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 كممة شكر
 الحمد لله حمدا كثيرا مباركا يوافي نعمو ويشكر مزيده

المهم إنا نشكرك شكرا يميق بجلال وجهك وعظيم سمطانك فيا رب لك الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا 

 رضيت ولك الحمد بعد الرضا.

 عمى تقبمو الإشراف عمى ىذا العمل محمد براّقالشكر الخالص للأستاذ المحترم 

 رحب وعمى صبره وتفانيو حاممتين لو في قمبينا كل الاحترام والتقدير بصدر

 سائلا الله عزوجل أن يديم فضمو وعطاءه.

عمى التوجييات والنصائح المقدمة من أجل إعداد ىذا البحث،  عبد القادر قميزوالشكر كذلك للأستاذ الدكتور 

عمى تقديميم يد المساعدة من تسييلات في  وكذلك دون أن ننسى عمال المكتبة بالمدرسة العميا لمتجارة

إجراء التربص عمى مستوى مؤسستيم، الحصول عمى المراجع، ومسيري الشركة حالة الدراسة عمى تقبميم 

جاباتو عن كل الأسئمة  مراد شابونيوبالأخص المؤطر رئيس قسم المحاسبة والمالية السيد  عمى توجيياتو وا 

 ب.المطروحة وذلك بكل مينية وصدر رح

 ونشكر كل من ساىم من قريب أو من بعيد في إتمام ىذا العمل

 راجين من الله تعالى أن نكون قد وفقنا في عممنا ىذا آممين أن يكون فيو منفعة لنا

 ولغيرنا. 
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  الإھداء
 ﷽   

   )قـل اعملوا فسیرى الله عملكم ورسولھ والمؤمنون(

   ولاتطیب یطیب النھار إلى بطاعتك إلھي لا یطیب اللیل إلا بشكرك ولا

  ولا تطیب الجنة إلا برؤیتك ولا تطیب الآخرة إلا بعفوك اللحظات إلا بذكرك

   "ھجلال جلالله " 

   إلى ،ى من علمني العطاء بدون انتظارإل ،والوقـار بالھیبة إلى من كللھ الله

  أرجو من الله أن یمد في عمرك لترى ثماراً قد حان ،سمھ بكل افتخارامن أحمل 

   دوإلى الأب أھتدي بھا الیوم وفي الغد اقطافھا بعد طول انتظار وستبقى كلماتك نجوم 

  والدي العزیز

  بسمة الحیاة وسر الوجود إلى ،نيالتفـامعنى الحب وإلى معنى الحنان وإلى  ،إلى ملاكي في الحیاة 

   إلى أغلى الحبایب ،إلى من كان دعائھا سر نجاحي وحنانھا بلسم جراحي 

   أمي الحبیبة

  سرت الدرب خطوة بخطوة نني منذ أن حملنا حقـائب صغیرة ومعكنإلى من رافق

  متقدة تنیر ظلمة حیاتي عوإلى شم ،ي حتى الآننترافقن نلوما تز 

  میساءروإیمان، سارة : أخواتي

   ماھیوالسعادة في ضحكت یھمافـاؤل بعینإلى من أرى الت ،دربي في ھذه الحیاة اءقفور ياوإلى أخ 

   ساندتكماعلى م ماكمشواري أرید أن أشكر في نھایة

   الجلیلعبد أسامة و: ياخوأ

 حمھما اللهري اي وجدتاخاصة جدصغیرھا ولى ھا إركبیمن " بكیس"عائلة و" مریبعي"إلى كل عائلة 
  فسیح جنانھ ھما وأسكن

، سعدت نإلى من معھم ،الصدق الصافي إلى ینابیع ،إلى من تحلو بالإخاء وتمیزوا بالوفـاء والعطاء

 إلى ،إلى من كانوا معي على طریق النجاح والخیر ،والحزینة سرت في دروب الحیاة الحلوة نوبرفقتھ

   فضیل دیةفي ھذا البحث، نا بالذكر رفیقتي وأخص يتقـایصدجمیع 

 ھاجر
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 مقدمة عامة



 أ       مقدمة عامة

 

  مقدمة عامة
لقد دخلت الجزائر منذ مطلع التسعینات من القرن العشرن مرحلة تحول تمیزت بإصلاحات 
انت تنتهج نظام  بر ترمي إلى التوجه نحو اقتصاد السوق، على غرار ما تشهده الدول التي  ة  اقتصاد

