمى الستختبة الأعباء كل
 . فتخة كل عغ ضخيبة مكاسب أك كفخاً  تحقق

 
 

 
 

 

                                                           

دراسة حالة عيشة مؽ السدتثسخيؽ –مداىسة القؾائؼ السالية في اتخاذ القخارات الاستثسارية في سؾؽ الأوراؽ السالية  دباش أميخة، خسيمي فخيج،  1
. 26: ، ص2017 مجمة اقتراديات الأعساؿ كالتجارة، العجد الثالث، أكت ،-ببؾرصة الجدائخ
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 :قخار التسؾيل -2

 كيعتبخ قخار التسػيل السحخؾ الأساسي    تتسثل السجسػعة الثانية مغ القخارات السالية في قخارات التسػيل،
لمقخارات الأخخػ في السؤسدة، لحا تعج مدألة التسػيل مغ بيغ أعقج السذكلبت الإستخاتيجية التي تػاجو 

تشسية كتصػيخ السؤسدة الاقترادية فالكيفية أك الصخؽ السختمفة التي يحرل بيا السدتثسخكف أك 
. 1السؤسدات عمى ما يحتاجػف إليو مغ أمػاؿ ىي أكؿ ما يفكخ فيو كل مدتثسخ أك مؤسدة عشج إنذائيا

: التسؾيل -2-1

 قيسة ذؼ شيء بتقجيع الذخز قياـ ىػ الاصصلبح كفي بالساؿ الإمجاد بو يقرج المغة في" :التسػيل   
 بقرج استثسار اجل مغ الصخفيغ بيغ التعاكف  سبيل عمى أك التبخع سبيل عمى إما آخخ لذخز مالية

 كمجػ مشيسا كل عسل شبيعة كفق مدبقا عمييا الاتفاؽ يتع ندبة عمى بيشيسا تقتدع أرباح عمى الحرػؿ
 مدتخجمو إلى الساؿ تقجيع أيزا كيعشي كالاستثسارؼ، الإدارؼ  القخار كاتخاذ الساؿ رأس في السداىسة

. 2"الساؿ تػضيف نتيجة في الساؿ كمدتخجـ السسػؿ تذخؾ برػرة

.  إلى الأمػاؿالسؤسداتشػاؿ فتخة كجػدىا، أكلًا أثشاء إنذائيا، ثع لزساف تذغيميا كتصػيخىا، تحتاج    
يجب عمى السؤسدة أف تجيد نفديا بأداة إنتاج كأف تسػؿ دكرة تذغيميا، كلا سيسا مخدكنيا كمدتحقاتيا 

. يذيخ تسػيل الأعساؿ إلى جسيع السػارد التي يجب عمييع الحرػؿ عمييا لتمبية احتياجاتيع. التجارية
إف شخيقة . رأس الساؿ الديسي كرأس الساؿ السقتخض: يسكغ تجسيع السػارد الستشػعة لمغاية في فئتيغ

الجسع بيغ كسائل التسػيل السختمفة ىي عشرخ مغ عشاصخ الإستخاتيجية السالية التي ليا آثار مباشخة 
  .عمى الػضع الاقترادؼ لمذخكة ، كلا سيسا قيستيا كملبءتيا كربحيتيا كمخاشخىا

 دائسة برفة السؤسدة ترخؼ تحت ككضعيا الأمػاؿ تجسيع عسمية أنو    كسا يعخؼ التسػيل عمى 
 الجساعي الساؿرأس  بتكػيغ يعخؼ ما كىحا السؤسدة ليحه السالكيغ أك السداىسيغ شخؼ مغ كمدتسخة

                                                           

، العجد 21، مجمة دراسات اقترادية، السجمج اختيار قخار التسؾيل الأمثل وفق فقخات حياة السؤسدة الاقترادية بغ نػار عسار، غالع عبج الله،  1
. 481:  ، ص2021، 01
 وتؾزيع الاستثسار قخار التسؾيل، قخار: السالية القخارات صشع في السالية الإدارة دوربػعافية،  سسيخ الجيغ، خيخ فائدة كصيف رضا، زىػاني  2

. 242 :، ص 2017 ديدسبخ ، 01 العجد ، 01 السجمج الجدائخ، .بالػادؼ لخزخ حسو الذييج جامعة كالسالية، الإدارية العمػـ ، مجمةالأرباح
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 الخرػـ كجانب (الاستخجامات) الأصػؿ جانب :عمى تحتػؼ  التي السيدانية في الأخيخة ىحه كتجديج
. 1(السػارد)

   التسػيل ىػ البحث عغ الصخؽ السشاسبة لمحرػؿ عمى الأمػاؿ كالاختيار كتقييع تمظ الصخؽ كالحرػؿ 
 .2كالتدامات السؤسدة السالية iعمى السديج الأفزل بيشيا بذكل يشاسب كسية كنػعية احتياجات 

 أك عاـ مذخكع تصػيخ أك لإنذاء اللبزمة الشقجية السبالغ يعشي تػفيخ التسػيل أف عمى الباحثػف     يجسع
خاص بالسقابل يجب أف تكػف ىحه الأمػاؿ بقجر الحاجة أؼ بلب نقراف مسا قج يؤدؼ إلى ضياع الفخص 

أف تػفيخ رؤكس الأمػاؿ اللبزمة . كبلب زيادة قج تؤدؼ إلى تعصيل ىحه الأمػاؿ دكف أف تحقق إؼ إيخادات
 البصالة، تحقيق عمى تقزي ججيجة شغل مشاصب تػفيخ: لإنجاز السذاريع يتختب عميو عجة فػائج أىسيا

 عغ السجتسع لأفخاد الخفاىية الجكلة ك تحقيق شخؼ مغ السدصخة الأىجاؼ لمبلبد، تحقيق الاقترادية التشسية
  3.ليع السعيذية الػضعية تحديغ شخيق

: قخار التسؾيل -2-2

 قريخ التسػيل مثل التسػيل، أنػاع مختمف استعساؿ أثخ بتقييع الستعمقة القخارات جسيع الػضيفة ىحه تذسل
تتعجد تعخيفات القخار السالي كلكشيا تتذابو في الػقت . 4كربحيتيا السؤسدة قيسة في الأجل شػيل أك الأجل

: ذاتو نحكخ مشيا

 عمى السؤسدة بيا تتحرل التي الكيفية في يبحث الحؼ القخار "أنو عمى التسػيمي القخار يعخؼ -
 .5"الاستجانة إلى المجػء أك ججيجة أسيع إصجار عمييا يجب فيل الزخكرية للبستثسارات، الأمػاؿ

                                                           

 .250 :سشة ناصخ، قاشي يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص  بغ  1
، 04: ، مجمة الاقتراد الججيج، العجد السفاضمة بيؽ التسؾيل بالاقتخاض البشكي والتسؾيل الدشجي: سياسة الاستجانة في السؤسدة محمد بػشػشة،  2

 .299 :، ص 2012سبتسبخ
، أشخكحة مقجمة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ في العمػـ أثخ صشع القخارات السالية عمى قيسة السؤسدة الاقترادية الجدائخية خيخؼ عبج الكخيع،  3

-41: ، ص ص2018/2019عمػـ تجارية، كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخ، جامعة محمد بػضياؼ السديمة، : التجارية، تخرز
42 .
 البحػث ، مجمة2017-2012 لمفتخة الأغؾاط مظاحؽ مؤسدة حالة دراسة-السؤسدة نسؾ عمى السالية القخارات أثخ بػىالي محمد، لعبشي عسخ،  4
 .27:، ص 2019، 01العجد ، 04كالسحاسبة، السجمج  السالية العمػـ في
. 332:  بشية محمد، مخجع سبق ذكخه، ص 5
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مغ القخارات التي ييتع بيا السجيخ السالي كالستسثمة في البحث عغ كيفية حرػؿ "قخار التسػيل ىػ  -
السؤسدة عمى الأمػاؿ كاختيار أحدشيا كبالتالي تعج القخارات التي تيتع باختيار السديج الأمثل 

 .1"لمييكل التسػيمي
أحج القخارات السالية الخئيدية لمسؤسدة، كييجؼ إلى تكػيغ الييكل السالي "القخار التسػيمي ىػ  -

 .2"السشاسب الحؼ يحدغ مغ أداء السؤسدة كتعطيع قيستيا
 الأعساؿ لمسؤسدة التسػيل ىيكل كصياغة بتحجيج الستعمقة القخارات تمظ "في تعخيف آخخ ىي -

 القيسة تعطيع أك السلبؾ ثخكة لتعطيع الأمثل التسػيل ىيكل لاختيار خلبليا مغ ترل كالتي
 الأمثل السديج خمق عغ كالشاتج التسػيل لتكمفة الأدنى الحج تحقيق خلبؿ مغ كذلظ لمديع الدػقية
. 3"التسػيل لسرادر

القخار الحؼ يتعمق بأنػاع مرادر الأمػاؿ ككيفية الحرػؿ عمييا،كالسػازنة بيغ " كسا يعخؼ بأنو -
. 4"أنػاعيا السختمفة في سبيل الػصػؿ إلى ىيكل رأس الساؿ الأمثل

 .5")مالية شبيعية،( أصػؿ كامتلبؾ الأمػاؿ عمى الحرػؿ بيغ يػازف  قخار "ىػ التسػيل قخار -
ذلظ القخار الحؼ يتعمق بتذكيل الييكل السالي لمسؤسدة بذكل يخبط بيغ "القخار التسػيمي ىػ  -

مرادر التسػيل بصخيقة تدسح بالحرػؿ عمييا بأقل تكمفة مسكشة كالأداء السالي حيث تحقق 
 .6"أفزل عائج مسكغ

ذلظ القخار الحؼ يختز بعسميات الحرػؿ عمى الأمػاؿ كالاستخجاـ الخشيج "القخار التسػيمي ىػ  -
 .7"ليا عغ شخيق السقارنة بيغ مدايا استخجاميا كالتكمفة السحتسمة لتحقيق الأىجاؼ السخجػة مشيا

 

                                                           

دراسة قياسية لأثخ محجدات قخار التسؾيل عمى الأداء السالي مؽ مشغؾر القيسة الاقترادية السزافة بعيشة مؽ  سباع بلبؿ، عسخ عبجة سامية،  1
، 01، العجد 07، مجمة الجراسات الاقترادية السعاصخة، السجمج (2019-2010)السؤسدات الاقترادية الجدائخية باستخجاـ بيانات بانل لمفتخة 

. 266 :، ص 2022
2
 Zekri. I, l’Impact de la décision de financement sur la performance de l’entreprise mesurée par la valeur 

économique ajoutée (EVA), Comptabilité et Connaissances, France, May 2005, p :02. 
. 481 : بغ نػار عسار، غالع عبج الله، مخجع سبق ذكخه، ص  3
أثخ الخرائص الشؾعية لمسعمؾمات السحاسبية في اتخاذ قخار التسؾيل، دراسة حالة مجسؾعة مت السؤسدات  معاليع سعاد، بػحفز سسيحة،  4

. 410 :، ص 2019، 02، العجد 12، مجمة العمػـ الاقترادية كالتدييخ كالعمػـ التجارية، السجمج الاقترادية الجدائخية
 .250 :سشة ناصخ، قاشي يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص   بغ 5
، مجمة 2020-2015دراسة حالة مجسع صيجاؿ –قخار التسؾيل وتأثيخه عمى الأداء السالي في السؤسدة الاقترادية  جسعي محمد صالح،  6

. 238:، ص 2021، 02، العجد 06البحػث في العمػـ السالية كالسحاسبة، السجمج 
. 266:  سباع بلبؿ، عسخ عبجة سامية،مخجع سبق ذكخه، ص 7
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: قؾاعج اختيار قخار التسؾيل -2-3

   قبل اتخاذ قخار التسػيل لابج عمى السجيخ السالي مغ احتخاـ بعس القػاعج الستحكسة في عسمية اختبار 
: نػع التسػيل السشاسب كفيسا يمي عخض ليحه القػاعج

  :الأدنى  السالي التػازف  قاعجة -

مزسػف ىحه القاعجة أف الاستخجامات الثابتة لابج أف تسػؿ عغ شخيق السػارد السالية الجائسة أؼ أف    
الاستثسارات متػسصة كشػيمة الأجل تسػؿ مغ خلبؿ التسػيل الحاتي كالأمػاؿ الخاصة، أما استخجامات 

 . 1الاستغلبؿ تسػؿ مغ خلبؿ مػارد الاستغلبؿ

  :(السالية الاستقلبلية)العطسى  الاستجانة قاعجة -

   يتعمق القيج الأكؿ الحؼ يفخضو الجائشػف الساليػف بالحج الأقرى لمجيػف، كالحؼ يجب ألا يكػف أكبخ مغ 
كبخلبؼ ذلظ، فإف السقخضيغ سيتحسمػف معطع السخاشخ مقارنة بسالكي السؤسدة، . حقػؽ ممكية السؤسدة

لمتعػيس ماليًا عغ ىحه السخاشخ، يقػـ . لأنو كمسا ارتفعت السجيػنية، زادت مخاشخ التخمف عغ الدجاد
كبالتالي، مغ أجل عجـ تحسل غالبية . الجائشػف بديادة تكمفة الائتساف كفقًا لسدتػػ مجيػنية السجيغ

 1.2السخاشخ، يعتبخ السقخضػف أف ندبة الجيغ يجب أف تكػف أقل مغ 

الأمػاؿ الخاصة / الجيػف السالية = ندبة الجيغ 

بسعشى أف حقػؽ " قجرتيا عمى تحسل السخاشخ"   تعكذ ىحه الشدبة الاستقلبؿ السالي لمذخكة كتقيذ 
. (فقجاف الأسػاؽ ، كالإخفاقات السختمفة ، كما إلى ذلظ)السمكية تحسييا مغ التصػرات الدمبية السحتسمة 

تكذف ندبة الجيغ السشخفزة عغ استقلبؿ مالي قػؼ كىيكل مالي قػؼ كإمكانية المجػء إلى الجيػف لاغتشاـ 
. تعج ندبة الجيغ أيزًا عشرخًا محجدًا في آلية تأثيخ الخافعة السالية لأنيا تسثل ذراع الخافعة. فخص الشسػ

 

 

 

                                                           

 .333:  بشية محمد، مخجع سبق ذكخه، ص 1
2
 Bazet. J.L, Faucher. P, op.cit, p p :332-333. 



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

166 

 :الدجاد عمى القجرة قاعجة -

: يقيذ الجائشػف أيزًا قجرة السؤسدة عمى الدجاد مغ أجل أف يكػنػا قادريغ عمى الإجابة عمى الدؤاؿ   
في كع سشة يسكغ لمسؤسدة أف تدجد ديػنيا السالية إذا كخست كل قجرتيا عمى التسػيل الحاتي ليحه "

 :1كتحدب كفقا لمعلبقة الآتية« " الػضيفة؟

 الحاتي التسػيل عمى القجرة / السالية الجيػف  =الدجاد عمى القجرة

 .تذسل القخكض جسيع أشكاؿ السجيػنية، بسا في ذلظ السجيػنية قريخة الأجل   

ىحا يعشي أف مبمغ الجيػف السالية .  سشػات4 أك 3   تػافق السؤسدات الائتسانية عمى فتخة سشػية مغ 
 التدجيج مجة عغ تعبخ ىحه.  الدشػيةالقجرة عمى التسػيل الحاتييجب ألا يتجاكز ثلبثة إلى أربعة أضعاؼ 

 التسػيل عمى القجرة أف الشدبة ىحه كتتخجع ثلبثة سشػات، عغ تقل أف يجب كالتي السالية لمجيػف  الستػسصة
يفتخض ىحا أيزًا، بصخيقة  .لمسؤسدة السالية الجيػف  لتغصية كافية تكػف  أف لابج سشػات لثلبثة الحاتي

 القاعجة بيحه الالتداـ عجـ إف .نطخية لمغاية، أف الذخكة تكخس ىحه الإمكانات الشقجية بالكامل ليحه الػضيفة
 زيادة عغ مؤشخ كذلظ الحاتية التسػيمية القجرة مدتػػ  عمى الشطخ بغس الاستجانة في الاستسخار يعشي

 ارتفاع كبالتالي استحقاقيا آجاؿ في الجيػف  دفع عشج التػقف كبالتالي الدجاد عمى عجـ القجرة احتساؿ
 2.الإفلبس احتساؿ

  :الحاتي لمتسػيل الأدنى الحج قاعجة -

 كذلظ الحاتي التسػيل شخيق عغ استثساراتيا مغ جدء تسػيل السؤسدة عمى يدتػجب القاعجة ىحه    حدب
 .الاستجانة شخيق عغ يغصى كالباقي 30 % حجكد في

 عمى السؤسدة فاعتساد لمسؤسدة، الاستثسارية السذاريع تسػيل مرادر تشػيع إلى القاعجة ىحه    تيجؼ
 تعخضيا احتساؿ مغ يديج قج كبيخة بشدبة البشػؾ شخؼ مغ الاستجانة بػاسصة معيشة مذاريع تسػيل

 عمى الاعتساد أف كسا السذخكع، بسخدكدية مقارنة الاستجانة مراريف كتزخع السخاشخ مغ لسجسػعة
 عغ الشاتج السالية الخافعة أثخ مغ الاستفادة عمييا يفػت قج كبيخة بشدبة الاستثسار تسػيل في الحاتي التسػيل

. الاستجانة
                                                           

1 Bazet. J.L, Faucher. P, op.cit, p : 333. 
 .334: بشية محمد، مخجع سبق ذكخه، ص  2



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

167 

 :كزف الفػائج كالخسػـ السالية -

مؤشخ آخخ يقػـ عمى ربط مبمغ الفائجة كالخسػـ السالية الستزسشة في نتيجة التذغيل مغ أجل تحجيج كزف 
يتع قياسيا أيزًا مقارنة بالشدبة السئػية . يجب ألا تتجاكز ىحه الشفقات ثمث نتيجة التذغيل. الأعباء السالية
 1.٪3يجب ألا تقل عشجئحٍ عغ . لخقع الأعساؿ

: كزف الخسػـ السالية

  الشتيجة التذغيمية/ الفػائج السالية= ندبة إلى الشتيجة التذغيمية 
  رقع الأعساؿ/ الفػائج السالية = ندبة إلى رقع الأعساؿ 

   ىحه الشدبة الأخيخة تجعل مغ السسكغ قياس حرة مػارد التذغيل السخررة لتمبية رأس الساؿ 
إنو يسثل مؤشخًا عمى الرعػبة لأنو، بالإضافة إلى دفع الشفقات السالية، يجب أف تتيح نتيجة . السقتخض

التذغيل إمكانية مػاجية الديادة في الحاجة إلى رأس الساؿ العامل كسجاد القخكض كدفع الأرباح كتحقيق 
بالتالي، كمسا زادت الحرة السخررة لخجمة الجيػف السالية، قمت قجرة السؤسدة عمى . استثسارات الشسػ

 2.الػفاء بالسرخكفات الأخخػ 

: قػاعج أخخػ  -

في الػاقع، نادرًا ما تسشح مؤسدات الائتساف أكثخ مغ .    للبقتخاض، يجب عمى الذخكات بحؿ جيج مالي
إضافة إلى ذلظ، يجب  .٪ مغ السبمغ السصمػب تسػيمو، مسا يجبخ الذخكات عمى تسػيل الفخؽ ذاتيًا80

تحقق مغ تساسظ القخارات الإستخاتيجية الستخحة مغ حيث  (خصة عسل)عمى الذخكة تقجيع خصة تسػيل 
كمع ذلظ، يسكغ أف تتحػؿ  .الاستثسار كالتسػيل، الأمخ الحؼ يتصمب مشيا إشلبؽ مذاريع ذات أىسية مالية

كل ىحه القيػد إلى فخصة لمذخكة كخاصة لسداىسي الذخكات التي لا تكػف ىيئاتيا الإشخافية إلدامية ، 
مثل الذخكات ذات السدؤكلية السحجكدة عمى سبيل السثاؿ، لأف الجائشيغ، مغ خلبؿ مسارسة القيػد 

 3.كالديصخة عمى السؤسدة، تمدـ ىحه الأخيخة بتقجيع ىيكل مالي سميع كقت شمب القخض

 

                                                           

1
 Bazet. J.L, Faucher. P, op.cit, p : 333. 

2
 Ibid, p : 334. 

3
 Idem. 
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 :العؾامل السؤثخة في اتخاذ قخار التسؾيل -2-4

   تتأثخ القخارات التسػيمية في السؤسدة بسجسػعة مغ العػامل الجاخمية كانت أك الخارجية نػجدىا في 
 :1الشقاط الآتية

 الثابتة؛ التداماتيا دفع مغ السؤسدة تسكغ السبيعات في الاستقخار درجة :استقخار السبيعات -
  لمتسػيل؛ الحاجة لعجـ يؤدؼ مسا مبيعاتيا، كحجع السؤسدة نذاط عمى تؤثخ :السشافدة -
  التسػيل؛ عمى لمحرػؿ السؤسدة تقجميا ضسانات بسثابة الثابتة الأصػؿ :الأصػؿ ىيكل -
  التػسعية؛ احتياجاتيا لتغصية التسػيل تحتاج عالية نسػ بسعجلات السؤسدات :الشسػ معجؿ -
 السشاسب؛ الػقت في السلبئع السرجر استخجاـ يجب بحيث :التػقيت -
 احتياجاتيا؛ لتسػيل كبيخ تسػيل إلى تحتاج الحجع الكبيخة السؤسدة :السؤسدة حجع -
  نذاشيا؛ حياة في مخحمة كل حدب السؤسدة التسػيل حجع يختمف :السؤسدة حياة دكرة -
  لحلظ؛ اللبزمة الأمػاؿ تجبيخ في الأساسي السػجو ىػ الستػقع العائج :الاستثسارؼ  القخار -
 فيو؛ الفاعمة الدائج كالأدكات الاستثسار كمشاخ العامة الاقترادية الطخكؼ -
 التسػيل؛ كخصخ التذغيل خصخ في يتسحػر :الخصخ -
 مغ بجلا القخكض شخيق عغ التسػيل يفزمػف  الحاليغ كالسداىسيغ السالكيغ :كالديصخة الإدارة -

 .السؤسدة عمى كالديصخة الإدارة في التجخل زيادة التي تدتػجب السمكية حقػؽ  شخح
 

 :ىيكل التسؾيل -2-5

   ييتع أصحاب السرالح بالييكل التسػيمي في السؤسدة لسا لو مغ تأثيخات عمى استقخارىا خاصة 
  :الجانب السالي كنحكخ مغ التعخيفات السقجمة لييكل التسػيل ما يمي

لمسؤسدة الرػرة التي تعكذ السرادر التسػيمية لسختمف  (أك البشية السالية)يتخجع الييكل السالي  -
 2.أصػليا

                                                           

 .251-250: سشة ناصخ، قاشي يػسف، مخجع سبق ذكخه، ص ص بغ  1
، 2006، 04، مجمة الباحث، العجد الإسيامات الشغخية الأساسية- تحميل السقاربات الشغخية حؾؿ أمثمية الييكل الساليدادف عبج الػىاب،   2

 .107 :ص 
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تػليفة مرادر التسػيل التي اختارتيا السؤسدة لتغصية استثساراتيا، يقرج بالييكل التسػيمي  -
كيتكػف ىيكل تسػيل السؤسدة مغ مجسػعة العشاصخ التي تذكل جانب الخرػـ مغ السيدانية 
سػاء كانت ىحه العشاصخ شػيمة الأجل أـ كانت قريخة الأجل كسػاء كانت أمػاؿ مقتخضة أك 

 1.أمػاؿ خاصة
 2.الييكل التسػيمي ىػ ىيكل مرادر التسػيل أك جانب الخرػـ كحقػؽ السمكية في السيدانية -
ىيكل التسػيل ىػ ذلظ السديج مغ الأمػاؿ الخاصة كالجيػف الحؼ يعطع قيسة السؤسدة مسا يعطع  -

 3.ثخكة السداىسيغ كفي نفذ الػقت يخفس تكمفة الأمػاؿ

ىػ ذلظ الييكل الحؼ يؤدؼ إلى "جسع السفكخكف في مجاؿ الإدارة السالية بأف الييكػل السالي الأمثل    أ
 الييكل مرصمحي كىشا نذيخ إلى اختلبؼ بيغ. إلى أقل حج مسكغ (تكمفة رأس الساؿ)تجنية تكمفػة الأمػاؿ 

فيسيسا، فالييكل السالي ىػ ما أشخنا لو سابقا أما ىيكل  في الالتباس لتفادؼ رأس الساؿ كىيكل السالي
 مغ مديجا يكػف  ما كغالبا لمسؤسدة الجائع التسػيل بو رأس الساؿ فيقرج

 قريخ التسػيل أنػاع جسيع احتداب دكف  السمكية حقػؽ  إلى إضافة السستازة كالأسيع الأجل شػيمة القخكض
 الييكل مغ جدء إلا ىػ ما الساؿ رأس ىيكل أف حيغ في الأعع ىػ السالي الييكل أف يتزح كمشو الأجل،
 4.لمسؤسدة السالي

 :الشغخيات السفدخة لمييكل التسؾيمي -2-6

   ىشاؾ العجيج مغ الشطخيات السالية التي قامت بتفديخ الييكل التسػيمي لمسؤسدة كما إذا كاف ىشالظ فعلب 
: ما يدسى بالييكل التسػيمي الأمثل لمسؤسدة كيسكغ الإشارة في ىحا الرجد إلى الشطخيات الآتية

 

 
                                                           

 .401 :، ص 2006، دار الفكخ الجامعي، الصبعة الأكلى، الإسكشجرية، مرخ، التسؾيل والإدارة السالية لمسؤسدات عاشف كليع أنجراكس، 1
، مجمة القيسة 2018-2015الييكل التسؾيمي الأمثل ومؤشخات تقييسو بالتظبيق عمى مؤسدة باتيسيتاؿ عيؽ الجفمى  عبػ ىػدة، عبػ ربيعة، 2

. 80 :، ص 2021، 02، العجد 02السزافة لاقتراديات الأعساؿ، السجمج 
: أثخ محجدات الييكل التسؾيمي عمى الأداء السالي في السؤسدات الاقترادية السجرجة في بؾرصة الجدائخمدخاتي يسيشة، رميجؼ عبج الػىاب،  3 

. 318 :، ص 2019، 01، الجدء 01، العجد 11، مجمة الاقتراد الججيج، السجمج 2017-2011دراسة قياسية لمفتخة 
، مجمة الاقتراد كإدارة الأعساؿ، السجمج تأثيخ الييكل التسؾيمي عمى القخارات السالية في السؤسدة صجيقي أحسج، فقيقي سعاد، صبخك خجكجة،  4

. 81 :، ص 2017، 01، العجد 01
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 :الشغخية التقميجية -2-6-1

يفتخض الباحثػف السؤيجكف ليحه الشطخية كجػد ىيكل تسػيمي أمثل كتبخيخىع لحلظ أف تكمفة الأمػاؿ الخاصة 
أعمى مغ تكمفة الاستجانة أؼ أف السخاشخة الشاجسة عغ الاستثسار بالأمػاؿ الخاصة أعمى مغ نطيختيا عشج 

الاستثسار عغ شخيق الجيػف، بالإضافة إلى تكمفة الاستجانة تشجرج ضسغ السراريف السالية كبالتالي ليا 
خاصية الاقتراد في الزخيبة عمى عكذ الأمػاؿ الخاصة أؼ أف الجيػف تعسل عمى تخفيس تكمفة رأس 

. 1الساؿ مغ خلبؿ الػفػرات الزخيبية

   تفتخض الشطخية كجػد ندبة اقتخاض مثالية تشخفس عشجىا تكمفة الأمػاؿ إلى أدنى حج كبالتالي ترل 
قيسة السؤسدة إلى أقراىا كيقػـ التحميل التقميجؼ عمى افتخاض أف زيادة ندبة الاستجانة سيشتج عشيا 
ارتفاع معجؿ العائج الحؼ يصمبو السدتثسخكف بدبب ارتفاع السخاشخ التي يتعخضػف ليا إلا أف تكمفة 

كتفديخ ذلظ أنو . الاستجانة تطل ثابتة إلى حج معيغ مغ الاقتخاض ثع تأخح بعج ذلظ في الارتفاع التجريجي
عمى الخغع مغ أف تكمفة الاستجانة تختفع تجريجيا بديادة ندبة الأمػاؿ السقتخضة إلا أنو لا يداؿ مرجر 
تسػيل مشخفس التكمفة كبالتالي فإف زيادة الاعتساد عميو يديع في تخفيس تكمفة الأمػاؿ كرغع ارتفاع 

تكمفة الأمػاؿ الخاصة بديادة ندبة الاستجانة فإف تكمفة الأمػاؿ الكمية تشخفس لأف الانخفاض في تكمفة 
 2.الاستجانة يفػؽ الارتفاع في تكمفة الأمػاؿ الخاصة

 :3نغخية مؾلخ ومؾديمياني -2-6-2

فخانكػ - إنو الشسػذج الأكثخ شيخة كالأكثخ مشاقذة عمى نصاؽ كاسع لستمقي جائدة نػبل في الاقتراد    
: الفخضية الأساسية تقػـ عمى حجتيغ. MMمػديمياني كميختػف ىػارد ميمخ ، السعخكؼ أيزًا باسع نسػذج 

في ضل افتخاضات معيشة، فإف التكاليف الإجسالية لخأس ماؿ السؤسدة، كبالتالي :  الحجة الأكلى -
إنيا تعتسج فقط عمى العائج عمى إجسالي . القيسة الدػقية لمسؤسدة، مدتقمة عغ ىيكل رأس الساؿ

بالشطخ إلى الدػؽ الحؼ يعسل بذكل مثالي، فإف جسيع الأكراؽ السالية جيجة بشفذ )رأس الساؿ 

                                                           

. 108 : دادف عبج الػىاب، مخجع سبق ذكخه، ص  1
، أبحاث اقترادية إدارية، العجد الثاني دراسة حالة مجسع صيجاؿ: تأثيخ الاقتخاض عمى القيسة الدؾقية لمسشذأة زغيب مميكة، دلفػؼ سفياف،  2

. 297-296: ، ص ص2012عذخ، ديدسبخ 
3
 Jaroslav. J, Bartosova. V, To the capital structure choice: Miller and Modigliani model, Procedia 

Economics and Finance, number 26, 2015, p p : 352-354.  
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يسكغ إعادة تعخيف الحجة بحيث لا يكػف لتكػيغ ىيكل . (القجر كالاستثسارات ليا نفذ الأرباح
رأس ماؿ الذخكة أؼ تأثيخ عمى قيسة الذخكة،إذف ليذ مغ السشصقي الشطخ في حجع مرادر 

الذخط الأكثخ أىسية ىػ أف تكػف بيئة الأعساؿ خالية مغ . التسػيل الجاخمية كالخارجية لمسؤسدة
لاحقًا حجة أخخػ تأخح تأثيخ الزخائب عمى ىيكل  (1963)صاغ مػديمياني كميمخ . الزخائب

 .رأس ماؿ السؤسدة في الاعتبار
معجؿ العائج الستػقع عمى الأسيع العادية يداكؼ معجؿ تحقيق العائج لفئة معيشة : الحجة الثانية -

بالإضافة إلى العلبكة السذتقة مغ السخاشخ السالية التي تداكؼ ندبة الجيغ إلى حقػؽ السمكية 
 .مزخكبة في الفخؽ بيغ معجؿ تحقيق العائج لفئة معيشة كمعجؿ الفائجة عمى الجيغ

 :الذخكط الأساسية لعسل الشسػذج ىي

سػؽ رأس الساؿ مثالي، كالسعمػمات مجانية كمتاحة لجسيع السدتثسخيغ، كتكاليف السعاملبت لا  -
 تؤخح في الاعتبار، كيترخؼ السدتثسخكف بعقلبنية؛

يتػقع جسيع السدتثسخيغ الحالييغ كالسدتقبمييغ نفذ الأرباح السدتقبمية لمسؤسدة التي تتسيد بسا  -
 يدسى التػقعات الستجاندة للؤرباح السدتقبمية كمخاشخىا؛

 يتع تسػيل الذخكات مغ خلبؿ الأسيع كالدشجات فقط؛ -
لكغ لا يتع . ديػف السؤسدة ليدت محفػفة بالسخاشخ، كسا يعتبخ سعخ الفائجة خالي مغ السخاشخ -

 .البحث في حجع الجيػف التي تدتخجميا السؤسدة
 تكاليف الزائقة السالية لا تؤخح في الاعتبار؛ -
 لا تؤخح الزخائب عمى الأرباح في الاعتبار، أؼ لا فائجة مغ الػفػرات الزخيبية؛ -
عشج تحديغ ىيكل رأس الساؿ يفزل جانب .  تحاكؿ إدارة السؤسدة تعطيع ثخكة السداىسيغ -

 السالكيغ؛
تزع كل مجسػعة مؤسدات ليا نفذ الجرجة مغ .  يسكغ دمج السؤسدات في عجة مجسػعات -

تختمف السخاشخ . السخاشخ التذغيمية كنتيجة لحلظ أيزًا نفذ العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ
 كالعائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ بيغ السجسػعات؛

بسخكر الػقت كاحتساؿ العائج ىػ نفدو لجسيع السدتثسخيغ  (الخبح كالفائجة) لا يتغيخ صافي الجخل  -
 مغ نفذ الفئة؛
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 إمكانية الحرػؿ عمى الائتساف كشخكط الحرػؿ عميو كاحجة لجسيع مػضػعات سػؽ رأس  -
 .(لمذخكات كالأفخاد)الساؿ 

 

 1:نغخية الإشارة -2-6-3

ككتاب آخخكف نطخية إشارات ىيكل رأس الساؿ بشاءً عمى  (1977)   في نياية الدبعيشيات، شػر ركس 
تدتشج ىحه الشساذج إلى فكخة أف كبار . مذاكل السعمػمات غيخ الستساثمة بيغ السجيخيغ كالسدتثسخيغ

السدؤكليغ التشفيحييغ في السؤسدة الحيغ لجييع معمػمات داخمية ، لجييع دافع لشقل ىحه السعخفة إلى 
كمع ذلظ، لا يسكغ لمسجيخيغ ببداشة إعلبف الأخبار . السدتثسخيغ الخارجييغ، بحيث يختفع سعخ الديع

بالشدبة لمذخكات التي تع )يتسثل أحج الحمػؿ ليحه السذكمة . الدارة لمسدتثسخيغ، لأنيع سيػاجيػنيا بخيبة
في إرساؿ إشارة إلى السدتثسخيغ تحتػؼ عمى ىحه السعمػمات، مغ خلبؿ اعتساد سياسة  (التقميل مغ شأنيا

لغ يعمغ السجيخكف عغ الأخبار الدارة التي لجييع، لأف جسيع السؤسدات يسكشيا القياـ بحلظ دكف أف . مالية
حيث أف ىيكل رأس الساؿ ىػ التداـ . بجلًا مغ ذلظ، تديج الإدارة مغ نفػذ السؤسدة. تكػف صحيحة

السؤسدات التي تخغب في إرساؿ . لمسؤسدة، كالتي لغ تجخؤ مؤسدة ذات آفاؽ متػاضعة عمى القياـ بيا
في السقابل، فإف السؤسدات السبالغة في تقجيخىا . إشارة إلى أف لجييا احتسالات جيجة، تديج مغ نفػذىا

علبكة عمى ذلظ، فإف دقة . ليدت مدتعجة لتحسل عبء الإقخاض لأنيا بيحه الصخيقة تػاجو خصخ الإفلبس
كىكحا، يدتخجـ السجيخكف عجة مخات التغييخات في ىيكل رأس الساؿ مغ أجل نقل . الإشارة ميسة أيزًا

تأسدت نطخية الإشارة عمى . بعس السعمػمات عغ ربحية السؤسدة كمخاشخىا إلى السدتخجميغ الخارجييغ
علبكة عمى ذلظ، فإف . فكخة أف السدتخجميغ الجاخمييغ يعخفػف أشياء أكثخ مغ السدتخجميغ الخارجييغ

ىحا . الأجػر كالامتيازات التي يتستع بيا السجيخكف تعتسج في بعس الأحياف عمى القيسة الدػقية لمسؤسدة
تعتبخ زيادة  .يعصي السؤسدة الجافع لتقجيع السعمػمات لمسدتثسخيغ بأف السؤسدة قج تع التقميل مغ شأنيا

تجبخ عقػد القخكض السؤسدة عمى الحرػؿ عمى تجفقات نقجية مدتقخة خلبؿ . الخافعة السالية إشارة فعالة
عمى العكذ مغ ذلظ . فتخة القخض كإذا لع تكغ السؤسدة تستمكيا، فدتػاجو عػاقب كخيسة، مثل الإفلبس

يشتطخ أصحاب الأسيع عادةً بعس السجفػعات الشقجية، كلكغ . في حالة الأسيع، تكػف الأمػر أكثخ مخكنة
ليحا الدبب، يعتبخ . في ىحه الحالة، تتستع الإدارة بالقجرة عمى تقميميا أك ححفيا أثشاء فتخات الخكػد السالي

                                                           

1
 Markopoulou. M.K, Capital Structure Signaling Theory : evidence from the greek stock exchange, 

Portuguese Journal of Management Studies, VOL. XIV, NO. 3, 2009, p p : 219-220. 
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يعتقج ركس أف . الحرػؿ عمى قخض ججيج إشارة مػثػقة لمتجفقات الشقجية السدتقبمية لمػفاء بالتداماتيا
يديج ىحا الإجخاء مغ . مغ أشيخ الإشارات التعيج بالجيػف . ىيكل رأس الساؿ يعسل كآلية إشارات في الدػؽ 

يعخؼ السدتثسخكف ذلظ، كعشجما يلبحطػف أف السؤسدة تديج . احتسالات كتكاليف الزائقة السالية لمذخكة
مغ ديػنيا، فإنيع يفدخكنيا عمى أنيا علبمة عمى أف السجيخيغ يشتطخكف في السدتقبل مثل ىحه التجفقات 

: الإشارات السالية الأخخػ ىي. الشقجية التي مغ شأنيا تجشب الخكػد

 تػزيعات الأرباح؛  -
 تأثيخ الخافعة السالية؛  -
إعادة شخاء الأسيع؛  -
الإعلبف عغ الانجماج أك الاستحػاذ؛   -
 .إعلبف عخض مشاقرة -

 

 :نغخية التؾازف  -2-6-4

الجبائية  لقج جاءت ىحه الشطخية بفكخة أف الييكل التسػيمي الأمثل لمسؤسدة يتحقق بالتػازف بيغ السيػدة
 1.تكمفة الإفلبس كتكمفة الػكالة:  كقج عخفت ىحه الشطخية في إعجادىا مخحمتيغ كسا يمي.لمقخكض

 2تكمفة الإفلبس: السخحمة الأكلى -

، كبيشػت أف الاسػتجانة "مػديمياني كميمخ"ففي ىحه السخحمة تع إدخاؿ أثخ تكمفة الإفلبس عمى نسػذج    
قاـ العجيج مغ العمساء بإسقاط افتخاض أف  .تؤدؼ إلى ارتفاع أثخ الخافعة كأيزا تطيخ تكمفة الإفلبس

الجيػف خالية مغ الخصخ، كبالتالي يتختب عغ فذل السؤسدة في سجاد قيسة القخكض كالفػائج عشجما تحيغ 
تشتج ىحه السخاشخ عشج قياـ السقخضيغ بإجخاءات . آجاؿ استحقاقيا مخاشخ تجعى بسخاشخ الإفلبس

قانػنية لاستخجاع أمػاليع قج تؤدؼ إلى إشيار إفلبس السؤسدة كيتختب عغ مخاشخ الإفلبس ىحه زيادة 
في معجؿ العائج السصمػب عمى الاستثسار في أسيع كسشجات السؤسدة كىػ ما يعشي ارتفاع تكمفة الأمػاؿ 

أؼ أف زيادة ندبة الاقتخاض سػؼ تتخؾ أثخا عكديا عمى . كبالتالي انخفاض القيسة الدػقية لمسؤسدة

                                                           

، السجمة بدكيكجة" SJICO" دراسة علاقة الدياسة الجبائية بالييكل التسؾيمي لمسؤسدة حالة مؤسدة سيجيكؾ زغيب مميكة، قلبدؼ نطيخة،  1
 .103 :، ص 2014، ديدسبخ 01الجدائخية لمتشسية الإقترادية، العجد 

. 299:  زغيب مميكة، دلفػؼ سفياف، مخجع سبق ذكخه، ص  2
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القيسة الدػقية لمسؤسدة بسقجار القيسة الحالية لمػفػرات الزخيبية، كعميو، تتحجد ندبة الاقتخاض السثالية 
في ىحه الحالة بالشقصة التي تكػف عشجىا تكمفة الإفلبس في حجىا الأدنى كقيسة السؤسدة في حجىا 