ة جدیدة للاقتصاد الوطني، تختلف عن ما سب ا. الاقتصاد الموجه فرز وضع ختلافا وهذا من شأنه أن 
ة رشادة الأعوان  ات السوق في تحدید الأسعار، وارتكازه على فرض النظر لاعتماده على آل بیرا وجوهرا، 

  .نحو الانفتاح الاقتصاد على العالم المؤسسة هذا التحول یدفعما . الاقتصادیین في اتخاذ قراراتهم

ام في وس غیر أكید و  ة حی التغیرر ثیتنش المؤسسة هذه الأ ار صعو اعت ه  م  صعب التح ث 
ة انفتاح المؤسسات على الاقتصاد الحر حر ما یتعل  وناته، خاصة ف أن، النتیجة إذ . تقدیر وتوقع م

ات السوق وفتح  ل هي الانتقال من نظام مغل إلى نظام منفتح  ما یتسبب في تغییر آل ة للتدو ق الحق
  .ؤسساتالمجال لمستثمرن جدد یؤثرون على عمل الم

حیث إنّ، الانتقال من الطلب . واسعة ترجع إلى عدة عواملمنافسة الوس الجدید هذا متاز 
التكیف مع  ة تسمح لهم  م إنتاجهم وتبني استراتیج المتجانس إلى الطلب المتنوع یجبر المؤسسات على تنظ

ة یلزم المؤسسة بوضع . الوس الجدید ة تجعلها أكثر مرونة أمام الفعل، هذا المستو من التنافس استراتیج
  .الكم الهائل من المنافسین والذ لا یتوقف عن الارتفاع

قاء المؤسسة، الرفع من رقم  هدف استمرارة و ة العدید من الأهداف للمؤسسة  تحدد النظرة المال
ة، م في التكالیف، إنتا الأعمال أو الحصة السوق ة الموارد، رأس المال النمو، التطور، توقع الأخطار، التح ج

ة التغیرات شر والقدرة على مواك ة التي تتعتبر هذه الأهداف  .ال المؤسسة  رغبمن أهم الأهداف الاستراتیج
انت من أجل المساهمین أو المتعاملین  مة سواء  سي هو إنشاء الق قها مع العلم أن الهدف الرئ على تحق

  لمؤسسة الفاعلین ل

ار أنّ  ذا لمجموع اعت سي للمؤسسات والهدف الأساسي للمساهمین و مة هو المطلب الرئ إنشاء الق
ح . المتعاملین معها مثل الیوم محور النقاشات فقد أص من جهة، عتبر الرهانات، لأنه و هذا الموضوع 

ما یتعلومتفائكسب ثقة المستثمرن ومنحهم توقعات واضحة لضمان  هة ومن ج. بنشا المؤسسة  لة ف
، ضمان اء التوزع المتساو لهذه الق اأخر المساهمین، المسیرن، العمال (مة المضافة بین مختلف الشر

  ...).المجتمعو 

د مة المؤسسة،  یؤ ر المالي الحدیث یرتكز على نظرة ق ة المؤسسة أن الف احثون في مجال مال ال
ة المعاصر هو  اقها إلى أن هدف المؤسسة الاقتصاد شیر في س مة، ومنه، حیث  متها إنشاء الق م ق تعظ

ة اس وفائدة على . الاقتصاد المؤسسة نظرا لما له من انع ة  ع الأطراف المعن ملاك الحالیون ال(جم



 ب       مقدمة عامة

 

ه مجمل قراراتها سواء ...). والمتوقعون، الدائنون، العاملون، المجتمع لذلك تسعى إدارة المؤسسة إلى توج
اشر في خدمة هذا الهدف الاستراتیجي اشر أو غیر م ل م مة(ش م الق عمل على )تعظ ونه هو الذ   ،
قاء واستمرارة المؤسسة خاصة في ظل اقتصاد  الانفتاح والمنافسةالحفا على  فمن بین . السوق المتمیز 

الغ على مستقبل واستمرارة  ة، لها الأثر ال القرارات المتخذة على مستو المؤسسة هناك قرارات استراتیج
ة متها الاقتصاد ل والتي . المؤسسة وعلى ق ندرج ضمن هذا النوع من القرارات قرارات الاستثمار والتمو و

ةتصنف ضمن القرارات      .المال

مة، ما یؤد إلى الاهتمام بدراسة العلاقة بین الفعل، المؤسسة  مفهوم إنشاء الق اشر  ل م ش ة  معن
ة تدخل وتأثیر هذه القرارات  ف مة و  ل وإنشاء الق ا(الاستثمار، التمو ا أم ایجاب مة) سلب   . على إنشاء الق