 .الأقرى

 1تكمفة الػكالة: السخحمة الثانية -

إف اليجؼ مغ .    جاءت ىحه السخحمة كتعجيل لمسخحمة الدابقة، حيث أخحت تكمفة الػكالة بعيغ الاعتبار
ففي عاـ . نطخية الػكالة يتسثل في تقجيع خرائز التعاقج الأمثل التي يسكغ أف تعقج بيغ السػكل كالػكيل

عامل تعجد الأىجاؼ لذخكاء السؤسدة، حيث " Jensen & Meckling" "جػندغ كمكايشغ" أدخل 1976
أثبتا أف ىشاؾ تكمفة لمجيػف تمعب دكرا ىاما في قخار التسػيل كأصبح الييكل التسػيمي الأمثل بعج ضيػر 

قج . تكمفة الػكالة يتحجد بتػازف الػفػرات الزخيبية لمفػائج مع كل مغ تكمفة الػكالة كتكمفة الإفلبس معا
يكػف عشج عسمية الافتخاض ىشاؾ بشج في العقج بشز عمى أف يتع الخجػع إلى السقخضيغ قبل اتخاذ قخار 

فيسا يخز القخض السسشػح كلكي يتأكج السقخضػف أف إدارة السؤسدة تحتخـ شخكط التعاقج، يقػمػف 
بستابعة ما يجخؼ في السؤسدة، سػاء بأنفديع أك بػاسصة ككيل عشيع كالتكاليف التي يتحسميا السقخضػف 

يشجع عغ علبقة الػكالة نػعاف مغ تزارب السرالح،فيي . مغ أجل الستابعة يصمق عمييا بتكاليف الػكالة
تؤدؼ إلى بخكز تشاقس في السرالح بيغ السديخ كالسداىسيغ مغ ناحية كبيغ السداىسيغ كالسقخضيغ مغ 

فإذا كاف السديخ لا يسمظ كامل حقػؽ السمكية في السؤسدة فػكالة التدييخ الشاجسة عغ ىحه . ناحية أخخػ 
الػضعية عادة ما تكػف مرجرا لتكاليف الػكالة، كسا نجج أيزا أف العلبقة التي تشذأ بيغ السقخض 

 .كالسؤسدة تخزع لسبجأ عجـ التشاضخ في السعمػمة كىحا شػاؿ فتخة القخض

 2:نغخية التؾقيت -2-6-5

أف  فكخة  عمى2002 سشة Wergler & Baker كضعيا كل مغ  الدػؽ، التي تػقيت    تعتسج نطخية
نة، ما ىػ إلا محرمة لمقخارات التسػيمية التي اتخحت في معيفتخة زمشية  في لمذخكات الييكل التسػيمي

الفتخات الدابقة بحدب الطخكؼ التي كانت سائجة في الدػؽ السالي، كعميو فإف الذخكات لا تمجأ 

                                                           

، 2016، مجمة العمػـ الإندانية، العجد الدادس، ديدسبخ دور الجباية في اختيار ىيكل تسؾيمي أمثل لمسؤسدة شالب محمد الأميغ كليج،  1
. 103:ص 

، مجمة العمػـ الاقترادية 2014-2009محجدات الييكل التسؾيمي لمذخكات الرشاعية السداىسة بؾلاية سظيف خلاؿ الفتخة حخكاتي نبيل،   2
 .219 :، ص 2018، ديدسبخ 01، العجد 18كعمػـ التدييخ، السجمج 
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كعمى الخّغع مغ أف ىحه الشطخية لا  .للبقتخاض أك إصجار أسيع إلا إذا كانت ضخكؼ الدػؽ ملبئسة لحلظ
تحجد الصخيقة السشاسبة لتذكيل الييكل التسػيمي الأمثل داخل السؤسدة إلا أنيا تطيخ بعس الخرائز 

السسيدة لدػؽ رأس الساؿ كضخكؼ الاقتراد الكمي داخل البمج كالتي مغ شأنيا أف تؤثخ عمى ترسيع 
حيث أنو، بشاء عمى ىحه الشطخية، ترجر إدارة . الييكل التسػيمي لمذخكات السجرجة في بػرصة القيع

الذخكة الأسيع بالاعتساد عمى الػقت الحؼ تكػف فيو تكاليف الأسيع كالجيغ متفاكتة، حيث أنو إذا كانت 
الأسيع مقيسة بأقل مغ قيستيا عشج الاكتتاب فيكػف مغ الأفزل لمذخكة الاقتخاض، كإذا كانت أكثخ مغ 

 .قيستيا عشج الاكتتاب يشبغي عمى الذخكة الإصجار

 :مرادر التسؾيل -2-7

.    تستمظ السؤسدات مجسػعة مغ السػارد لتسػيل رأس الساؿ السدتثسخ كىي حقػؽ السمكية كالجيػف السالية
عمى  (الاحتياشيات)كالثخكة الستخاكسة كالسحتفع بيا  (رأس الساؿ)تتكػف حقػؽ السمكية مغ التسػيل الأكلي 

يتع استكساؿ ىحا التسػيل الخاص للؤصل الخارجي كالجاخمي بذكل عاـ مغ خلبؿ . مجػ عسخ السؤسدة
في فئة حقػؽ السمكية، مغ الزخكرؼ أيزًا . زيادة رأس الساؿ مخة كاحجة أك أكثخ عشجما تشسػ السؤسدة

مخاعاة التسػيل بذبو حقػؽ السمكية ، كىػ ما يدسى بدبب شبيعتو اليجيشة، مثل الدشجات القابمة للبستخداد 
عشجما لا تدتصيع السؤسدات تػفيخ كل التسػيل بػسائميا الخاصة ، فإنيا تمجأ بعج ذلظ إلى . في الأسيع

. الاقتخاض مغ دائغ كاحج أك أكثخ

 :مرادر التسؾيل الحاتية أو السسمؾكة -2-7-1

 السالكػف  يقجميا التي الشقجية السجفػعات عمى تعتسج أف السالية الإدارة عمى لابج مؤسدة أؼ لتأسيذ   
 تدداد أف كيسكغ السؤسدة، ىحه نذاط لبجء الزخكرية كالآلات التجييدات كاقتشاء السصمػبة الأصػؿ ءشخاؿ

 مداىسيغ استقصاب أك السؤسدة عسميات في استثسارىا لإعادة الأرباح احتجاز شخيق عغ السمكية حقػؽ 
 عغ يعبخ الحؼ السستمظ الساؿ رأس يدسى ما تحت ىحه التسػيل أشكاؿ تشجرج إذ التػسع، بيجؼ ججد

 بشػعييا، الأسيع أؼ السلبؾ جيدىا التي الأمػاؿ مغ يتألف كالحؼ السؤسدة تستمكيا التي الأمػاؿ مجسػع
 1.الحاتي التسػيل أؼ السؤسدة نذاط خلبؿ الستحقق كالفائس

 
                                                           

. 80 : صجيقي أحسج، فقيقي سعاد، صبخك خجكجة، مخجع سبق ذكخه، ص  1
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: (الأسيؼ)رأس الساؿ السداىؼ بو  -2-7-1-1

يعتبخ الخأس الساؿ السرجر الخئيدي لتسػيل السؤسدة عشج بجء نذاشيا كخلبؿ عسخىا الاقترادؼ، كىػ    
كيعبخ عغ رأس الساؿ بسجسػعة  . يسثل ما قجمو السالكيغ مغ أمػاؿ لتأسيذ السؤسدة ك لاستسخار نذاشيا

كسا كليا قيسة سػقية تحجد عمى أساس العخض  )مغ الأسيع ليا قيسة أسيسية محجدة عمى أصل الديع 
( "البػرصة"كالصمب في الدػؽ الساؿ 

 :الأسيع العادية -

سشجات متداكية القيسة قابمة لمتجاكؿ بالصخؽ التجارية، يتسثل فييا حق السداىع في ىي الأسيع    
 التي أسيع في رأس ماليا، تخػؿ لو برفتو ىحه مسارسة حقػقو في السؤسدة لاسيسا حقو في السؤسدة

لمسداىع حقػؽ .  أؼ الأسيع ىي أكراؽ مالية قابمة لمتجاكؿ تسشح حقػقا السداىسيغ.الحرػؿ عمى الأرباح
 1:عمى الذخكة السرجرة ليحه الأكراؽ السالية كىي

 يختبط كل سيع عادؼ بحق الترػيت الحؼ يدسح بالسذاركة في الاجتساعات : حق الإدارة
  كالتعبيخ عغ الاختيار؛لمسؤسدةالعامة 

  الحق في السعمػمات 
  الحق في الأرباح في حالة تػزيع أرباح السؤسدة، يحرل السداىع عمى تػزيعات أرباح

كمع ذلظ ، فإف الاحتياشي لا يعتبخ عقبا لمسداىع لأنو . تتشاسب مع ندبتو في رأس الساؿ
 .يقػؼ الػضع السالي لمذخكة، مسا سيديج مغ قيسة الأسيع السسمػكة

  الحق في صافي الأصػؿ في حالة ترفية السؤسدة، يتع تػزيع الأصػؿ الستاحة بعج تدػية
. عمى السداىسيغ بسا يتشاسب مع حرة رأس الساؿ التي يستمكػنيا (صافي الأصػؿ)الجيػف 

مغ الشاحية العسمية، مغ الشادر ججًا أف تستمظ السؤسدة أصػلًا كافية لتػزيعيا عمى السداىسيغ 
 .بعج الترفية الإجبارية

 في الأخخػ  الاقترادية كالأحػاؿ الذخكة ضخكؼ بتغيخ تتغيخ مختمفة قيع ثلبث العادؼ الديع    يتخح
 2:ىي القيع كىحه الدػؽ،

                                                           

1
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , p : 361. 

. 53-52: خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص ص  2
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 كأنطستيا كقػانيشيا السؤسدة عقج في عمييا السشرػص القيسة تمظ بيا يقرج :الاسسية القيسة 
 الساؿ رأس لتدجيل استخجاميا يتع حيث عسمي، بذكل مدتخجمة غيخ ىحه القيسة، الجاخمية
ندبة  تػزيع أساسيا عمى يتع التي ىي الاسسية السحاسبية، كالقيسة القيػد في السجفػع السؤسدة
 السؤسدة؛ تحققيا التي الرافية الأرباح

 مجسػع كتسثل لمسؤسدة، السحاسبية الدجلبت تعكديا التي القيسة تمظ كىي :الجفتخية القيسة 
 لجػ السؤشخ بيحا الاستخشاد السػزعة، كيتع غيخ كالأرباح كالاحتياشات السداىع بو الساؿ رأس
 الجاخمية الطخكؼ بحدب الجفتخية القيسة بذخاء الأسيع، كتتغيخ الستعمقة السالية القخارات اتخاذ
 كمسا تقل لحلظ كتبعا لأسيسيا القيسة الجفتخية زادت الأرباح زادت فكمسا السؤسدة، بيا تسخ التي
 مجيػنيتيا؛ كزادت أرباحيا قمت
 ىحه كتتسيد السالية الأكراؽ سػؽ  في التعامل نتيجة تتحجد التي القيسة تمظ كىي :الدػقية القيسة 

 العخض خلبؿ مغ أؼ أىجافيا، في تختمف أشخاؼ عجة مذاركة خلبؿ مغ بأنيا تتحجد القيسة
 بجرجة يتستع السالي الدػؽ  كاف إذا خاصة لمسؤسدة الحقيقية تسثل القيسة فإنيا كلحلظ كالصمب،

 كػف  حاؿ في لو الاسسية القيسة مغ أعمى الدػقية لمديع القيسة تكػف  كقج. الكفاءة مغ عالية
 ليا معادلة أك الاسسية ف القيسة أقل تكػف  كقج مشخفزة، كمجيػنيتيا أرباحا تحقق السؤسدة

 .الاقترادية الطخكؼ في لمتغيخ تبعا كذلظ
 :الأسيع السستازة -

كفقا لشدبة )ىي أسيع ليا قيسة اسسية محجدة عمي أصل الديع كأسبقية في الحرػؿ عمي الأرباح     
عشج الإعلبف عغ تػزيع الأرباح ،  (عائج مغ القيسة الاسسية لمديع السستازة محجدة عمي أصل الديع 

كيػجج أنػاع مختمفة مغ الأسيع السستازة مشيا الأسيع السستازة مغ حيث الجخل كالأسيع السستازة القابمة 
 2:الخرائز الخئيدية للؤسيع السستازة. 1لمتحػيل

  ، قج تكػف مرحػبة في السؤسدة السرجرة بحقػؽ خاصة مغ أؼ نػع، مالية أك غيخ مالية
 محجدة بحخية في الشطاـ الأساسي كالتي قج تكػف مجتيا مؤقتة أك دائسة؛

                                                           

، مجمة الجراسات الاقترادية كالسالية، العجد الأكؿ، أثخ ىيكل التسؾيل عمى ربحية الديؼ العادي ومعجلات نسؾ الؾحجات الاقترادية قابػسة عمي،  1
 .127: ، ص2008

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , p : 362. 
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  قج يكػف ليع الحق في الترػيت كقج لا يكػف ليع ، كىػ حق يسكغ تعجيمو بحخية لفتخة
 محجدة أك تعميقو أك حتى إلغاؤه؛

  يسكغ مسارسة الحقػؽ التي تسشحيا ىحه الأسيع في السؤسدة السرجرة كلكغ أيزًا في
. السؤسدة الأـ أك الذخكات التابعة بذخط أف يكػف ىشاؾ ارتباط بسمكية الأغمبية لخأس الساؿ

 :أسيع الستابعة -

ترجرىا الذخكة الأـ كلكغ :    ىحه فئة مغ الأسيع التي ترجرىا الذخكات التي تقػـ بالعجيج مغ الأنذصة
 1:لجييع الخرائز التالية. الأداء مفيخس بشتائج شخكة تابعة أك قدع أك بذكل عاـ قصاع الأعساؿ

  أنيا تدسح لسرجرىا بالاحتفاظ بالديصخة الكاممة عمى الذخكة التابعة كتقجيع أداة دفع لعسميات
بالشدبة لمسدتثسخ، يكػف مدتػػ السعمػمات مذابيًا لسا كاف سيحرل عميو إذا تع )الاستحػاذ 

 ؛(إدراج الذخكة التابعة
 كمغ .  يسشع ىحا الذكل مغ الزساف الذخكة الأـ مغ بيع الأسيع العادية لمذخكة التابعة ليا

 ٪ عمى حقػؽ الترػيت؛100ثع فإنو يحتفع بالديصخة بشدبة 
 في حالة بيع الشذاط السعشي، يحق لحاممو الحرػؿ عمى نريب مغ مكاسب رأس الساؿ . 

 اليجؼ مغ ىحه الأسيع ىػ الاستفادة مغ التقييسات العالية لأنذصة معيشة مع إمكانات نسػ عالية لأنيا 
في الػاقع ، نطخًا . تجعل مغ السسكغ تقييع قصاعات الذخكة كفقًا لسعاييخ مختمفة مع الحفاظ عمى سيصختيا

 أعمى مغ أسيع الذخكة ، فإف أسيع التتبع ىحه ستدسح PERلأنو سيتع تقييسيا مغ قبل الدػؽ بسعجؿ 
لمذخكات مغ الاقتراد القجيع بالحرػؿ عمى أسيع ذات قيسة عالية مغ قبل الدػؽ مغ أجل التصػر في 

كبالتالي ، فإف الذخكة الأـ تدتفيج مغ التقييع القػؼ لذخكتيا الفخعية . الاقتراد الججيج عمى سبيل السثاؿ 
يدسح تتبع الأسيع أيزًا لمذخكة الأـ بالاحتفاظ بسدؤكلييا التشفيحييغ بذكل . دكف أف تفقج إدارتيا القانػنية

. أفزل لأف ىحه الأكراؽ السالية تسثل عسمة صخؼ ذات قػة شخائية أكبخ مغ أسيع الذخكة

: الديادة في رأس الساؿ -2-7-1-2

انجماج )، أك مغ خلبؿ السداىسة العيشية (مداىسة نقجية)   يسكغ إجخاء زيادات في رأس الساؿ نقجًا 
، أك عغ شخيق تعػيس الجيػف  (الذخكات ، مداىسة فخع كامل مغ الشذاط ، مداىسة ممكية فخدية

                                                           

1
Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , p : 362-363. 
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يقخر . 1 (الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيع ، الدشجات القابمة لمتبادؿ بالأسيع ، تػحيج ديػف السػرديغ)
كراء ىحا الجافع الخئيدي، زيادة . أك تقميل الجيػف / السجيخكف زيادة رأس ماؿ الذخكة لتسػيل تصػيخىا ك 

 2:رأس الساؿ

تجعيع حقػؽ السمكية كتقػية الييكل السالي لمذخكة التي لجييا عمى التػالي قجرة ديػف متدايجة  -
كصافي رأس ماؿ عامل أعمى كالحؼ سيغصي الديادة في متصمبات رأس الساؿ العامل الشاتجة عغ 

 الشذاط الإضافي؛
يحسي الذخكة التي تشفحىا ، عشجما تكػف مجرجة في البػرصة، مغ عخكض الاستحػاذ  لأف العجد  -

الأكبخ مغ الأسيع في نياية العسمية يديج مغ تكمفة شخاء الأكراؽ السالية مغ قبل السذتخؼ 
 السحتسل؛

يخفف مغ قػة سيصخة مالكي رأس الساؿ ما لع تقع الذخكة بديادة رأس ماليا عغ شخيق إصجار  -
 .أسيع مستازة مع تػزيعات أرباح ذات أكلػية دكف حقػؽ الترػيت

رفع القيسة الاسسية لمديع ، كإصجار أسيع ججيجة ، : ىشاؾ ثلبث شخؽ مسكشة لديادة رأس الساؿ   
 3.كإصجار شيادات استثسار

لا تسثل ىحه الصخيقة أؼ صعػبة خاصة عشج الحرػؿ عمى مػافقة : رفع القيسة الاسسية لمديع -
. إذ تحطخ دخػؿ الأجانب إلى السؤسدة كتتجشب إضعاؼ الدمصة. جسيع الذخكاء

يداكؼ أك يختمف عغ  (PE)يتع إصجار الأسيع الججيجة بدعخ إصجار : إصجار أسيع ججيجة -
لأف إصجارًا أقل مغ )سعخ الإصجار يداكؼ عمى الأقل القيسة الاسسية . (VN)القيسة الاسسية 

( VR)كعمى الأكثخ مداكيًا لمقيسة الحقيقية لمديع ( محطػر للؤسيع (PE <VN)السعجؿ 
تختز الجسعية العامة غيخ العادية كحجىا بالبت في تقديع الأسيع : إصجار شيادات الاستثسار -

عشجما يتع إصجارىا بسشاسبة زيادة رأس الساؿ ، . إلى شيادات استثسار كشيادات حق الترػيت
يؤدؼ إنذائيا إلى زيادة رأس الساؿ مع الاعتخاؼ، عشج الاقتزاء، بعلبكة الإصجار حتى بالشدبة 

. لمديادة البديصة في رأس الساؿ

                                                           

1
 Degos. J.G, Griffiths. S, Gestion Financière : de l’analyse à la stratégie, Eyrolles, 2011, p : 241. 

2
 Bazet. J.L, Faucher. P, op.cit, p : 313. 

3
 Degos. J.G, Griffiths. S, op.cit , pp : 243-245 . 
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: الاكتتاب في البؾرصة .2-7-1-2-1

ىحه الكسية، السدساة تعػيع، . لمجسيػر (الأسيع)   الاكتتاب العاـ ىػ بيع قجر معيغ مغ سشجات السمكية 
اليجؼ الخئيدي مغ ىحه العسمية ىػ إيجاد التسػيل . ستخزع بعج ذلظ للبكتتاب كفقًا لآلية العخض كالصمب

مغ خلبؿ تعديد حقػؽ السمكية، مسا يديج مغ احتسالات المجػء إلى الاقتخاض، تتعجد مدايا الاكتتاب في 
 1:البػرصة لأف ىحه العسمية

 تقجـ فخص تسػيل سخيعة ككبيخة ؛ -
 يعدز سسعة الذخكة أك يجعميا معخكفة لعامة الشاس ؛ -
 يصسئغ الجائشيغ لأف الذخكة السجرجة حجيثًا تخزع لإشخاؼ الدػؽ كالدمصة الإشخافية؛ -
 يفرل بيغ كضائف السالظ كالسجيخ ؛ -
 .يتيح الديػلة كقابمية تجاكؿ الأصػؿ لمسداىسيغ في حالة الخلبؼ عمى كجو الخرػص -

 :كمع ذلظ ، ىشاؾ عجد مغ العيػب التي يجب ملبحطتيا

تكمفة ىحا التسػيل مختفعة لأنو أثشاء التقجيع في البػرصة، يجب أف يحرل السرخفي السحاكر  -
 ؛ (مقجمة ، إدراج ، معمػمات قانػنية كاترالات)عمى أجخ كالالتدامات الإدارية عجيجة 

التكمفة مختفعة أيزًا بالشدبة لمسداىسيغ الدابقيغ بدبب التقميل مغ القيسة الكامشة في نجاح  -
 العسمية ؛

ىشاؾ خصخ فقجاف الديصخة عمى السجيخيغ الحيغ قج يصخدىع السداىسػف أك يقعػف في شخؾ أثشاء  -
 عسمية استحػاذ عجائية؛

مغ شأف بعس التأثيخات الزارة الستعمقة بسشصق خمق القيسة أف تجفع بعس السدتثسخيغ  -
السؤسدييغ إلى تفزيل السجػ القريخ عمى حداب السجػ الصػيل مغ أجل الحرػؿ عمى عائج 

 .سخيع عمى الاستثسار

 :يُقاؿ إف الإجخاء الأكثخ شيػعًا لتجاكؿ الأكراؽ السالية في سػؽ الأكراؽ السالية ىػ

لأف البشظ السدؤكؿ عغ التقجيع يزسغ إتساـ العسمية بشجاح تجاه الذخكة " استثسار مزسػف " -
 السرجرة ؛

                                                           

1
 Bazet. J.L, Faucher. P, op.cit, pp : 315-316. 
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لأف الدعخ السعخكض يعتسج عمى العخض كالصمب في إشار نصاؽ سعخؼ ثابت " بدعخ مفتػح" -
 .مدبقًا

 

 :عسميات إلغاء الاستثسار .2-7-1-2-2

   مغ حيغ لآخخ، يسكغ لمذخكة أيزًا الحرػؿ عمى السػارد عغ شخيق بيع جدء مغ أصػليا الثابتة ثع 
قج يشتج ىحا الترخؼ عغ تججيج . يتع سحب السػرد مغ مكاسب رأس الساؿ عمى البيع بعج الزخيبة

. الأصػؿ الثابتة أك عغ رغبة إستخاتيجية لمذخكة في الاندحاب مغ الأنذصة التي تعتبخ غيخ ذات أكلػية
في أؼ حاؿ، لا يسكغ أف تذكل عسميات بيع الأصػؿ مػردا متكخرًا ىامًا دكف إثارة مدألة استجامة الذخكة 

مغ الزخكرؼ أيزًا ذكخ عسميات الترخؼ في الأصػؿ الشاتجة عغ التػجيات  . 1(مخاشخ الترفية)
الإستخاتيجية التي اتخحتيا الذخكة حيث تػلج ىحه العسميات تجفقات نقجية سيتع استخجاميا لإشلبؽ مذاريع 

 2:يسكغ أف يكػف . ججيجة

التججيج العادؼ للؤصػؿ الثابتة ، كىػ أمخ نادر ججًا في السسارسة العسمية لأف الأصػؿ الثابتة غالبًا ما - 
تكػف غيخ قابمة لإعادة البيع لأنيا بالية أك قجيسة مغ ناحية كيجب العثػر عمى سػؽ مدتعسمة لإعادة 

 بيعيا مغ ناحية أخخػ ؛

لإيجاد مرجر لمتسػيل عغ شخيق  (الأراضي كالسباني كما إلى ذلظ)تجخيج الأصػؿ الثابتة غيخ السشتجة - 
 الانفراؿ عغ رأس الساؿ التقشي الحؼ يرعب قياس ربحيتو ؛

إستخاتيجية إعادة تخكيد تقخر فييا الذخكة الأـ ، داخل السجسػعة ، بيع مستمكاتيا ، أك شخكة تابعة ، - 
 .(الأعساؿ الأساسية)خارج نصاؽ أعساليا الخئيدية 

: التسؾيل الحاتي .2-7-1-2-3

 السػارد تمظ يسثل كأيزا ، بشفديا التسػيمية احتياجاتيا تمبية عمى السؤسدة قجرة مجػ ىػ الحاتي التسػيل   
 السدتقبمية،أؼ لمعسميات دائع تسػيل كسرجر كالسعتسجة لمسؤسدة الأساسي الشذاط بػاسصة الستكػنة الججيجة

                                                           

1
 Cabane. P, l’essentiel de la finance, 2eme édition, Eyrolles, 2004, p : 214. 

2
 Barneto. P, Gregorio. G, Op.cit , pp : 317-318. 
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 فائس عشيا ليشتج الساؿ رأس مكافئات تػزيع بعج السدتقبل في استثسارىا سيعاد التي الإجسالية الشتائج تمظ
 1.مدتقبلب السالية الاحتياجات في الشسػ تسػيل نحػ كالسػجو الأساسي الشذاط بػاسصة محقق نقجؼ

يسثل التسػيل الحاتي السرجر :    تدعى الذخكة أكلًا إلى تغصية احتياجات رأس الساؿ بالسػارد الجاخمية
السفزل لمتسػيل ، لأنو يجعل مغ السسكغ تسػيل الشسػ كاستبجاؿ الأصػؿ الاقترادية دكف المجػء إلى 

: لكغ فقط الجدء الستبقي مغ القجرة عمى التسػيل الحاتي في الذخكة يذكل مػردًا لمتسػيل. أشخاؼ ثالثة
لحلظ يجب عمى الذخكة أف . تحكخ أف التسػيل الحاتي يداكؼ قجرة التسػيل الحاتي ناقز تػزيعات الأرباح

ىحا الاختيار بيغ تػزيع الأرباح . تقخر مقجار ما سيتع تػزيعو مغ القجرة عمى التسػيل الحاتي كأرباح
 2.كالاحتفاظ بقجرة التسػيل الحاتي ىػ مدألة سياسة الذخكة

: مرادر التسؾيل الخارجية -2-7-1-3

 لجػ الاستثسار بجائل أحج يذكل إذ السؤسدات في الأساسية السرادر مغ بالاقتخاض التسػيل    يعتبخ
 السؤسدة احتياجات لتمبية السستمكة الأمػاؿ كفاية عجـ عشج عادة إليو المجػء كيكػف  السدتثسخيغ، مغ العجيج

 التسػيل ضساف قرج خارجية، جيات مغ الاقتخاض إلى المجػء عمى مجبخة فتكػف  لتكاليفيا، تجشبا أك
 شػيل بالاقتخاض يعخؼ ما كىحا الصػيل السجػ عمى السؤسدة أىجاؼ تحقيق كبالتالي لاستثساراتيا، الجائع
 3.بالاستئجار كالتسػيل الأجل، شػيمة القخكض الدشجات، :لو السشطسة الأشكاؿ أىع كمغ الأجل

 احتياجاتيا تمبية شأنيا مغ الأجل قريخة تسػيل مرادر إيجاد نذاشيا خلبؿ السؤسدة عمى يجب    كسا
 يدتخجـ أف الشادر مغ أنو إذ الاستغلبؿ، لجكرة الحدغ الديخ لزساف التذغيمية عسمياتيا كتسػيل الجكرية

 لتسػيل استخجاميا كيكػف  الدشة، تتجاكز لا استحقاقو مجة لأف ذلظ الثابتة الأصػؿ لتسػيل الشػع ىحا
 الأجل قريخ التسػيل استخجاـ مدألة اعتساد يػضح ما كىحا الستجاكلة، مغ الأصػؿ السؤسدة احتياجات

 السرخفي الائتساف :الأجل قريخ التسػيل مرادر أىع بيغ كمغ مؤسدة، كل عسل شبيعة عمى عجمو مغ
 4.التجارؼ  كالائتساف

 
                                                           

 .244بػعافية، مخجع سبق ذكخه، ص  سسيخ الجيغ، خيخ فائدة كصيف رضا،  زىػاني 1
2
 Cabane. P, op.cit, p : 213. 

. 80صجيقي أحسج، فقيقي سعاد، صبخك خجكجة، مخجع سبق ذكخه، ص   3
. 81-80:  نفذ السخجع، ص ص 4
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 :الاقتخاض طؾيل الأجل .2-7-1-3-1
 

 :الدشجات -

تمظ الأمػاؿ التي تتحرل عمييا السؤسدة أك الجية السرجرة لمدشجات :" يعخؼ التسػيل بالدشجات بأنو   
 1كذلظ بػاسصة تسػيل قخض جساعي يكػف مجدئا عمى شكل أكراؽ مالية تدسى بالدشجات

   يعخؼ السدتشج بأنو كرقة مالية ليا قيسة اسسية كمعجؿ عائج سشػؼ أك نرف سشػؼ كتاريخ استحقاؽ 
مثبت عمي أصل الػرقة ، كأف ىحه الػرقة تسثل التداـ الذخكة السرجرة كاعتخافيا بسجيػنية القيسة الاسسية 
لمػرقة كالتداميا بتدجيج الفػائج الستحققة عمي تمظ السجيػنية بتػاريخ محجدة مع التداميا بدجاد قيسة الػرقة 

كلسا كاف لمدشج قيسة اسسية فإنو لابج أف تكػف لو قيسة سػقية تقل أك تديج عغ  . في تاريخ الاستحقاؽ
. 2القيسة الاسسية لمدشج ، كتدتخجـ لمتجاكؿ في سػؽ الأكراؽ السالية

  : 3تمجأ السؤسدة لمتسػيل بالدشجات للؤسباب التالية

  ؛(الستاجخة بالسمكية)الاستفادة مغ مدايا الخفع السالي 
 محجكدية التكمفة؛ 
 السيدة الزخيبية؛ 
 استعساؿ أمػاؿ الآخخيغ دكف إشخاكيع في الإدارة؛  
  إمكانية استجعاء الدشجات قبل تاريخ الاستحقاؽ يؤدؼ إلى تحقيق مخكنة لمسؤسدة بتعجيل

 ؛ ىيكميا السالي
 تشاسب السدتثسخيغ الحيغ يخغبػف بعائج ثابت كلا يخغبػف في السخاشخة. 

 إصجار الآف مألػفا أصبح أنو إلا سشة، 20 إلى 10 مغ باستحقاقات ترجر سابقا الدشجات كانت    لقج
 الأجل شػيل تسػيل كسرجر فالدشجات سشػات، 10 ك 05 بيغ تخاكح ت أقل استحقاؽ بفتخات سشجات
 الجسيػر، عمى كيعخض لو، كالجعاية عشو الإعلبف يتع الأسيع إصجار كلكغ السجة، محجدة القخكض يذبو
 .4مؤسدات أك أفخادا مختمفيغ مدتثسخيغ عجة إلى كيباع

                                                           

 .301محمد بػشػشة، مخجع سبق ذكخه، ص  1
 .133 قابػسة عمي،مخجع سبق ذكخه، ص  2
 .302-301:  محمد بػشػشة، مخجع سبق ذكخه، ص ص 3
. 56 خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  4
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 :(متػسصة كشػيمة الأجل)القخكض السرخفية  -

   يسثل الائتساف السرخفي شػيل الأجل مرجر ميع مغ مرادر التسػيل في مخحمتي التأسيذ كالتػسع ، 
التي  (الخأسسالية )لأف ىحا الشػع مغ التسػيل يدتخجـ في تسػيل الحرػؿ عمي السػجػدات شػيمة الأجل 

 شػيمة التسػيل مرادر إحجػ ىي. 1تحتفع بيا الػحجة الاقترادية لأغخاض مداكلة الشذاط كليذ لمستاجخة
 داخل مغ البشػؾ ىحه تكػف  كقج الأخخػ  السالية كالسؤسدات البشػؾ مغ القخكض ىحه مثل كتسشح الأجل،

. 2السقتخض مع بالاتفاؽ الجفع كشخيقة الفائجة كسعخ القخض مبمغ تحجيج كيتع خارجو، مغ أك البمج

  :3   حيث يتسيد القخض البشكي بأنو

 مجسع أؼ لا يكػف مقدع عكذ الدشجات؛  
 محجد الػجية أؼ يكػف مػجيا لاستعساؿ محجد بجقة؛  
 تفاكضي أؼ لا يسكغ الحرػؿ عميو بديػلة إلا بعج مفاكضات مع البشظ. 

   البعس يقدع الائتساف السرخفي شػيل الأجل إلي ائتساف متػسط الأجل كائتساف شػيل الأجل عمي 
الخغع مغ أف مفيػـ كلب الشػعيغ مغ الائتساف ىػ كاحج باختلبؼ السجة الدمشية ، حيث تكػف السجة الدمشية 

 سشػات ف في حيغ إف السجة الدمشية لمشػع الثاني ىي أكثخ مغ 7 اك5للؤكؿ مغ أكثخ مغ سشة إلي
 . 4سشػات7

 (:crédit-bail)التسػيل بالاستئجار  -

 (الحؼ يجعل العقار متاحًا)   التأجيخ ىػ عقج إيجار السستمكات السشقػلة أك غيخ السشقػلة بيغ السؤجخ 
. 5كالسدتأجخ لفتخة غيخ قابمة للئلغاء، مع خيار شخاء العقار بدعخ ثابت مقجما

يقػـ الأخيخ بتأجيخه .    إعادة التأجيخ ىي عسمية حجيثة، فالذخكة التي تستمظ عقارًا تبيعو لذخكة تأجيخ
اليجؼ ىػ بجء الاستثسار عغ شخيق . لذخكة أخخػ بسػجب شخكط عقج الإيجار ، أؼ مع خيار الذخاء

يجخؼ تحميل التأجيخ باعتباره إحجػ  .جسع الأمػاؿ التي تكػف ربحيتيا أعمى مغ معجؿ تكمفة عقج التأجيخ
                                                           

 .132:  قابػسة عمي، مخجع سبق ذكخه، ص 1
. 55 خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  2
 .302محمد بػشػشة، مخجع سبق ذكخه، ص   3
 .133-132:  قابػسة عمي، مخجع سبق ذكخه، ص ص 4

5
 Bazet. J.L, Faucher. P, opcit, p : 323. 
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كسائل تسػيل مذاريع الذخكة، كسيكػف مغ السشاسب إعادة صياغتو عمى مدتػػ السيدانية كحداب 
. 1الشتائج

: 2تدتخجـ الذخكات شخيقة التسػيل ىحه عمى نصاؽ كاسع لأنيا تػفخ العجيج مغ السدايا

  عمى عكذ القخض ، فإنو لا يتصمب تسػيلًب ذاتيًا مغ جانب الذخكة كبالتالي يجعل مغ
 السسكغ تسػيل الأصل السدتخجـ بالكامل ؛

 يتع الحرػؿ عمييا بديػلة كسخعة لأنو نادراً ما يتع شمب البيانات السالية لمذخكة ؛ 
  لا تطيخ الأصػؿ السأخػذة بسػجب عقػد الإيجار التسػيمي في الأصػؿ كلا يطيخ التسػيل

كمع ذلظ ، يجب . السقابل في الخرػـ ، مسا يدسح لمذخكة بالحفاظ عمى قجرتيا عمى الجيغ
ذكخ الخسػـ التي لا يداؿ يتعيغ دفعيا في السمحق كيقػـ السحمل السصمع بإعادة معالجة ىحه 

السعمػمات لاستيعاب ىحه العشاصخ في شكل مغ أشكاؿ الجيػف ، كسا يجب أف تفعل 
 الذخكات السػحجة ؛

 كمع ذلظ ، . رسػـ التأجيخ ىي نفقات معفاة مغ الزخائب مسا يدسح بتحقيق كفػرات ضخيبية
لا يختمف ىحا الجانب كثيخًا عغ شخاء العقار كالقخض السقابل لو حيث يتع أيزًا خرع 

 الإىتلبؾ كالخسػـ السالية لو ؛
  يدسح عقج الإيجار بتججيج العقار السؤجخ قبل نياية العقج ، مسا يدسح لمذخكة بستابعة التقجـ

 .التقشي

 :3بالإضافة إلى ىحه السدايا ، ىشاؾ بعس العيػب

 التسػيل بالاستئجار أغمى بذكل عاـ مغ الاقتخاض التقميجؼ ؛ 
  يُمدـ الذخكة بجفع الإتاكات حتى نياية العقج، في مقابل دفع تعػيزات الإنياء، عمى عكذ

 الإيجار التقميجؼ؛ 
  سيػلة الحرػؿ عمييا يذكل خصخًا عمى الذخكة في تسػيل الاستثسارات غيخ اليادفة لمخبح

. كالتي لغ تخزع لخقابة السخاجعيغ الخارجييغ، كسا تفعل البشػؾ في سياؽ القخض
 

                                                           

1
 Legros. G,  Mini Manuel de Finance d’Entreprise,  Op.cit, p : 168.  

2
 Bazet. J.L, Faucher. P, opcit, p : 323. 

3
 Idem. 
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: الاقتخاض قريخ الأجل .2-7-1-3-2

 الجارية الاستثسارات لتسػيل يدتخجـ الحؼ التسػيل مغ الشػع ذلظ الأجل قريخ بالتسػيل السقرػد    إف
 التذغيمية الأنذصة بتشفيح الخاصة الأجل كقريخة السػسسية السالية الاحتياجات لتغصية أؼ الأجل، قريخة

 أك صشاعية كانت سػاء الاستثسار دكرة تكمفة لتغصية سشة مغ أقل عادة التسػيل فتخة كتكػف  لمسذخكعات،
 1.تجارية

 :الائتساف التجارؼ  -

 قيستيا تجفع أف دكف  السؤسدة عمييا تحرل أف يسكغ التي كالبزائع السبيعات التجارؼ  الائتساف    يسثل
 مثل الذخرية العػامل حدب كيسشح الثابتة، الأصػؿ أك للآلات كليذ لمبزائع يكػف  ما كغالبا نقجا،

 التجارة حالة عغ الشاجسة العػامل حدب أك الدمعي، مخدكنو مغ التخمز في كرغبتو لمبائع السالي السخكد
 أشكاؿ عجة التجارؼ  الائتساف يتخح، الكبيخ بالصمب تتسيد التي الدمع في مشحو يتع ما كغالبا كالسشافدة

 مغ يحرل أف مغ السذتخؼ  تسكغ الأشكاؿ ، ىحه كالكسبيالة (السفتػح الحداب) الجارؼ  الحداب مشيا
 آجل،كتفاكت تاريخ في قيستيا بدجاد مشو كعج مقابل عاجمة برفة البزائع مغ إليو يحتاج ما عمى البائع
 التدميع، بعج نقجا الجفع التدميع، قبل نقجا الجفع نجج الذخكط ىحه كمغ كبيخا، تفاكتا التجارؼ  لائتساف شخكط
. 2التدميع عشج نقجا الجفع

 3:يمي ما أىسيا مدايا بعجة السكتدب التجارؼ  الائتساف    يتستع

 حيث إف ليذ للبئتساف التجارؼ أعباء إضافية تتحسميا الػحجة الاقترادية عشج : الكمفة
حرػليا عمي الأمػاؿ مغ خلبؿ حرػليا عمي السذتخيات الآجمة لأف السػرديغ يحجدكف 

 186سعخ البيع لسشتجاتيع الحؼ لا يتغيخ بتغيخ شخكط الجفع؛
 بذكل يتع التجارؼ  الائتساف فإف مالية، مذاكل مغ تعاني التي السؤسدات  باستثشاء:التػافخ 

 تكبخ الخاصية ىحه كإف عميو، لمحرػؿ خاصة تختيبات أك مفاكضات لا يتصمب كإنو تمقائي
 مغ الأمػاؿ عمى الحرػؿ عشج كقيػد محجدات التي تػاجو الرغيخة السؤسدات عشج

 لمتسػيل؛ الأخخػ  السرادر
                                                           

. 62 خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  1
 .247بػعافية، مخجع سبق ذكخه، ص  سسيخ الجيغ، خيخ فائدة كصيف رضا،  زىػاني 2
. 63 خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  3
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 الدمع مغ مذتخياتيا زيادة إلى يؤدؼ بالشتيجة ذلظ فإف السبيعات زيادة حالة  ففي :السخكنة 
 كالعكذ تمقائي، بذكل السكتدب التجارؼ  الائتساف استجابة إلى يؤدؼ الأمخ الحؼ كالخجمات،

 السبيعات؛ انخفاض حالة في
 التججيج؛ عمى مدتسخة بقجرة التسػيمي السرجر ىحا يتستع:الاستسخارية 
 يعج الائتساف التجارؼ أسيل كسيل لمحرػؿ عمي الأمػاؿ حيث يتع : التعقيج كقمة الديػلة

عمي الدجاد  (حتى لػ كاف الاتفاؽ شفييا )دلظ بسجخد الاتفاؽ بيغ الػحجات الاقترادية 
 لإجخاءات الحاجة عجـ بدبب عميو الحرػؿ الديل كشخكشو كمػاعيج التدجيج، إذ مغ

 .رسسية كتختيبات
 :الائتساف السرخفي -

  ىػ تسػيل قريخ الأجل تحرل عميو السؤسدة مغ البشػؾ كيأتي في السختبة الثانية بعج الائتساف 
يعخؼ الائتساف السرخفي قريخ الأجل بأنو القخكض التي تسشحيا السرارؼ كالتدييلبت ، التجارؼ 

السرخفية كالدحب عمي السكذػؼ ، كالتي لا تتجاكز مجتيا الدشة الػاحجة كتدتخجـ في تسػيل الشذاط 
الإنتاجي كتكػف بفائجة سشػية محجدة بالاتفاؽ بيغ السرخؼ كالػحجة الاقترادية ، كغالبا ما تحرل 

الػحجات الاقترادية عمي القخكض قريخة الأجل لتسػيل الشقز الحاصل في الديػلة أك تسػيل السخدكف 
كخاصة في الػحجات الاقترادية الرغيخة أك ذات الشذاط السػسسي التي تعسل عمي سجاد القخض كفػائجه 

 1.في مػاعيج الاستحقاؽ باستخجاـ التجفقات الشقجية التي تحققيا مغ عسالياتيا الإنتاجية أك البيعية

 2:نجج أىسيا مغ كلعل لعسلبئيا البشػؾ تسشحيا التي القخكض مغ كثيخة أنػاع    ىشاؾ

 الذخكات في تدتعسل الأجل قريخة قخكض كىي :السزسػنة غيخ السرخفية القخكض 
 سيػلة ليا التي السذاريع لتسػيل القخكض ىحه تدتعسل التدميف تقييع أىمية كبعج الرغيخة،

 سخيعة؛ نقجية
 تقييع كاف إذا إلييا المجػء يتع الأجل قريخة قخكض كىي :السزسػنة السرخفية القخكض 

 فزلب كافية ضسانات السرخؼ يفخض الحالة ىحه ففي كافية، غيخ التدميف لمسقتخض أىمية

                                                           

 .131 :قابػسة عمي، مخجع سبق ذكخه، ص   1
. 64 : خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  2
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 الحمع كحداب السخدكف  كخىغ عجة أشكالا يأخح قج فالزساف .القخض ذلظ عمى التأميغ عغ
 قادرة تكػف  الذخكات أف مغ كعمى الخغع الحالات، بعس في الثابتة كالسػجػدات السجيشة

 .أقل لدعخ فائجة كبجيل يكػف  الزساف أف إلا السزسػنة غيخ القخكض عمى الحرػؿ عمى

   يتستع الائتساف السرخفي بسدايا كعيػب مقارنة بالائتساف التجارؼ ، حيث يعج الائتساف السرخفي أقل 
كمفة مغ الائتساف التجارؼ لإمكانية الحرػؿ عمي الأمػاؿ الشقجية التي تدتخجـ في تسػيل السخدكف ، 

كبالتالي الحرػؿ عمي الخرع الشقجؼ مغ عسميات الذخاء ، كالتسكغ مغ تمبية شخكط السػرديغ كتغصية 
الحاجة إلي الشقج ، إلا أنو بالسقابل لا يسكغ التػسع بالائتساف السرخفي كسا ىػ الحاؿ في الائتساف 
 .1السرخفي كسا ىػ الحاؿ في الائتساف التجارؼ الحؼ يخفع حجسو بارتفاع مذتخيات الػحجة الاقترادية

 :قخار تؾزيع الأرباح -3

تعتبخ سياسة تػزيع الأرباح مغ أىع القخارات كأصعبيا في السؤسدة، إذ أنيا مغ القخارات الإستخاتيجية    
التي تؤثخ عمى مدتقبل السؤسدة لسا ليحه القخارات مغ تأثيخ عمى مباشخ عمى السدتثسخيغ كالسؤسدة عمى 

اليجؼ الأساسي لأؼ مدتثسخ ىػ الحرػؿ عمى عػائج نطيخ استثساره كيفزل السدتثسخكف أف . حج سػاء
في نفذ الػقت فإف إدارة السؤسدة تدعى . تكػف ىحه العػائج في شكل نقجؼ أؼ عبارة عغ تػزيعات أرباح

لخجمة مرمحة مداىسييا لإرضائيع مغ خلبؿ تعطيع ثخكتيع كىػ ما يتصمب تػزيعات الأرباح عمييع ىحا 
مغ جية، مغ جية أخخػ، يجب عمى الإدارة التفكيخ في الدياسة التسػيمية لمسؤسدة حيث تدعى إلى 

ىشا تكػف . الاستفادة مغ الأرباح السحققة لاستغلبليا في تسػيل مذاريعيا السدتقبمية كتعطيع قيستيا الدػقية
خاصة (تػزيع الأرباح عمى حسمة الأسيع كبالتالي تحقيق رغباتيع السؤسدة أماـ عسمية الاختيار بيغ 

، أك احتجاز ىحه الأرباح لتسػيل السذاريع الاستثسارية الستاحة أماـ السؤسدة )السداىسيغ الرغار مشيع
. كبالتالي تحقيق رغبات السديخيغ

: مفيؾـ قخار تؾزيع الأرباح -1-3-1

. تػزيعات الأرباح ىي الشقج أك الأسيع أك أؼ نػع مغ السستمكات التي تػزعيا الذخكة عمى مداىسييا   
الحؼ يتمقاه السداىسػف  (كقج يكػف غيخ نقجؼ)بسفيػـ آخخ الأرباح السػزعة ىي معجؿ التجفق الشقجؼ 
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كسخدكد ممسػس عمى استثساراتيع في أسيع السؤسدة التي يحسمػنيا، تسثل ىحه الأرباح بالشدبة لمسدتثسخيغ 
 .1دخلب جاريا يشتطخه كيتػقعو العجيج مغ السداىسيغ ليشفقػه عمى استيلبكيع مغ الدمع كالخجمات

لدياسة تػزيع الأرباح مفاىيع متعجدة تشاكليا الكتاب كالباحثػف كأكردكىا بسفاىيع مختمفة کل حدب رؤيتو،  
بتعخيف سياسة تػزيع الأرباح بأنيا اختيار مبالغ التػزيعات الشقجية التي سيتحرل " ROSS"فقج قاـ ركس 

عمييا السداىسيغ كالسبالغ التي سيتع الاحتفاظ ىبا مغ أجل إعادة استثسارىا في مذاريع أخخػ مخبحة أك 
 .2تغصية الاحتياجات السدتقبمية لمذخكة

   سياسة تػزيع الأرباح ىي الحمقة السفقػدة بيغ التػزيعات كالشسػ، باعتبارىا تؤثخ عمى مدتػػ كل مغ 
التػزيعات كمعجؿ الشسػ، كبحلظ يشطخ إلى مدالة التػزيعات عمى أساس أنيا اختيار بيغ تػزيعات نقجية 

. 3حالية كمعجؿ نسػ مدتقبمي كتعشي سياسة التػزيعات ندبة الخبح الحؼ يتع تػزيعو عمى السداىسيغ

سياسة تػزيع الأرباح ىي كيفية الترخؼ في الأربػػاح التي حققتيا السؤسدة، كذلظ إما باحتجازىا كمغ    
ثع إعادة استثسارىػػا في السؤسدة، أك تػزيعيا عمى السداىسيغ بإتباع شكل مغ أشكاؿ التػزيعات السختمفة، 

. 4إما في شكػػل نقجؼ أك عغ شخيق أسيع

   تتسثل سياسات التػزيع في قخار السؤسدة بذأف السفاضمة بشي تػزيع الأرباح عمى السداىسيغ ك بيغ 
احتجاز تمظ الأرباح بغخض إعادة استثسارىا، لتذكل أحج السرادر التسػيمية اليامة التي تعخؼ بالتسػيل 

الحاتي ، كبحلظ جشج أف ىحا القخار بذأف تػزيع الأرباح، علبكة عمى إمكانية تأثيخه عمى قيسة السؤسدة ، لو 
الاستجانة أك زيادة رأس )تأثيخ عمى حجع تسػيل ميع بالسؤسدة ذك تكمفة قميمة بالسقارنة بالسرادر الأخخػ 

. 5(الساؿ

                                                           

، 01، العجد 3السجمج ، مجمّة البجيل الاقترادؼ، مداىسة مبادئ حؾكسة الذخكات في تخشيج سياسة تؾزيع الأرباححجاب عيدى، حافي ىجػ،   1
 .341 :ص ، 2016جػاف 

 ،(2018-2013)محجدات سياسة تؾزيع الأرباح لمذخكات السجرجة في بؾرصة الجدائخ، دراسة قياسية لمفتخة  كفايفي حداـ، بػشخيط أسامة،  2
 .74 :، ص 02، العجد 02مجمة التشػيع الاقترادؼ، السجمج 

، مجمة الباحث، العجد الثامغ، أثخ الاكتتاب العاـ عمى سياسة تؾزيع  أرباح في السؤسدة الاقترادية السدعخّة في البؾرصة زرقػف محمد،  3
 .85-84: ، ص ص2010

حالة سؾؽ دبي السالي  -دراسة وتحميل تأثيخ سياسة تؾزيع الأرباح عمى أداء أسيؼ السؤسدات السجرجة في الدؾؽ السالي  حفري رشيج،  4
 40.189 :، ص 2021، جػاف 02، السجمة الجدائخية لمجراسات السحاسبية كالسالية، العجد 2014 – 2011في الفتخة مابيؽ 

، الأكاديسية لمجراسات الاجتساعية ، محجدات سياسة تؾزيع الأرباح في السؤسدات الخاصة الجدائخيةبخير عبج القادر، بػجركني عيدػى  5
 .13 :، ص 2013، جػاف 10كالإندانية، العجد 
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 1:   ىشاؾ فئات تتأثخ كتؤثخ في عسمية تػزيع الأرباح كالتي يتع ذكخىا في الآتي

الإدارة العميا كالتي ليا الدمصة في قخار تػزيع الأرباح كالتي تدعى إلى احتجاز أكبخ : الفئة الأكلى -
كسية مغ صافي الأرباح السحققة كىحا مغ أجل الاعتساد عمييا في تسػيل استثساراتيا السدتقبمية 

  كبصخيقة أسيل كمتحكع فييا؛
 :السداىسيغ مالكي الأسيع كىحه الفئة مسكغ تقديسيا إؿ قدسيغ كالسػالي: الفئة الثانية -

  صغار السداىسيغ كىع فئة تخغب في الحرػؿ عمى أكبخ كسية مغ تػزيعات الأرباح
 باعتبارىا تذكل ليع عػائج أؼ دخل جارؼ؛

   كبار السداىسيغ كىؤلاء ىع أصحاب الحرز الكبيخة في الذخكة أؼ أصحاب الأمػاؿ
  :الكبيخة كىتو الفئة تشطخ إلى تػزيع الأرباح بسشطاريغ

  يفزمػف احتجاز الأرباح إذا كاف معجؿ العائج عمى الاستثسار بالذخكة أكبخ مغ
 معجؿ العائج عمى الاستثسار بالدػؽ؛

   كفي حالة معجؿ العائج عمى الاستثسار بالذخكة أصغخ مغ معجؿ العائج عمى
 .الاستثسار بالدػؽ فيشا يفزمػف تػزيع الأرباح عمى احتجازىا

 

:  دوافع تؾزيع الأرباح -1-3-2

   يعتبخ رصيج الشتيجة السحققة مغ قبل السؤسدة خلبؿ دكرة مالية ما جدء مغ التسػيل الحاتي لمسؤسدة، 
حيث لا يسكغ لمسؤسدة الاحتفاظ بو كمية لتسػيل احتياجاتيا، فتمجأ السؤسدة إلى تػزيع جدء مغ ىحه 

 :2الأرباح، كذلظ نطخا للؤسباب التالية

يدسح ىحا التػزيع بتحفيد السداىسيغ عمى الاحتفاظ بأسيسيع ك عجـ بيعيا، ككحا تحفيدىع عمى  -
 ؛ (زيادة رأس الساؿ)الاكتتاب عشج قخار السؤسدة 

عشج تػزيع الأرباح، فإف ىحا الإجخاء يعكذ صحة الحالة السالية لمسؤسدة، ك بخاصة إذا ما   -
 قامت بالتػفيق بيغ عسمية تػزيع الأرباح ك زيادة الاستثسار في نفذ الػقت؛ 

                                                           

، مجمة البحػث في العمػـ السالية أثخ جؾدة السعمؾمات السالية عمى سياسة تؾزيع الأرباح في الذخكات الجدائخيةتغميدية  لسيغ، كىابي شارؽ،   1
 . 4-3: ، ص ص2019، 01، العجد 04كالسحاسبة، السجمج 

. 85 : زرقػف محمد، مخجع سبق ذكخه، ص  2
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تمجأ السؤسدة لعسمية تػزيع الأرباح حتى تديج مغ ثقة السدتثسخيغ فييا، كليحا فيي تعػضيع عغ   -
 جدء مغ الأمػاؿ السدتثسخة؛

تدتخجـ تػزيعات الأرباح كإشارة لإرساؿ معمػمات عغ التشبؤات الحالية كالسدتقبمية لأرباح  -
 .السؤسدة كأدائيا، كمغ ثع التأثيخ عمى القيسة الدػقية لمسؤسدة

 

: العؾامل السؤثخة في قخار تؾزيع الأرباح -1-3-3

  خمرت أغمب الجراسات الدابقة إلى كجػد ارتباط إيجابي بيغ سياسة تػزيع الأرباح كالخبحية كالديػلة 
كالأرباح السػزعة في الفًتخة الدابقة في حيغ تػجج علبقة سمبية بيغ الخفع السالي كحجع السخاشخ كفخص 

كفيسا يمي شخح كتػضيح لمعػامل الدابقة ككيفية تأثيخىا عمى سياسة تػزيع . الشسػ كسياسة تػزيع الأرباح
الأرباح 

: (حجؼ الأرباح)الخبحية  -1-3-3-1

كمغ السحتسل أف تتأثخ .    يتع تػزيع الأرباح السجفػعة لمسداىسيغ مغ الأرباح التي تحققيا السؤسدة
إف ثبات معجؿ ربح السؤسدة . 1التغييخات في تػزيع الأرباح بالتقمبات في مدتػيات الخبح الدشػؼ السحقق

ندبيا يسكغ أف يؤدؼ بيا إلى تػزيع ندبة عالية مغ الأرباح، لأنيا تكػف قادرة عمى التشبؤ بالأرباح 
السدتقبمية كالعكذ في حالة تحبحب الأرباح، فإف ذلظ يجفع بالسؤسدة إلى الاحتفاظ بجدء كبيخ مغ 

. 2الأرباح، لعجـ قجرتيا عمى التشبؤ بالأرباح مدتقبلب

 غيخ الأرباح كانت فإذا عكدية، علبقة التػزيعات كندبة الأرباح تحبحب درجة بيغ العلبقة أف    أؼ
 عجـ درجة لارتفاع نطخا محجكدة، تربح تسػيل كسرجر الأرباح استخجاـ عمى السؤسدة قجرة فإف مدتقخة
 الأرباح مغ أكبخ قجرا تحتجد السؤسدة إدارة فإف الأرباح ىحه تتحقق كعشجما كافية، أرباح تحقيق مغ التأكج
 في الأرباح استقخار فإف كبالعكذ الحالة، ىحه في تقل التػزيعات ندبة فإف كلحلظ احتياجاتيا، لدج

 مغ ندبيا أكبخ جدء تػزيع عمى قجرتيا مغ يديج كبالتالي الأرباح تػفخ في الإدارة ثقة يديج مغ السؤسدة
. 3السداىسيغ عمى الأرباح ىحه

                                                           

. 76 كفايفي حداـ، بػشخيط أسامة، مخجع سبق ذكخه، ص  1
، مجمة أبحاث سياسة تؾزيع الأرباح وتقمب سعخ الديؼ في عيشة مؽ الذخكات السجرجة في الدؾؽ الدعؾدي بخاني مختارية، حديشي إسحاؽ،  2

 .66: ، ص2020 ، 03: ،العػػػجد41اقترادية كإدارية السجمج
. 144-143:  خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص ص 3
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: الديؾلة -1-3-3-2

   تعج الديػلة أمخا أساسيا في الكثيخ مغ قخارات تػزيع الأرباح، كبشاء عمى ذلظ يتػقع أف تجفع السؤسدات 
فالسؤسدات قج تحقق أرباحا كلكشيا . ذات الديػلة السختفعة تػزيعات أرباح أعمى بدبب تػافخ الشقجية لجييا

، حيث أف ىحه الأرباح قج احتجدت 1تعاني مغ نقز الديػلة الشقجية اللبزمة لإعلبف تػزيع الأرباح
كاستعسمت لتسػيل مػجػدات الذخكة أك لتسػيل التػسع، كأيزا بعس الذخكات تعاني مغ ضائقة سيػلة 
في مخاحل الكداد الاقترادؼ نطخا لانخفاض السبيعات فإف ىحا يحج مغ مقجرة الذخكة عمى دفع الأرباح 

السػزعة الشقجية خاصة إذا كانت تعتسج عمى البيع الآجل أك يتع استخجاـ الديػلة لدجاد القخكض 
كسا تؤثخ السخحمة العسخية لمذخكة عمى ىحا العامل، فالسؤسدات التي تكػف في مخحمة الشسػ  .2كالتػسع

 .3تحتاج إلى سيػلة كبيخة كبالتالي لا تػزع أرباحا

: الخفع السالي -1-3-3-3

الخافعة .    تعتبخ الخافعة السالية متغيخا آخخ يدتخجـ في الجراسات لتػضيح سياسة تػزيع الأرباح لمذخكات
الذخكات ذات ندبة الخافعة السالية العالية . السالية العالية تديج مغ تكاليف السعاملبت كحجع السخاشخ

لحلظ كمسا ارتفعت ندبة الخافعة السالية انخفزت . لجييا مجفػعات ثابتة عالية لاستخجاـ التسػيل الخارجي
ىحه الشتيجة مجعػمة بشطخية . فخصة تػزيع الأرباح نتيجة ارتباط الخافعة السالية بذكل سمبي بأرباح الأسيع

تكمفة الػكالة لدياسة تػزيع الأرباح إف لمخافعة السالية دكر ميع في مخاقبة السجيخيغ كبالتالي تقميل تكاليف 
  4.الػكالة الشاشئة عغ الشداع بيغ السداىسيغ كالسجيخيغ

: (فخص الشسؾ والاستثسار)حجؼ السؤسدة  -1-3-3-4

  تتأثخ سياسة تػزيع الأرباح بفخص نسػ الذخكات حيث تسيل التي تتستع بفخص نسػ مدتقبمية إلى 
الاحتفاظ بجدء كبيخ مغ أرباحيا لاستخجاميا كسرجر داخمي لتسػيل ىحه الفخص كتختار استخجاـ الأرباح 

السحتجدة بجلا مغ مرادر التسػيل الخارجية نطخا لديػلة الحرػؿ عمييا كتحسميا تكمفة أقل كخصػرة 

                                                           

، مجمة البحػث في العمػـ أثخ سياسة تؾزيع الأرباح وىيكل رأس الساؿ عمى القيسة الدؾقية لمسرارؼ الدعؾدية متػلي الديج متػلي عيصو،  1
 .482 :، ص 2021، 02، العجد 06السالية كالسحاسبة، السجمج 

. 346 :مخجع سبق ذكخه، ص  حجاب عيدى، حافي ىجػ، 2
.66: مخجع سبق ذكخه، ص بخاني مختارية، حديشي إسحاؽ،   3  

.76: كفايفي حداـ، بػشخيط أسامة، مخجع سبق ذكخه، ص  4  
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 تتسيد الذخكات الكبيخة بتػزيع ندب أرباح عالية عمى السداىسيغ لأنو لجييا قجرة أكبخ لمػصػؿ إلى .1أقل
مرادر التسػيل خاصة الدػؽ السالي، مقارنة بالذخكات الرغيخة كالججيجة التي تتسيد باحتجاز ندبة كبيخة 

بالإضافة إلى أف سياسة تػزيع الأرباح . 2مغ الأرباح، نطخا لقجرتيا السحجكدة عمى الاقتخاض كالتسػيل
تختبط بجكرة حياة السؤسدة، فالسؤسدات في مخحمة التأسيذ كالشسػ نادرا ما تػزع أرباحا عمى العكذ في 

. 3 الحاجات التسػيميةمغلأف التسػيل الجاخمي يكػف أكبخ  مخحمة الشزج تسيل إلى تػزيع أرباح أعمى

: القؾانيؽ -1-3-3-5

 القيػد ىحه كتشقدع الأرباح، تػزيع عمى قجرتيا مغ تحج السؤسدة عمى قانػنية قيػد كجػد ذلظ    يعشي
 :4قدسيغ إلى عادة

 مغ معيشة كشدبة قانػني احتياشي كجػد مثل  :الذخكات جسيع عمى القانػف  يفخضيا عامة قيػد -
 إذا أك الأصػؿ، مغ أكبخ الخرػـ كانت إذا أرباح تػزيع جػاز عجـ أك يجب احتجازىا، الخبح
 السيدانية؛ في السحتجدة الأرباح مغ قيسة أكبخ التػزيعات قيسة كانت

 مثل القخض، لسشح كذخط :السؤسدة إدارة عمى السستازة الأسيع حسمة أك الجائشػف  يفخضيا قيػد -
 تػزيع جػاز عجـ أك السؤسدة، عمى السدتحقة الجيػف  تدجيج بعج إلا الأرباح تػزيع عجـ جػاز

 مغ سشة أؼ في السستازة الأسيع أرباح تػزيعات دفع يتع لع إذا الأسيع العادية حسمة عمى أرباح

 .السداىسيغ عمى أرباح أية تػزيع قبل العامل رأس الساؿ مغ أدنى حج كجػد ضخكرة أك الدشػات،
:  رغبات السداىسيؽ -1-3-3-6

كنطخا لتزارب .    عمى السؤسدة أف تتبع سياسة تػزيعات بيا تأثيخ إيجابي عمى ثخكة السداىسيغ فييا
السرالح بيغ السداىسيغ، قج يكػف مغ الرعب إتباع سياسة تػزيع أرباح تخجـ الجسيع كيعػد التبايغ في 

: 5رغبات السداىسيغ كالسدتثسخيغ لعجد مغ العػامل كىي

                                                           

.77: ، صكفايفي حداـ، بػشخيط أسامة، مخجع سبق ذكخه 1  
.66: مخجع سبق ذكخه، ص بخاني مختارية، حديشي إسحاؽ،  2  

.146-145: خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص ص  3  
.147:  نفذ السخجع، ص 4  

، مجمة أداء 2011أثخ الإفراح عؽ تؾزيعات الأرباح عمى كفاءة سؾؽ دبي السالي دراسة حجثية خلاؿ سشة  مدكزؼ خيخة، بخالج عائذة،  5
 .193: ، ص2017، 11السؤسدات الجدائخية، العجد
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تتزارب السرالح بيغ السداىسيغ نتيجة للبختلبؼ في التعامل مع : السػقف الزخيبي لمسداىع -
الأرباح السػزعة كالأرباح الخأسسالية فيسا يخز الزخيبة السفخكضة عمييا، كذلظ لأنو غالبا تكػف 
الزخيبة عمى الأرباح السػزعة أعمى مغ الزخيبة عمى الأرباح الخأسسالية، كعميو فالسداىع الحؼ 

يشتسي إلى شخيحة ضخيبة عالية يفزل احتجاز الأرباح لاعتقاده بأف ذلظ سػؼ يؤدؼ إلى ارتفاع 
القيسة الدػقية للؤسيع أؼ تحقيق أرباح رأسسالية، بيشسا السداىع الحؼ يشتسي إلى شخيحة ضخيبة 

 مشخفزة يفزل الخبح السػزع؛
ىشاؾ فئة مغ السداىسيغ : حاجة السداىسيغ لجخل جارؼ في مقابل حاجتيع لجخل مدتقبمي -

يفزمػف الأرباح الجارية مشيع الستقاعجيغ كذكؼ الجخػؿ الرغيخة كىع يسثمػف صغار السدتثسخيغ 
الحيغ يعتبخكف التػزيعات مرجر دخل ليع، كبالتالي يعارضػف الاحتجاز أك التػزيعات 

عمى خلبؼ كبار السداىسيغ الحيغ يفزمػف احتجاز الأرباح عمى الأرباح الجارية . السشخفزة
كعميو فاف قخار السؤسدة يتفق مع فئة بيشسا يتعارض مع . كذلظ لتخفيف العبء الزخيبي عشيع

 .الفئة الأخخػ 
 

:  الحفاظ عمى سيظخة السداىسيؽ الحالييؽ -1-3-3-7

   تفزل بعس الذخكات الاعتساد عمى مرادر التسػيل الجاخمي مغ أجل التػسع إذ تعتبخ أف إصجار 
أسيع ججيجة مغ شأنو إضعاؼ سيصخة السداىسيغ الحالييغ في الذخكة كلحلظ فيي تمجأ إلى الاحتفاظ 

 .1بالأرباح بجؿ تػزيعيا، أك تػزيع جدء صغيخ فقط

: ندبة التؾزيعات الدابقة -1-3-3-8

   يعصي استقخاء سياسات تػزيع الأرباح في الساضي مؤشخا عمى سياسة التػزيع السدتقبمية، كغاليا ما 
يعتقج السدتثسخكف أف الذخكات ذات التػزيعات السدتقخة أقػػ كأكثخ قيسة، حيث أضيخت الجراسات أف 
 2.تػزيعات أرباح الدشػات الدابقة تؤثخ بذكل إيجابي عمى ندبة تػزيعات أرباح الأسيع الحالية لمسؤسدة

 

                                                           

 مجمة الاقتراد الرشاعي، ،-دراسة لعيشة مؽ الذخكات الدعؾدية السجرجة- أثخ حؾكسة الذخكات عمى سياسة تؾزيع الأرباح غدالي زيشب،   1
 .294: ، ص2017، 13العجد 

 .483:  متػلي الديج متػلي عيصو، مخجع سبق ذكخه، ص 2
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 :إجخاءات دفع التؾزيعات السقخرة -1-3-4

تعتبخ سياسة تػزيع الأرباح في السؤسدات السجرجة بالبػرصة مغ أىع الدياسات التي تؤثخ عمى حخكة     
أىسية قرػػ بالشدبة لمسؤسدة كالسداىسيغ عمى حج  اكتدب إجخاءات تػزيع الأرباح تجاكؿ الأسيع، لحلظ 

 1:سػاء، كسا كارتبصت عسمية تػزيع الأرباح في مؤسدات السداىسة بالتػاريخ السيسة التالية

ىػ ذلظ التاريخ التي تتخح فيو الييئة العامة لمسؤسدة قخارا بإعلبف : تاريخ الإعلبف عغ التػزيع -
عغ تػزيع أرباح، أؼ يػزع الخبح الرافي أك جدء مشو عمى الأعزاء حدب أسيسيع أك 

حرريع كذلظ بعج استيفاء جسيع الاقتصاعات القانػنية، كيلبحع انو كبعج تاريخ الإعلبف عغ 
التػزيع يدداد الصمب عغ أسيع السؤسدات التي أعمشت عغ تػزيع الأرباح مسا يؤدؼ إلى زيادة 

القيسة الدػقية ليحه الأسيع؛ 
ىػ التاريخ الحؼ يتع كضعو مغ قبل مجمذ الإدارة، كيقػـ السداىسػف : تاريخ التدجيل -

كالأشخاص السعشيػف بتدجيل أسسائيع في ىحا التاريخ بغية الحرػؿ عمى تػزيعات الأرباح 
السعمشة في فتخة محجدة في السدتقبل؛ 

كيقخر مغ قيل مجمذ إدارة السؤسدة، كىػ اليػـ الفعمي الحؼ تبجأ فيو السؤسدة : تاريخ الجفع -
بالقياـ بجفع تػزيعات الأرباح لمسداىسيغ السدجميغ في تاريخ التدجيل؛ 

العجيج مغ السؤسدات العالسية اليػـ تقجـ لسداىسييا خصط : خصط إعادة استثسار تػزيعات الأرباح -
لإعادة استثسار أرباحيع، كالتي تسكغ السداىسيغ باستثسار تػزيعات الأرباح التي حرمػا عمييا 

 .2مغ أجل تسمظ أسيع إضافية بجكف تحسل تكاليف لمسعاملبت
 :سياسات تؾزيع الأرباح -1-3-5

   يسكغ لإدارة السؤسدة أف تختار بيغ سياسات تػزيع الأرباح الشقجية أك غيخ الشقجية كفيسا يمي نحكخ 
: أىسيا

 

 

                                                           

 .192: مدكزؼ خيخة، بخالج عائذة، مخجع سبق ذكخه، ص  1
. 343: مخجع سبق ذكخه، صحجاب عيدى، حافي ىجػ،   2
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 :سياسات تؾزيع الأرباح الشقجية -1-3-5-1
 حيث الأسيع، أرباح إجسالي تدتشج ىجه الدياسة عمى اقتخاح تػزيع: الأرباح مجسل تػزيع سياسة -

 عسميا لكغ الأسيع، أرباح مغ مسكغ قجر أكبخ عمى الحرػؿ يفزمػف  السداىسيغ أف مفادىا أنو
 السداىسيغ، شخؼ مغ كلا لا جبائيا مذجعة غيخ لأنيا الإستخاتيجية ىحه عمى تعتسج لا السؤسدات

 السفخكضة الزخائب كػف  أخخػ  جية كمغ جية، مغ الحاتي التسػيل عمى سمبي بذكل تؤثخ كػنيا
 الخأسسالية الأرباح عمى السفخكضة تمظ مغ أكبخ تكػف  ما غالبا للؤسيع السػزعة الأرباح عمى

  ؛1للؤسيع
تقػـ عمى فكخة  حيث الأكلى، لمدياسة السقابل الػجو الدياسة ىحه تعتبخ: التػزيعات غياب سياسة -

 ىحه لإجخاء داع يػجج لا لحلظ كالسداىسيغ، لمسؤسدات بالشدبة تخؼ تعتبخ التػزيعات أف
 تػجج أف الشادر مغ فإنو الدياسة ىحه مدايا كانت ميسا العسمي الػاقع في لكغ التػزيعات،
 ؛2تػزيعات أؼ بإجخاء القياـ دكف  الاحتياشات في أرباحيا بجسيع بالاحتفاظ تقػـ مؤسدات

 تقػـ الذخكة كفقا ليحه الدياسة بتػزيع السبمغ الستبقي مغ  :سياسة الفائس في تػزيع أرباح الديع -
أرباحيا بعجما تقػـ بتسػيل استثساراتيا التي ليا عائج أكبخ مغ تكمفة الأمػاؿ الحاتية، فتبعا ليحه 

الدياسة فإف الشدبة السحجدة لمتػزيع تكػف غامزة بالشدبة لمسداىسيغ باعتبار أف معطع الذخكات 
 ؛3تقػـ بتػزيع جدء صغيخ مغ الأرباح كذلظ ناتج عغ حاجتيا لتسػيل استثساراتيا

كتتسثل ىحه الدياسة بأف تقػـ الذخكة بجفع أرباح مػزعة ذات ندبة : سياسة التػزيع السدتقخة -
مدتقخة كتدسح لسعجؿ تػزيع الأرباح بالتقمب تبعا لتغيخ أرباح الذخكة، كنجج في الػاقع أف الكثيخ 
مغ الذخكات تتبع سياسة تػزيع أرباح مدتقخة كذلظ للبعتقاد باف السداىسيغ عامة يفزمػف ذلظ 

، كتأخح ىحه الدياسة 4كبالتالي يكػف ليحه الدياسة تأثيخا إيجابيا عمى سعخ سيع الذخكة في الدػؽ 
 :5ثلبثة أشكاؿ

                                                           

. 149:  خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص 1
.  نفذ السخجع، نفذ الرفحة 2
 ،-دراسة عيشة مؽ شخكات السداىسة الجدائخية- سيامات حؾكسة الذخكات في تخشيج سياسة تؾزيع الأرباح إ كىابي شارؽ، بخاؽ محمد،  3

Revue des Réformes Economiques et Intégration En Economie Mondiale 3: ، ص2019، 02، العجد 13، السجمج. 
. 344-343: مخجع سبق ذكخه، ص صحجاب عيدى، حافي ىجػ،   4
. 67-66: مخجع سبق ذكخه، ص صبخاني مختارية، حديشي إسحاؽ،   5
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 تعتسج ىحه الدياسة عمى دفع مبالغ ثابتة، كتػزيعات : تػزيع أرباح مدتقخة لمديع الػاحج
أرباح خلبؿ كل فتخة يتع فييا اتخاذ قخار بتػزيع الأرباح إذ لا يتأثخ مقجار التػزيعات 

 بالتغيخات الحاصمة في ربحية الديع سػاء بالارتفاع أك الانخفاض؛
 تتسثل في دفع الذخكة تػزيعات أرباح لمسداىسيغ عمى : ندبة ثابتة مغ التػزيعات الشقجية

تحدب بسقجار تػزيع أرباح الديع الػاحج عمى ربحية . شكل تػزيعات نقجية، تكػف ثابتة 
 ؛ الديع الػاحج

 تتسثل ىحه الدياسة في أف تمتدـ الذخكة : الشسط السدتقخ مغ التػزيعات مع علبكة إضافية
بتػزيع مقجار نقجؼ مشخفس كعائج عمى السداىسيغ برػرة مشتطسة كل عاـ مع إمكانية 

تػزيع مقجار نقجؼ آخخ كعائج إضافي يتع تػزيعو في الدشػات التي تدداد فييا أرباح 
الذخكة برػرة كبيخة، كيخػ مؤيجك ىحه الدياسة أف تػزيع ىحا العائج الإضافي في سشػات 
الخبحية السختفعة يداعج الذخكة عمى تجشب إعصاء السداىسيغ انصباعا كىسيا بأف الديادة 

 .1في الأرباح زيادة دائسة يسكغ الاعتساد عمييا برػرة مدتجيسة
 :يخ الشقجيةغتؾزيعات الأرباح  -1-3-5-2

: 2   ىشاؾ شخؽ أخخػ قج تمجأ إلييا السؤسدات لتػزيع الأرباح كلكغ بصخيقة غيخ نقجية نحكخ مشيا

تمجػػأ العجيج مغ السؤسػػدات إلى تػزيع أسيع ججيجة عمى :  Stock Dividend الأسيع السجػػػانية -
السداىسيغ بجلا مغ دفع تػزيعػػات نقجية، فيحا الإجخاء يتصمب أف تستمظ السؤسدة احتياشات 

كأربػاح محتجدة بذكل كبيخ، كتخغب في احتجاز السديج مغ الأربػػػاح عمى شكل احتياشات في 
السدتقبل، كأف يكػف ليا فخص استثسارية كاعجة، كمغ بيغ الآثار الجػىخية ليحه الديػػػاسة ىػ 

انخفاض القيسة الدػقية لمديع، لحا تمجأ إلييا السؤسدة عشجما تختفع القيسة الدػقية لمديع بجرجة 
كحلظ فإف ىحا الشػػػع مغ  .كبيخة، كيخذى معيا تشاقز عجد السدتثسخيغ الخاغبيغ في شخاء أسيسيا

التػزيػػػػع يتسيد بعجـ خزػعو لمزخيبة، كأف ىحه العسمية تقػـ بتعجيل ممكية السدػػاىسيغ بحيث 
يكػف لكل مداىع ندبة أكبخ مغ الدػػػػابق، كبجكف إحجاث أؼ تغييخ عمى ثخكة السداىع؛ 

                                                           

. 344: مخجع سبق ذكخه، صحجاب عيدى، حافي ىجػ،   1
. 42-41:  حفري رشيج، مخجع سبق ذكخه، ص ص 2
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يعتبخ اشتقػػػاؽ الأسيع بجيلب آخخ لتػزيع الأرباح الشقجية، فعشج :  Stock Splits اشتقػػػاؽ الأسيع -
قياـ السؤسدة بيحا الإجخاء يشتج عغ كل سيع أسيع إضافية، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى زيػػػادة عجد 

أسيع السؤسدة مغ خلبؿ تخفيس القيسػػػػة الاسسية لمديع، كيتع استخجاـ ىحا البجيل عادة لإعصاء 
الأسيع مخكنة في التجاكؿ كلخمق زيادة في الصمب عمى الأسيع، كذلظ مغ خلبؿ أف زيادة عجد 

الأسيع في رأسساؿ السؤسدة مغ خلبؿ تمظ العسمية يؤدؼ إلى تخفيس تػزيعات الديع الػاحج عشج 
ثبات مبمغ التػزيعات، أك إلى ثبات تػزيعات الديع الػاحج مع زيادة مبمغ التػزيعات 

 198الإجسالية؛
تتمخز فكػػخة معكػػػػس الاشتقاؽ في قيػػػػاـ :  Reverse Stock Splits معكػػػػس الاشتقاؽ -

السؤسدة بعسمية تخفيس عجد أسيسيا، كىػ كسا يطيخ مغ اسسو يشصمق مغ نفذ مبجأ عسمية 
اشتقاؽ الأسيع لكغ بصخيقة عكدية الأمػػػخ الحؼ يؤدؼ إلى رفع القيسة الاسسية لمديع، كبالتالي لا 

يحجث أؼ تغييخ عمى مدتػػ الييكل السػػػػالي لمسؤسدة عػػػػجا عجد الأسيع الحؼ يشخفس، لحلظ 
تعتبخ شخيقة الاشتقػػاؽ العكدي سيػػػػاسة لسشع انخفاض سعخ الديع إلى مدتػيات متجنية جػػػجا؛ 

تعتبخ ىحه الصخيقة مغ الصخؽ البجيمة لتػزيع  Stock Repurchase : إعادة شخاء الأسيع -
الأرباح حيث يقرج بعسمية إعادة شخاء السؤسدة لأسيسيا ىػ أف تقػـ باستعساؿ فائس الشقج لجييا 

 في شخاء أسيسيا الستجاكلة، كمثل ىحه الإجخاءات تؤدؼ إلى خمق ما يدسى بالأسيع الشقجيػػػػػة
Treasury Stock  كىي عبارة عغ أسيع سبق إصجارىا ثع أعيج شخائيا بأحج الصخيقتيغ، فقج

كىحا بعج الإعلبف عغ ذلظ كأؼ مدتثسخ آخػػػخ، كقج  Open Market يذتخػ مغ سػؽ السفتػحة
لعجد مغ الأسيع كبدعخ  Tender offer يتع الذخاء مغ خلبؿ ما يدسى بعخكض السشاقرات

محجد، كيكػف ىحا الدعخ في الأغمب أكبػػػخ مغ الدعخ الدائج في الدػػػؽ خلبؿ فتخة محجدة، كسا 
تػجج شخيقػػة أخخػ كالتي تدسى بإعػػػادة شخاء الأسيع السدتيجفة كالتي مغ خلبليا تجخل إدارة 
السؤسدة في عسمية التفاكض مع حاممي الشدبة الكبيخة لأسيع السؤسدة لذخاء حرريع مغ 
خلبؿ تحفيدىع بعخض مسيد، كفي العادة تقػـ السؤسدة بيحا الإجخاء لسػاجية سيصخة بعس 

السدتثسخيغ عمى السؤسدػػػة، أك إذا كاف سعخ الديع الدػقي أقل مغ قيستو الحقيقية؛ 
كتدسى أيزا بالتػزيعات الشػعية بحيث تقػـ إدارة السؤسدة بإجخاء : التػزيعات العيشية للؤرباح -

تػزيعػػػػات بزػػػػاعة أك عقار أك استثسار كىحا عػضا عغ التػزيعات الشقجية، بحيث تمجأ 
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السؤسدات إلى ىحا الشػع مغ التػزيعات في حالة العدخ السالي كعجـ تػفخ الديػلة اللبزمة، كلكغ 
ىحا الشػع مغ التػزيع غيخ مخغػب فيو لجػ السدػػػاىسيغ بحيث أف التػزيع الشقجؼ ىػ الحؼ يتيح 

 .قجرا أكبخ مغ الحخية لمسداىسيغ في إشباع رغبػػاتيع
 

 :الشغخيات السفدخة لدياسات تؾزيع الأرباح -1-3-6
 

 : نغخية حيادية سياسة تؾزيع الأرباح -1-3-6-1

قجـ ىحه الشطخية ميمخ كمػدكمياني حيث يخػ كل مشيسا في ضل ىحه الشطخية عجـ كجػد علبقة بيغ    
سياسة تػزيع الأرباح كسعخ الديع كتكمفة الأمػاؿ لمسؤسدة، بسعشى أف سياسة تػزيع الأرباح غيخ ملبئسة 