ة الدراسة ال     إش
اغتها على النحو  ن ص م حث والتي  ة لهذا ال ة الأساس ال ره، تتبلور معالم الإش في ظل ما سب ذ

ل على إنشاء قرارات ؤثر تهل :  التالي مة الاستثمار و التمو   ؟  المؤسسات داخلالق

ة   الأسئلة الفرع
ن  - م مة داخل المؤسسة هل  اس إنشاء الق  ق
مة داخل المؤسسة؟ إنشاءهل یؤثر قرار الاستثمار على  -   الق
ان هناك  - عة هذا التأثیر؟ إنشاءلقرار الاستثمار على  تأثیرإذا   فما هي طب
ار أن قرارا - ل على اعت ما بینها فهل هناك تأثیر لقرار التمو طة ف ة مترا ل والاستثمار قرارات مال ت التمو

مة؟    إنشاء الق
عة تأثیر قرا - ل على ما طب مة إذا صحّ وجودهال إنشاءر التمو  .ق

ات الدراسة    فرض
ات هي اغة مجموعة من الفرض حصیلة مجموعة من القرارات تساعد  تقتضي معالجة الموضوع ص

ه الدراسة وتمثل أكثر الإجا على    :أبرزهاات توافقا مع الأسئلة المطروحة و توج

ة هناك العدید من المعاییر والمؤشرات  - ة والمال مة داخل المحاسب اس إنشاء الق التي تساعد على ق
 .المؤسسة

مة داخل المؤسساتلهناك تأثیر  -  .قرارات الاستثمار على إنشاء الق
مة  إنشاءلقرار الاستثمار تأثیر ایجابي على  -  .داخل المؤسساتالق
مة في المؤسسة - ل على إنشاء الق  .تؤثر قرارات التمو
ل  - ة وإنشاءتر قرار التمو مة علاقة طرد  .الق
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ار الموضوع اب اخت ة الدراسة وأس   أهم
انت تعتبر  موضوع     مة  ة وتسییر المؤسسة، إذ أنّ إنشاء الق شغل محور مجال المال مة  إنشاء الق

یزة لتطور المؤسسة ضا أحد أعمدة التطور الاقتصاد حیث إن، . ولا زالت مصدرا ور ما تعتبر المؤسسة أ
اشر على النمو الاقتصاد ل م ش ة تؤثر  ة أم سلب انت ایجاب ومنه، إذا . للبلد مساهمة المؤسسة سواء 

مة لاد فهي ملزمة بإنشاء الق ة في نمو ال ون . انت المؤسسة قد وجدت من أجل المساهمة الایجاب وهذا 
ل ل من الاستثمار والتمو ما یخص  ة هذا .من خلال ترشید قراراتها ف ن أن تتبرز أهم م ومن هذا المنطل 

  الموضوع 
ار الموضوع  لخصتتما  - اب اخت   :في الآتيأبرز أس
ما یخص قرارات  - حث أكثر ف ة في ال ار  المؤسسةوأهداف الرغ   .تواف الموضوع ومجال التخصصاعت
فیلة للرفع   - ا سبل  ا وراء استن ن أن تنطل منها المؤسسة سع م ة للمحاور التي  ة موضوع بلورة رؤ

متها   .من ق
مفهوم  - مة داخل المؤسسات إنشاءزادة الاهتمام    الق
مة داخل المؤسسةالرغ - ل بإنشاء الق   .ة في فهم علاقة الاستثمار والتمو

 أهداف الدراسة
ما یلي    :تتمثل أهداف هذه الدراسة أساسا ف

ة داخل المؤسسة  -   التعرف على أهم القرارات الاستراتیج
ل -   .التعرف على مفهومي الاستثمار والتمو
ل  - ما فیها قرارات الاستثمار والتمو ة  ة القرارات المال   إبراز أهم
  .التعرف على مفهوم إنشاء الثروة في المؤسسات -
ل على إنشاء الثروة -  .داخل المؤسسة إبراز تأثیر الاستثمار والتمو

  المنهج المستخدم
ه   حث وانسجاما مع ما تقتض اجات ال حث اعتماد أكثر من منهج وذلك حسب احت تم في هذا ال

عة الدراسة حیث تم استخدام المنهج الوصفي والمنهج التحلیلي ظهر من . طب فاستخدام المنهج الوصفي 
ل والاستثمار مع التطرق إلى التمو م المتعلقة  مة داخل ال إنشاءمفهوم  خلال عرض مختلف المفاه ق

ال والجداولأمّ . المؤسسة  ة ا المنهج التحلیلي فیتجلى من خلال تحلیل الأش ات الاقتصاد   .والمعط