لتحجيج سعخ الديع، كيتحجد سعخ ىحا الأخيخ حتسا لمقجرة الايخادية لمسؤسدة ككفقا لسخاشخ أعساؿ 
ا الأرباح بيغ التػزيعات كالاحتجاز، كبعبارة أخخػ إف قياـ السؤسدة بو السؤسدة كليذ لمصخيقة التي تقدع

باحتجاز الأرباح أك تػزيعيا ىػ أمخ لا ييع السدتثسخ، كمغ ثع لا يسكغ أف يكػف لو تأثيخ عمى القيسة 
الدػقية لمديع، كأشار كل مغ مػدكمياني كميمخ إلى انو كفي ضل افتخاضات معيشة، إف السؤسدة إذا ما 
زادت التػزيعات ثع قامت بإصجار كبيع أسيع ججيجة إلى مدتثسخيغ ججد، فاف قيسة الديع الحؼ حرل 

عميو السدتثسخ تداكؼ تساما التػزيعات السجفػعة، مسا يعشي بعجـ كجػد سياسة تػزيع مثمى فلب فخؽ بيغ 
سياسة تػزيع ك أخخػ 

 : كمغ الأسذ كالافتخاضات التي تقػـ عمييا ىحه الشطخية ما يمي

 لا كجػد لأؼ ضخائب عمى الجخػؿ الذخرية للؤفخاد أك عمى أرباح الذخكات؛  -
 سياسة الاستثسار الخأسسالي بالسؤسدة مدتقمة عغ سياسة التػزيعات؛  -
 ؛ (مثل عسػلات الػسصاء)عجـ كجػد نفقات أك مراريف لمتعامل في الأسيع  -
 ليذ لمخافعة السالية أثخ عمى تكمفة رأس الساؿ؛  -
 لمسجراء كالستعامميغ نفذ السعمػمات حػؿ مدتقبل السؤسدة؛  -
 .ليذ لتقديع الخبح بيغ التػزيع ك الاحتجاز أثخ في تكمفة الأمػاؿ السسمػكة -

مغ الػاضح أف ىحه الافتخاضات غيخ كاقعية كغيخ دقيقة، كذلظ لأنو لا يعفى الأفخاد أك الذخكات مغ     
الزخائب عمى الجخل برفة عامة، كسا يتحسل السدتثسخ تكاليف التعامل في الأسيع بالإضافة إلى أف 
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السجراء في مخكد أفزل مغ حيث السعمػمات مقارنة بالسدتثسخيغ خارج الذخكة، كسا كاف لدياسة 
 1.التػزيعات تأثيخىا عمى السػازنة الخأسسالية مغ خلبؿ الفائس الشقجؼ الستاح لأغخاض الاستثسار

 :نغخية عرفؾر في اليج -1-3-6-2

 Bird in)  نسػذجا ثانيا أشمق عميو تدسية عرفػر في اليج1962 سشة  Gordon   شػر  غػردف
Hand Model)  تأثيخا عمى قيسة الذخكة، كلتأكيج كجية نطخه الأرباحيخػ مغ خلبلو أف لدياسة تػزيع 

قجـ نسػذجا يقػـ عمى فكخة مؤداىا أف درجة تأكج السدتثسخ بذأف التػزيعات الستػقع الحرػؿ عمييا في 
العاـ القادـ تديج عغ درجة تأكجه بذأف التػزيعات الستػقع الحرػؿ عمييا في العاـ الحؼ يميو، كعميو إذا 
كانت قيسة الذخكة تتحجد بالقيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الستسثمة في التػزيعات عمى فخض أف الذخكة 

مسػلة بالكامل عغ شخيق الأمػاؿ الخاصة فإف معجؿ خرع ىحه التػزيعات يشبغي أف يتدايج مغ عاـ 
عمى فكخة العلبقة الصخدية بيغ الدمغ كعجـ التأكج، أؼ أف  Gordon) 1962)كسا يقػـ نسػذج . لآخخ

درجة التأكج بذأف التػزيعات تتشاقز كمسا شاؿ تاريخ استحقاؽ ىحه التػزيعات، أما إذا تجاىمشا العلبقة 
بشي الدمغ كدرجة التأكج كىػ أمخ يتختب عميو ثبات معجؿ الخرع، فإف سياسة التػزيعات لا يكػف ليا أثخ 

غػردف أف تػزيع الأرباح سيداعج عمى حل  ك أثبتت كجية نطخ. عمى القيسة الدػقية للؤسيع العادية
مذكمة عجـ التأكج لجػ السدتثسخيغ الحيغ يخكف أف تػزيع الأرباح عبارة عغ عرفػر في اليج كأف الأرباح 

 2.الخأسسالية عبارة عغ عرفػر في الغرغ

 : Tax Preference Theory نغخية التفزيل الزخيبي -1-3-6-3
   شبقا ليحه الشطخية يفزل السدتثسخكف الاستثسار في تمظ السؤسدات التي تقػـ بتػزيع ندبة أقل مغ 

الأرباح كذلظ نتيجة كجػد ضخائب بشدبة أعمى عمى الأرباح السػزعة مقارنة بالأرباح الخأسسالية، حيث أنو 
في حالة كجػد الزخائب فإف السدتثسخ يفزل إعادة استثسار الأرباح بجلا مغ الحرػؿ عمييا كبالتالي 

يفزل السؤسدات التي تػزع أقل ندبة مغ الأرباح لتخفيس قيسة الزخائب التي يجفعيا، كتػزيع ندبة أقل 
مغ الأرباح يعشي إعادة استثسار ندبة كبيخة مشيا في أنذصة السؤسدة مسا يؤدؼ إلى زيادة معجؿ نسػ 

فالزخائب السدتحقة عمى الأرباح  .أرباحيا، كشبقا لشسػذج جػردكف فيحا يؤدؼ إلى ارتفاع ثخكة السدتثسخ
                                                           

.345-344: مخجع سبق ذكخه، ص صحجاب عيدى، حافي ىجػ،  1  
، أثخ سياسة تؾزيع الأرباح عمى القيسة الدؾقية لمسؤسدة دراسة قياسية لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ داو قجاـ جساؿ، تخفاس جساؿ الجيغ  2

 .49-48: ، ص ص 2019 ،أكت 2 ، مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج الخامذ، العجد جؾند
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الخأسسالية لا تجفع إلا مخة كاحجة كىي عشج بيع الديع، فبأخح القيسة الدمشية لمشقػد كالتي تتشاقز قيستيا مع 
مخكر الػقت فإف قيسة الجيشار الحالي أكبخ مغ قيسة نفذ الجيشار في السدتقبل ىحا يجعل الأرباح 

الخأسسالية أقل تكمفة مغ أرباح الديع، كسا أف في حالة الاحتفاظ بالديع حتى كفاة السداىع فإف الػرثة لا 
يجفعػف ضخيبة عمى الأرباح الخأسسالية في حالة ما إذا قامػا ببيع الديع ذلظ أف سعخه الدػقي عشج كفاة 

بشاءا عمى ىحه الأسباب، فإف السداىسيغ .  السداىع يعج كتكمفة شخائو كبالتالي لا يػجج فخؽ القيسة
يفزمػف السؤسدات التي تقػـ باحتجاز الأرباح بجؿ تػزيعيا كيكػنػف مدتعجيغ لجفع سعخ أعمى لذخاء 

إلى ىشا فإف السؤسدة إذا أرادت تػزيع الثخكة عمى السداىسيغ، . أسيع تمظ السؤسدات التي لا تػزع الأرباح
فإنيا سػؼ تمجأ إلى إعادة شخاء الأسيع تجشبا لتحسيل السداىسيغ تكمفة زائجة في حالة ما قامت بتػزيع 

 1.أرباح الديع نتيجة الزخيبة الدائجة

  :عخية أثخ الدبؾف ف -1-3-6-4

   نتيجة لػجػد تفزيلبت متبايشة بيغ السدتثسخيغ فيسا يتعمق بالأرباح الخأسسالية كتػزيع الأرباح، فإف 
السؤسدات التي تجفع تػزيعات عالية، فإنيا تجحب تمظ الفئة مغ السدتثسخيغ التي تفزل الجخل الحالي 

لاستيلبؾ الحاضخ، بيشسا السدتثسخيغ الحيغ يفزمػف إعادة استثسار مػاردىع السالية، فإنيع يفزمػف 
السؤسدات التي تجفع تػزيعات مشخفزة، بسعشى عسمية جمب السدتثسخيغ لمسؤسدات تتحجد بسجػ 

السدتثسخكف الستقاعجكف " فسثاؿ تفزيلبت ىحه الفئة مغ السدتثسخيغ فيسا يتعمق بالاستثسار أك الاستيلبؾ،
يفزمػف التػزيعات الشقجية، ىحه الفئة إذا كانت مدتثسخة في أسيع مخالفة لاحتياجاتيع، فدػؼ تشخفس 
قيسة تمظ الأكراؽ السالية نتيجة لدمػؾ السعاكذ لاحتياجاتيع، في حيغ تصمب الفئة الأخخػ كالسفزمة 

لاحتجاز الأرباح الأسيع التي ليذ فييا تػزيعات، كمغ ثع تختفع قيسة الأسيع بدبب زيادة الصمب، كبالتالي 
يتزح بأنو بإمكاف كل مدتثسخ أف يذتخؼ الأسيع السػافقة لاحتياجاتو، كالسؤسدة تختار الدياسة التي 

. 2" تخكؽ ليا

 

 
                                                           

 .14: بخير عبج القادر، بػجركني عيدػى، مخجع سبق ذكخه، ص  1
أثخ سياسة تؾزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة وقخار السدتثسخ، دراسة ميجانية لمسؤسدات السدعخة في بؾرصة  سايب عبج الله، سلبلي بػبكخ،  2

 .240: ، ص2022، أفخيل 01، مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج الثامغ، العجد الجدائخ
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 :نغخية الإشارة -1-3-6-5

ىي أف السؤسدة تدتخجـ سياسة تػزيع الأرباح مغ أجل إبخاز الرحة السالية ليا، بسعشى     نطخية الإشارة
أف السديخيغ السالييغ يشقمػف أحدغ السعمػمات حػؿ نتيجة السؤسدة، كىحا مغ خلبؿ الأرباح السػزعة ، 

حيث كمسا زادت ندبة  .كىػ ما يعتبخ إشارة عمى حالة الػضعية السالية الحالية أك السدتقبمية لمسؤسدة
الأرباح السػزعة فيػ إشارة عمى السخدكدية السختفعة لمسؤسدة كالعكذ صحيح، كإذا حجث كأف انخفزت 

الأرباح السػزعة فعمى السديخيغ أف يقػمػا بإقشاع السدتثسخيغ بأنيا مخحمة عابخة لأسباب ما كستدكؿ لأجل 
قخيب، كبالتالي فإف سياسة تػزيع الأرباح تذكل عاملّ  إعلبمي جيج يدتعسمو السديخكف لإقشاع السدتثسخيغ 

. 1بأف الرػرة التي تطيخ بيا السؤسدة تعبخ عغ الحقيقة

 :نغخية الؾكالة -1-3-6-6

   أضيخ أصحاب ىحه الشطخية أف تكمفة الػكالة تشذأ عشجما تخجـ الإدارة مرالحيا الخاصة بجلا مغ 
. مرالح السداىسيغ كحدب ىحه الشطخية، فإف الذخكات تقػـ بتػزيع الأرباح لمتقميل مغ تكاليف الػكالة

، كتبشي نطخية 2حيث أف تػزيعات الأرباح شخيقة لسخاقبة أداء الذخكة كتعسل عمى تقميل تكاليف الػكالة
الػكالة أنو عشجما يستمظ السداىسػف حقػقا أكبخ فإنيع يدتصيعػف استخجاـ قػتيع لمتأثيخ في سياسة تػزيع 

الأرباح، كيدتصيع السداىسػف تمقي حقػؽ أكبخ، حيث تفتخض نطخية الػكالة أف السداىسيغ يفزمػف 
خيار تػزيع أرباح الديع أكثخ مغ الأرباح السحتجدة، كقج يكػف ىحا الخيار لتػزيع الأرباح أقػػ في 

الأسػاؽ الشاشئة ذات الحساية الأضعف لمسدتثسخ، كمغ ثع يجب أف تتع سياسة تػزيع الأرباح في ضػء 
. 3أىجاؼ الذخكة كبسا يداىع في تعطيع ثخكة السلبؾ

 :نساذج سياسة تؾزيع الأرباح -1-3-7

  لقج تع كضع عجة نساذج لتفديخ تػزيعات أرباح الديع في السؤسدة، حيث تصخقت ىحه الشساذج في 
مجسميا إلى أىع العػامل التي يسكغ أف تكػف ليا علبقة مع تػزيعات أرباح الديع 

                                                           

. 241:  سايب عبج الله، سلبلي بػبكخ، مخجع سبق ذكخه، ص 1
. 68: مخجع سبق ذكخه، صبخاني مختارية، حديشي إسحاؽ،  2
، 2، العجد 6مجمة أبعاد اقترادية، السجمج  سعيجؼ كصاؼ، سياسة تػزيع الأرباح في عيشة مغ الذخكات السجرجة في سػؽ الأسيع الدعػدؼ،  3

 .407: ص، 2016ديدسبخ 
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 1956:1نسؾذج لشتشخ  -1-3-7-1

 تغييخ يتع كلا الديع، أرباح تػزيعات ثبات يفزمػف  السديخيغ أف إلى لشتشخ    مغ خلبؿ ملبحطاتو تػصل
 تعتبخ السؤسدة أرباح أف إلى كحلظ تػصل كسا بحلظ، القياـ الزخكرؼ  مغ كاف إذا إلا التػزيع سياسة
 كأرباح السؤسدة أرباح مع تساشيا الديع لأرباح الجدئي بالتعجيل يقػـ كالسديخ الديع، لأرباح رئيديا محجدا
: الدابقة كىحا ما تبيشو العلبقة الآتية الديع

 
 قيسة أرباح الديع ليحه الدشة؛ 𝐷t:   حيث

 Dt−1 قيسة أرباح الديع لمدشة الساضية؛ 
  Bt الشتيجة الرافية لمدشة؛

 𝑐 ك α ثػابت مػجبة

، أيغ تتبع تػزيع 1956 مؤسدة صشاعية أمخيكية سشة 28   قاـ ليتشخ بدمدمة مغ السقابلبت مع مديخؼ 
 كتػصل إلى أف السؤسدات تحجد سياسة تػزيع أرباحيا 1953 إلى 1947 سشػات مغ 7أرباحيا لسجة 

تبعا لأرباحيا الجارية كندبة التػزيعات السدتيجفة، كسا كجج أف السؤسدات تقػـ بتعجيل ندب تػزيع 
. أرباحيا شبقا ليحه الشدبة، كأف ىحه الشدب السدتيجفة تختمف مغ مؤسدة إلى أخخػ كمغ فتخة إلى أخخػ 

بشاء عمى ىحه الشتائج قاـ بتصػيخ نسػذج التعجيل الجدئي لمتغيخ في مدتػػ التػزيعات عبخ الدمغ 
لقج تع اختبار ىحا الشسػذج في العجيج مغ الجراسات، ككميا خمرت إلى كاقعية . كباختلبؼ السؤسدات

. الشسػذج

 1959:2نسؾذج جؾردف  -1-3-7-2

 كفقا لفخضياتو سسي بشطخية العرفػر في اليج، كىػ مغ الشساذج السيسة التي 1959نسػذج جػردكف    
ناقذت تػزيعات الأرباح كأكجت أثخىا عمى القيسة الدػقية لمديع، فالسدتثسخكف يكخىػف السخاشخة 

لقج اعتسج جػردكف في نطخيتو عمى نسػذج رسسمة تػزيعات الأرباح كالحؼ . كيترفػف بالخشادة كالعقلبنية

                                                           

 .17:  بخير عبج القادر، بػجركني عيدػى، مخجع سبق ذكخه، ص1
. 18-17: ، ص ص نفذ السخجع 2  
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يؤكج أف القيسة الدػقية لمديع تداكؼ القيسة الحالية لتػزيعات أرباح الديع الستػقعة بسعجؿ خرع مشاسب 
 :كالعلبقة التالية تػضح ىحا الشسػذج

 
 ىػ سعخ الديع الستػقع؛ P: حيث

D أرباح الديع الستػقع تػزيعيا؛ 

Ke  تكمفة الأمػاؿ الحاتية؛

gمعجؿ الشسػ في أرباح السؤسدة  .

   حدب جػردكف فإف معجؿ العائج السصمػب مغ شخؼ السداىسيغ يختفع مع احتجاز الأرباح 
كالاستثسارات السزافة، كذلظ أف ارتفاع أرباح الديع في السدتقبل يكػف نتيجة الديادة في الاستثسارات 

كارتفاع معجؿ العائج السصمػب مغ شخؼ السداىسيغ يعتبخ نتيجة زيادة حالة عجـ التأكج السخافقة لمديادة في 
الاستثسارات 

 1963:1نسؾذج والتخ  -1-3-7-3

 في التسػيل كتكمفة الجاخمي العائج معجؿ يؤديو الحؼ الأساسي الجكر تػضيح عمى كالتخ نسػذج    يعتسج
 تػزيع قيسة أف نسػذجو في كالتخ يعتبخ. لمديع الدػقية القيسة تعطيع شأنيا مغ التي التػزيعات سياسة
 مقجار أف الشسػذج ىحا في نجج حيث السؤسدة، في الاستثسار قخار بعج يأتي مالي كقخار الأرباح

 فيفزمػف  السداىسػف  أما السديخيغ، أماـ الستاحة الاستثسارية الفخص بحدب يُحجد التػزيعات

 مغ أعمى تكػف  استثسارىا السعاد الخاصة الأمػاؿ مخدكدية أف حالة في بالأرباح السؤسدة احتفاظ
 نفذ تحسل مع كذلظ أخخػ  مذاريع في الاستثسار حالة في عمييا يحرمػف  سػؼ التي السخدكدية
 الشحػ عمى الدابقة الافتخاضات ضل في لمديع الدػقية القيسة فييا يحجد معادلة كالتخ صاغ كقج السخاشخ

: التالي

                                                           

. 155-154:  خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص ص 1
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الدػقي؛  الديع سعخ P :أف حيث

         :Dالدشػية؛ الديع تػزيعات 

        : 𝐾𝑒السصمػب؛ العائج معجؿ 

        :Rالاستثسار؛ عمى الستػقع العائج معجؿ 

        :Bالدشػؼ  الخبح مغ الديع نريب( الديع ربحية(. 
: 1980نسؾذج كالاي  -1-3-7-4

 الديع أرباح بتعجيل ستقػـ السؤسدة أف فكخة عمى الديع أرباح تػزيع نساذج في الإشارة نسػذج    يقػـ
 تتػقع السؤسدة أف يعشي الديع أرباح فارتفاع السحتسمة، السدتقبمية أك الحالية كضعيتيا عغ الإشارة بغية

 إلا الديع أرباح بديادة يقػمػف  لا السديخيغ بأف كالاؼ نسػذج يػضح. كالعكذ الشقجية التجفقات في تحدشاً 
 كاف إذا لأنو ذلظ، في كتدتسخ تتحدغ سػؼ السدتقبمية السؤسدة كضعية أف مغ متأكجيغ كانػا إذا

 تػزيع يفزمػف  فالسديخيغ كبحلظ .صالحيع في ليدت التي التكمفة يتحسمػف  سػؼ السديخيغ فإف العكذ،
 سػؼ كالحؼ السؤسدة في فعالا تغيخا ىشاؾ كاف إذا إلا الديادة يتع كلا الديع أرباح مغ مشخفزة ندبة

 الشقجية التجفقات كانت كإف حتى عمييا بالحفاظ لمسديخيغ تدسح الشدبة ىحه أف كسا السدتقبل، في يدتسخ
 التجفقات في مدتسخا انخفاضا ىشاؾ أف عمى تجؿ الشدبة ىحه في انخفاض أؼ فإف كبالتالي .مشخفزة

 1.لمدػؽ  بالشدبة سيئة كسعمػمة تعتبخ كالتي لمسؤسدة، السدتقبمية الشقجية

التقييؼ السالي واتخاذ القخار : السظمب الثاني

كىي قخارات    تصخقشا في السصمب الدابق إلى أىع القخارات السالية التي يتع اتخاذىا في السؤسدة 
ىحه القخارات ليا علبقة كشيجة بعسمية التقييع السالي . الاستثسار كقخارات التسػيل كقخارات تػزيع الأرباح

لمسؤسدات خاصة عشج اتخاذ القخارات الستعمقة بالانجماج بيغ الذخكات ككحلظ قخارات الذخاكة ك 
: الخػصرة كسشفرل فييا كالآتي

                                                           

. 158: خيخؼ عبج الكخيع، مخجع سبق ذكخه، ص  1
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 :قخار الانجماج والاستحؾاذ -1

   يقرج بالانجماج قياـ أكثخ مغ شخكة بالاتفاؽ عمى بقاء كاستسخار شخكة كاحجة فقط، مع انتياء باقي 
الذخكات الأخخػ السشجمجة، كذكبانيا في شخرية الذخكة الباقية، مغ خلبؿ نقل صافي أصػليا 

كخرػميا إلييا، كتعسل الذخكات السشجمجة بعج الانجماج كأقداـ أك فخكع أك كحجات تابعة تساما لمذخكة 
حيث تؤدؼ عسمية الانجماج إلى إلغاء أسيع الذخكات السشجمجة كاستبجاليا بأسيع ججيجة ترجرىا . الجامجة

 1.الذخكة الجامجة أك مقابل سجاد القيسة نقجا أك التعيج بدجاد القيسة بسػجب سشجات

مغ خلبؿ البحث في التذخيع الجدائخؼ نخػ أنو لع بتعخض إلى تعخيف الانجماج بصخيقة مباشخة بل    
الانجماج " مغ القانػف التجارؼ تحت عشػاف 764 إلى 744اكتفى بالتصخؽ إلى أحكامو في السػاد مغ 

انزساـ شخكة أك تكػف قائسة تساما إلى "كالتي يسكغ مغ خلبليا استخلبص أف الانجماج ىػ " كالانفراؿ
شخكة أخخػ حيث تدكؿ الذخرية السعشػية لمذخكة السشزسة كتشتقل أصػليا كخرػميا إلى الذخكة 

الزامة كسا يسكغ أف يتع عغ شخيق مدج شخكتيغ أك أكثخ فتدكؿ الذخرية السعشػية لكل مشيسا كتشتقل 
 2.أصػليسا كخرػميسا ليكػناف شخكة ججيجة كاحجة

: 3يسكغ التفخقة بيغ عسمية الانجماج كالاستحػاذ كسا يمي

الانجماج ىػ ضع مؤسدتيغ أك أكثخ معا كتكػف نتيجة الانجماج تكػيغ مؤسدة كاحجة كتتع ىحه  -
 العسمية عادة بيغ مؤسدات متساثمة في الحجع؛

الاستحػاذ يتسثل في قياـ مؤسدة بذخاء مؤسدة أخخػ كاحتػائيا بالكامل كتحجث ىحه العسمية عادة  -
. بيغ مؤسدات متفاكتة في الحجع

 

 

                                                           

، 2010، 10، مجمة العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ، العجد دور التحميل السالي في تخشيج قخار الانجماج بيؽ الذخكات بغ مػسى مشرػر،  1
. 71: ص

، مجمة الاجتياد القزائي، السجمج طخؽ انقزاء الذخكات الستعثخة بالانجماج ووثاره القانؾنية في التذخيع الجدائخي  بمغخاس عائذة، بػعدة ديجف،  2
. 209: ، ص2021، 28، العجد 13
، مجمة التكامل -مقاربة نغخية–عسميات الانجماج والاستحؾاذ ودروىا في تحقيق ميدة تشافدية وزيادة القيسة لمسداىسيؽ  قالػف جيلبلي،  3

 .370: ، ص2014، 03، العجد 02الاقترادؼ، السجمج 
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 شخؽ الانجماج كالاستحػاذ: (1-3 )الججكؿ

 :MEILER. O, SCHHIER. G, Fusions Acquisitionsمغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى : السرجر
stratégie. : Finance. Management, 3eme édition, DUNOD, paris, 2009, pp : 62-87. 
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   إف عسمية الانجماج تتصمب التحزيخ لسذخكع الانجماج كغاليا ما تتع ىحه السخحمة في سخية تامة، حيث 
يتع صياغة ىحا السذخكع كالحؼ يتزسغ الجراسات التي يشبغي إعجادىا فيسا يخز السدائل السالية 
مغ . كالزخيبية كتقجيخ الأصػؿ كالخرػـ كتقييع الأسيع كالحرز كأسذ تبادليا بيع الذخكات السعشية

ىحا السشصمق تبخز العلبقة بيغ عسمية التقييع السالي كاتخاذ قخار الانجماج حيث أف تقجيخ القيسة يعج مغ 
السخاحل الأساسية في عسمية نقل السمكية أك إعادة ىيكمتيا كتدداد عسمية التقييع صعػبة عشجما يتعمق الأمخ 
بالانجماج بيغ الذخكات نطخا لتسيدىا بالسخاشخة كاحتساؿ الفذل كذلظ نطخا لأف أغمب التذخيعات كالقػانيغ 
التي تحكع سيخ ىحه العسميات لع تشز عمى شخؽ معيشة يتع استخجاميا في ىحه الحالات إنسا تبقى حخية 

الاختيار لمذخكات السعشية بعسمية الانجماج  في إتباع الصخيقة التي تشاسبيا خاصة مغ ناحية تخكيبة 
أصػليا كخرػميا كالقػاعج السحاسبية التي تتبعيا، بذخط أف تزسغ الصخؽ التي تع اختيارىا حقػؽ 

السداىسيغ كالجائشيغ كذلظ عغ شخيق تحجيج القيسة الحقيقية كالعادلة التي تحقق أكبخ قجر مغ الجقة حتى 
يشبغي عشج تقييع الذخكات . لا يقع مذكل السبالغة أك التقميل مغ القيسة مسا يؤدؼ إلى نتائج عكدية

السخشحة للبنجماج تحجيج مجسػعة مغ السؤشخات التي تداىع في تحجيج القيسة بذكل دقيق كىشا يتجمى 
دكر التقييع كالتحميل السالي حيث اتخاذ قخار الانجماج يتأثخ بسجسػعة مغ السؤشخات كمغ أىع ىحه 

كمزاعف  (P/E)الستغيخات كالتي أشارت إلييا العجيج مغ الجراسات نجج مزاعف الدعخ إلى الخبح 
كذلظ مغ أجل تحجيج مجاؿ الدعخ أك القيسة التي يسكغ دفعيا كحج  (P/VB)الدعخ إلى القيسة الجفتخية 

أقرى لتحقيق عسمية الانجماج كليحا يجب أف يتع التػضيف الأمثل ليحه السزاعفات عشج تحجيج قيسة 
 1.الذخكات السعشية

 :قخار الخؾصرة -2

   ضيخت الخػصرة نتيجة تحػؿ الاقتراد العالسي إلى اقتراد الدػؽ الحؼ يقػـ عمى الحخية كالسشافدة 
كضخكرة مذاركة القصاع الخاص في إدارة السؤسدات العسػمية كيعخؼ البشظ الجكلي الخػصرة بأنيا 

 .2كتسمكيا الحكػمة عمييا تديصخ التي كالأصػؿ الأنذصة ممكية إدارة في الخاص القصاع مذاركة زيادة
كمغ الشاحية الاقترادية تعشي الخػصرة نقل السمكية العامة أك إسشاد إدارتيا إلى القصاع الخاص كعميو 
فيي تأخح شخيقتيغ، الأكلى مفادىا أف تتػقف الجكلة عغ تقجيع بعس الخجمات كيتع تعػيزيا بسؤسدات 

                                                           

. 77-74:  بغ مػسى مشرػر، مخجع سبق ذكخه، ص ص 1
. 45:  بغ حسػ عرست محمد، مخجع سبق ذكخه، ص 2
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خاصة تقػـ بيحه السيسة، أما الثانية فتتجدج في بيع أصػؿ مسمػكة لمجكلة إلى القصاع الخاص كىي 
. 1عسمية معاكدة لمتأميع

 كل صفقة نيا عمى أ13 في مادتو رقع 01/04   يعخؼ السذخع الجدائخؼ عسمية الخػصرة كفق الأمخ 
تتجدج في نقل السمكية إلى أشخاص شبيعييغ أك معشػييغ خاضعيغ لمقانػف الخاص مغ غيخ السؤسدات 

  :2العسػمية كسا في ممكية 

  كل أك جدء مغ رأس ماؿ الذخكات التي تسمكيا الجكلة بذكل مباشخ أك غيخ مباشخ أك مغ شخؼ
أشخاص معشػييغ ذكؼ القانػف العسػمي، ببيع الأسيع، أك حرز مغ رأس الساؿ أك الاشتخاؾ 

 في زيادة رأس الساؿ؛ 
 الأصػؿ التي تذكل كحجة استغلبؿ مدتقمة لمذخكات التابعة لمجكلة . 

 الاقترادية، القصاعات جسيع في الكفاءة لتحقيق كسيمة ىي إنسا ك ذاتيا، بحج ىجفا ليدت    الخرخرة
 ,الخصػات جسيع في بالذفافية الالتداـ مع ,كاضح بذكل مخصصة العسمية تكػف ىحه أف مغ بج لا كلحلظ

 3.السدتثسخيغ لجػ الثقة بشاء ك كاستسخاريتيا، تمظ العسمية مرجاقية لزساف ,بيا تسخ التي كالإجخاءات

( Transfert de la propriété)تحػيل السمكية :    ىشالظ سياستاف لتشفيح مذخكع الخػصرة كىسا
( transfert de gestion)كتعشي التشازؿ عغ السمكية العامة لفائجة القصاع الخاص، كخػصرة الإدارة 

أما بخرػص استخاتيجيات نقل السمكية . 4كتعشي الاحتفاظ بالسمكية كالتشازؿ عغ تقجيع الخجمات فقط
 5:العامة لمقصاع الخاص فيسكغ تشفيحىا بإحجػ الصخؽ التالية

  التشازؿ عغ شخيق الدػؽ السالي بالصخح الكمي أك الجدئي للؤسيع كالقيع السشقػلة أك العخض
 العمشي بدعخ ثابت؛

                                                           

، العجد 2 السجمج ، لمحقػؽ كالعمػـ الدياسية، السجمة الشقجيةأبخز عؾابط تقييؼ السؤسدات العامة الاقترادية لغخض الخؾصرة صبايحي ربيعة،  1
. 130-129: ص ص، 2007جػاف  ، 01
، الرادر بالجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، 2001 /08 /20، الستزسغ خػصرة السؤسدات العسػمية ، السؤرخ في 04 /01لأمخ رقع  ا 2

 . 2001، سشة 62العجد 
، 10، مجمة الباحث، العجد  الأردف في العقبة حجيج سكة مؤسدة حالة - الخرخرة لأغخاض الثابتة الأصؾؿ تقييؼ الجبالي محسػد عمي،  3

 .249: ، ص2012
. 86:  بغ حسػ عرست محمد، مخجع سبق ذكخه، ص 4
، مجمة البحػث كالجراسات، العجد الثالث، جػاف -دراسة حالة الجدائخ–الخؾصرة القاعجة الأىؼ لاقتراد الذؾؽ  دراجي مكي، شابي عبيخ،  5

. 286-285: ، ص ص2006
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 التشازؿ عغ شخيق السدايجة السحجكدة أك الػششية أك الجكلية؛ 
 التشازؿ عغ شخيق عقج التخاضي؛ 
 التشازؿ لرالح السديخيغ كالأجخاء في السؤسدة؛ 
 التشازؿ عغ شخيق عقػد الإدارة كالتأجيخ. 

   يعتبخ تقييع السؤسدة العسػمية الاقترادية مغ بيغ الأسباب الشاتجة عغ التسييج لعسمية تحػيميا لمقصاع 
الخاص ، حيث ييتع ىحا التقييع بسالية السؤسدة كتحجيج مخكدىا السالي، إلا أف عسمية التشازؿ عغ ىحه 
السؤسدات قج يػاجييا العجيج مغ العخاقيل ، مغ بيشيا كجػد مرالح متعارضة لتقييع سعخ التشازؿ عغ 
السؤسدة العسػمية الاقترادية بيغ الجكلة التي تخيج الحرػؿ عمى أعمى قيسة نتيجة تشازليا عغ الساؿ 

 1.العاـ كالسدتثسخ الحؼ يخيج الحرػؿ عمى السؤسدة ىحه بدعخ تشازؿ ترل قيستو إلى أدنى ما يسكغ

   يتع تحزيخ السؤسدة العامة الاقترادية السعشية بالخػصرة مغ خلبؿ إتباع إجخاءات الييكمة السالية 
تتصمب شفافية . كإدخاليا إلى الدػؽ السالي ككضعيا محل التقييع كفقا لسشاىج مالية كمحاسبية سميسة

التقييع لأؼ مؤسدة اقترادية إقامة أجيدة مخترة قادرة عمى إجخاء التقييع الرحيح تزسغ بفزل 
إضافة إلى المجػء إلى الخبخة مغ أحج السكاتب كالذخكات . كفاءاتيا الديخ الحدغ لعسمية الخػصرة

الستخررة التي تزع خبخاء متخرريغ في مختمف السحالات حتى تزسغ الدعخ العادؿ كتكفل 
 2.للؤشخاؼ السعشية نتائج سميسة

   إف إسشاد ميسة التقييع لفخيق متكامل غيخ كاؼ لأف التقييع العادؿ يحتاج معمػمات تخز السؤسدة 
 3:كقيسة أصػليا كأرباحيا السحققة كآفاقيا السدتقبمية لحلظ يذسل التقييع ثلبث مدائل ىامة ىي

  تحجيج متصمبات التقييع، حيث أف الػصػؿ إلى القيسة العادلة لمسؤسدة يتصمب شسػلية التقييع لكل
إذ أف التقييع يستج إلى جسيع العشاصخ . عشاصخ السؤسدة مغ أصػؿ كخرػـ كإيخادات كنفقات

 كالتي يشبغي أف تكػف كاضحة كشفافة؛

                                                           

، مجمة الأكاديسية دور تقييؼ السؤسدة العسؾمية الاقترادية في تكخيذ عسميات الخؾصرة في القانؾف الجدائخي والسقارف  بػالقخارة زايج،  1
 .218: ، ص2017، جػاف 18لمجراسات الاجتساعية كالإندانية، العجد 

. 138-130: صبايحي ربيعة، مخجع سبق ذكخه، ص ص  2 
. 154-142:  صبايحي ربيعة، مخجع سبق ذكخه، ص ص 3



اتخاذ القرارات الدالية في الدؤسسة في ظل التقييم الدالي:الفصل الثالث  

 

211 

  إف تعجد شخؽ التقييع يؤدؼ إلى قيع مختمفة لشفذ السؤسدة كلمػصػؿ إلى القيسة الحقيقية لابج مغ
اختيار السعيار السشاسب لطخكؼ كمعصيات السؤسدة حيث أنو لا تػجج شخيقة معيشة لمتقييع تقابل 
أسمػبا معيشا مغ أساليب الخػصرة لحلظ يشبغي عمى الجكلة أف تصػر أسمػبا كاقعيا كمخنا يسكشو 

التكيف مع تغيخات الطخكؼ الاقترادية كالسالية السحيصة بعسمية الخػصرة كيكفل في الػقت 
ذاتو تقجيخ السؤسدات بقيستيا الحقيقية، فعمى سبيل السثاؿ، السؤسدات التي تحقق معجلات عالية 

مغ الأرباح كتصخح في سػؽ الأكراؽ السالية يتع تقييسيا باستعساؿ مزاعف الدعخ إلى الخبح 
(PER)؛ 
  مدألة تحجيج القيسة لأف ىشاؾ فخقا بيغ التقييع كالحؼ يبقى مجخد رأؼ كسعخ التشازؿ الحؼ يعتبخ

حقيقة لحلظ يتػقف نجاح عسمية الخػصرة عمى التقييع السالي حيث أنو يحجد قيسة السؤسدة 
بأسعار الدػؽ ككيفية الػصػؿ إلى التقييع الجقيق لمسؤسدة ىػ مذكل بحج ذاتو فلب يشبغي تحجيج 
قيسة مختفعة مسا يؤدؼ إلى نفػر السدتثسخيغ كلا تحجيج قيسة مشخفزة ما بتختب عشو تبجيج الساؿ 

العاـ فالتقييع الجقيق ىػ ما يػفق بيغ الستشاقزيغ مغ أجل الػصػؿ إلى القيسة العادلة 
مبجأ حساية السمكية : كبالتالي يتػقف تحجيج الدعخ العادؿ عمى مبجأيغ أساسييغ كىسا.لمسؤسدة

. العامة كمبجأ السداكاة بيغ الستعاقجيغ
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: خلاصة الفرل

   تصخقشا في ىحا الفرل إلى العلبقة السػجػدة بيغ القخارات السالية في السؤسدة كعسمية التقييع السالي، إذ 
تعتبخ ىحه الأخيخة مشبع السعمػمات كالسؤشخات التي لابج مغ إيلبءىا أىسية كبيخة عشج التفكيخ في اتخاذ أؼ 

حيث تحجثشا أكلا عغ مفاىيع أساسية عغ القخار . قخار مغ شأنو أف يؤثخ عمى الػضعية السالية لمسؤسدة
كأىسيتو في السؤسدة، أما ثانيا، فيشرب بحثشا حػؿ القخارات السالية كىي قخار الاستثسار كقخار التسػيل 
كقخار تػزيع الأرباح كعلبقتيا كسا ذكخنا سابقا  بعسمية التقييع السالي خاصة عشج مذاريع كبخػ كعسميات 

التػسع الخارجي كذلظ لأنو لابج عمى السقيع مغ اختيار أندب شخؽ التقييع السالي التي تحقق أفزل سعخ 
مسكغ لمسؤسدة حتى تتسكغ الإدارة مغ اتخاذ قخار سميع خاصة في حالات السفاكضة في عسميات 

. كالخػصرة كالانجماج كالذخاكة

 

 

 

 



 

 

: الفرل الخابع
الجراسة القياسية 
لأثخ التقييؼ السالي 
عمى القخارات السالية
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: مييجت

مغ أجل الإلساـ بسػضػع الجراسة بأفزل شكل كاف لداما عميشا المجػء إلى الجراسة السيجانية حتى نبخىغ   
العلبقة بيغ شخؽ التقييع السالي كالقخارات الستخحة في السؤسدات برفة عامة كالسجسعات كىػ مػضػع 
دراستشا بذكل خاص كقج ارتأيشا المجػء إلى الجراسة القياسية باعتبارىا مغ أحدغ الصخؽ الخياضية التي 

يػجج في الجدائخ عجد كبيخ مغ السجسعات الرشاعية كالاقترادية . تتستع بشدبة عالية مغ السػضػعية
كالتي تشتذخ عبخ ربػعو كلكغ نطخا لعجـ فعالية البػرصة الجدائخية بذكل كامل بالإضافة إلى أف غالبية 
 4ىحه السجسعات تعػد ممكيتيا لمجكلة، نجج عجدا قميلب مشيا متجاكلا في البػرصة كعمى كجو التحجيج يػجج 
مجسعات تتػزع بيغ مجالات الرشاعة الريجلانية كالفشجقة كالتأميشات كقج تسحػرت دراستشا حػؿ ىحه 

مغ ىحا السشصمق تصخقشا في . 2020 إلى غاية سشة 2010السؤسدات، حيث امتجت فتخة الجراسة مغ سشة 
: ىحا الفرل إلى

بػرصة الجدائخ : السبحث الأكؿ

 الجراسة القياسية لسجسعات بػرصة الجدائخ: السبحث الثاني
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بؾرصة الجدائخ : السبحث الأوؿ

تقجيؼ بؾرصة الجدائخ : السظمب الأوؿ

 عسيخكش، العقيج شارع 27 في SGBV اختراراً  السعخكفة القيع، بػرصة تدييخ شخكة مقخ يقع   
 تأسدت كقج جدائخؼ، ديشار 485200000.00 قجره ماؿ بخأس أسيع ذات شخكة كىي العاصسة، الجدائخ
 ماؼ 25 في إنجازىا كتحقق 1993 ماؼ 23 في السؤرخ 10-93 رقع التذخيعي السخسػـ بسػجب
 برفتيع البػرصة عسميات في الػسصاء خجمة في كمزبػشاً  مشطساً  إشاراً  الذخكة كتسثل ؛1997

 مشح الذخكة، شخعت كقج .بيا السعسػؿ كالأنطسة لمقػانيغ كفقاً  مياميع أداء مغ لتسكيشيع الاحتخافييغ
 في السقبػلة السشقػلة القيع عمى لمسعاملبت اللبزمة كالتقشية التشفيحية الأجيدة تشريب في نذأتيا،

 :1البػرصة

 : التالية بالأنذصة السشقػلة القيع بػرصة تدييخ شخكة تتكفل   

 السشقػلة؛ القيع بػرصة في الإدراج لعسمية الفعمي التشطيع -

 كالتدعيخ؛ التجاكؿ نطاـ كإدارة البػرصة في التجاكؿ لحرز السادؼ التشطيع -
 .لمتدعيخة الخسسية الشذخة كإصجار البػرصة في بالسعاملبت الستعمقة السعمػمات نذخ -

 .(COSOB) .كمخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع لجشة إشخاؼ تحت الذخكة مياـ تشفيح كيتع   

 : السشقؾلة القيؼ بؾرصة تدييخ لذخكة السؤسدؾف  -1

 الػششية البشػؾ:  

  ، BDLالسحمية التشسية بشظ -

  ،BEA الجدائخؼ  الخارجي البشظ -

  ، BADRالخيفية كالتشسية الفلبحة بشظ -

  ، CPAالجدائخؼ  الذعبي القخض -

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 consulté le 21/07/2022 à 20 :35. 
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  ،BNA الجدائخؼ  الػششي البشظ -

  CNEP Banque.كالاحتياط لمتػفيخ الػششي الرشجكؽ  -

 الػششية التأميغ شخكات:  

  ، CAARالتأميغ كإعادة لمتأميغ الجدائخية الذخكة -

  ، CCR التأميغ لإعادة السخكدية الذخكة -

  ، SAA لمتأميغ الجدائخية الذخكة -

  ، CAAT لمتأميشات الجدائخية الذخكة -

  CNMA .الفلبحية لمتعاضجية الػششي الرشجكؽ  -

 بشظ يػنيػف :الخاص البشظ Union Bank  

 :تشغػػػػػػػػػػيؼ بؾرصػػػػػة الجػػػػػػدائخ -2

: 1 بػرصة الجدائخ ىي عبارة عغ تجسع لمعجيج مغ السؤسدات كالسيشييغ، مغ بيشيع   

 لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا (COSOB) تسثّل سمصة الدػؽ السالي الداىخة عمى  التي
 ضساف احتخاـ أنطسة البػرصة الدارية السفعػؿ كحساية السجخخيغ

 شخكة تدييخ بػرصة القيع SGBV: باسع بػرصة الجدائخ، كىي شخكة ذات أسيع  السعخكفة عامة
كتتسثّل مياميا في التشطيع العسمي لعسميات إدخاؿ . مسمػكة لمػسصاء في عسميات البػرصة

الذخكات إلى البػرصة، كتشطيع جمدات التجاكؿ، كتدييخ نطاـ التدعيخة كنذخ السعمػمات 
: كالإحراءات الستعمقة بالبػرصة مغ خلبؿ الشذخة الخسسية لمتدعيخة كقشػات الإعلبـ الأخخػ 

   .)... مػاقع الانتخنت، الػمزات الستمفدة، الرحف الػششية

 الػسصاء في عسميات البػرصة IOB : كالسؤسدات السالية كالذخكات التجارية التي  ىع البشػؾ
كيتع اعتساد الػسصاء في عسميات البػرصة مغ . تتسحػر نذاشاتيا أساساً حػؿ القيع السشقػلة

 .شخؼ لجشة تشطيع عسميات البػرصة ك مخاقبتيا
                                                           

1 https://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf  consulté le 22/07/2022 à 15 :53. 
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   كىػ عبارة عغ شخكة ذات أسيع، " لمسقاصة الجدائخ"الحؼ يشذط تحت اسع : السؤتسغ السخكدؼ
تتسثل ميستيا في ضساف حفع الدشجات السالية السرجرة ، كإدارة الحدابات الجارية السفتػحة باسع 

كإنجاز معاملبت عمى الدشجات لفائجة الذخكات  TCCماسكي الحدابات حافطي الدشجات
الخقع الجكلي : ISIN(السرجرة، كندع الرفة السادية عغ الدشجات كتخميدىا كفقاً لمسعاييخ الجكلية 

   .)لتعخيف الأكراؽ السالية

 ماسكػ الحدابات حافطػ الدشجات TCC:كالسؤسدات السالية الذخكات التجارة التي  ىع البشػؾ
كيػفّخ ماسكػ الحدابات حافطػ الدشجات لمسدتثسخيغ . تستمظ صفة الػسصاء في عسميات البػرصة

خجمات فتح كتدييخ الحدابات الجارية السخررة لمقيع السشقػلة السكتتب عمييا في الدػؽ الأكلية 
 أك السكتدبة في الدػؽ الثانػية

 ىيئات التػضيف الجساعي لمقيع السشقػلة(OPCVM )  : كتتألف مغ شخكات الاستثسار ذات رأس
كتعتبخ ىحه الييئات بسثابة (FCP) كالرشاديق السذتخكة لمتػضيف( SICAV)الساؿ الستغيخ 

محفّدات حقيقية لزساف الديػلة عمى مدتػػ سػؽ البػرصة كليع دكر جػىخؼ في نذخ القيع 
كتػجج في البػرصة الجدائخية حالياً  .السشقػلة في أكساط فئات كاسعة مغ جسيػر السدتثسخيغ

 SICAV شخكة الاستثسار السالي"شخكة استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ كاحجة كىي السدساة 
CELIM ." 
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 الييكل التشطيسي لبػرصة الجدائخ: (1-4)الذكل 

 

 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144 مغ إعجاد الباحثة اعتسادا عمى: السرجر

 في بؾرصة الجدائخ  والأوراؽ الستجاولةالذخكات السجرجة: السظمب الثاني

: تزع بػرصة الجدائخ خسذ مؤسدات تسثل بػرصة الأسيع كتشقدع إلى سػقيغ رئيدييغ ىسا

:  الدؾؽ الخئيدي -1
 :1مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي -1-1

، ككانت تعسل تحت كصاية كزارة 1975 ماؼ 2 نجػـ بتاريخ 5   تع افتتاح مؤسدة الأكراسي السرشفة 
كقج قامت الػزارة عمى تدييخ السؤسدة مغ خلبؿ الذخكة الػششية لمدياحة كالفشجقة . الدياحة كالثقافة

(SONATOUR )  ثع مغ خلبؿ الذخكة الجدائخية لمدياحة كالفشجقة1977حتى عاـ ، (ALTOUR) 
 .1983حتى عاـ  (NCCB) ، كأخيخاً مغ خلبؿ الجيػاف الػششي لمشجكات كالسؤتسخات1979حتى عاـ 

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26  consulté le 22/07/2022 à 16 :23. 
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   في ذلظ العاـ، كضسغ إشار عسمية لإعادة الييكمة التشطيسية، تع تػصيف الفشجؽ كسؤسدة اشتخاكية 
  (.1983 أفخيل 2 السؤرخ في 226-83السخسػـ رقع ) (EGH) كأنذئت مؤسدة التدييخ الفشجقي

، مغ كضعو القانػني كأصبح مؤسدة اقترادية عامة في 1991 فيفخؼ عاـ 12   عجّؿ الفشجؽ ، في 
كصار اسسو الاجتساعي مؤسدة التدييخ الفشجقي .  مميػف ديشار40شكل شخكة ذات أسيع بخأس ماؿ قجره 

 ."الأكراسي"

-95، كُضع الفشجؽ تحت كصاية السؤسدة القابزة العامة لمخجمات بسػجب القانػف 1995   في عاـ 
لكغ، كتساشيا مع  . الستعمق بتدييخ الأمػاؿ التجارية التابعة لمجكلة، كأصبحت السداىع الػحيج فيو25

تػجّيات الدمصات العسػمية التي تيجؼ إلى فظ الارتباط الكمي بالجكلة، مغ خلبؿ مختمف القػانيغ 
التذخيعية كالتشطيسية الستعمقة بالخػصرة الكمية أك الجدئية، اختيخت مؤسدة الأكراسي بقخار مغ السجمذ 

 ٪ مغ رأس 20 لإدراجيا في البػرصة كشخح ما لا يتجاكز 1998الػششي لسداىسات الجكلة في فيفخؼ 
 .ماليا للبكتتاب العاـ

. ، فتحت مؤسدة التدييخ الفشجقي الأكراسي رأس ماليا عغ شخيق العخض العمشي لمبيع1999   في جػاف 
 . ٪ مغ رأس الساؿ الاجتساعي20 مميػف ديشار جدائخؼ، أك ما يعادؿ 480كمثّل مبمغ العخض 

كبعج استيفائو شخكط القبػؿ السشرػص عمييا في القػاعج التشطيسية لمبػرصة،  : 2000 فيفخؼ 14   في 
كقُجر مبمغ  ). تع إدراج سشج رأس الساؿ لسؤسدة التدييخ الفشجقي الأكراسي في ججكؿ التدعيخة الخسسية

. ( ديشار جدائخؼ 400الإدراج ب 

 معمػمات حػؿ مؤسدة التدييخ الفشجقي الأكراسي :

 الأكراسي الفشجقي التدييخ مؤسدة :الاسع -
 لمخجمات العامة القابزة السؤسدة :السشذئ -
 6000000 يعادؿ ما أك جدائخؼ  ديشار 1.500.000.000 :الاجتساعي الساؿ رأس -

 .جدائخؼ  ديشار 250 قجرىا اسسية بقيسة سيع
 الساؿ رأس مغ ٪20 تسثل سيع 1200000 :السعخكضة الكسية -
 جدائخؼ  ديشار 400 :العخض سعخ -
 1999 يػليػ 15 إلى 1999 يػنيػ 15 مغ :العخض فتخة -
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 السالي الخاشج :السخافق البػرصة عسميات في الػسيط -
 السالي،السؤسدة الخاشج :الذخاء أكامخ بجسع السكمفػف  البػرصة عسميات في الػسصاء -

 تػضيف كشخكة Soficop كالتػضيف للئرشاد السالية السؤسدة ،Sogefi العامة السالية
  SPDM .السشقػلة القيع

 :1لمتأميشات أليانذ مؤسدة -1-2

 في أنذئت جدائخؼ، ديشار مميػف  500 قجره مبجئي بخأسساؿ أسيع ذات شخكة ىي لمتأميشات أليانذ   
 ديشار مميػف  800 إلى ماليا رأس رفع كتع .الػششييغ السدتثسخيغ مغ مجسػعة قبل مغ 2005 يػليػ

 جدائخؼ  ديشار مميار 2.2  ليبمغ رأسساليا في أخخػ  زيادة 2010 العاـ كشيج .2009 العاـ خلبؿ جدائخؼ 
 العمشي المجػء شخيق عغ الساؿ رأس في الديادة ىحه كتحققت .الأضخار عمى التأميغ لشذاط بالشدبة
 16/11/2009 في السؤرخ 375-09 التشفيحؼ السخسػـ لأحكاـ الامتثاؿ مغ الذخكة كمكشّت للبدخار
 لخأسساؿ الأدنى بالحج الستعمق 1995 /30/10 في السؤرخ 344-95 التشفيحؼ لمسخسػـ كالستسع السعجؿ
 .التأميغ شخكات

 انربّ  .للبكتتاب العخض شخيق عغ ماليا رأس زيادة في لمتأميشات أليانذ شخعت :2010 نػفسبخ في   
 إلى مقدسة ديشار مميار 1.44 ندبتو ما أؼ الاجتساعي، الساؿ رأس مغ ٪ 31 عمى العخض مبمغ

 .سيع 1804511

 الجدائخ، لبػرصة العامة القػاعج في عمييا السشرػص القبػؿ شخكط استػفى بعجما : 2011 مارس في   
 .2011 مارس 7 بتاريخ الخسسية التدعيخة ججكؿ في لمتأميشات أليانذ لذخكة الساؿ رأس سشج إدراج تع

 .جدائخؼ  ديشار 830 ب الإدراج سعخ كقُجر

 معمػمات حػؿ مؤسدة أليانذ لمتأميشات: 

 سيع 5804511 عمى مػزعة جدائخؼ، ديشار 2205714180 :الاجتساعي الساؿ رأس -
 .جدائخؼ  ديشار 380 قجرىا اسسية بقيسة

 .الساؿ رأس مغ ٪31 تسثل سيع، 1804511 :السعخكضة الكسية -

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23  consulté le 22/07/2020 à 17 :23. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=23


الدراسة القياسية لأثر التقييم الدالي على القرارات الدالية: الفصل الرابع  

 

221 

 جدائخؼ  ديشار 830 :الإصجار سعخ -
 .2010 ديدسبخ 1 إلى 2010 نػفسبخ 2 مغ :الاكتتاب فتخة -
 (CPA) الجدائخؼ  الذعبي القخض :السخافق البػرصة عسميات في الػسيط -
 الجدائخؼ، الػششي البشظ :الذخاء أكامخ بجسع السكمفيغ البػرصة عسميات في الػسصاء -

 صشجكؽ  السحمية، التشسية بشظ الخيفية، كالتشسية الفلبحة بشظ الجدائخؼ، الخارجي البشظ
 جشخاؿ سػسيتيو الجدائخ، باريبا بي إف بي الجدئخؼ، الذعبي القخض كالاحتياط، التػفيخ
 .الجدائخ

 :1مجسع صيجاؿ -1-3

 بسػجب مخسػـ رئاسي أسشج ليا ميسة ضساف 1969    أسدت الريجلية السخكدية الجدائخية في عاـ 
كفي إشار مياميا . احتكار الجكلة لاستيخاد كترشيع كتدػيق السػاد الريجلانية ذات الاستخجاـ البذخؼ 

 1971في سشة) كحجة إنتاج الحخاش، كاشتخت عمى مخحمتيغ 1971الإنتاجية، أنذأت الريجلية في عاـ 
 PHARMAL) )كفارماؿ  (BIOTIC) كحجتي بيػتيظ ( 1975ثع 

   كفي أعقاب إعادة ىيكمة الريجلية السخكدية الجدائخية، أصبح فخعيا للئنتاج يُدسى الذخكة الػششية 
 .1982 الرادر في أفخيل 82/161للئنتاج الريجلاني بسػجب السخسػـ 

   كانت ميسة الذخكة الػششية للئنتاج الريجلاني ىي ضساف احتكار إنتاج كتػزيع الأدكية كالسػاد 
 .الذبيية كالتفاعمية، كىجفيا تدكيج الدػؽ الجدائخية عمى نحػ كاؼ كمشتطع

كفي أعقاب تشفيح الإصلبحات .  لتربح صيجاؿ1985   ثع إف ىحه الذخكة غيّخت اسسيا في سشة 
، صارت صيجاؿ مؤسدة اقترادية عامة تسمظ استقلبلية الإدارة كاختيخت لتكػف 1989الاقترادية لعاـ 

 .مغ بيغ الذخكات الػششية الأكلى التي تحرل عمى كضع الذخكة ذات الأسيع

، تع إجخاء تغييخات عمى الشطاـ الأساسي لمذخكة ما مكّشيا مغ السذاركة في كل 1993   في عاـ 
العسميات الرشاعية أك التجارية ذات الرمة بأغخاض الذخكات مغ خلبؿ إنذاء شخكات ججيجة أك فخكع 

 .تابعة

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28 consulté le 22/07/2020 à 17 :41. 
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كانرب مبمغ . قاـ مجسع صيجاؿ بفتح رأس مالو عغ شخيق العخض العمشي لمبيع: 1999   في فبخايخ 
 مميػف 2 مميػف ديشار جدائخؼ مػزعة عمى 500 ٪ مغ رأس ماؿ السجسع، أؼ ما يعادؿ 20العخض عمى 

 .سيع

كبعج استيفاء شخكط القبػؿ السشرػص عمييا في القػاعج التشطيسية لمبػرصة، تع  : 1999   في سبتسبخ 
 ديشار 800كقُجر مبمغ الإدراج ب . إدراج سشج رأس الساؿ لسجسع صيجاؿ في ججكؿ التدعيخة الخسسية 

  .جدائخؼ 

 معمػمات حػؿ مؤسدة مجسع صيجاؿ: 
 السجسع الرشاعي صيجاؿ: الاسع -
 القابزة العامة لمكيسياء كالريجلة: السشذئ -
 10000000 ديشار جدائخؼ أك ما يعادؿ 2.500.000.000: رأس الساؿ الاجتساعي -

 . ديشار جدائخؼ 250سيع بقيسة اسسية قجرىا 
 .٪ مغ رأس الساؿ الاجتساعي20 سيع تسثل 2000000: الكسية السعخكضة -
  ديشار جدائخؼ 800: سعخ العخض  -
 1999 مارس 15 إلى 1999 فبخايخ15مغ : فتخة العخض -
 Sogefi السؤسدة السالية العامة: الػسيط في عسميات البػرصة السخافق -
  السؤسدة السالية العامة: الػسصاء في عسميات البػرصة السكمفػف بجسع أكامخ الذخاء -

Sogefiالخاشج السالي، السؤسدة السالية للئرشاد كالتػضيف ، Soficop  ك شخكة تػضيف
  SPDM. القيع السشقػلة

 :1مجسع بيؾفارـ -1-4

   مؤسدة بيػفارـ ىي مختبخ صيجلاني جدائخؼ ، كىحا الأخيخ ىػ مجسػعة صشاعية كتجارية تع إنذاؤىا 
،  استثسخت في قصاع الأدكية في أكائل التدعيشيات كلجييا اليػـ كحجة إنتاج تمبي السعاييخ 1991في عاـ 

 .الجكلية كشبكة تػزيع لتجار الجسمة كالريجليات

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/?page=details_societe&id_soc=44&lang=fr consulté le 22/07/2020 à 20 :13. 

https://www.sgbv.dz/?page=details_societe&id_soc=44&lang=fr
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    لقج تصػرت السجسػعة بذكل مدتسخ عمى مجار العذخيغ عامًا الساضية، مغ خلبؿ تحديغ معاييخ 
بعج ما يقخب مغ عقجيغ مغ الشذاط السكثف، . الجػدة لأداة إنتاجيا، كتعديد تػزيعيا شبكة الاتراؿ

مغ أجل ضساف تصػيخىا كتعديد . كصمت بيػفارـ إلى مخحمة ميسة في تصػرىا تتصمب إعادة ىيكمة
مياراتيا الإدارية كالإدارية، فتحت بيػفارـ رأس ماليا في البػرصة، لإتاحة الإمكانية لمسجخخات الػششية 
الجدائخية لمسذاركة في فخص نسػ قصاع الأدكية الجدائخؼ، مغ خلبؿ الاستثسار في شخكة تتستع اليػـ 

. بػضع جيج لسػاصمة تصػرىا بفعالية

 :   بجأت بيػفارـ مغ خلبؿ تكييف ىيكميا التشطيسي تجريجيًا كسجسػعة حػؿ أعساليا السختمفة

، كالتي تطل الشػاة السخكدية لمسجسػعة ؛ -  إنتاج الأدكية مغ خلبؿ بيػفارـ
 BIOPHARMتػزيع السشتجات الريجلانية بالجسمة مغ خلبؿ بيػفارـ لمتػزيع  -

DISTRIBUTION؛  
  ؛BIOPUREالتػزيع عمى الريجليات مغ خلبؿ بيػبيخ  -
HHI( Human Health Information )التخكيج الصبي كالسعمػمات ، مغ خلبؿ  -

 ؛ (معمػمات صحة الإنداف)
 BIOPHARMالخجمات المػجدتية لرشاعة الأدكية مغ خلبؿ بيػفارـ لػجيدتظ  -

LOGISTIC 

٪ مغ حجع سػؽ 13 مميار ديشار تسثل 49، رقع أعساؿ مػحج قجره 2014في عاـ     حققت بيػفارـ
 . الأدكية

 معمػمات حػؿ مؤسدة مجسع بيػفارـ: 
 سيع بقيسة 875 521 25:  دج مػزع عمى000 375 104 5: رأس الساؿ الاجتساعي -

 دج لمديع؛   200اسسية قجرىا
 مغ رأس الساؿ؛  % 50سيع كتسثل  375 104 5: الكسية السعخكضة -
  دج؛ 1255: سعخ الإصجار -
 ؛2016 أفخيل 07 مارس إلى 13مغ : فتخة العخض  -
 البشظ الخارجي الجدائخؼ؛: الػسيط في عسميات البػرصة -
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البشظ الػششي الجدائخؼ، : الػسصاء في عسميات البػرصة السكمفيغ بجسع أكامخ الذخاء -
البشظ الخارجي الجدائخؼ، بشظ الفلبحة كالتشسية الخيفية، بشظ التشسية السحمية، الرشجكؽ 

الػششي لمتػفيخ كالاحتياط، القخض الذعبي الجدائخؼ، بي أف بي باريبا الجدائخ، سػسيتيو 
 .جشخاؿ الجدائخ، تاؿ ماركت

 :سؾؽ السؤسدات الستؾسظة والرغيخة -2

 دراسة في متخررة مداىسة شخكة ىي انفدت أكـ  ،1   يزع مؤسدة كحيجة كىي مؤسدة أكـ انفدت 
 الأخخػ  الجكلية السخاكد مع تذارؾ كسا . السعجنية السياه محصات في الدياحية السذاريع كاستغلبؿ كتصػيخ
 في الدياحة قصاع كلتصػيخ بامتياز الدياحية الػجيات لبشاء الجراسات تصػيخ في الػجيات كتسيد لمتشسية
 .الجدائخ

 شخعت كقج ، الدياحة قصاع تصػيخ في السذاركة عمى كترسيع الحافد مع ، 2011 عاـ في أنذئت   
 رأس فتح خلبؿ مغ ، انفدت أكـ لسجسػعة تاريخية مخحمة يعج الحؼ ، بتحػؿ 2013 عاـ مغ ابتجاءا
 سمدمة مغ ليا مذخكع أكؿ لتشفيح الجدائخؼ  الػششي البشظ يجيخىا التي معدكخ كلاية صشجكؽ  في ماليا
   ."سيخيشذ أكػا ثيخماؿ فشجؽ" اسع تحت معدكخ، بػلاية الرحي بػحشيفة مشتجع مغ السجسػعة فشادؽ

 الخجمات ذات السؤسدات مغ سمدمة في الأكلى السؤسدة ىحه ستكػف  الإستخاتيجية، خصتيا في   
 في حاليًا الأكؿ، السذخكع ىحا .البلبد في السعجنية بالسياه العلبج مشذآت جسيع خلبؿ مغ ، السساثمة
 .2018 عاـ بشياية البجء مخحمة تبجأ أف السقخر كمغ ، ٪83 تتجاكز تقجـ ندبة يدجل ، التشفيح مخحمة

 متػسصة الإستخاتيجية التشسية خصة كاعتساد بتصػيخ SPA انفدت أكـ شخكة قامت ، 2016 عاـ في   
 2030 عاـ بحمػؿ الدياحية لمتشسية الخئيدية الخصة كتػقعات احتياجات لتمبية الأجل كشػيمة

 معمػمات حػؿ مؤسدة اكـ انفدت: 
 AOM :البػرصة في التخميد -
  .عادية أسيع :الأسيع فئة -
  .العادؼ الإجخاء :الإدراج إجخاءات -
  .دج 297 : السخجعي الدعخ -

                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=45 consulté le 22/07/2022 à 16 :47. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=45
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  .ديشار ملبييغ 5 :الحجػـ صفقات عتبة -
  .الستػسصة ك الرغيخة الذخكات الدػؽ  :الإدراج سػؽ  -
  .بالتثبيت :الإدراج شخيقة -
   RMG Consulting Algeria البػرصة مخقي -

الأوراؽ السالية الستجاولة في بؾرصة الجدائخ  -3

 .1الجيغ لدشجات كسػقاً  الساؿ رأس لدشجات سػقاً  السشقػلة القيع لبػرصة الخسسية التدعيخة تتزسغ    

   :الساؿ رأس سؾؽ  -3-1

 :مغ الساؿ رأس سشجات سػؽ  تتكػف    

  الخئيدية الدؾؽ:  

 :كىي الخئيدية، الدػؽ  تدعيخة في مُجرجة شخكات أربعة حالياً  كيػجج .الكبخػ  لمذخكات السػجية   

 الريجلاني؛ القصاع في الشاشط :صيجاؿ مجسع -
 الدياحة؛ قصاع في الشاشصة : الأكراسي الفشجقي التدييخ مؤسدة -
 التأميشات؛ قصاع في الشاشصة : لمتأميشات أليانذ  -
 .الريجلاني القصاع في الشاشصة : بيػفارـ مؤسدة -

  والستؾسظة الرغيخة السؤسدات سؾؽ: 

 لجشة نطاـ بسػجب 2012 سشة في الدػؽ  ىحه إنذاء تع كقج كالستػسصة، الرغيخة لمذخكات السخررة 
 ،2012 جانفي 12 السػافق 1433 صفخ 18 في السؤرخ 01-12 رقع كمخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع

 الستعمّق 1997 نػفسبخ 18 السػافق 1418 رجب 17 في السؤرخ 03-97 رقع لمشّطاـ كالستسّع السعجّؿ
. (2012 يػليػ 15 بتاريخ 41 رقع الخسسية الجخيجة في صادر) .السشقػلة القيع لبػرصة العاـ بالشّطاـ
 عمى لمحرػؿ بجيلبً  مرجراً  انصلبقتيا عشج كالستػسصة الرغيخة لمسؤسدات تػفخ أف الدػؽ  ليحه يسكغ

 سػؽ  تػفيخ خلبؿ مغ كالستػسصة الرغيخة لمسؤسدات بالشدبة لمشسػ مستازة فخصة يتيح ما أمػاؿ رؤكس
                                                           

1 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 consulté le 22/07/2020 à 20 :31. 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
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 في السجرجة الػحيجة الذخكة ىي انفدت أكـ .استثساراتيع تػضيف أجل مغ لمسدتثسخيغ التشطيع مُحكسة
 .الدػؽ  ىاتو

  :الجيؽ سشجات سؾؽ  -3-2

 :مغ الجيغ سشجات سػؽ  تتكػف    

  الأسيؼ ذات الذخكات ترجرىا التي الجيؽ سشجات سؾؽ . 
  العسؾمية الخديشة سشجات كتل سؾؽ (OAT) :  

 2008 سشة في الدػؽ  ىحه كتأسدت .الجدائخية العسػمية الخديشة ترجرىا التي لمدشجات السخررة   
 مميار 400 مغ قخيب بإجسالي التدعيخة في مجرجة العسػمية لمخديشة سشج 25 مغ أكثخ حالياً  كتحري

 عاماً، 15 ك 10 ك 7 بيغ إستحقاقيا فتخات تتشػع التي الخديشة، سشجات عمى التجاكؿ كيتع.جدائخؼ  ديشار
 قيع في الستخرريغ" صفة تحػز التي التأميغ كشخكات البػرصة عسميات في الػسصاء خلبؿ مغ

 .الأسبػع في حرز خسذ بسعجؿ "الخديشة

 : القيع لبػرصة الخسسية التدعيخة التالي البياني الذكل كيسثل

 التدعيخة الخسسية لبػرصة القيع في الجدائخ: (2-4)الذكل 

 
  https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145: السرجر

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
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الجراسة القياسية لسجسعات بؾرصة الجدائخ : السبحث الثاني

   إف تقييع أسيع الذخكات أمخ ميع لمغاية قبل اتخاذ القخارات يتصمب الكثيخ مغ الخبخة كالسعخفة بدػؽ 
الأكراؽ السالية لحلظ يقػـ الخبخاء كالسحمميغ بتقييع أسعار الأسيع لمسدتثسخيغ السحتسميغ مغ أجل 

تيجؼ عسمية تقييع السؤسدات لسقارنة القيسة التي تع الحرػؿ عمييا بدعخ . مداعجتيع عمى تخشيج قخاراتيع
الدػؽ، ىحا مغ شأنو أف يداعج في تقخيخ ما إذا كاف سيتع بيع أك شخاء أك الاحتفاظ بالأسيع، كسا تداىع 

. عسمية التقييع في تحجيج الأكراؽ السالية التي يجب أف تحتػييا السحفطة السالية

   إف تحجيج قيسة السؤسدة يتع عغ شخيق تحميل تدعيخ الذخكات القابمة لمسقارنة ندبة إلى متغيخ مذتخؾ 
مغ أجل الإلساـ بسػضػع التقييع السالي . كالأرباح أك القيسة الجفتخية أك السبيعات كغيخىا مغ السؤشخات

لمسجسعات كأثخه عمى اتخاذ القخارات، ارتأيشا القياـ بجراسة قياسية عمى الذخكات السجرجة في بػرصة 
اليجؼ مغ ىحه الجراسة ىػ . الجدائخ لتحجيج أىع السؤشخات التي تؤثخ في تحجيج القيسة الدػقية للؤسيع

اختبار العلبقة بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كسعخ الديع في بػرصة الجدائخ، أؼ ىل يسكغ الاعتساد 
عمى ىحه السؤشخات كأحج محجدات سيخ الديع؟، بالتالي محاكلة تفديخ كتحميل العلبقة بيغ سعخ الديع 

.  كمؤشخات التقييع السقارف 

الإجخاءات السشيجية لمجراسة : السظمب الأوؿ

   تع تحجيج مجتسع الجراسة في بػرصة الجدائخ ككسا أشخنا سابقا تشقدع بػرصة الجدائخ إلى سػقيغ 
باعتبار أف دراستشا تخز أسعار الأسيع فقج . رئيدييغ كىسا سػؽ سشجات الجيغ كسػؽ سشجات رأس الساؿ

. تع استثشاء سػؽ سشجات الجيغ كالإبقاء فقط عمى سػؽ سشجات رأس الساؿ

الدػؽ الخئيدي كسػؽ السؤسدات الستػسصة :    يشقدع سػؽ سشجات رأس الساؿ بجكره إلى سػقيغ كىسا
تيجؼ الجراسة إلى تقييع أسعار السجسعات لحلظ تع استثشاء مؤسدة أكـ انفدت لأنيا تشذط في . كالرغيخة

.  سػؽ السؤسدات الرغيخة كالستػسصة
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 : عيشة وفتخة ومرادر السعمؾمات في الجراسة -1
 :عيشة الجراسة -1-1

   عمى أساس ما تع تقجيسو سابقا تتكػف عيشة الجراسة مغ أربع شخكات مجرجة في الدػؽ الخئيدية 
. مجسع صيجاؿ كمؤسدة بيػفارـ كفشجؽ الأكراسي كمؤسدة أليانذ لمتأميشات: لبػرصة الجدائخ كىي

 : فتخة الجراسة -1-2

 كىجا نطخا لتػفخ البيانات السالية ابتجاء مغ 2020 إلى غاية سشة 2010   امتجت فتخة الجراسة مغ سشة 
.  عمى السػقع الخسسي لبػرصة الجدائخ2010سشة 

 :مرادر السعمؾمات -1-3

   تع الحرػؿ عمى البيانات السدتقمة كالتابعة مغ قػاعج البيانات الخاصة ببػرصة الجدائخ كالستسثمة في 
التقاريخ الدشػية الخاصة بشذاط البػرصة بالإضافة إلى التقاريخ السالية الخاصة بكل مؤسدة كذلظ حتى 

. 2020عاـ 

 :متغيخات الجراسة -2

   تع اختيار الستغيخات كالسؤشخات السدتخجمة في الجراسة عمى أساس السعمػمات السالية التي تع التسكغ 
. مغ جسعيا كالتي يسكشيا تفديخ العلبقة السخاد اختبارىا

: الستغيخ التابع -2-1
 (الخاص بقيسة السؤسدة): الستغيخ التابع في الجدء الأكؿ مغ الجراسة -

 كىػ الحؼ يػضح القيسة الإجسالية كالستسثل في الدعخ الدػقي لمديع، حيث يجحب اىتساـ السدتثسخيغ 
كالججكؿ السػالي يػضح أسعار أسيع السؤسدات محل الجراسة خلبؿ . Pعشج اتخاذ القخارات كنخمد لو ب 

. 2020-2010الفتخة 
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 2020-2010أسعار أسيع شخكات بػرصة الجدائخ خلبؿ الفتخة : (1-4)الججكؿ 

بيػفارـ أليانذ الأكراسي صيجاؿ الدشة 
2010 520 470  / /
2011 715 500 830  /
2012 620 340 825  /
2013 450 390 610  /
2014 560 440 595  /
2015 640 480 540  /
2016 600 495 465 1225 
2017 660 495 420 1020 
2018 635 525 427 1150 
2019 580 546 418 1209 

2020 557 550 240 1225 

 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى تقاريخ بػرصة الجدائخ: السرجر

 2020-2010التسثيل البياني لأسعار أسيع شخكات بػرصة الجدائخ خلبؿ الفتخة : (3-4)الذكل 

 

 (1-4)مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى الججكؿ : السرجر
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 (الخاصة بالقخارات السالية): الستغيخ التابع في الجدء الثاني مغ الجراسة -

 : كقج خررشا لكل نػع مغ القخارات السالية متغيخ يعبخ عشو 

 الستغيخ الخاص بقخار الاستثسار كىػ العائج عمى الأصػؿ كيحدب بالعلبقة الآتية: 
ROA= Rnet/Actif 

 ندبة الاستقلبلية السالية كتحدب بالعلبقة الآتية الستغيخ الخاص بقخار التسػيل كىػ: 
DCP= Dettes / Capitaux Propre 

  الستغيخ التابع الخاص بقخار تػزيع الأرباح كىػ نريب الديع مغ الخبح السػزعDD 
 

 (الخاصة بالتقييؼ السالي): الستغيخات السدتقمة -2-2

   حجدت ىحه الستغيخات بشاء عمى أىع مزاعفات السقاربة الدػقية السدتخجمة لمتقييع السالي لمسؤسدات 
: مغ قبل الخبخاء كالستسثمة في

 : PERمزاعف الدعخ إلى الخبح  -2-2-1

ىػ أكثخ السزاعفات شيػعا كاستخجاما كىحا نطخا لديػلة استعسالو كفيسو حتى بالشدبة لغيخ    
. السختريغ بالسجاؿ بالإضافة إلى تػفخ السعمػمات السالية فالأرباح متاحة بكل سيػلة

 : PVBمزاعف الدعخ إلى القيسة الجفتخية  -2-2-2

ىػ ندبة يدتخجميا مدتذارك الاستثسار كمجيخك الرشاديق كالسدتثسخكف لسقارنة القيسة الدػقية    
لمسؤسدة بالقيسة الجفتخية أؼ حقػؽ السداىسيغ كىي مؤشخ يعكذ العلبقة بيغ القيسة الدػقية لخأس الساؿ 
كقيسة ميدانيتيا العامة كبالتالي يمخز كجية نطخ السدتثسخ فيسا يخز الإدارة كالخبحية كالديػلة كالآفاؽ 

. السدتقبمية لمسؤسدة

 : P/Sمزاعف الدعخ إلى السبيعات  -2-2-3

ىػ مؤشخ أكثخ فائجة للؤسيع مشخفزة القيسة لأف السبيعات الدشػية عادة ما تكػف أكثخ استقخارا بكثيخ    
. مغ أرباحيا السعمشة
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 : EV/EBITDAمزاعف  -2-2-4

يدتعسل ىحا السؤشخ خاصة لتقييع الذخكات ذات الأرباح الدمبية كبالتالي لا نفقج عجدا كبيخا مغ    
. الذخكات عشج التحميل، فيػ يقجـ صػرة مثالية لأداء الذخكة الكمي

 : EV/EBITمزاعف  -2-2-5

ىػ ندخة محدشة مغ مزاعف الدعخ إلى الخبح حيث يعػض بعس أكجو القرػر في ىحا الأخيخ إذ    
 .يدتخجـ قيسة السؤسدة التي تتزسغ الجيغ

تسثيل الستغيخات السدتقمة في الجراسة : (4-4)الذكل 

 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 :Panel Dataنغخة حؾؿ بيانات بانل  -3
 : مفيؾـ بيانات بانل -3-1

   تعخؼ قاعجة بيانات بانل لسقصع عخضي كسلبسل زمشية بسجسػعة البيانات التي تجسع بيغ خرائز 
فالبيانات السقصعية ترف سمػؾ عجد السفخدات أك الػحجات . كل مغ البيانات السقصعية كالدلبسل الدمشية

بيشسا بيانات الدلبسل الدمشية ترف سمػؾ مفخدة كاحجة خلبؿ فتخة زمشية . السقصعية عشج فتخة زمشية كاحجة
، كمشيع "البيانات السجمجة "تصمق تدسيات عجة عمى ىحا الشػع مغ البيانات، فسشيع يصمق عمييا  .معيشة

 Longitudinal Data) " )البيانات الصػلية " مغ يصمق عمييا 

 : أنؾاع بيانات بانل -3-2

   عشجما تكػف الفتخة الدمشية نفديا لكل السذاىجات السقصعية يصمق عمى بيانات بانل بأنيا بيانات بانل 
أما إذا اختمفت الفتخة الدمشية مغ مذاىجة مقصعية إلى أخخػ يصمق  ،(Balanced Panel Data) متدنة

 في حيغ عشجما  يكػف عجد (UnBalanced Panel Data)  عمييا بأنيا بيانات بانل غيخ متدنة
 (Long Panel Dataيصمق عمييا البيانات السقصعية الصػيمة  T أقل مغ عجد الفتخات الدمشية N السقاشع

يصمق عمييا البيانات السقصعية  T أكبخ مغ عجد الفتخات الدمشية N أما إذا كاف عجد السقاشع (
.  (Short Panel Data)القريخة

 : أىسية نساذج بانل -3-3

كالتقجيخ حدب ىحا الشػع مغ .  تعتبخ بيانات بانل الإشار السلبئع لتصػر تقشيات التقجيخ كالشتائج الشطخية
الشساذج لو مدايا ميسة كيعصي نتائج أكثخ دقة لأنيا تأخح بعيغ الاعتبار السعمػمات ذات البعج الدمشي في 

أىسية بالغة يسكغ  الدمدمة الدمشية ككحلظ البعج السقصعي في الػحجات السختمفة، كبالتالي ىي تكتدي 
تمخيريا في الشقاط التالية  

 تأثيخ : الأخح بعيغ الاعتبار تأثيخ الخرائز غيخ السذاىجة للؤفخاد عمى سمػكياتيع مثل
الخرائز الاجتساعية، الدياسية أك الجيشية لمبمجاف عمى الأداء الاقترادؼ، أؼ أف بيانات بانل 

  ببعجىا الثشائي تأخح بعيغ الاعتبار ترخفات أك سمػكيات الأفخاد عبخ الدمغ؛
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  القجرة عمى تحجيج بعس الطػاىخ الاقترادية مثل التقجـ التقشي كاقتراديات الحجع، كبالتالي
 علبج مذكل عجـ قابمية تقديع اقتراديات الحجع كالتقجـ التقشي في تحميل دكاؿ الإنتاج؛

   يدسح ىحا الشػع مغ البيانات بجراسة الاختلبفات كالفػارؽ في الدمػؾ بيغ الأفخاد، بحيث أف البعج
السزاعف الحؼ تتستع بو بيانات بانل يسكغ تخجستو عمى أنو بعج مزاعف لمسعمػمة الستػفخة 

كبالتالي إمكانية الحرػؿ عمى تقجيخات ذات ثقة أعمى، كسا . أكثخ مغ تمظ السقصعية أك الدمشية
 أف مذكمة الارتباط السذتخؾ بيغ الستغيخات تكػف أقل حجة مغ بيانات الدلبسل الدمشية؛

   تتسيد عغ غيخىا بعجد أكبخ مغ درجات الحخية ككحلظ بكفاءة أفزل، كىحا ما يؤثخ إيجابيا عمى
 دقة السقجرات؛

   تأخح بعيغ الاعتبار ما يدسى بعجـ التجانذ أك الاختلبؼ غيخ السمحػظ الخاص بسفخدات العيشة
 .كسا تتيح التخفيف مغ مذكمة التعجد الخصي. سػاء السقصعية أك الدمشية

 : نساذج بيانات بانل -3-4
كذلظ . الدمشية السعخفتاف أعلبه ىي عبارة عغ الجمج بيغ نساذج لبيانات مقصعية كنساذج لبيانات الدلبسل 

 :كسا يمي

 

تسثل  (2) كالسعادلة (Cross Section Data Model)تسثل نساذج بيانات مقصعية  (1)حيث السعادلة 
 (. Panel Data Model)تسثل نساذج بيانات بانل  (3)نساذج بيانات سلبسل زمشية أما السعادلة 

: 1رئيدية أشكاؿ ثلبث بانل بيانات نساذج تأخح   

 

 

                                                           

دراسة قياسية باستعساؿ – (2014-1990)أثخ أسعار الشفط عمى استيلاؾ الظاقة الستججدة في دوؿ السغخب العخبي لمفتخة  عداكؼ فخيجة،  1
. 359-357: ، ص ص2018، مارس 1، العجد 9 مجمة الاقتراد كالتشسية البذخية، السجمج -معظيات بانل



الدراسة القياسية لأثر التقييم الدالي على القرارات الدالية: الفصل الرابع  

 

234 

 :  Pooled Regression Modelالتجسيعي الانحجار نسؾذج - 3-4-1

 الفتخات لجسيع ثابتة السعاملبت جسيع فيو تكػف  حيث بانل بيانات نساذج أبدط مغ الشسػذج ىحا يعتبخ   
 نسػذج عمى نتحرل أعلبه السػضحة (3 ) رقع السعادلة كتابة بإعادة .لمدمغ تأثيخ أؼ ييسل الدمشية

 :الآتية بالريغة التجسيعي الانحجار

 
 :الشسػذج خػاص

 
 : Fixed Effects Model  الثابتة التأثيخات نسؾذج   -3-4-2

 العخضي السقصع لسذاىجات أخخػ  إلى كحجة مغ كالسقصع السيل تغيخ الاعتبار بعيغ يأخح الشسػذج ىحا   
 تست الأساس ىحا كعمى ثابت بأسمػب تتغيخ السعمسات أف افتخاض سيتع بحيث .السجركسة العيشة ضسغ

 يسكغ لحلظ بانل بيانات لشسػذج معا كالدمشي الفخدؼ البعج تسثل فيي إذف الثابتة، التأثيخات بشساذج تدسيتيا
 :التالية الريغة كفق الشسػذج ىحا يكػف  .الدمغ مع الأفخاد بسقارنة الشسػذج تقجيخ

 
: خػاص الشسػذج

 
 بيغ بالتغيخ لمسعمسة الدساح أعلبه السػضحة (5 ) رقع السعادلة في الشسػذج معمسات تقجيخ    لغخض
 تدتخجـ ثع التامة، الخصية التعجدية لتجشب بقجر كىسية متغيخات تدتخجـ ما عادة السقصعية السجاميع

 :التالية الريغة الثابتة التأثيخات نسػذج ليأخح .العادية الرغخػ  السخبعات شخيقة

 
αdDd : حيث  𝑛

d=2   0 التغيخ في السجاميع السقصعية لسعمسة القصع .ß
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 Random Effects Model :العذؾائية  التأثيخات نسؾذج  -3-4-3

 الأثخ عمى العثػر تع إذا عذػائيا، يتغيخ الثابت أف كػف  في العذػائي الأثخ ذك الشسػذج    يتسثل
 في الشساذج مغ الشػع ىحا في السلبئسة التقجيخ شخيقة تتسثل .كالدمشي الفخدؼ العامل مغ كل في العذػائي

 :التالية الريغة الشسػذج كيأخح ( GLS)الرغخػ السعسسة  السخبعات شخيقة

 
.  𝑖السقصعية   البيانات مجسػعة في الخصأ حج  يسثل vi   حيث

 Error).السخكب  الخصأ مكػنات نسػذج أحيانا نسػذج التأثيخات العذػائية عمى يصمق الدبب    ليحا
Components Model) 

. µكستغيخ عذػائي لو معجؿ مقجاره  ß0(i)القصع  معامل يعامل :حيث

: خػاص الشسػذج

 
  :بانل بيانات لشساذج الثلاث الأنؾاع بيؽ  السفاضمة -3-4-4

 التجسيعي كنسػذج الانحجار نسػذج بيغ بالسفاضمة الاختبار ىحا يقػـ: F-Fisher اختبار -
 السججكلة إحرائية قيسة مغ أكبخ السحدػبة Fإحرائية  قيسة كانت الثابتة فإذا التأثيخات

 الشسػذج ىػ التجسيعي الانحجار نسػذج أف عمى تشز كالتي العجـ فخضية رفس يتع  فإنو
 الشسػذج ىػ الثابتة التأثيخات نسػذج أف عمى تشز كالتي البجيمة كقبػؿ الفخضية السشاسب
 صحيح؛ كالعكذ .السشاسب

 الثابتة كنسػذج التأثيخات نسػذج بيغ بالسفاضمة الاختبار ىحا يقػـ:  Hausman اختبار -
 Chi-squareالإحرائية  لقيسة  السقابمةP-Valueقيسة  كانت العذػائية، فإذا التأثيخات

 نسػذج أف عمى تشز كالتي العجـ فخضية رفس يتع فإنو السحجد السعشػية مغ مدتػػ  أقل
 أف عمى تشز كالتي البجيمة الفخضية كقبػؿ السشاسب ىػ الشسػذج العذػائية التأثيخات
 .صحيح كالعكذ .الشسػذج السشاسب ىػ الثابتة التأثيخات نسػذج
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 ىحه عشج التػقف يتع لمبيانات التجسيعي الانحجار نسػذج  لسلبئسة F-Fisherاختبار  نتائج أشارت    فإذا
الاختبار  إجخاء ذلظ بعج يتع لمبيانات الثابتة التأثيخات نسػذج لسلبئسة نتائجو أشارت إذا بيشسا .السخحمة 

 .Hausmanاختبار  في الثاني الستسثل

تحميل الشتائج : السظمب الثاني    

 متغيخات الجراسة والارتباط بيؽ الإحراء الؾصفي -1
 :الإحراء الؾصفي -1-1

نتائج الإحراء الػصفي : (2-4 )الججكؿ

 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 :   مغ خلبؿ نتائج الإحراء الػصفي يتزح لشا ما يمي

نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط ىحا : ROAبالشدبة لستغيخ العائج عمى الأصػؿ  -
 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010 في الفتخة مغ 0.051750الستغيخ بمغ 

 كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 0.002 في حيغ كانت أدنى قيسة عشج 0.13
kurtosisالانحخاؼ السعيارؼ .  يذيخاف إلى أف متغيخ العائج عمى الأصػؿ يتبع التػزيع الصبيعي

 ؛0.034406  ليحا الستغيخ عشج
نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط ىحا : D/CPبالشدبة لستغيخ الاستقلبلية السالية  -

 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010 في الفتخة مغ 1.197813الستغيخ بمغ 

ROA D_CP DD P P_E P_VB P_S EV_EBIT EV_EBITDA

 Mean  0.051750  1.197813  42.76563  614.4375  10.21719  2.500250  0.757813  6.865938  3.558750

 Median  0.047500  1.215000  40.00000  543.0000  5.225000  2.090000  0.610000  4.570000  2.550000

 Maximum  0.130000  2.210000  115.0000  1225.000  145.5000  6.120000  2.430000  37.27000  8.450000

 Minimum  0.002000  0.670000  0.000000  240.0000  1.690000  0.630000  0.370000  0.690000  0.610000

 Std. Dev.  0.034406  0.445535  29.88985  261.7425  24.99798  1.550574  0.427610  7.889948  2.338506

 Skewness  0.997329  0.627834  1.283911  1.382099  5.190476  1.477609  2.214176  2.713997  0.686207

 Kurtosis  3.450042  2.504650  4.331797  3.887157  28.56816  3.972969  8.579132  10.17272  2.289107

 Jarque-Bera  5.574928  2.429430  11.15653  11.23712  1015.327  12.90664  67.64934  107.8814  3.185184

 Probability  0.061577  0.296795  0.003779  0.003630  0.000000  0.001575  0.000000  0.000000  0.203398

 Sum  1.656000  38.33000  1368.500  19662.00  326.9500  80.00800  24.25000  219.7100  113.8800

 Sum Sq. Dev.  0.036698  6.153547  27695.49  2123784.  19371.86  74.53266  5.668347  1929.790  169.5270

 Observations  32  32  32  32  32  32  32  32  32
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 كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 0.67 في حيغ كانت أدنى قيسة عشج 2.21
kurtosisالانحخاؼ السعيارؼ  . يذيخاف إلى أف متغيخ الاستقلبلية السالية يتبع التػزيع الصبيعي

 ؛0.445535  ليحا الستغيخ عشج
نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط ىحا الستغيخ بمغ : DDبالشدبة لستغيخ الخبح السػزع  -

 في حيغ 115 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010 في الفتخة مغ 42.76563
 يذيخاف إلى أف kurtosis كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 00كانت أدنى قيسة عشج 

 jarque-bera=11.15653بالإضافة إلى أف احتسالية . الخبح السػزع يتبع التػزيع الصبيعي
؛ 0.445535  الانحخاؼ السعيارؼ ليحا الستغيخ عشج .0.003عشج 

نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط أسعار الأسيع في الفتخة مغ : Pبالشدبة لدعخ الديع  -
دج في حيغ 1225دج، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 614.4375 قج بمغ 2020 إلى 2010

 كمعامل التشاضخ skewnessدج، بالشدبة لقيسة معامل التفمصح 240كانت أدنى قيسة عشج 
kurtosisبالإضافة إلى أف احتسالية .  يذيخاف إلى أف سعخ الديع يتبع التػزيع الصبيعي

jarque-bera=11.23712 غيخ أف الانحخاؼ السعيارؼ ليحا الستغيخ مختفع ما . 0.003 عشج
 .يذيخ إلى كجػد اختلبؼ كاضح بيغ الذخكات محل الجراسة

نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط ىحا الستغيخ : P_Eبالشدبة لستغيخ مزاعف الخبحية  -
 145.5 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010 في الفتخة مغ 10.21719بمغ 

 kurtosis كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 1.69في حيغ كانت أدنى قيسة عشج 
-jarqueبالإضافة إلى معامل . يذيخاف إلى أف مزاعف الخبحية يتبع التػزيع الصبيعي

bera=1015.327عشج p<0.05 . غيخ أف الانحخاؼ السعيارؼ ليحا الستغيخ مختفع ما يذيخ إلى
 .أرباح الذخكات محل الجراسة كجػد اختلبؼ كاضح بيغ

 إلى 2010نلبحع أف متػسصو خلبؿ الفتخة : P_Sفيسا يخز مزاعف الدعخ إلى السبيعات  -
  في حيغ كانت أدنى قيسة عشج2.43 أما أعمى قيسة كصمت إلى  0.7578125 بمغ 2020
يتبع p_s  يذيخاف إلى أف مزاعف kurtosis كمعامل skewnessبالشدبة لقيسة معامل 0.37.

الانحخاؼ . p<0.05 عشج jarque-bera= 67.64934بالإضافة إلى معامل . التػزيع الصبيعي
 . 0.42761السعيارؼ ليحا الستغيخ عشج 
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  نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسصو بمغ: P_VBبالشدبة لسزاعف القيسة الجفتخية  -
 في 6.12 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010في الفتخة مغ . 2.50025

 يذيخاف kurtosis كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 0.63حيغ كانت أدنى قيسة عشج 
 =jarque-beraبالإضافة إلى معامل . إلى أف مزاعف القيسة الجفتخية يتبع التػزيع الصبيعي

 .1.550574الانحخاؼ السعيارؼ ليحا الستغيخ بمغ . p<0.05 عشج12.90664
نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسط ىحا الستغيخ في الفتخة : EV_EBITDAفيسا يخز  -

 في حيغ 8.45، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 3.55875 قج بمغ 2020 إلى 2010مغ 
 كمعامل التشاضخ skewness، بالشدبة لقيسة معامل التفمصح 0.61كانت أدنى قيسة عشج 

kurtosis يذيخاف إلى أف مزاعف EV_EBITDAالانحخاؼ السعيارؼ .  يتبع التػزيع الصبيعي
 .2.338506ليحا الستغيخ بمغ 

 6.8659375  نلبحع مغ خلبؿ نتائج الججكؿ أف متػسصو بمغ: EV_EBITبالشدبة لستغيخ  -
 في حيغ كانت 37.27 ، كسا أف أعمى قيسة لمستغيخ بمغت 2020 إلى 2010في الفتخة مغ 
 يذيخاف إلى أف kurtosis كمعامل skewness، بالشدبة لقيسة معامل 0.69أدنى قيسة عشج

 =jarque-beraبالإضافة إلى معامل .  يتبع التػزيع الصبيعيEV_EBITمزاعف 
 ما يذيخ إلى  7.88994الانحخاؼ السعيارؼ ليحا الستغيخ بمغ . p<0.05 عشج107.8814

 .كجػد اختلبؼ بيغ الذخكات محل الجراسة
 الارتباط بيؽ متغيخات الجراسة -1-2

   مغ أجل تحجيج الارتباط بيغ الأزكاج مغ الستغيخات السفدخة لابج مغ فحز مرفػفة الارتباط حيث 
تيجؼ إلى دراسة مجػ كجػد علبقة ارتباط بيغ الستغيخات فيسا بيشيا كالتي تع حدابيا باستخجاـ بخنامج 

Eviews12كالججكؿ السػالي يػضح الشتائج الستحرل عمييا  :
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نتائج مرفػفة الارتباط : (3-4 )الججكؿ

  
 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 :   تطيخ نتائج مرفػفة الارتباط بيغ الستغيخات السفدخة ما يمي

، P/E كالستغيخات السدتقمة ROA كجػد علبقة ارتباط سمبية بيغ متغيخ العائج عمى الأصػؿ  -
P/S ،EV/EBIT ،EV/EBITDA؛ 

متغيخ مزاعف القيسة الجفتخية  ك ROAارتباط قػؼ مػجب بيغ متغيخ العائج عمى الأصػؿ  -
P/VB؛ 

، P/E ك الستغيخات السدتقمة D/CPكجػد علبقة ارتباط إيجابية بيغ متغيخ الاستقلبلية السالية  -
P/S ،EV/EBIT، EV/EBITDA؛ 

 ك متغيخ مزاعف القيسة الجفتخية D/CPارتباط متػسط سالب بيغ متغيخ الاستقلبلية السالية  -
P/VB؛ 

، P/E ،P/Sكالستغيخات السدتقمة DD كجػد علبقة ارتباط سمبية بيغ متغيخ الخبح السػزع  -
EV/EBIT ،EV/EBITDA؛ 

. P/VBك متغيخ مزاعف القيسة الجفتخية DD ارتباط قػؼ مػجب بيغ متغيخ الخبح السػزع  -
، P/E ،P/S ،EV/EBIT ك متغيخات Pكجػد علبقة ارتباط سمبية بيغ متغيخ سعخ الديع  -

EV/EBITDA 
 .P/VB ك متغيخ مزاعف القيسة الجفتخية Pارتباط قػؼ مػجب بيغ متغيخ سعخ الديع  -

 

Correlation ROA D_CP DD P P_E P_VB P_S EV_EBIT EV_EBITDA 

ROA 1.000000

D_CP -0.363751 1.000000

DD 0.813870 -0.488223 1.000000

P 0.716893 -0.601771 0.824300 1.000000

P_E -0.310240 0.068449 -0.295930 -0.067951 1.000000

P_VB 0.702393 -0.596175 0.810870 0.983348 -0.059797 1.000000

P_S -0.500928 0.416688 -0.495742 -0.329637 0.475858 -0.282885 1.000000

EV_EBIT -0.588083 0.036869 -0.552896 -0.257359 0.733342 -0.267205 0.450048 1.000000

EV_EBITDA -0.544039 0.150481 -0.513539 -0.395191 0.140543 -0.492404 0.289526 0.610564 1.000000
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 :تأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى سعخ الديؼ -2

   قبل التصخؽ إلى تأثيخ الستغيخات السدتقمة مجتسعة عمى الستغيخ التابع كىػ سعخ الديع ارتأيشا أكلا 
دراسة العلبقة بيغ كل متغيخ مغ متغيخات الجراسة السدتقمة كسعخ الديع كذلظ باستخجاـ نسػذج الانحجار 

: الخصي البديط السقجـ بالسعادلة الآتية

yi = β0 + β1x1i + εi 

يسثل سعخ الديع  yi: حيث

β0  السعمسة التقاشعية

β معامل الستغيخ السدتقل 

It يجؿ عمى مديج البيانات السقصعية كالدلبسل الدمشية لمذخكات عيشة الجراسة 

ε الخصأ الػاجب أخحه لمستغيخات التي لع يتزسشيا الشسػذج 

 : تأثيخ مزاعف الخبحية عمى سعخ الديؼ -2-1

  )P_E)Iلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (4-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 78.252442 0.0000اختبار 

 Hausman 2.121111 0.1453اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف الخبحية كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية
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نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف الخبحية كسعخ الديع : (5-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0003 4.104356 145.6452 597.7797 C 

0.0022 3.333435 3.787580 12.62565 P_E 

0.255391 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 مسا يذيخ إلى 12.62، فإف مزاعف الخبحية لو معامل إيجابي ( 5-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 12.62أف الديادة في كحجة كاحجة مغ مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة كذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية . ديشار
تذيخ السعمسة . ، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف الخبحية تؤدؼ إلى زيادة سعخ سيع الذخكة0.05

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الديع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه ßالتقاشعية 
كىػ ما يعشي أنو بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف  % 25.53 البالغ (R-squared)معامل التحجيج 

. الخبحية السجرج في علبقة الانحجار عمى سعخ الديع إلا أنو ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ

: تأثيخ مزاعف القيسة الجفتخية عمى سعخ الديؼ -2-2

  )P_VB)Iلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (6-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 74.610377 0.0000اختبار 

 Hausman 35.414288 0.0000اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة
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نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كسعخ الديع : (7-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0021 3.305098 34.21161 -114.6123 C 

0.0000 21.70791 13.90535 301.8559 P_VB 

0.987590 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 مسا 301.85، فإف مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل إيجابي ( 7-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ مزاعف القيسة الجفتخية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة كذات دلالة .  ديشار301.85بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف القيسة الجفتخية تؤدؼ إلى 0.05إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الديع ßتذيخ السعمسة التقاشعية . زيادة سعخ سيع الذخكة
كىػ ما يعشي أف % 98.75 البالغ (R-squared)كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

. مزاعف القيسة الجفتخية لو تأثيخ كبيخ عمى سيخ الديع

: تأثيخ مزاعف السبيعات عمى سعخ الديؼ -2-3

)P_S )I لمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (8-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 53.850174 0.0000اختبار 

 Hausman 3.425490 0.0642اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف السبيعات كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف السبيعات كسعخ الديع : (9-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0003 4.030627 138.0647 556.4873 C 

0.0076 2.840231 61.99571 176.0821 P_VB 

0.179157 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
:     التفديخ

 مسا يذيخ 176.08، فإف مزاعف السبيعات لو معامل إيجابي  (9- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ مزاعف السبيعات ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة كذات دلالة إحرائية عشج .  ديشار176.08
، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف السبيعات تؤدؼ إلى زيادة سعخ سيع 0.05مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الديع كالسدتبعجة مغ ßتذيخ السعمسة التقاشعية . الذخكة
كىػ ما يعشي أنو بالخغع مغ % 17.91 البالغ (R-squared)الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

تأثيخ عامل مزاعف السبيعات السجرج في علبقة الانحجار عمى سعخ الديع إلا أنو ىشاؾ عػامل أخخػ 
. تؤثخ في ىحا الأخيخ

:  عمى سعخ الديعEV-EBITتأثيخ مزاعف  -2-4

 )EV-EBIT )IلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (10-4)الججكؿ
 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 78.744612 0.0000اختبار 
 Hausman 39.765278 0.0000اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر



الدراسة القياسية لأثر التقييم الدالي على القرارات الدالية: الفصل الرابع  

 

244 

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

 كسعخ الديع EV-EBITنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (11-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 28.64242 20.94133 599.8104 C 

0.3422 0.966170 2.095803 2.024903 P_VB 

0.901069 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 مسا يذيخ 2.02 لو معامل إيجابي EV-EBIT، فإف مزاعف (11- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار EV-EBITإلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 مػجبة كلكشيا ليدت ذات دلالة EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف .  ديشار2.02
 ليذ لو تأثيخ لػحجه عمى EV-EBIT، كىػ ما يعشي مزاعف 0.05إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

. سعخ الديع

:  عمى سعخ الديؼEV-EBITDAتأثيخ مزاعف  -2-5

 )EV-EBITDA )IلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (12-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 65.767638 0.0000اختبار 

 Hausman 4.586806 0.0322اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 . كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتةEV-EBITDAالسشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف 
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 كسعخ الديع EV-EBITDAنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (13-4 )الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 14.44106 36.42731 526.0489 C 

0.0070 2.913214 8.624706 25.12562 P_VB 

0.885418 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 25.12 لو معامل إيجابي  EV-EBITDA، فإف مزاعف (13- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ EV-EBITDAمسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 مػجبة كذات EV-EBITDAتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف .  ديشار25.12الديع بسقجار 
 EV-EBITDA، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى سعخ ßتذيخ السعمسة التقاشعية . تؤدؼ إلى زيادة سعخ سيع الذخكة
كىي ندبة % 88.54 البالغ (R-squared)الديع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

. مختفعة أما باقي السدبة فتفدخه  عػامل أخخػ تؤثخ في سعخ الديع

 :الشسؾذج السدتخجـ في الجراسة -2-6

   تع تقجيخ معمسات الشسػذج السجركس باستخجاـ نسػاذج البيانػات الصػلية الثلبثة كىي نسػذج الانحجار  
 . التجسيعي، كنسػػذج التػأثيخات الثابتػة، كنسػػذج التأثيخات العذػائية

   بعج تقجيخ الشساذج الثلبثة لمشسػذج السجركس نشتقل إلى استخجاـ أساليب الاختيار بيغ ىحه الشساذج 
. Hausman السقيج كاختبار Fالثلبثة مغ خلبؿ اختبار
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 (سعخ الديع) F-Fisherنتائج اختبار : (14-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 65.767638 0.3394اختبار 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

 ندتشتج أف الشسػذج السلبئع لبياناتشا السجركسة ىػ نسػذج (14-4)    بالاعتساد عمى نتائج الججكؿ 
-cross ك cross-section F بأف احتسالية F-Fisherالانحجار التجسيعي حيث نلبحع مغ اختبار 

section Chi-square أؼ أف نسػذج الانحجار التجسيعي تغمب مغ 0.05 أكبخ مغ مدتػػ السعشػية 
ناحية الأىسية عمى نسػذج التأثيخات الثابتة كبالتالي يتع قبػؿ فخضية العجـ كرفس الفخضية البجيمة بأف 

.  الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

نتائج نسػذج الانحجار التجسيعي لدعخ الديع : (15-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error Coefficient  

0.0000 7.703276 20.08596 154.7277 C 

0.0009 3.756646 0.388829 1.460695 P_E 

0.0000 44.52894 3.910238 174.1188 P_VB 

0.0010 -3.699717 14.48753 -53.59977 P_S 

0.0003 -4.209409 1.469694 -6.186541 EV_EBIT 

0.0000 7.008776 3.710143 26.00356 EV_EBITDA 

0.989877 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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: التفديخ

   بعج التصخؽ إلى دراسة أثخ كل متغيخ مدتقل عمى سعخ الديع لػحجه، تع دمج الستغيخات السدتقمة في 
: كقج أضيخت الشتائج ما يمي. نسػذج كاحج لتحجيج علبقة الانحجار كفق نسػذج الانحجار التجسيعي

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ 1.46مزاعف الخبحية لو معامل إيجابي  -
تعج القيسة .  ديشار1.46مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار 

 0.05 كذات دلالة إحرائية عشج p=0.0009الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة 
مدتػػ السعشػية، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف الخبحية تؤدؼ إلى زيادة سعخ سيع 

 الذخكة؛
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ 53.59-مزاعف السبيعات لو معامل سمبي   -

تعج .  ديشار53.59مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في سعخ الديع بسقجار 
 كذات دلالة إحرائية عشج p=0.001القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة 

، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف السبيعات يؤدؼ إلى 0.05مدتػػ السعشػية 
 .الانخفاض في سعخ سيع الذخكة

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة 174.11مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل إيجابي  -
.  ديشار174.11مغ مزاعف القيسة الجفتخية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار 

 كذات دلالة إحرائية p=0.0000تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة 
، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف القيسة الجفتخية تؤدؼ إلى 0.05عشج مدتػػ السعشػية 

 . زيادة سعخ سيع الذخكة
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة 6.18- لو معامل سمبي  EV-EBITمزاعف  -

تعج . ديشار6.18مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في سعخ الديع بسقجار 
 كذات دلالة إحرائية عشج p=0.0003 مػجبة EV-EBITالقيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف 

 يؤدؼ إلى EV-EBIT، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05مدتػػ السعشػية 
 .انخفاض في سعخ سيع الذخكة

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة  26.00 لو معامل إيجابيEV-EBITDAمزاعف  -
تعج . ديشار 26 ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار EV-EBITDAمغ مزاعف 
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كذات دلالة إحرائية   p=0.0000 مػجبة EV-EBITDAالقيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف 
 تؤدؼ إلى EV-EBITDA، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف 0.05عشج مدتػػ السعشػية 

 . زيادة سعخ سيع الذخكة
 بمغ كىي ندبة عالية جحا مسا يعشي أف الستغيخات السدتقمة R-squared  0.9898معامل  -

مغ التغيخ في الستغيخ التابع كىػ سعخ الديع  % 98.98السدتخجمة في نسػذج الجراسة تفدخ 
. الستبقية تفدخىا عػامل أخخػ لع يتع تزسيشيا في الشسػذج السدتخجـ % 1.02أما 

   بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى سعخ 
: أسيع الذخكات في بػرصة الجدائخ فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج سيخ الديع

P = 154.72771249 + 1.46069458327*P_E - 53.5997711375*P_S + 
174.118750266*P_VB - 6.18654123457*EV_EBIT + 26.003561291*EV_EBITDA 

 :القخارات الساليةتأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى  -3
 :عمى قخار الاستثسار -3-1

   قبل التصخؽ إلى تأثيخ الستغيخات السدتقمة مجتسعة عمى الستغيخ التابع كىػ قخار الاستثسار مسثلب 
بالعائج عمى الأصػؿ ارتأيشا أكلا دراسة العلبقة بيغ كل متغيخ مغ متغيخات الجراسة السدتقمة العائج عمى 

: الأصػؿ كذلظ باستخجاـ نسػذج الانحجار الخصي البديط السقجـ بالسعادلة الآتية

yi = β0 + β1x1i + εi 

 ROAيسثل قخار الاستثسار كفق الستغيخ العائج عمى الأصػؿ  yi: حيث

β0  السعمسة التقاشعية

β معامل الستغيخ السدتقل 

It يجؿ عمى مديج البيانات السقصعية كالدلبسل الدمشية لمذخكات عيشة الجراسة 

ε الخصأ الػاجب أخحه لمستغيخات التي لع يتزسشيا الشسػذج 
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 :تأثيخ مزاعف الخبحية عمى العائج عمى الأصؾؿ -3-1-1

  )P_E)IIلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (16-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 19.444253 0.0000اختبار 

 Hausman 0.755178 0.3848اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف الخبحية كالعائج عمى الأصػؿ ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

 نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف الخبحية كالعائج عمى الأصػؿ: (17-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error Coefficient  

0.0013 3.530408 0.017354 0.061266 C 

0.0555 -1.987072 0.000148 -0.000295 P_E 

0.109111 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : : السرجر

: التفديخ

تعج . 0.000295، فإف مزاعف الخبحية لو معامل سمبي ( 17-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

، كىػ ما يعشي أف متغيخ مزاعف الخبحية السجرج في علبقة الانحجار ليذ لو تأثيخ عمى العائج 0.05
. عمى الأصػؿ مشفخدا
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: تأثيخ مزاعف القيسة الجفتخية عمى العائج عمى الأصؾؿ -3-1-2

  )P_VB)IIلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (18-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 5.467404 0.0042اختبار 

 Hausman 6.036350 0.0140اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كالعائج عمى الأصػؿ ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية ك العائج عمى الأصػؿ : (19-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0061 2.960084 0.026372 0.078064 C 

0.3116 -1.029730 0.010613 -0.010929 P_VB 

0.674489 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 0.010929، فإف مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل سمبي ( 19-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
كتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ 

، كىػ ما يعشي أف مزاعف القيسة الجفتخية ليذ لو تأثيخ عمى العائج عمى الأصػؿ 0.05السعشػية 
. كبالتالي عمى قخار الاستثسار
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: تأثيخ مزاعف السبيعات عمى العائج عمى الأصؾؿ -3-1-3

)P_S )II لمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (20-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 16.106046 0.0000اختبار 

 Hausman 0.427285 0.5133اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف السبيعات كالعائج عمى الأصػؿ ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف السبيعات كالعائج عمى الأصػؿ : (21-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0001 4.461593 0.018383 0.082019 C 

0.0112 -2.690845 0.011728 -0.031557 P_S 

0.185316 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:   التفديخ

 مسا 0.031557، فإف مزاعف السبيعات لو معامل سمبي  (21- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف السبيعات ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في العائج 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة كذات دلالة . 0.03عمى الأصػؿ بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف السبيعات تؤدؼ إلى 0.05إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الديع ßتذيخ السعمسة التقاشعية . انخفاض سعخ سيع الذخكة
كىػ ما يعشي أنو % 18.53 البالغ (R-squared)كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 
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بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف السبيعات السجرج في علبقة الانحجار عمى العائج عمى الأصػؿ إلا أنو 
. ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ

:  عمى العائج عمى الأصؾؿEV-EBITتأثيخ مزاعف  -3-1-4

 )EV-EBIT )IIلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (22-4)الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 18.076210 0.0000اختبار 

 Hausman 40.965892 0.0000اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

 كالعائج عمى الأصػؿ EV-EBITنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (23-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 15.10375 0.004131 0.062387 C 

0.0008 -3.751129 0.000413 -0.001551 EV-EBIT 

0.777300 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 مسا 0.001551 لو معامل سمبي EV-EBIT، فإف مزاعف (23- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في العائج EV-EBITيذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 مػجبة كذات EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.001551عمى الأصػؿ بسقجار 
 EV-EBIT، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
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 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى ßتذيخ السعمسة التقاشعية . تؤدؼ إلى انخفاض العائج عمى الأصػؿ
كىػ % 77.73 البالغ (R-squared)سعخ الديع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

 في علبقة الانحجار عمى العائج عمى الأصػؿ إلا أنو EV-EBITما يعشي أنو يػجج تأثيخ قػؼ لسزاعف 
 %. 22.27ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ بشدبة 

:  عمى العائج عمى الأصؾؿEV-EBITDAتأثيخ مزاعف  -3-1-5

 )EV-EBITDA )IIلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (24-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 20.718721 0.0000اختبار 

 Hausman 0.280929 0.5961اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
العائج عمى الأصػؿ ىػ نسػذج التأثيخات  السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية ك

 .العذػائية

  ك العائج عمى الأصػؿEV-EBITDAنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (25-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0001 4.6112346 0.017286 0.079727 C 

0.0005 -3.854190 0.001559 -0.006009 EV-EBITDA 

0.326202 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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:     التفديخ

 0.006009 لو معامل سمبي  EV-EBITDA، فإف مزاعف (25- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل EV-EBITDAمسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 EV-EBITDAتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.006009في العائج عمى الأصػؿ بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05مػجبة كذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

EV-EBITDAتذيخ السعمسة التقاشعية .  تؤدؼ إلى انخفاض في العائج عمى الأصػؿß إلى أثخ العػامل 
 (R-squared)الأخخػ السؤثخة عمى سعخ الديع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

. أما باقي الشدبة فتفدخه  عػامل أخخػ تؤثخ في العائج عمى الأصػؿ% 32.62البالغ 

 :الشسؾذج السدتخجـ في الجراسة -3-1-6

   تع تقجيخ معمسات الشسػذج السجركس باستخجاـ نسػاذج البيانػات الصػلية الثلبثة كىي نسػذج الانحجار  
عج تقجيخ الشساذج الثلبثة لمشسػذج ب. التجسيعي، كنسػػذج التػأثيخات الثابتػة، كنسػػذج التأثيخات العذػائية

 السقيج كاختبار Fالسجركس نشتقل إلى استخجاـ أساليب الاختيار بيغ ىحه الشساذج الثلبثة مغ خلبؿ اختبار
Hausman. 

 لسعجؿ العائج عمى الأصػؿ F-Fisherنتائج اختبار : (26-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 3.298646 0.3841اختبار 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

 ندتشتج أف الشسػذج السلبئع لبياناتشا السجركسة ىػ نسػذج (26-4)    بالاعتساد عمى نتائج الججكؿ 
-cross ك cross-section F بأف احتسالية F-Fisherالانحجار التجسيعي حيث نلبحع مغ اختبار 

section Chi-square أؼ أف نسػذج الانحجار التجسيعي تغمب مغ 0.05 أكبخ مغ مدتػػ السعشػية 
ناحية الأىسية عمى نسػذج التأثيخات الثابتة كبالتالي يتع قبػؿ فخضية العجـ كرفس الفخضية البجيمة بأف 

. الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة
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 نتائج الانحجار التجسيعي لسعجؿ العائج عمى الأصػؿ: (27-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0053 3.040670 0.014124 0.042947 C 

0.2082 1.290622 0.000273 0.000353 P_E 

0.0001 4.469568 0.002750 0.012290 P_VB 

0.0777 -1.836721 0.010187 -0.018711 P_S 

0.0176 -2.535628 0.001033 -0.002620 EV_EBIT 

0.4807 0.715480 0.003609 0.001867 EV_EBITDA 

0.710331 R-squared 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

: التفديخ

   بعج التصخؽ إلى دراسة أثخ كل متغيخ مدتقل عمى العائج عمى الأصػؿ، تع دمج الستغيخات السدتقمة 
: كقج أضيخت الشتائج ما يمي. في نسػذج كاحج لتحجيج علبقة الانحجار كفق نسػذج الانحجار التجسيعي

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ 0.000353مزاعف الخبحية لو معامل إيجابي  -
تعج . 0.000353مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في العائج عمى الأصػؿ بسقجار 

 كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية p=0.2082القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة 
 مدتػػ السعشػية، مسا يجؿ عمى أف مزاعف الخبحية ليذ لو أثخ عمى العائج عمى 0.05عشج 

 الأصػؿ؛
 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة 0.012290مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل إيجابي  -

تعج . 0.012290مغ مزاعف القيسة الجفتخية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار 
 كذات دلالة إحرائية p=0.0001القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة 
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، مسا يجؿ عمى أف الديادة في مزاعف القيسة الجفتخية تؤدؼ إلى 0.05عشج مدتػػ السعشػية 
 زيادة في العائج عمى الأصػؿ؛ 

 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة 0.018711مزاعف السبيعات لو معامل سمبي   -
مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في العائج عمى الأصػؿ بسقجار 

 كلكغ ليذ p=0.0777تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة . 0.018711
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 السبيعات ليذ لو أثخ عمى العائج عمى الأصػؿ؛
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة 0.002620 لو معامل سمبي  EV-EBITمزاعف  -

كاحجة مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في سعخ الديع بسقجار 
 كذات p=0.0176 مػجبة EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.002620

-EV، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
EBITيؤدؼ إلى انخفاض في العائج عمى الأصػؿ . 

مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة  0.001867 لو معامل إيجابيEV-EBITDAمزاعف  -
 ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار EV-EBITDAكاحجة مغ مزاعف 

 مػجبة EV-EBITDAتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.001867
p=0.0000 مسا يجؿ عمى أف 0.05 كلكغ ليذ ليا  دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية ،

  ليذ ليا أثخ عمى العائج عمى الأصػؿ؛ EV-EBITDAالديادة في مزاعف 
  كىي ندبة عالية مسا يعشي أف الستغيخات السدتقمة 0.7103 بمغ  R-squaredمعامل  -

مغ التغيخ في الستغيخ التابع كىػ العائج عمى % 71.03السدتخجمة في نسػذج الجراسة تفدخ 
. الستبقية تفدخىا عػامل أخخػ لع يتع تزسيشيا في الشسػذج السدتخجـ% 28.97الأصػؿ أما 

   بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى العائج 
عمى الأصػؿ كبالتالي عمى قخار الاستثسار فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج العائج عمى 

: الأصػؿ
ROA = 0.042946515855 + 0.000352877636864*P_E + 0.0122895126154*P_VB - 

0.0187112863534*P_S - 0.00262046516964*EV_EBIT + 

0.00186661328084*EV_EBITDA 
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 :عمى قخار التسؾيل -3-2

   قبل التصخؽ إلى تأثيخ الستغيخات السدتقمة مجتسعة عمى الستغيخ التابع كىػ قخار التسػيل مسثلب بشدبة 
الاستقلبلية السالية ارتأيشا أكلا دراسة العلبقة بيغ كل متغيخ مغ متغيخات الجراسة السدتقمة كالاستقلبلية 

: السالية كذلظ باستخجاـ نسػذج الانحجار الخصي البديط السقجـ بالسعادلة الآتية

yi = β0 + β1x1i + εi 

 D/CPيسثل قخار التسػيل كفق متغيخ الاستقلبلية السالية  yi: حيث
β0 السعمسة التقاشعية ك β معامل الستغيخ السدتقل 
εالخصأ الػاجب أخحه لمستغيخات التي لع يتزسشيا الشسػذج  

 :تأثيخ مزاعف الخبحية عمى الاستقلالية السالية -3-2-1

  )P_E)IIIلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (28-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 23.995654 0.0000اختبار 

 Hausman 3.210901 0.0731اختبار 
 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف الخبحية ك الاستقلبلية السالية ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

 نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف الخبحية ك الاستقلبلية السالية: (29-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 6.848657 0.179416 1.228756 C 

0.2246 -1.238208 0.001979 -0.002451 P_E 

0.042909 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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:  التفديخ

تعج . 0.002451، فإف مزاعف الخبحية لو معامل سمبي ( 29-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

، كىػ ما يعشي أف متغيخ مزاعف الخبحية السجرج في علبقة الانحجار ليذ لو تأثيخ عمى 0.05
. الاستقلبلية السالية مشفخدا

: تأثيخ مزاعف القيسة الجفتخية عمى الاستقلالية السالية -3-2-2

  )P_VB)IIIلمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (30-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 12.247082 0.0000اختبار 

 Hausman 3.154667 0.0757اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية الاستقلبلية السالية ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

 نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية ك الاستقلبلية السالية: (31-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0116 2.678154 0.362078 0.969700 C 

0.3587 0.931286 0.147167 0.137055 P-VB 

0.668286 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 0.137055، فإف مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل إيجابي ( 31-4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
كتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ 



الدراسة القياسية لأثر التقييم الدالي على القرارات الدالية: الفصل الرابع  

 

259 

، كىػ ما يعشي أف مزاعف القيسة الجفتخية ليذ لو تأثيخ عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي 0.05السعشػية 
. عمى قخار التسػيل

: تأثيخ مزاعف السبيعات عمى الاستقلالية السالية -3-2-3

)P_S )III لمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (32-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 13.841794 0.0000اختبار 

 Hausman 3.323818 0.0683اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف السبيعات ك الاستقلبلية السالية ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

 نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف السبيعات ك الاستقلبلية السالية: (33-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error Coefficient  

0.0000 5.310441 0.218371 1.159644 C 

0.6182 0.503081 0.170553 0.085802 P_S 

0.006951 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:   التفديخ

 مسا 0.085802، فإف مزاعف السبيعات لو معامل إيجابي  (33- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف السبيعات ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في ندبة 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة كلكغ . 0.085802الاستقلبلية السالية بسقجار 
، كىػ ما يعشي أف مزاعف السبيعات ليذ لو تأثيخ 0.05ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

. عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل
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:  عمى الاستقلالية الساليةEV-EBITتأثيخ مزاعف  -3-2-4

 )EV-EBIT )IIIلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (34-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 25.231142 0.0000اختبار 

 Hausman 3.624355 0.0569اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية ك الاستقلبلية السالية ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

  ك الاستقلبلية الساليةEV-EBITنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (35-4 )الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 7.058394 0.176837 1.248187 C 

0.1307 1.552396 0.005960 0.009253 EV-EBIT 

0.067192 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 مسا 0.009253 لو معامل سمبي EV-EBIT، فإف مزاعف (35- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في ندبة EV-EBITيذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 مػجبة EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.009253الاستقلبلية السالية بسقجار 
 ليذ EV-EBIT ، كىػ ما يعشي أف مزاعف0.05كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

. لو تأثيخ عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل
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:  عمى الاستقلالية الساليةEV-EBITDAتأثيخ مزاعف  -3-2-5

 )EV-EBITDA )IIIلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (36-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 18.695191 0.0000اختبار 

 Hausman 1.177904 0.2778اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية ك الاستقلبلية السالية ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

  ك الاستقلبلية الساليةEV-EBITDAنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (37-4 )الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error Coefficient  

0.0000 4.985548 0.240479 1.198918 C 

0.9881 -0.014992 0.024442 -0.000366 EV-EBITDA 

0.000007 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

: التفديخ

 0.000366 لو معامل سمبي EV-EBITDA، فإف مزاعف (37- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل EV-EBITDAمسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

-EVتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.000366في ندبة الاستقلبلية السالية بسقجار 
EBITDA كىػ ما يعشي أف مزاعف 0.05 مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية ،

 EV-EBITDAليذ لو تأثيخ عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل  .
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 :الشسؾذج السدتخجـ في الجراسة -3-2-6

   تع تقجيخ معمسات الشسػذج السجركس باستخجاـ نسػاذج البيانػات الصػلية الثلبثة كىي نسػذج الانحجار  
نشتقل إلى استخجاـ أساليب ذلظ بعج .  التجسيعي، كنسػػذج التػأثيخات الثابتػة، كنسػػذج التأثيخات العذػائية

 .Hausman السقيج كاختبار  Fالاختيار بيغ ىحه الشساذج الثلبثة مغ خلبؿ اختبار

 للبستقلبلية السالية F-Fisherنتائج اختبار : (38-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 10.140248 0.1897اختبار 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

 ندتشتج أف الشسػذج السلبئع لبياناتشا السجركسة ىػ نسػذج (38-4)    بالاعتساد عمى نتائج الججكؿ 
-cross ك cross-section F بأف احتسالية F-Fisherالانحجار التجسيعي حيث نلبحع مغ اختبار 

section Chi-square أؼ أف نسػذج الانحجار التجسيعي تغمب مغ 0.05 أكبخ مغ مدتػػ السعشػية 
ناحية الأىسية عمى نسػذج التأثيخات الثابتة كبالتالي يتع قبػؿ فخضية العجـ كرفس الفخضية البجيمة بأف 

. الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

نتائج الانحجار التجسيعي للبستقلبلية السالية : (39-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error Coefficient  

0.0000 6.256406 0.240813 1.506622 C 

0.6813 0.415306 0.004662 0.001936 P_E 

0.0009 -3.737385 0.173693 -0.175210 P_VB 

0.0408 2.152406 0.046880 0.373857 P_S 

0.3091 -1.037300 0.017620 -0.018278 EV_EBIT 

0.7625 0.305398 0.044481 0.013585 EV_EBITDA 

0.497818 R-squared 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر
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: التفديخ

   بعج التصخؽ إلى دراسة أثخ كل متغيخ مدتقل عمى ندبة الاستقلبلية السالية، تع دمج الستغيخات السدتقمة 
: كقج أضيخت الشتائج ما يمي. في نسػذج كاحج لتحجيج علبقة الانحجار كفق نسػذج الانحجار التجسيعي

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ 0.001936مزاعف الخبحية لو معامل إيجابي  -
تعج . 0.001936مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في العائج عمى الأصػؿ بسقجار 

 كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية p=0.6813القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة 
 مدتػػ السعشػية، مسا يجؿ عمى أف مزاعف الخبحية ليذ لو أثخ عمى الاستقلبلية 0.05عشج 

 السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل؛
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة 0.175210مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل سمبي  -

كاحجة مغ مزاعف القيسة الجفتخية ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في ندبة الاستقلبلية السالية 
تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة . 0.175210بسقجار 

p=0.0009 مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في 0.05 كذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية ،
 مزاعف القيسة الجفتخية تؤدؼ إلى انخفاض في الاستقلبلية السالية كبالتالي في قخار التسػيل ؛ 

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ 0.373857مزاعف السبيعات لو معامل إيجابي   -
. 0.373857مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى زيادة بالسقابل في ندبة الاستقلبلية السالية بسقجار 

 كذات  دلالة إحرائية p=0.0408تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة 
، مسا يجؿ عمى أف الارتفاع في مزاعف السبيعات يؤدؼ إلى ارتفاع 0.05عشج مدتػػ السعشػية 

 في ندبة الاستقلبلية السالية كبالتالي في قخار التسػيل؛
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة 0.018278 لو معامل سمبي  EV-EBITمزاعف  -

كاحجة مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في ندبة الاستقلبلية السالية بسقجار 
 كلكغ p=0.0176 مػجبة EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.018278

 EV-EBIT، مسا يجؿ عمى أف مزاعف 0.05ليذ ليا دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
 ليذ لو أثخ عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل؛

مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة  0.013585 لو معامل سمبي EV-EBITDAمزاعف  -
 ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في سعخ الديع بسقجار EV-EBITDAكاحجة مغ مزاعف 
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 p=0.7625 مػجبة EV-EBITDAتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 0.013585
-EV ، مسا يجؿ عمى أف مزاعف0.05كلكغ ليذ ليا  دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

EBITDAليذ لو أثخ عمى الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل؛  
  كىي ندبة متدسصة مسا يعشي أف الستغيخات السدتقمة 0.4978 بمغ  R-squaredمعامل  -

مغ التغيخ في الستغيخ التابع كىػ الاستقلبلية % 49.78السدتخجمة في نسػذج الجراسة تفدخ 
. الستبقية تفدخىا عػامل أخخػ لع يتع تزسيشيا في الشسػذج السدتخجـ% 50.22السالية أما 

بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى الاستقلبلية 
: السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج العائج عمى الأصػؿ

D_CP = 1.50662231064 + 0.00193603858704*P_E + 0.373856999145*P_S - 

0.175209585967*P_VB - 0.0182775582662*EV_EBIT - 0.0135845021534*EV_EBITDA 

 :تأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى قخار تؾزيع الأرباح -3-3

   قبل التصخؽ إلى تأثيخ الستغيخات السدتقمة مجتسعة عمى الستغيخ التابع كىػ قخار تػزيع الأرباح مسثلب 
الخبح السػزع خلبؿ الدشة ارتأيشا أكلا دراسة العلبقة بيغ كل متغيخ مغ متغيخات الجراسة السدتقمة كالخبح 

: السػزع كذلظ باستخجاـ نسػذج الانحجار الخصي البديط السقجـ بالسعادلة الآتية

yi = β0 + β1x1i + εi 

يسثل الخبح السػزع  yi: حيث
β0 السعمسة التقاشعية ك β معامل الستغيخ السدتقل 
εالخصأ الػاجب أخحه لمستغيخات التي لع يتزسشيا الشسػذج  

 :تأثيخ مزاعف الخبحية عمى الخبح السؾزع -3-3-1

 P_E( IV)لمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (40-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  
 F-Fisher 33.274603 0.0000اختبار 
 Hausman 0.801851 0.3705اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف الخبحية كالخبح السػزع ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف الخبحية كالخبح السػزع : (41-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0047 3.039719 16.63057 50.55224 C 

0.0423 -2.114917 0.109583 -0.231759 P_E 

0.121493 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:     التفديخ

 مسا 0.231759، فإف مزاعف الخبحية لو معامل سمبي  (41- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في الخبح 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة كذات . 0.231759السػزع لمديع الػاحج بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف الخبحية يؤدؼ إلى 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى ßتذيخ السعمسة التقاشعية . انخفاض الخبح السػزع لمديع الػاحج
كىػ % 12.14 البالغ (R-squared)الخبح السػزع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

ما يعشي أنو بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف الخبحية السجرج في علبقة الانحجار عمى الخبح السػزع إلا 
. أنو ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ

: تأثيخ مزاعف القيسة الجفتخية عمى الخبح السؾزع -3-3-2

 P_VB( IV)لمستغيخ Hausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (42-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  
 F-Fisher 8.587626 0.0003اختبار 
 Hausman 14.850692 0.0001اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كالخبح السػزع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كالخبح السػزع : (43-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0006 3.816147 18.41864 70.28826 C 

0.0855 -1.774503 7.486277 -13.28442 P_VB 

0.765421 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

: التفديخ

، فإف مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل سمبي ( 43-4)    كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
كتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة كلكغ ليذ ليا دلالة 13.28442

، كىػ ما يعشي أف مزاعف القيسة الجفتخية ليذ لو تأثيخ عمى الخبح 0.05إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
. السػزع كبالتالي عمى قخار تػزيع الأرباح

: تأثيخ مزاعف السبيعات عمى والخبح السؾزع -3-3-3

 P_S( (IV لمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (44-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 25.570068 0.0000اختبار 

 Hausman 0.750362 0.3864اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف السبيعات كسعخ الديع ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية



الدراسة القياسية لأثر التقييم الدالي على القرارات الدالية: الفصل الرابع  

 

267 

 نسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف السبيعات كالخبح السػزع: (45-4)الججكؿ 

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0002 4.112493 16.43334 67.58200 C 

0.0033 -3.165386 8.672294 -27.45116 P_S 

0.226208 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 مسا 27.45116، فإف مزاعف السبيعات لو معامل سمبي  (45- 4)    كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف السبيعات ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في الخبح 

تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة كذات . 27.45116السػزع لمديع الػاحج بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف السبيعات يؤدؼ 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

 إلى أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى ßتذيخ السعمسة التقاشعية . إلى انخفاض الخبح السػزع لمديع الػاحج
كىػ % 22.62 البالغ (R-squared)الخبح السػزع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

ما يعشي أنو بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف السبيعات السجرج في علبقة الانحجار عمى الخبح السػزع إلا 
. أنو ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ

:  عمى والخبح السؾزعEV-EBITتأثيخ مزاعف  -3-3-4

 EV-EBIT( (IVلمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (46-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 40.382200 0.0000اختبار 

 Hausman 78.582880 0.0000اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر
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 فإف الشسػذج  p<0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
. السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كالخبح السػزع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة

  كالخبح السػزعEV-EBITنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (47-4 )الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0000 18.22135 2.745400 50.02490 C 

0.0005 -3.934528 0.274759 -1.081047 EV-EBIT 

0.869864 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 1.081047 لو معامل سمبي  EV-EBIT، فإف مزاعف (47- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في EV-EBITمسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

 EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 1.081047الخبح السػزع لمديع الػاحج بسقجار 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05مػجبة كذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

EV-EBITتذيخ السعمسة التقاشعية .  يؤدؼ إلى انخفاض الخبح السػزع لمديع الػاحجß إلى أثخ العػامل 
 (R-squared)الأخخػ السؤثخة عمى الخبح السػزع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 

 السجرج في EV-EBITكىي ندبة عالية ججا كلكغ بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف % 86.98البالغ 
لع  % 13.02علبقة الانحجار عمى الخبح السػزع إلا أنو ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ بشدبة 

. تجرج في ىحا الشسػذج
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:  عمى والخبح السؾزعEV-EBITDAتأثيخ مزاعف  -3-3-5

EV-EBITDA( V )لمستغيخHausman  كF-Fisherنتائج اختبار : (48-4)الججكؿ 

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 34.350521 0.0000اختبار 

 Hausman 0.672266 0.4123اختبار 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

 فإف الشسػذج  p>0.05 كبسا أف Hausman كبعجه اختبار F-Fisher    بشاء عمى نتائج اختبار 
 .السشاسب لجراسة العلبقة بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كالخبح السػزع ىػ نسػذج التأثيخات العذػائية

  كالخبح السػزعEV-EBITDAنسػذج الانحجار الخصي لمعلبقة بيغ مزاعف : (49-4 )الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0002 4.236373 15.37971 65.15420 C 

0.0002 -4.218790 1.130507 -4.769371 EV-EBITDA 

0.364128 R-squared 

 eviews 12مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج : السرجر

:  التفديخ

 4.769371 لو معامل سمبي  EV-EBITDA، فإف مزاعف (49- 4)   كسا ىػ مػضح في الججكؿ 
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل EV-EBITDAمسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة مغ مزاعف 

-EVتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 4.769371في الخبح السػزع لمديع الػاحج بسقجار 
EBITDA مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في 0.05 مػجبة كذات دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية ،
 إلى ßتذيخ السعمسة التقاشعية .  يؤدؼ إلى انخفاض الخبح السػزع لمديع الػاحجEV-EBITDAمزاعف 

-R)أثخ العػامل الأخخػ السؤثخة عمى الخبح السػزع كالسدتبعجة مغ الشسػذج كىحا ما يفدخه معامل التحجيج 
squared) كالجؼ يجؿ عمى أنو بالخغع مغ تأثيخ عامل مزاعف % 36.41 البالغEV-EBITDA 
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السجرج في علبقة الانحجار عمى الخبح السػزع إلا أنو ىشاؾ عػامل أخخػ تؤثخ في ىحا الأخيخ بشدبة 
. لع تجرج في ىحا الشسػذج% 63.59

 :الشسؾذج السدتخجـ في الجراسة -3-3-6

   تع تقجيخ معمسات الشسػذج السجركس باستخجاـ نسػاذج البيانػات الصػلية الثلبثة كىي نسػذج الانحجار  
بعج تقجيخ الشساذج الثلبثة لمشسػذج .  التجسيعي، كنسػػذج التػأثيخات الثابتػة، كنسػػذج التأثيخات العذػائية

 .السقيج  Fالسجركس نشتقل إلى استخجاـ أساليب الاختيار بيغ ىحه الشساذج الثلبثة مغ خلبؿ اختبار

 لمخبح السػزع F-Fisherنتائج اختبار : (50-4 )الججكؿ

 pالاحتسالية  tالإحرائية  

 F-Fisher 4.255734 0.1571اختبار 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

 ندتشتج أف الشسػذج السلبئع لبياناتشا السجركسة ىػ نسػذج 50-4    بالاعتساد عمى نتائج الججكؿ 
-cross ك cross-section F بأف احتسالية F-Fisherالانحجار التجسيعي حيث نلبحع مغ اختبار 

section Chi-square أؼ أف نسػذج الانحجار التجسيعي تغمب مغ 0.05 أكبخ مغ مدتػػ السعشػية 
ناحية الأىسية عمى نسػذج التأثيخات الثابتة كبالتالي يتع قبػؿ فخضية العجـ كرفس الفخضية البجيمة بأف 

. الشسػذج السلبئع ىػ نسػذج التأثيخات الثابتة
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 نتائج الانحجار التجسيعي لستغيخ الخبح السػزع: (51-4)الججكؿ

Prob. t-Statistics Std-Error coefficient  

0.0358 2.214491 9.604606 21.26931 C 

0.1412 1.517562 0.185929 0.282158 P_E 

0.0000 7.423217 1.865929 13.87977 P_VB 

0.0438 -2.118557 6.927577 -1467647 P_S 

0.0048 -3.084161 0.702771 -2.167458 EV_EBIT 

0.1284 1.570300 1.774098 2.785866 EV_EBITDA 

0.822508 R-squared 

 eviews 12 مغ إعجاد الصالبة اعتسادا عمى مخخجات بخنامج :السرجر

: التفديخ

   بعج التصخؽ إلى دراسة أثخ كل متغيخ مدتقل عمى الخبح السػزع، تع دمج الستغيخات السدتقمة في نسػذج 
: كقج أضيخت الشتائج ما يمي. كاحج لتحجيج علبقة الانحجار كفق نسػذج الانحجار التجسيعي

 مسا يذيخ إلى أف الديادة في كحجة كاحجة مغ 0.282158مزاعف الخبحية لو معامل إيجابي  -
تعج . 0.282158مزاعف الخبحية ستؤدؼ إلى زيادة مقابمة في العائج عمى الأصػؿ بسقجار 

 كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية p=0.1412القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف الخبحية مػجبة 
 مدتػػ السعشػية، مسا يجؿ عمى أف مزاعف الخبحية ليذ لو أثخ عمى الخبح السػزع 0.05عشج 

 كبالتالي عمى قخار تػزيع الأرباح؛
 مسا يذيخ إلى أف الارتفاع في كحجة 13.87977مزاعف القيسة الجفتخية لو معامل إيجابي  -

كاحجة مغ مزاعف القيسة الجفتخية ستؤدؼ إلى ارتفاع مقابل في الخبح السػزع بسقجار 
 كذات p=0.0000تعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف القيسة الجفتخية مػجبة . 13.87779
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، مسا يجؿ عمى أف الارتفاع في مزاعف القيسة 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
 الجفتخية تؤدؼ إلى ارتفاع الخبح السػزع كبالتالي في قخار تػزيع الأرباح ؛ 

 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة كاحجة 14.67647مزاعف السبيعات لو معامل سمبي   -
تعج . 14.67647مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى زيادة بالسقابل في الخبح السػزع بسقجار 

 كذات  دلالة إحرائية عشج p=0.0438القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف السبيعات مػجبة 
، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف السبيعات يؤدؼ إلى انخفاض 0.05مدتػػ السعشػية 

 في ندبة الخبح السػزع كبالتالي في قخار تػزيع الأرباح؛
 مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة 2.167458 لو معامل سمبي  EV-EBITمزاعف  -

كاحجة مغ مزاعف السبيعات سيؤدؼ إلى انخفاض بالسقابل في الخبح السػزع بسقجار 
 كذات  p=0.0048 مػجبة EV-EBITتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 2.167458

-EV، مسا يجؿ عمى أف الانخفاض في مزاعف 0.05دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 
EBITيؤدؼ إلى انخفاض في الخبح السػزع كبالتالي في قخار تػزيع الأرباح؛  

مسا يذيخ إلى أف الانخفاض في كحجة   2.785866 لو معامل سمبي EV-EBITDAمزاعف  -
 ستؤدؼ إلى انخفاض مقابل في الخبح السػزع بسقجار EV-EBITDAكاحجة مغ مزاعف 

 p=0.1284 مػجبة EV-EBITDAتعج القيسة الإحرائية الفخدية لسزاعف . 2.785866
-EV ، مسا يجؿ عمى أف مزاعف0.05كلكغ ليذ ليا  دلالة إحرائية عشج مدتػػ السعشػية 

EBITDA ليذ لو أثخ عمى الخبح السػزع كبالتالي في قخار تػزيع الأرباح؛  
  كىي ندبة مختفعة مسا يعشي أف الستغيخات السدتقمة 0.8225 بمغ  R-squaredمعامل  -

مغ التغيخ في الستغيخ التابع كىػ الخبح السػزع % 82.25السدتخجمة في نسػذج الجراسة تفدخ 
. الستبقية تفدخىا عػامل أخخػ لع يتع تزسيشيا في الشسػذج السدتخجـ% 17.75أما 

بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى الاستقلبلية 
: السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج العائج عمى الأصػؿ

DD = 21.2693105324 + 0.282158193496*P_E + 13.8797684919*P_VB - 

14.6764651714*P_S - 2.16745801799*EV_EBIT + 2.78586587323*EV_EBITDA 
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: خلاصة الفرل

   إف التقييع السالي أمخ ميع لمغاية قبل اتخاذ القخارات السالية يتصمب الكثيخ مغ الخبخة كالسعخفة بدػؽ 
أبخز الصخؽ . الأكراؽ السالية، لحلظ يقػـ الخبخاء كالسحممػف بتقييع أسعار الأسيع لمسدتثسخيغ السحتسميغ

السعتسجة في ىحا السجاؿ التقييع عغ شخيق مزاعفات السقارنة الدػقية أك السشيج السقارف الحؼ يدتخجـ 
عجدًا أقل مغ الافتخاضات كأسخع في التشفيح كيتصمب معمػمات أقل مغ شخؽ التقييع الأخخػ، كبالتالي فيػ 

. كسا أنو مغ الديل فيسو كيعكذ ترػرات كحالات الدػؽ . أكثخ ملبئسة لاحتياجات السدتثسخيغ

    أضيخت نتائج الجراسة التي اعتسجت عمى نسػذج الانحجار الخصي البديط لتقجيخ تأثيخ مختمف 
قخار الاستثسار، قخار : مزاعفات السقاربة الدػقية عمى سعخ الديع كالقخارات السالية في السؤسدة كىي

: التسػيل، قخار تػزيع الأرباح مسا يمي

يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف القيسة الجفتخية،  -
  كسعخ الديع؛EV-EBITDAمزاعف السبيعات، 

 كسعخ EV-EBITيػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف  -
 الديع؛

، EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -
  ك قخار الاستثسار؛EV-EBITDAمزاعف       

يػجج علبقة معشػية سمبية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف القيسة  -
 الجفتخية كقخار الاستثسار؛

يػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف   -
EV-EBITDAكقخار التسػيل؛  

يػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية،  -
  كقخار التسػيل؛EV-EBITمزاعف السبيعات، مزاعف 

يػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف السبيعات،  -
  كقخار تػزيع الأرباح؛EV-EBITDA، مزاعف  EV-EBITمزاعف 

يػجج علبقة معشػية سمبية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار  -
 .تػزيع الأرباح
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   فيسا أضيخت نتائج الجراسة التي اعتسجت عمى نسػذج الانحجار التجسيعي الحؼ تع فيو دمج كل 
: الستغيخات السدتقمة لتقجيخ تأثيخىا عمى الستغيخات التابعة ما يمي

يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف القيسة الجفتخية،  -
   كسعخ الديع؛EV-EBITDA مزاعف

 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -
 كسعخ الديع؛

 يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار الاستثسار؛ -
 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -

 كقخار الاستثسار
 يػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف -

EV-EBITDAكقخار الاستثسار؛ 
 يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات كقخار التسػيل؛ -
 يػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار التسػيل؛ -
 يػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف -

EV-EBITDAكقخار التسػيل؛ 
 كقخار EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف  -

 التسػيل؛
يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار تػزيع  -

 الأرباح؛
 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -

 كقخار تػزيع الأرباح؛
 يػجج علبقة معشػية إيجابية كلكغ ليذ ليا دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف -

EV-EBITDAكقخار تػزيع الأرباح. 
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   إف الجسع بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية يسكغ مغ تحجيج نسػذج لو القجرة عمى التشبؤ بدعخ الديع 
في بػرصة الجدائخ مسا يداعج السدتثسخيغ عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ الرحيح ككحلظ يداعج الإدارة 

العامة عمى اتخاذ القخارات السالية السشاسبة في السؤسدة كىػ ما أضيختو العلبقة السعشػية ذات الجلالة 
. الإحرائية السػجػدة بيشيع
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أثخ التقييع السالي لمسجسعات كفق السعاييخ السالية الجكلية عمى اتخاذ "مغ خلبؿ دراستشا لسػضػع      
، حاكلشا الػقػؼ عمى معالجة الإشكالية الستسحػرة حػؿ شخيقة تأثيخ نتائج عسمية تقييع السجسعات "القخارات

 الػقػؼكقج ىجفت ىحه الجراسة إلى . عمى القخارات السالية الستخحة داخل الذخكة الأـ كالفخكع التابعة ليا
 تػحيج مجاؿ في التصػرات آخخ الاعتبار عيغ في آخحيغ السجسعات، ىحه تقييع كشخؽ  رىانات أبخز عمى

 الحؼ الأسسى اليجؼ تحقيق بغية التقييع عسمية مرجاقية ما حج إلى تزسغ التي الجكلية السالية السعاييخ
 قخارات تخشيج خلبؿ مغ إلى يتحقق لا كالحؼ الاستسخارية عمى الحخص كىػ إليو السؤسدات تدعى

 .تدييخىا عمى السدؤكليغ

   لتحقيق أىجاؼ الجراسة كالإلساـ بكافة جػانب البحث كللئجابة عمى الإشكالية السصخكحة كاختبار صحة 
: الفخضيات تع تقديع البحث إلى ثلبث فرػؿ نطخية كفرل تصبيقي كقج تػصمشا إلى الشتائج الآتية

 :الشتائج الشغخية -1

مػضػع التحميل السالي لمحدابات السجسعة، ففي ضل تدايج ضاىخة    حاكلشا مغ خلبؿ الفرل الأكؿ إبخاز 
تكتل السؤسدات إما عغ شخيق الانجماج أك الاستحػاذ أك غيخىا مغ الصخؽ أصبح لداما الاىتساـ بالتحميل 

السالي ليحا الشػع مغ السؤسدات لمتعخؼ عمى خرػصياتيا حيث أف تجسيع الحدابات يتع مغ خلبؿ 
استبجاؿ الحدابات الاجتساعية بحدابات مػحجة في كياف كاحج كىػ الذخكة الأـ، كبحلظ يعج التحميل 

الذخكة الأـ كمختمف الكيانات )السالي لمحدابات السجسعة أداة أساسية لتذخيز كضعية السجسػعة 
ليا سػاء في الػقت الحالي أك في الساضي باستخجاـ الأدكات كالصخؽ السشاسبة عغ شخيق تحػيل  (التابعة

ف التحميل السالي القائع عمى السعمػمات السحاسبية إلى معمػمات مالية تخجـ كل الأشخاؼ السيتسة بيا، لأ
دراسة أساس الحدابات السجسعة يسكّغ مغ تقييع نذاط السجسػعة كربحيتيا كالبشية السالية الذاممة، كسا أف 

الحدابات السػحجة تجعل مغ السسكغ فيع الإستخاتيجية الكمية لمسجسػعة فيسا يتعمق بالأنذصة الجبائية 
 كالاجتساعية كغيخىا، ككحلظ لمحكع عمى محتػيات مؤشخات الأداء السػجية للؤسػاؽ السالية

 استكسالا ليحا الصخح تصخقشا في الفرل الثاني إلى مػضػع مقاربات التقييع السالي لمسؤسدات، حيث   
 الػثائق مغ مجسػعة تتػفخ لع ما كتعجدىا شخقيا باختلبؼ التقييع عسمية تتع أف يسكغ لاتػصمشا إلى أنو 

 ككبيخة صغيخة بكل السقيع الخبيخ تدكيج في ميساً  دكراً  تمعب كالتي تقييسيا، السخاد السؤسدة عغ كالسعمػمات
كالسحاسبية  السالية القػائع مغ يدتقى أف يسكغ كالحؼ ماضييا كسا ذكخنا سالفا في الفرل الأكؿ، عغ
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 .السيجانية كالديارات كالخبخة الأخخػ  السعمػمات خلبؿ مغ كذلظ حالياً  السػجػدة إمكانياتيا كعغ السجسعة،
 يسكغ لا إذ العسل، مدار ضسغ اليامة السخاحل مغ التذخيز كعسمية السعمػمات جسع عسمية تعتبخ
 بقيسة لمخخكج كفقو، كيديخ لمعسل مخصصاً  الخبيخ كيدصخ يزع لع ما نجاحاً  تعخؼ أف التقييع لعسمية

 .التقييع عسمية إنجاح في التذخيز كدكر أىسية تبخز ىشا كمغ لمسؤسدة، مػضػعية

 عمى تختكد مقاربات ثلبث الأقل عمى نجج حيث بيشيا ما في كاختلبفاً  كبيخاً  تعجداً  التقييع شخؽ     تعخؼ
 بالإضافة القيسة، فائس التجفقات، السالية، الحمة( السشصمق في البعس بعزيا عغ تساماً  مختمفة مشاضيخ

 كمخكنة شخاء حيث مغ إيجابية الػضعية ىحه تعتبخ ما فبقجر ،)الترشيف ىحا خارج أخخػ  شخؽ  إلى
 لمسؤسدة، كالأندب السثمى الصخيقة إيجاد خلبؿ مغ معقجاً  أمخاً  العسمية مغ يجعل ما بقجر التقييع، عسمية

 يحتع ما .كبيخ بذكل متبايشة أحياناً  تكػف  حيث مختمفة، قيع إلى تفزي التقييع شخؽ  مغ شخيقة كل لأف
 حقيقتيا تعكذ مػضػعية بقيسة لمخخكج لمسؤسدة السثمى الصخيقة إيجاد في الاجتياد السقيع الخبيخ عمى

 كالساؿ الػقت ككدب الاستفادة إلى إضافة التقييع، عسمية مغ السخجػة الأىجاؼ إنجاح كبالتالي ككضعيتيا،
 كمغ فيو تشذط الحؼ كالسحيط السؤسدة فجراسة كبالتالي كاحج، آف في الصخؽ  ىحه تصبيق عغ يشجخ الحؼ

 مبخرة تربح ذلظ عغ الشاتجة القيسة كػف  حدشاً  انصباعاً  يعصي ليا السثمى الصخؽ  أك الصخيقة تصبيق ثع
  .مجركسة اعتبارات مغ كمشصمقة

   تسحػر الفرل الثالث حػؿ العلبقة السػجػدة بيغ القخارات السالية في السؤسدة كعسمية التقييع السالي، 
إذ تعتبخ ىحه الأخيخة مشبع السعمػمات كالسؤشخات التي لابج مغ إيلبءىا أىسية كبيخة عشج التفكيخ في اتخاذ 

حيث تحجثشا أكلا عغ مفاىيع أساسية عغ . أؼ قخار مغ شأنو أف يؤثخ عمى الػضعية السالية لمسؤسدة
القخار كأىسيتو في السؤسدة، أما ثانيا، فيشرب بحثشا حػؿ القخارات السالية كىي قخار الاستثسار كقخار 

التسػيل كقخار تػزيع الأرباح كعلبقتيا كسا ذكخنا سابقا  بعسمية التقييع السالي خاصة عشج مذاريع كبخػ 
كعسميات التػسع الخارجي كذلظ لأنو لابج عمى السقيع اختيار أندب شخؽ التقييع السالي التي تحقق أفزل 

سعخ مسكغ لمسؤسدة حتى تتسكغ الإدارة مغ اتخاذ قخار سميع خاصة في حالات السفاكضة في عسميات 
. كالخػصرة كالانجماج كالذخاكة

 السالي تتعجد التقييع أف مقاربات مفادىا التي الأكلى، الخئيدية الفخضية برحة نحكع الشتائج ليحه    كفقا
. السخكبة الصخؽ  مقاربةكالسقاربة الدػقية ك التجفقات كمقاربة الجالية الحمة بيغ مقاربة
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 : الشتائج التظبيقية -2

   إف تقييع أسيع الذخكات أمخ ميع لمغاية قبل اتخاذ القخارات يتصمب الكثيخ مغ الخبخة كالسعخفة بدػؽ 
الأكراؽ السالية لحلظ يقػـ الخبخاء كالسحمميغ بتقييع أسعار الأسيع لمسدتثسخيغ السحتسميغ مغ أجل 

تيجؼ عسمية تقييع السؤسدات لسقارنة القيسة التي تع الحرػؿ عمييا بدعخ . مداعجتيع عمى تخشيج قخاراتيع
الدػؽ، ىحا مغ شأنو أف يداعج في تقخيخ ما إذا كاف سيتع بيع أك شخاء أك الاحتفاظ بالأسيع، كسا تداىع 

أبخز الصخؽ السعتسجة في . عسمية التقييع في تحجيج الأكراؽ السالية التي يجب أف تحتػييا السحفطة السالية
ىحا السجاؿ التقييع عغ شخيق مزاعفات السقارنة الدػقية أك السشيج السقارف الحؼ يدتخجـ عجدًا أقل مغ 
الافتخاضات كأسخع في التشفيح كيتصمب معمػمات أقل مغ شخؽ التقييع الأخخػ، كبالتالي فيػ أكثخ ملبئسة 

كسا أنو مغ الديل فيسو كيعكذ ترػرات كحالات الدػؽ، حيث أف تحجيج قيسة . لاحتياجات السدتثسخيغ
السؤسدة يتع عغ شخيق تحميل تدعيخ الذخكات القابمة لمسقارنة ندبة إلى متغيخ مذتخؾ كالأرباح أك القيسة 

مغ أجل الإلساـ بسػضػع التقييع السالي لمسجسعات كأثخه عمى . الجفتخية أك السبيعات كغيخىا مغ السؤشخات
اتخاذ القخارات، كاف لداما عميشا المجػء إلى الجراسة السيجانية حتى نبخىغ العلبقة بيغ شخؽ التقييع السالي 

لحلظ ارتأيشا . كالقخارات الستخحة في السؤسدات برفة عامة كالسجسعات كىػ مػضػع دراستشا بذكل خاص
القياـ بجراسة قياسية عمى الذخكات السجرجة في بػرصة الجدائخ باعتبارىا مغ أحدغ الصخؽ الخياضية التي 

. تتستع بشدبة عالية مغ السػضػعية، لتحجيج أىع السؤشخات التي تؤثخ في تحجيج القيسة الدػقية للؤسيع
اليجؼ مغ ىحه الجراسة ىػ اختبار العلبقة بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كسعخ الديع مغ جية كبيغ 

.  مزاعفات السقاربة الدػقية كالقخارات السالية الثلبث مغ جية أخخػ في بػرصة الجدائخ

مجسع صيجاؿ : تتكػف عيشة الجراسة مغ أربع شخكات مجرجة في الدػؽ الخئيدية لبػرصة الجدائخ كىي
 إلى 2010امتجت ىحه الجراسة مغ سشة . كمؤسدة بيػفارـ كفشجؽ الأكراسي كمؤسدة أليانذ لمتأميشات

 عمى السػقع الخسسي لبػرصة 2010 كىجا نطخا لتػفخ البيانات السالية ابتجاء مغ سشة 2020غاية سشة 
. الجدائخ

:   اعتسادا عمى نساذج بيانات البانل التي تع استخجاميا في الجراسة، تػصمشا إلى الشتائج التالية
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:  عمى سعخ الديؼ -2-1

نسػذج الانحجار الخصي البديط لتقجيخ تأثيخ مختمف مزاعفات السقاربة الدػقية كل عمى    باستعساؿ 
: حجا عمى سعخ الديع

يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف القيسة الجفتخية،  -
  كسعخ الديعEV-EBITDAمزاعف السبيعات، 

نسػذج الانحجار التجسيعي الحؼ تع فيو دمج كل الستغيخات السدتقمة لتقجيخ تأثيخىا عمى سعخ باستعساؿ    
: الديع

يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف القيسة الجفتخية،  -
   كسعخ الديع؛EV-EBITDA مزاعف

 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -
 .كسعخ الديع

   بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى سعخ 
: أسيع الذخكات في بػرصة الجدائخ فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج سيخ الديع

P = 154.72771249 + 1.46069458327*P_E - 53.5997711375*P_S + 

174.118750266*P_VB - 6.18654123457*EV_EBIT + 26.003561291*EV_EBITDA 

الخئيدية الثانية القائمة أنو تػجج علبقة معشػية ذات دلالة  الفخضية برحة نحكع الشتائج ليحه    كفقا
.    إحرائية بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كسعخ سيع السجسعات السجرجة في بػرصة الجدائخ

: عمى قخار التسؾيل -2-2

نسػذج الانحجار الخصي البديط لتقجيخ تأثيخ مختمف مزاعفات السقاربة الدػقية كل عمى حجا باستعساؿ 
: عمى قخار الاستثسار

، EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -
  ك قخار الاستثسار؛EV-EBITDAمزاعف       

نسػذج الانحجار التجسيعي الحؼ تع فيو دمج كل الستغيخات السدتقمة لتقجيخ تأثيخىا عمى قخار باستعساؿ 
 :الاستثسار
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 يػجج ؛علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار الاستثسار؛ -
 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -

 كقخار الاستثسار؛
بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى  -

العائج عمى الأصػؿ كبالتالي عمى قخار الاستثسار فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج 
: العائج عمى الأصػؿ

ROA = 0.042946515855 + 0.000352877636864*P_E + 0.0122895126154*P_VB - 

0.0187112863534*P_S - 0.00262046516964*EV_EBIT + 

0.00186661328084*EV_EBITDA 

 تػجج علبقة معشػية ذات دلالة  : "1-3   ىحه الشتائج الستحرل عمييا تثبت صحة الفخضية الفخعية 
إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كالقخار الاستثسارؼ في السجسعات السجرجة في بػرصة 

". الجدائخ

: عمى قخار التسؾيل- 2-3

نسػذج الانحجار التجسيعي الحؼ تع فيو دمج كل الستغيخات السدتقمة لتقجيخ تأثيخىا عمى قخار باستعساؿ 
 :التسػيل

 يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات كقخار التسػيل؛ -
 يػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار التسػيل؛ -

   بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى 
الاستقلبلية السالية كبالتالي عمى قخار التسػيل فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج الاستقلبلية 

: السالية

D_CP = 1.50662231064 + 0.00193603858704*P_E + 0.373856999145*P_S - 

0.175209585967*P_VB - 0.0182775582662*EV_EBIT - 

0.0135845021534*EV_EBITDA 

 تػجج علبقة معشػية ذات دلالة  : "2-3ىحه الشتائج الستحرل عمييا تثبت صحة الفخضية الفخعية 
إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كقخار التسػيل في السجسعات السجرجة في بػرصة 

". الجدائخ
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: عمى قخار تؾزيع الأرباح- 2-4

نسػذج الانحجار الخصي البديط لتقجيخ تأثيخ مختمف مزاعفات السقاربة الدػقية كل عمى حجا باستعساؿ 
 :عمى قخار تػزيع الأرباح

يػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف الخبحية، مزاعف السبيعات،  -
  كقخار تػزيع الأرباح؛EV-EBITDA، مزاعف  EV-EBITمزاعف 

نسػذج الانحجار التجسيعي الحؼ تع فيو دمج كل الستغيخات السدتقمة لتقجيخ تأثيخىا عمى قخار باستعساؿ 
: تػزيع الأرباح

يػجج علبقة معشػية إيجابية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف القيسة الجفتخية كقخار تػزيع  -
 الأرباح؛

 EV-EBITيػجج علبقة معشػية سمبية ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعف السبيعات، مزاعف  -
 كقخار تػزيع الأرباح؛

   بشاء عمى الشتائج السحرل عمييا مغ تقجيخ أثخ مزاعفات السقاربة الدػقية لمتقييع السالي عمى الخبح 
: السػزع كبالتالي عمى قخار تػزيع الأرباح فإنو يسكغ الاعتساد عمى الشسػذج الآتي لتحجيج الخبح السػزع

DD = 21.2693105324 + 0.282158193496*P_E + 13.8797684919*P_VB - 

14.6764651714*P_S - 2.16745801799*EV_EBIT + 2.78586587323*EV_EBITDA 

 تػجج علبقة معشػية ذات دلالة  : "3-3   ىحه الشتائج الستحرل عمييا تثبت صحة الفخضية الفخعية 
إحرائية بيغ بعس مزاعفات السقاربة الدػقية كقخار تػزيع الأرباح في السجسعات السجرجة في بػرصة 

". الجدائخ

   اعتسادا عمى الشتائج الستحرل عمييا مغ خلبؿ دراسة أثخ التقييع السالي لمسجسعات السجرجة في بػرصة 
الجدائخ عمى اتخاذ القخارات السالية يسكغ إثبات صحة الفخضية الخئيدية الثالثة كىي تػجج علبقة معشػية 
ذات دلالة إحرائية بيغ مزاعفات السقاربة الدػقية كالقخارات السالية الستخحة في السجسعات السجرجة في 

. بػرصة الجدائخ
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 :تؾصيات الجراسة

 :   استشادا عمى الجراسة الشطخية كنتائج الجراسة التصبيقية، يسكغ أف نقجـ التػصيات التالية

الإحاشة الجيجة بكل مجخلبت عسمية التقييع السالي ما يديل اختيار الصخيقة السشاسبة لكل  -
 مؤسدة؛

تجريب الخبخاء كالقائسيغ عمى عسمية التقييع برفة مدتسخة ما يدسح بالاشلبع عمى ما ىػ ججيج  -
 في ىحا السجاؿ،

الالتداـ بالسعاييخ السالية الجكلية حتى تكػف نتائج التقييع شفافة كمػثػقة لكل الأشخاؼ السيتسة  -
 بيحه الشتائج،

تذجيع السؤسدات عمى الإفراح عغ معمػماتيا السالية بذفافية مسا يداىع في تقييسيا بصخيقة  -
 صحيحة كعادلة،

 .تأسيذ مجمذ أك ىيئة مالية تعشى بتقييع السؤسدات ما يزفي السديج مغ القبػؿ لآراء الخبخاء -

 :وفاؽ الجراسة

 أثخ التقييع السالي لمسؤسدات الرغيخة كالستػسصة عمى اتخاذ القخارات، -
 أثخ الشطاـ السالي السحاسبي عمى عسمية التقييع السالي لمسؤسدات، -
 تقييع الأصػؿ السالية في السجسعات الاقترادية، -
 دكر التقييع السالي في إنعاش الدػؽ السالية، -
 .دراسة مدحية لمصخؽ السدتخجمة في تقييع السؤسدات الجدائخية -
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: السخاجع بالمغة العخبية

 :السرادر

 القخآف الكخيع .1

 :الكتب والسؤلفات

، دار زىخاف IFRSشعيب ششػؼ، التحميل السالي الحجيث شبقا لمسعاييخ الجكلية للئبلبغ السالي  .1
 . 2012لمشذخ كالتػزيع، الصبعة الأكلى، 

.  2011 الأردف، كالتػزيع، لمشذخ الفكخ دار الإدارية، القخارت اتخاذ كدعع نطع تعمب، سيج صابخ .2

عاشف كليع أنجراكس، التسػيل كالإدارة السالية لمسؤسدات، دار الفكخ الجامعي، الصبعة الأكلى،  .3
 .2006الإسكشجرية، مرخ، 

مشيخ شاكخ محمد، اسساعيل اسساعيل، عبج الشاصخ نػر، التحميل السالي مجخل صشاعة القخارات،  .4
 ،2000مصبعة الصميعة، الصبعة الأكلى، عساف، 

مؤيج الفزل، تقييع كإدارة السذخكعات الستػسصة كالكبيخة، الػراؽ لمشذخ كالتػزيع، عساف الأردف،  .5
2008. 

:  السقالات

بخاني مختارية، حديشي إسحاؽ، سياسة تػزيع الأرباح كتقمب سعخ الديع في عيشة مغ الذخكات  .1
 .2020 ، 03: ،العػػػجد41السجرجة في الدػؽ الدعػدؼ، مجمة أبحاث اقترادية كإدارية السجمج

الأعساؿ،  في مشطسات السالية القخارات اتخاذ في السحػسب السعمػمات نطاـ أىسيةبخكبة إلياـ،  .2
. 2020، جػاف 10، العجد 06مجمة نػر لمجراسات الاقترادية، السجمج 

بخير عبج القادر، بػجركني عيدػى، محجدات سياسة تػزيع الأرباح في السؤسدات الخاصة  .3
 .2013، جػاف 10الجدائخية، الأكاديسية لمجراسات الاجتساعية كالإندانية، العجد 

 العاممة السؤسدات لإحجػ تصبيقية السؤسدة دراسة تقييع في التجفقات مقاربة أىسية،  بمخيخبكارؼ  .4
 .2012 .10السحخكقات مجمة الباحث، العجد  قصاع في
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، مجمة العمػـ (مخصط العسل)بكارؼ بمخيخ، سػيدي ىػارؼ، مخاحل عسمية تقييع السؤسدات  .5
 .2006، ديدسبخ 15الاجتساعية كالإندانية، العجد 

بمحاج فتيحة، الأسذ الشطخية كالعمسية في اتخاذ القخار، السجمة الجدائخية لمعػلسة كالدياسات  .6
 .2016، الجدائخ، 07الاقترادية، العجد 

بمغخاس عائذة، بػعدة ديجف، شخؽ انقزاء الذخكات الستعثخة بالانجماج كآثاره القانػنية في التذخيع  .7
. 2021، 28، العجد 13الجدائخؼ، مجمة الاجتياد القزائي، السجمج 

بغ حسػ عرست محمد، اليخكشي خصاب، أىسية تقييع السؤسدات في إنجاح مدار الخػصرة في  .8
 . 2014، 01، العجد 01الأسػاؽ، السجمج  ك السالية الجدائخ، مجمة

 لمسؤسدة السالي الأداء تحديغ في السالية القخارات سشة ناصخ، قاشي يػسف، مداىسة بغ .9
 أبحاث ، مجمة 2017-2014لمفتخة  ركيبة أ سي أف مؤسدة حالة  دراسة -الاقترادية
  .2021، 02العجد ، 15 السجمج كإدارية اقترادية

حالة السجسع –بغ عسخ محمد البذيخ، مداىسة حػكسة السؤسدات في تخشيج القخارات السالية  .10
، 03، الجدء 10، مجمة الجراسات الاقترادية كالسالية، الػادؼ، الجدائخ، العجد -الرشاعي صيجاؿ

2017 .

بغ مػسى مشرػر، دكر التحميل السالي في تخشيج قخار الانجماج بيغ الذخكات، مجمة العمػـ  .11
. 2010، 10الاقترادية كعمػـ التدييخ، العجد 

بغ نػار عسار، غالع عبج الله، اختيار قخار التسػيل الأمثل كفق فقخات حياة السؤسدة الاقترادية،  .12
 .2021، 01، العجد 21مجمة دراسات اقترادية، السجمج 

 دراسة-الذخكات  لأسيع الدػقية القيسة عمى السالية القخارات تأثيخ لجراسة مقتخح نسػذجبشية محمد،  .13
 السالية للؤكراؽ سػؽ الدعػدية في السجرجة البتخككيساكية في الرشاعات الذخكات مغ عيشة حالة
السالية، السجمج الثاني، العجد  ك للبقتراد الجدائخية ، السجمة2014-2010مابيغ  السستجة لمفتخة
 .2017، أفخيل 07
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دكر تقييع السؤسدة العسػمية الاقترادية في تكخيذ عسميات الخػصرة في  بػالقخارة زايج،  .14
، جػاف 18القانػف الجدائخؼ كالسقارف، مجمة الأكاديسية لمجراسات الاجتساعية كالإندانية، العجد 

2017. 

 مصاحغ مؤسدة حالة دراسة-السؤسدة نسػ عمى السالية القخارات أثخبػىالي محمد، لعبشي عسخ،  .15
 ، 04كالسحاسبة، السجمج  السالية العمػـ في البحػث ، مجمة2017-2012 لمفتخة الأغػاط

 .2019، 01العجد

تغميدية  لسيغ، كىابي شارؽ، أثخ جػدة السعمػمات السالية عمى سياسة تػزيع الأرباح في  .16
 . 2019، 01، العجد 04الذخكات الجدائخية، مجمة البحػث في العمػـ السالية كالسحاسبة، السجمج 

 (GMS)تػمي ميمػد، سكيشة رحسة، استخجاـ الشدب السالية لاتخاذ القخارات السالية بسؤسدة  .17
. 2021، جػاف 01، العجد 06بدكخة، مجمة إقتراد الساؿ كالأعساؿ، السجمج 

 حجيج سكة مؤسدة حالة - الخرخرة لأغخاض الثابتة الأصػؿ  الجبالي محسػد عمي، تقييع  .18
 .2012، 10، مجمة الباحث، العجد  الأردف في العقبة

دراسة حالة –جساـ محسػد، دباش أميشة، أثخ قائسة التجفقات الشقجية عمى اتخاذ القخارات السالية  .19
 .2015، مجمة البحػث الاقترادية كالسالية، العجد الخابع، -البشػؾ التجارية لػلاية جيجل

دراسة حالة –جسعي محمد صالح، قخار التسػيل كتأثيخه عمى الأداء السالي في السؤسدة الاقترادية  .20
، العجد 06، مجمة البحػث في العمػـ السالية كالسحاسبة، السجمج 2020-2015مجسع صيجاؿ 

02 ،2021 .

حجاب عيدى، حافي ىجػ، مداىسة مبادغ حػكسة الذخكات في تخشيج سياسة تػزيع الأرباح،  .21
 .2016، جػاف 01العجد ، 3السجمج مجمّة البجيل الاقترادؼ، 

حخكاتي نبيل، محجدات الييكل التسػيمي لمذخكات الرشاعية السداىسة بػلاية سصيف خلبؿ الفتخة  .22
، ديدسبخ 01، العجد 18، مجمة العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ، السجمج 2009-2014
2018. 
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حدغ بذيخ حدغ محمد، رمدؼ عاشف مصخ، أثخ جػدة مخخجات نطع دعع القخار عمى عسمية  .23
، 02، مجمة التحميل كالاستذخاؼ الاقترادؼ، السجمج -دراسة حالة جامعة البصانة–صشع القخار 

 .2021، الجدائخ، 02العجد 

حفرة أميشة، شخيط صلبح الجيغ، دكر قائسة التجفقات الشقجية في دعع عسمية اتخاذ القخار في  .24
 .2018، 05، مجمة الجراسات الاقترادية السعاصخة، العجد 07ضل السعيار السحاسبي الجكلي 

دراسة كتحميل تأثيخ سياسة تػزيع الأرباح عمى أداء أسيع السؤسدات السجرجة في حفري رشيج،  .25
، السجمة الجدائخية 2014 – 2011حالة سػؽ دبي السالي في الفتخة مابيغ  -الدػؽ السالي 

 .2021، جػاف 02لمجراسات السحاسبية كالسالية، العجد 

الإسيامات الشطخية - تحميل السقاربات الشطخية حػؿ أمثمية الييكل الساليدادف عبج الػىاب،   .26
 .2006، 04الأساسية، مجمة الباحث، العجد 

دباش أميخة، خسيمي فخيج، مداىسة القػائع السالية في اتخاذ القخارات الاستثسارية في سػؽ الأكراؽ  .27
، مجمة اقتراديات الأعساؿ كالتجارة، -دراسة حالة عيشة مغ السدتثسخيغ ببػرصة الجدائخ–السالية 

. 2017العجد الثالث، أكت 

، -دراسة حالة الجدائخ–دراجي مكي، شابي عبيخ، الخػصرة القاعجة الأىع لاقتراد الذػؽ  .28
 .2006مجمة البحػث كالجراسات، العجد الثالث، جػاف 

أثخ الاكتتاب العاـ عمى سياسة تػزيع  أرباح في السؤسدة الاقترادية السدعخّة في زرقػف محمد،  .29
 .2010البػرصة، مجمة الباحث، العجد الثامغ، 

دراسة حالة مجسع : زغيب مميكة، دلفػؼ سفياف، تأثيخ الاقتخاض عمى القيسة الدػقية لمسشذأة .30
. 2012صيجاؿ، أبحاث اقترادية إدارية، العجد الثاني عذخ، ديدسبخ 

دراسة علبقة الدياسة الجبائية بالييكل التسػيمي لمسؤسدة حالة زغيب مميكة، قلبدؼ نطيخة،  .31
، ديدسبخ 01بدكيكجة، السجمة الجدائخية لمتشسية الإقترادية، العجد " SJICO" مؤسدة سيجيكػ

2014. 
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 القخارات صشع في السالية الإدارة بػعافية، دكر سسيخ الجيغ، خيخ فائدة كصيف رضا، زىػاني .32
 جامعة كالسالية، الإدارية العمػـ الأرباح، مجمة كتػزيع الاستثسار قخار التسػيل، قخار: السالية
. 2017 ديدسبخ ، 01 العجد ، 01 السجمج الجدائخ، .بالػادؼ لخزخ حسو الذييج

أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى قيسة السؤسدة كقخار السدتثسخ، سايب عبج الله، سلبلي بػبكخ،  .33
دراسة ميجانية لمسؤسدات السدعخة في بػرصة الجدائخ، مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج الثامغ، 

 .2022، أفخيل 01العجد 

سباع بلبؿ، عسخ عبجة سامية، دراسة قياسية لأثخ محجدات قخار التسػيل عمى الأداء السالي مغ  .34
مشطػر القيسة الاقترادية السزافة بعيشة مغ السؤسدات الاقترادية الجدائخية باستخجاـ بيانات 

، 01، العجد 07، مجمة الجراسات الاقترادية السعاصخة، السجمج (2019-2010)بانل لمفتخة 
2022. 

سبتي إسساعيل، سعيجؼ يحيى، أثخ حػكسة الذخكات عمى الإفراح السحاسبي لمقػائع السالية  .35
، 11، العجد 2، مجمة الأبحاث الاقترادية لجامعة البميجة -دراسة ميجانية–السػحجة في السجسػعة 

. 2014ديدسبخ 

سعيجؼ كصاؼ، سياسة تػزيع الأرباح في عيشة مغ الذخكات السجرجة في سػؽ الأسيع  .36
 .2016، ديدسبخ 2، العجد 6، مجمة أبعاد اقترادية، السجمج الدعػدؼ

سفياف بغ بمقاسع، الصخؽ السحاسبية لمتقييع السالي لمسؤسدات، مجمة عمػـ الاقتراد كالتجارة  .37
 .2008، 03، العجد 12كالتدييخ، السجمج 

صبايحي ربيعة، أبخز ضػابط تقييع السؤسدات العامة الاقترادية لغخض الخػصرة، السجمة  .38
 .2007جػاف  ، 01، العجد 2 السجمج ،لمحقػؽ كالعمػـ الدياسيةالشقجية، 

صجيقي أحسج، فقيقي سعاد، صبخك خجكجة، تأثيخ الييكل التسػيمي عمى القخارات السالية في  .39
. 2017، 01، العجد 01السؤسدة، مجمة الاقتراد كإدارة الأعساؿ، السجمج 

شالب محمد الأميغ كليج، دكر الجباية في اختيار ىيكل تسػيمي أمثل لمسؤسدة، مجمة العمػـ  .40
. 2016الإندانية، العجد الدادس، ديدسبخ 
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 دراسة"الاستثسارية  القخارات اتخاذ في السالية الشدب عادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد، دكر .41
، العجد 06، مجمة الجراسات السالية، السحاسبية كالإدارية، السجمج "الخاجحي مرخؼ عمى تصبيقية

. 2019، ديدسبخ 03

عادؿ عمي بابكخ الساحي أبػ الجػد، مجػ مداىسة السجيخ السالي في اتخاذ القخارات السالية  .42
، مجمة الاقتراد كالسالية، -دراسة حالة بشظ الاستثسار الدعػدؼ بالخياض–بالسؤسدات السرخفية 

 .2021، 01، العجد 07السجمج 

عبػ ىػدة، عبػ ربيعة، الييكل التسػيمي الأمثل كمؤشخات تقييسو بالتصبيق عمى مؤسدة باتيسيتاؿ  .43
، العجد 02، مجمة القيسة السزافة لاقتراديات الأعساؿ، السجمج 2018-2015عيغ الجفمى 

02 ،2021. 

عداكؼ فخيجة، أثخ أسعار الشفط عمى استيلبؾ الصاقة الستججدة في دكؿ السغخب العخبي لمفتخة  .44
مجمة الاقتراد كالتشسية البذخية، - دراسة قياسية باستعساؿ معصيات بانل– (1990-2014)

. 2018، مارس 1، العجد 9السجمج 

العػاكدة عاشف محمد فالح، ياغي محمد عبج الفتاح، العػامل السؤثخة في نسط اتخاذ القخار الإدارؼ  .45
، العجد 36لجػ السجيخيغ في القصاع العاـ في الأردف، مجمة دراسات، العمػـ الإدارية، السجمج 

02 ،2009 .

غالع كساؿ، بغ خميف شارؽ، مخكش يػسف، دكر بصاقة الأداء الستػازف في اتخاذ القخارات  .46
دراسة عيشة مغ السؤسدات الاقترادية –السالية كتخشيجىا في السؤسدات الاقترادية الجدائخية 

، 01، العجد 05، مجمة الجراسات التجارية كالاقترادية السعاصخة، السجمج -بػلاية السديمة
2022 . 

دراسة لعيشة مغ الذخكات - غدالي زيشب، أثخ حػكسة الذخكات عمى سياسة تػزيع الأرباح  .47
 .2017، 13، مجمة الاقتراد الرشاعي، العجد -الدعػدية السجرجة

قابػسة عمي، أثخ ىيكل التسػيل عمى ربحية الديع العادؼ كمعجلات نسػ الػحجات الاقترادية،  .48
 .2008مجمة الجراسات الاقترادية كالسالية، العجد الأكؿ، 
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قالػف جيلبلي، عسميات الانجماج كالاستحػاذ كدركىا في تحقيق ميدة تشافدية كزيادة القيسة  .49
 2014، 03، العجد 02، مجمة التكامل الاقترادؼ، السجمج -مقاربة نطخية–لمسداىسيغ 

قجاـ جساؿ، تخفاس جساؿ الجيغ، أثخ سياسة تػزيع الأرباح عمى القيسة الدػقية لمسؤسدة دراسة  .50
قياسية لمسؤسدات السجرجة في مؤشخ داك جػند ، مجمة البذائخ الاقترادية، السجمج الخامذ، 

 .2019 ،أكت 2العجد 

محجدات سياسة تػزيع الأرباح لمذخكات السجرجة في بػرصة كفايفي حداـ، بػشخيط أسامة،  .51
، العجد 02، مجمة التشػيع الاقترادؼ، السجمج (2018-2013)الجدائخ، دراسة قياسية لمفتخة 

02. 

متػلي الديج متػلي عيصو، أثخ سياسة تػزيع الأرباح كىيكل رأس الساؿ عمى القيسة الدػقية  .52
، 02، العجد 06لمسرارؼ الدعػدية، مجمة البحػث في العمػـ السالية كالسحاسبة، السجمج 

2021.  

دراسة –محمد البذيخ ابخاىيع أحسج، أساليب السحاسبة الحجيثة كدكرىا في اتخاذ القخارات الإدارية  .53
، مجمة الباحث لمعمػـ الخياضية كالاجتساعية، -تصبيقية عمى بعس السؤسدات الحكػمية بالدػداف

   .2022، الجمفة، الجدائخ، 08، العجد 04السجمج 

السفاضمة بيغ التسػيل بالاقتخاض البشكي كالتسػيل : محمد بػشػشة، سياسة الاستجانة في السؤسدة .54
 .2012، سبتسبخ04: الدشجؼ، مجمة الاقتراد الججيج، العجد 

مجاحي عثساف، أىسية كدكر السعمػمات في اتخاذ القخارات، مجمة الإدارة كالتشسية لمبحػث  .55
 .2018، جػاف 13كالجراسات، العجد 

مدكزؼ خيخة، بخالج عائذة، أثخ الإفراح عغ تػزيعات الأرباح عمى كفاءة سػؽ دبي السالي  .56
 .2017، 11، مجمة أداء السؤسدات الجدائخية، العجد2011دراسة حجثية خلبؿ سشة 

مدخاتي يسيشة، رميجؼ عبج الػىاب، أثخ محجدات الييكل التسػيمي عمى الأداء السالي في   .57
، مجمة 2017-2011دراسة قياسية لمفتخة : السؤسدات الاقترادية السجرجة في بػرصة الجدائخ

. 2019، 01، الجدء 01، العجد 11الاقتراد الججيج، السجمج 
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معاليع سعاد، بػحفز سسيحة، أثخ الخرائز الشػعية لمسعمػمات السحاسبية في اتخاذ قخار  .58
التسػيل، دراسة حالة مجسػعة مغ السؤسدات الاقترادية الجدائخية، مجمة العمػـ الاقترادية 

. 2019، 02، العجد 12كالتدييخ كالعمػـ التجارية، السجمج 

 عساف في سػؽ  الاستثسارية القخارات اتخاذ في السالية السعمػمات ريسة، أثخ مشاع  ، فارس ىباش .59
. 2018العجد التاسع، جػاف  كالإدارية، كالسحاسبية السالية الجراسات مجمة .السالي

ىلبيمي إسلبـ، أحسج قايج نػر الجيغ، مداىسة نطاـ السعمػمات السحاسبية في تحديغ القخارات  .60
 . 2019، بدكخة، الجدائخ، 02، العجد 10بالسؤسدة الاقترادية، مجمة دفاتخ اقترادية، السجمج 

دراسة عيشة - سيامات حػكسة الذخكات في تخشيج سياسة تػزيع األخباح كىابي شارؽ، بخاؽ محمد،  .61
 Revue des Réformes Economiques et، -مغ شخكات السداىسة الجدائخية

Intégration En Economie Mondiale 2019، 02، العجد 13، السجمج. 

 :الأطخوحات والسحكخات

، رسالة دكتػراه في القانػف -دراسة مقارنة–أكركاف ىاركف ، الشطاـ القانػني لسجسع الذخكات  .1
 .2015/2016تمسداف، –الخاص، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة أبي بكخ بمقايج 

، رسالة -دراسة حالة–بمعخابي عبج الكخيع، أثخ تكشػلػجيا السعمػمات عمى اتخاذ القخارات الإدارية  .2
. 2010/2011مقجمة لشيل شيادة الجكتػراه في القانػف العاـ، جامعة كىخاف، الجدائخ، 

بغ عسخ محمد البذيخ، دكر حػكسة السؤسدات في تخشيج القخارات السالية لتحديغ الأداء السالي  .3
جامعة كرقمة، ،  كمية العمػـ الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخلمسؤسدة، أشخكحة دكتػراه، 

. 2017الجدائخ، 

خيخؼ عبج الكخيع، أثخ صشع القخارات السالية عمى قيسة السؤسدة الاقترادية الجدائخية، أشخكحة  .4
عمػـ تجارية، كمية العمػـ : مقجمة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ في العمػـ التجارية، تخرز

. 2018/2019الاقترادية كالتجارية كعمػـ التدييخ، جامعة محمد بػضياؼ السديمة، 
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: دراسة حالة مؤسدة عسػمية–عدؼ سياـ، دراسة السقاربة الكسية في اتخاذ القخارات الإدارية  .5
التدييخ : ، محكخة ماجدتيخ، تخرز-السدتذفى الجامعي مرصفى باشا كككالة التأميغ سلبمة

 .2011/2012، 03 جامعة الجدائخ  كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ،العسػمي،

عراـ محمد حسجاف مصخ، التصػيخ التشطيسي كأثخه عمى فعالية القخارات الإدارية في السؤسدات  .6
الأىمية في قصاع غدة، رسالة ماجدتيخ تخرز إدارة الأعساؿ، الجامعة الإسلبمية، غدة، 

2008. 

ىػارؼ سػيدي، تقييع السؤسدات كدكره في اتخاذ القخار في إشار التحػلات الاقترادية بالجدائخ،  .7
أشخكحة مقجمة لشيل شيادة دكتػراه عمػـ، تخرز، عمػـ التدييخ، كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ 

 .2008، 03التدييخ، جامعة الجدائخ 

 :السجاخلات وأوراؽ العسل

بخحػمة عبج الحسيج، زغبة شلبؿ، ماىية اتخاذ القخار كالصخؽ الكسية السداعجة في صشعو  .1
 السمتقى العمسي الجكلي حػؿ صشع القخار في السؤسدة الاقترادية، جامعة بالسؤسدة الاقترادية،

 .2009 أفخيل 15-14محمد بػضياؼ السديمة، الجدائخ، 

 :القؾانيؽ والسخاسيؼ التشغيسية

، 2001 /08 /20، الستزسغ خػصرة السؤسدات العسػمية ، السؤرخ في 04 /01لأمخ رقع ا  .1
 . 2001، سشة 62الرادر بالجخيجة الخسسية لمجسيػرية الجدائخية، العجد 

، يػػػػحػػػجد قػػػػاعػػػج الػػػػتػػػقػػػيػػػيػع 2008 يػػػلػػيػػ سػػػشػػػة 26 السػافق 1429 رجب عػاـ 23قػخار مػؤرخ في  .2
 .السحػػػاسػػػبػػػة كمػحػػتػػػػ الػكػػذػػؼ السالية كعػػخضػيػػا ككػحا مػػجّكنػة الحدابات كقػاعج سيخىا

 2007 سشة  نػفسبخ 25 السػافق ؿ 1428عاـ القعجة ذؼ 15 في مؤرّخ 11-07 رقع قانػف اؿ .3
 .السحاسبي السالي الشطاـ يتزسّغ

 1975 سبتسبخ سشة 26 السػافق 1395 رمزاف عاـ 20 السؤرخ في 59-75الأمخ رقع  .4
. يتزسغ القانػف التجارؼ السعجؿ كالستسع

 .2007 القانػف التجارؼ الجدائخؼ الرادر سشة   .5
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".  القػائع السالية السػحجة "10السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  .6

 ."التختيبات السذتخكة "11السعيار الجكلي لمتقخيخ السالي رقع  .7

". الإفراح عغ الحرز في السشذآت الأخخػ  "12السعيار الجكلي السالي رقع  .8
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 édition, 
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نتائج الجراسة القياسية: 08السمحق   

 

 

 

Dependent Variable: P

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/03/22   Time: 20:22

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 597.7797 145.6452 4.104356 0.0003

P_E 12.62565 3.787580 3.333435 0.0022

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 285.3402 0.9083

Idiosyncratic random 90.64949 0.0917

Weighted Statistics

R-squared 0.255391     Mean dependent var 70.50239

Adjusted R-squared 0.231371     S.D. dependent var 108.5347

S.E. of regression 92.66984     Sum squared resid 266218.7

F-statistic 10.63256     Durbin-Watson stat 0.855645

Prob(F-statistic) 0.002701

Unweighted Statistics

R-squared -0.116135     Mean dependent var 622.3030

Sum squared resid 2412831.     Durbin-Watson stat 0.094407

Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Date: 08/05/22   Time: 20:36

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 37

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -114.6123 34.21161 -3.350098 0.0021

P_VB 301.8559 13.90535 21.70791 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.987590     Mean dependent var 620.5946

Adjusted R-squared 0.986039     S.D. dependent var 248.9317

S.E. of regression 29.41326     Akaike info criterion 9.725857

Sum squared resid 27684.48     Schwarz criterion 9.943548

Log likelihood -174.9283     Hannan-Quinn criter. 9.802603

F-statistic 636.6387     Durbin-Watson stat 1.175539

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: P

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/05/22   Time: 20:44

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 36

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 556.4873 138.0647 4.030627 0.0003

P_S 176.0821 61.99571 2.840231 0.0076

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 256.9546 0.8602

Idiosyncratic random 103.5799 0.1398

Weighted Statistics

R-squared 0.179157     Mean dependent var 86.09793

Adjusted R-squared 0.155015     S.D. dependent var 121.9018

S.E. of regression 107.9946     Sum squared resid 396536.2

F-statistic 7.420854     Durbin-Watson stat 0.605504

Prob(F-statistic) 0.010106

Unweighted Statistics

R-squared -0.325982     Mean dependent var 623.9444

Sum squared resid 2938195.     Durbin-Watson stat 0.081718

Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Date: 08/05/22   Time: 22:05

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 526.0489 36.42731 14.44106 0.0000

EV_EBITDA 25.12562 8.624706 2.913214 0.0070

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.885418     Mean dependent var 620.8182

Adjusted R-squared 0.869049     S.D. dependent var 260.2149

S.E. of regression 94.16430     Akaike info criterion 12.06669

Sum squared resid 248273.6     Schwarz criterion 12.29343

Log likelihood -194.1003     Hannan-Quinn criter. 12.14298

F-statistic 54.09162     Durbin-Watson stat 1.020018

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Date: 08/05/22   Time: 20:49

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 599.8104 20.94133 28.64242 0.0000

EV_EBIT 2.024903 2.095803 0.966170 0.3422

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.901069     Mean dependent var 613.8485

Adjusted R-squared 0.886936     S.D. dependent var 257.6426

S.E. of regression 86.63235     Akaike info criterion 11.89995

Sum squared resid 210144.6     Schwarz criterion 12.12669

Log likelihood -191.3492     Hannan-Quinn criter. 11.97624

F-statistic 63.75630     Durbin-Watson stat 1.177193

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: P

Method: Panel Least Squares

Date: 08/04/22   Time: 17:34

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 154.7277 20.08596 7.703276 0.0000

P_E 1.460695 0.388829 3.756646 0.0009

P_S -53.59977 14.48753 -3.699717 0.0010

P_VB 174.1188 3.910238 44.52894 0.0000

EV_EBIT -6.186541 1.469694 -4.209409 0.0003

EV_EBITDA 26.00356 3.710143 7.008776 0.0000

R-squared 0.989877     Mean dependent var 614.4375

Adjusted R-squared 0.987930     S.D. dependent var 261.7425

S.E. of regression 28.75543     Akaike info criterion 9.722891

Sum squared resid 21498.74     Schwarz criterion 9.997716

Log likelihood -149.5663     Hannan-Quinn criter. 9.813988

F-statistic 508.4895     Durbin-Watson stat 1.549922

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 17:07

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 34

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.061266 0.017354 3.530408 0.0013

P_E -0.000295 0.000148 -1.987072 0.0555

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.033862 0.7503

Idiosyncratic random 0.019534 0.2497

Weighted Statistics

R-squared 0.109111     Mean dependent var 0.010446

Adjusted R-squared 0.081270     S.D. dependent var 0.020912

S.E. of regression 0.019607     Sum squared resid 0.012302

F-statistic 3.919165     Durbin-Watson stat 0.796736

Prob(F-statistic) 0.056394

Unweighted Statistics

R-squared 0.043385     Mean dependent var 0.051147

Sum squared resid 0.035376     Durbin-Watson stat 0.277068

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 17:16

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 34

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.078064 0.026372 2.960084 0.0061

P_VB -0.010929 0.010613 -1.029730 0.3116

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.674489     Mean dependent var 0.051147

Adjusted R-squared 0.629591     S.D. dependent var 0.033476

S.E. of regression 0.020374     Akaike info criterion -4.814096

Sum squared resid 0.012037     Schwarz criterion -4.589631

Log likelihood 86.83963     Hannan-Quinn criter. -4.737547

F-statistic 15.02267     Durbin-Watson stat 0.966695

Prob(F-statistic) 0.000001
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Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 17:20

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 34

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.082019 0.018383 4.461593 0.0001

P_S -0.031557 0.011728 -2.690845 0.0112

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.031519 0.7363

Idiosyncratic random 0.018865 0.2637

Weighted Statistics

R-squared 0.185316     Mean dependent var 0.010819

Adjusted R-squared 0.159857     S.D. dependent var 0.021012

S.E. of regression 0.018815     Sum squared resid 0.011328

F-statistic 7.279010     Durbin-Watson stat 0.828301

Prob(F-statistic) 0.011042

Unweighted Statistics

R-squared 0.206394     Mean dependent var 0.051147

Sum squared resid 0.029348     Durbin-Watson stat 0.319712

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 17:26

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.062387 0.004131 15.10375 0.0000

EV_EBIT -0.001551 0.000413 -3.751129 0.0008

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.777300     Mean dependent var 0.051636

Adjusted R-squared 0.745486     S.D. dependent var 0.033871

S.E. of regression 0.017088     Akaike info criterion -5.162193

Sum squared resid 0.008176     Schwarz criterion -4.935449

Log likelihood 90.17618     Hannan-Quinn criter. -5.085900

F-statistic 24.43246     Durbin-Watson stat 1.137760

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 17:31

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.079727 0.017286 4.612346 0.0001

EV_EBITDA -0.006009 0.001559 -3.854190 0.0005

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.032130 0.7750

Idiosyncratic random 0.017311 0.2250

Weighted Statistics

R-squared 0.326202     Mean dependent var 0.009944

Adjusted R-squared 0.304467     S.D. dependent var 0.021056

S.E. of regression 0.017223     Sum squared resid 0.009195

F-statistic 15.00785     Durbin-Watson stat 1.064157

Prob(F-statistic) 0.000518

Unweighted Statistics

R-squared 0.235589     Mean dependent var 0.051242

Sum squared resid 0.028260     Durbin-Watson stat 0.346248

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 18:25

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.042947 0.014124 3.040670 0.0053

P_E 0.000353 0.000273 1.290622 0.2082

P_VB 0.012290 0.002750 4.469568 0.0001

P_S -0.018711 0.010187 -1.836721 0.0777

EV_EBIT -0.002620 0.001033 -2.535628 0.0176

EV_EBITDA 0.001867 0.002609 0.715480 0.4807

R-squared 0.710331     Mean dependent var 0.051750

Adjusted R-squared 0.654625     S.D. dependent var 0.034406

S.E. of regression 0.020220     Akaike info criterion -4.796907

Sum squared resid 0.010630     Schwarz criterion -4.522082

Log likelihood 82.75051     Hannan-Quinn criter. -4.705810

F-statistic 12.75150     Durbin-Watson stat 1.006075

Prob(F-statistic) 0.000003
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Dependent Variable: D_CP

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 18:41

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 34

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.228756 0.179416 6.848657 0.0000

P_E -0.002451 0.001979 -1.238208 0.2246

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.344134 0.6346

Idiosyncratic random 0.261140 0.3654

Weighted Statistics

R-squared 0.042909     Mean dependent var 0.304711

Adjusted R-squared 0.013000     S.D. dependent var 0.269038

S.E. of regression 0.269955     Sum squared resid 2.332027

F-statistic 1.434659     Durbin-Watson stat 0.436266

Prob(F-statistic) 0.239802

Unweighted Statistics

R-squared -0.043704     Mean dependent var 1.234706

Sum squared resid 7.239177     Durbin-Watson stat 0.140539

Dependent Variable: D_CP

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 18:44

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 37

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.969700 0.362078 2.678154 0.0116

P_VB 0.137055 0.147167 0.931286 0.3587

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.668286     Mean dependent var 1.303514

Adjusted R-squared 0.626822     S.D. dependent var 0.509582

S.E. of regression 0.311295     Akaike info criterion 0.628935

Sum squared resid 3.100941     Schwarz criterion 0.846627

Log likelihood -6.635297     Hannan-Quinn criter. 0.705681

F-statistic 16.11718     Durbin-Watson stat 0.855878

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D_CP

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 18:46

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 36

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.159644 0.218371 5.310441 0.0000

P_S 0.085802 0.170553 0.503081 0.6182

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.334756 0.5615

Idiosyncratic random 0.295842 0.4385

Weighted Statistics

R-squared 0.006951     Mean dependent var 0.350056

Adjusted R-squared -0.022256     S.D. dependent var 0.295652

S.E. of regression 0.305080     Sum squared resid 3.164506

F-statistic 0.237995     Durbin-Watson stat 0.361695

Prob(F-statistic) 0.628789

Unweighted Statistics

R-squared 0.056339     Mean dependent var 1.274722

Sum squared resid 7.779634     Durbin-Watson stat 0.147126

Dependent Variable: D_CP

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 18:50

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.248187 0.176837 7.058394 0.0000

EV_EBIT -0.009253 0.005960 -1.552396 0.1307

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.333668 0.6446

Idiosyncratic random 0.247772 0.3554

Weighted Statistics

R-squared 0.067192     Mean dependent var 0.298223

Adjusted R-squared 0.037101     S.D. dependent var 0.260868

S.E. of regression 0.257401     Sum squared resid 2.053921

F-statistic 2.232990     Durbin-Watson stat 0.471478

Prob(F-statistic) 0.145203

Unweighted Statistics

R-squared -0.044778     Mean dependent var 1.212424

Sum squared resid 6.664642     Durbin-Watson stat 0.145301
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Dependent Variable: D_CP

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 18:54

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.198918 0.240479 4.985548 0.0000

EV_EBITDA -0.000366 0.024442 -0.014992 0.9881

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.437195 0.7197

Idiosyncratic random 0.272859 0.2803

Weighted Statistics

R-squared 0.000007     Mean dependent var 0.254879

Adjusted R-squared -0.032251     S.D. dependent var 0.267706

S.E. of regression 0.273036     Sum squared resid 2.311013

F-statistic 0.000224     Durbin-Watson stat 0.367827

Prob(F-statistic) 0.988142

Unweighted Statistics

R-squared -0.003855     Mean dependent var 1.221212

Sum squared resid 6.757700     Durbin-Watson stat 0.125790

Dependent Variable: D_CP

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 18:58

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.506622 0.240813 6.256406 0.0000

P_E 0.001936 0.004662 0.415306 0.6813

P_S 0.373857 0.173693 2.152406 0.0408

P_VB -0.175210 0.046880 -3.737385 0.0009

EV_EBIT -0.018278 0.017620 -1.037300 0.3091

EV_EBITDA -0.013585 0.044481 -0.305398 0.7625

R-squared 0.497818     Mean dependent var 1.197813

Adjusted R-squared 0.401245     S.D. dependent var 0.445535

S.E. of regression 0.344752     Akaike info criterion 0.875377

Sum squared resid 3.090200     Schwarz criterion 1.150202

Log likelihood -8.006031     Hannan-Quinn criter. 0.966474

F-statistic 5.154813     Durbin-Watson stat 0.368942

Prob(F-statistic) 0.002040
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Dependent Variable: DD

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 19:15

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 34

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 50.55224 16.63057 3.039719 0.0047

P_E -0.231759 0.109583 -2.114917 0.0423

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 32.78225 0.8379

Idiosyncratic random 14.42075 0.1621

Weighted Statistics

R-squared 0.121493     Mean dependent var 6.557262

Adjusted R-squared 0.094040     S.D. dependent var 15.51912

S.E. of regression 14.49782     Sum squared resid 6725.979

F-statistic 4.425443     Durbin-Watson stat 0.745304

Prob(F-statistic) 0.043356

Unweighted Statistics

R-squared 0.024995     Mean dependent var 41.27941

Sum squared resid 28772.00     Durbin-Watson stat 0.174228

Dependent Variable: DD

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 19:22

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 37

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 70.28826 18.41864 3.816147 0.0006

P_VB -13.28442 7.486277 -1.774503 0.0855

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.765421     Mean dependent var 37.93243

Adjusted R-squared 0.736099     S.D. dependent var 30.82526

S.E. of regression 15.83534     Akaike info criterion 8.487453

Sum squared resid 8024.253     Schwarz criterion 8.705145

Log likelihood -152.0179     Hannan-Quinn criter. 8.564200

F-statistic 26.10369     Durbin-Watson stat 0.782118

Prob(F-statistic) 0.000000



 قائمة الدلاحق

  

317 

 

 

 

Dependent Variable: DD

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 19:24

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 36

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 67.58200 16.43334 4.112493 0.0002

P_S -27.45116 8.672294 -3.165386 0.0033

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 29.66025 0.8057

Idiosyncratic random 14.56537 0.1943

Weighted Statistics

R-squared 0.226208     Mean dependent var 6.775256

Adjusted R-squared 0.203450     S.D. dependent var 16.72075

S.E. of regression 14.62401     Sum squared resid 7271.293

F-statistic 9.939479     Durbin-Watson stat 0.672477

Prob(F-statistic) 0.003371

Unweighted Statistics

R-squared 0.222124     Mean dependent var 38.98611

Sum squared resid 25458.50     Durbin-Watson stat 0.192069

Dependent Variable: DD

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 19:28

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 50.02490 2.745400 18.22135 0.0000

EV_EBIT -1.081047 0.274759 -3.934528 0.0005

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.869864     Mean dependent var 42.53030

Adjusted R-squared 0.851274     S.D. dependent var 29.45015

S.E. of regression 11.35747     Akaike info criterion 7.836355

Sum squared resid 3611.777     Schwarz criterion 8.063099

Log likelihood -124.2999     Hannan-Quinn criter. 7.912647

F-statistic 46.79008     Durbin-Watson stat 0.970713

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: DD

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 08/26/22   Time: 19:33

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 33

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 65.15420 15.37971 4.236373 0.0002

EV_EBITDA -4.769371 1.130507 -4.218790 0.0002

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 29.34142 0.8469

Idiosyncratic random 12.47661 0.1531

Weighted Statistics

R-squared 0.364128     Mean dependent var 6.456300

Adjusted R-squared 0.343616     S.D. dependent var 15.68545

S.E. of regression 12.49284     Sum squared resid 4838.202

F-statistic 17.75197     Durbin-Watson stat 0.976694

Prob(F-statistic) 0.000201

Unweighted Statistics

R-squared 0.250381     Mean dependent var 41.46970

Sum squared resid 22090.51     Durbin-Watson stat 0.213913

Dependent Variable: DD

Method: Panel Least Squares

Date: 08/26/22   Time: 19:45

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 4

Total panel (unbalanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 21.26931 9.604606 2.214491 0.0358

P_E 0.282158 0.185929 1.517562 0.1412

P_VB 13.87977 1.869778 7.423217 0.0000

P_S -14.67647 6.927577 -2.118557 0.0438

EV_EBIT -2.167458 0.702771 -3.084161 0.0048

EV_EBITDA 2.785866 1.774098 1.570300 0.1284

R-squared 0.822508     Mean dependent var 42.76563

Adjusted R-squared 0.788375     S.D. dependent var 29.88985

S.E. of regression 13.75013     Akaike info criterion 8.247334

Sum squared resid 4915.716     Schwarz criterion 8.522159

Log likelihood -125.9573     Hannan-Quinn criter. 8.338431

F-statistic 24.09717     Durbin-Watson stat 0.963146

Prob(F-statistic) 0.000000



 

  

:السمخز  

   تمجأ السجسعات في الأسػاؽ السالية إلى التقييع السالي لإعصاء صػرة عادلة عغ قػائسيا السالية مدتعيشة 
عالج ىحه الجراسة مػضػع التقييع السالي ت. بالسعاييخ السالية الجكلية التي تؤثخ عمى قخاراتيا الستعجدة

لمسجسعات كأثخه في اتخاذ القخارات خاصة السالية مشيا، باعتبار أف تقييع السؤسدات يتع غالبا عشج البيع أك 
معالجة مػضػعشا مبشية عمى عمى السؤسدات، ليحا  الذخاء أك الانجماج أك الاستحػاذ أك الخػصرة

 التقييع الستعجدة سػاء كانت حدب السشيج السقارف أك ذمة السؤسدة بالتصخؽ إلى السجسعات مقاربات
لقج خمرت الجراسة إلى جسمة مغ الشتائج أىسيا أف مؤشخات التقييع السالي ليا . الستػاججة في الجدائخ

علبقة معشػية ذات دلالة إحرائية مع قخارات الاستثسار كالتسػيل كتػزيع الأرباح في السجسعات السجرجة 
في بػرصة الجدائخ، ما يثبت أف عسمية التقييع السالي ليا أثخ كاضح عمى اتخاذ القخارات في مجسعات 

 .الجدائخ

 ، بيانات بانلالسجسعات، التقييع السالي، السعاييخ السالية الجكلية، اتخاذ القخارات: الكمسات السفتاحية

 JEL :C23 - D46 - D70 – G10 - M41ترشيفات 

Abstract : 

   In financial markets, group of companies resort to financial valuation to give a fair picture 

of their financial statements, with the help of IFRS which affect their various decisions. This 

study deals with the issue of financial valuation of groups and its impact on decision-making, 

especially financial ones, given that the valuation takes place often when selling, buying, 

merging acquiring, or privatization  of companies. For this, our subject is based on the 

valuation approaches, whether it is according to the comparative approach or the balance 

sheet approach, addressing the existing groups in Algeria. 

   The study concluded a number of results, the major is that the financial valuation indicators 

have a statistically significant relationship with the investment, the financing, the profit 

distribution decisions in the groups listed on the Algiers Stock Exchange, which proves that 

the financial valuation process has a clear impact on decision-making in the Algerian groups. 

Keywords: group of companies, financial valuation, IFRS, decision making. 

Jel classification codes : C23 - D46 - D70 - G34 - M41 