ات الدراسة   :صعو
ات  ةهجاو م مت ات والعق   :من بینهاو  أثناء إجراء هذه الدراسةالعدید من الصعو

رة الشيء الذ حد من قدرتنا على  لإعدادضی الوقت المخصص  -  .ل جوانب الموضوع الإلمامالمذ
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قة التي - مة داخل  نقص الدراسات السا ل على انشاء الق تعالج موضوع تأثیر قرارات الاستثمار والتمو
 .المؤسسة

اللغة ال - ةقائمة المراجع  ة  فرنس عض المصطلحات العلم ة ترجمة  ة  وإیجادوصعو اللغة العر قابلها  ما 
 .والذ قد یؤد إلى قصور فهم المعنى لد القار 

عض المعلومات  - ة الجزائرة الشيء الذ صعب علینا الحصول على  ضعف سوق الأوراق المال
ة ات أسواق البلدان المجاورة الضرورة لانجاز الدراسة المیدان  .مما جعلنا نلجأ إلى معط

ات  - ة تطبی فرض ة صعو ة ذات مسؤول ار أنها مؤسسة عائل اعت الدراسة على المؤسسة المستقبلة 
 .محدودة غیر مسعرة في البورصة

قة    الدراسات السا
الآتي    رها  موضوع الدراسة یتم ذ قة والتي لها علاقة  ما یخص الدراسات السا   :أما ف

ة للمؤسسات الصغیرة  حمزة غري،   .1 اسة المال توراه في العلوم المتوسطةمحددات الس ، أطروحة د
ا للتجارة، الجزائر،  ة، المدرسة العل   .2014لتجارة و المال

ة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة الجزائرة،       اسة المال ساهمت هذه الدراسة في معرفة محددات الس
ة ومحد لة المال ل من محددات الاستثمار، محددات اله اسة توزع أراح وذلك من خلال تحدید  دات س

  .السهم في هذه المؤسسات

سي، . 2 الجزائرهوار سو ة  م المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاد ، أطروحة تقی
ة وعلوم التسییر، الجزائر،  ة العلوم الاقتصاد ل توراه في علوم التسییر،    .2008د

له الموسعهذه الدراسة في الوقوف على موضساهمت    ش م المؤسسة  ه لأ و وع تقی عد غراض ب
مة حسب  ،التفاوض وأغراض دعم اتخاذ القرار ذلك التعرف على مفهوم الق ة و خاصة في ظل النظرة المال

ر الاقتصاد ه الف   ما جاء 

sur la création de  inancièresL'impact des décisions f, ASSOUS Nassima 3.
Algériennes cotées à la bourse  valeur au sein des entreprises publiques

, Thèse de doctorat en sciences AURASSI-d'Alger: Cas de SAIDAL et l'E.G.H
économiques, Faculté des sciences économiques commerciales et des sciences 

de gestion, Tizi-Ouzou, 2015.  

م طرح عن ساهمت    ة أو الأداء المالي المستهدف  إنشاءهذه الدراسة في تقد ة والسوق مة الداخل الق
مة إنشاءمن طرف المؤسسة في ظل  موضوع . الق ة  إنشاءاهتمت هذه الأطروحة  ة والخارج مة الداخل الق
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ة( ة الجزائرة) السوق  إنشاءاستهدفت الدراسة موضوع . بورصة الجزائر المسعرة في داخل المؤسسات العموم
ل قرارات الاستثمار والتمو مة والعلاقة التي ترطها  مة جیدة في إطار مح المؤسسات  الق في ظل حو

ة المسعرة في بورصة الجزائر   .العموم

L'impact de la décision de financement sur la performance de  ,Inès Zekri4. 
article , l'entreprise mesurée par la valeur économique ajoutée (EVA)

économique publié dans la revue "Comptabilité et connaissance", France, 2005.  
     

مة    ل تمّ من خلال هذه الدراسة معالجة موضوع إنشاء الق ل واله في المؤسسة وعلاقة قرار التمو
ه وع ة المالي عل ة التونس ة الصناع حیث اعتمدت ).AMS(لى أداء المؤسسة من خلال دراسة حالة الشر

ح العلاقة على  ة المضافة ااستعمفي توض مة الاقتصاد ار الق ة  )EVA(ل مع مة الإضاف لتقدیر الق
   .المحققة

سي، . 5 مةهوار سو اس أداء المؤسسات من منظور خل الق ة لمؤشرات ق ، مقال نشر في دراسة تحلیل
احث، جامعة ورقلة،   .2010 مجلة ال

ة    ص وضع احث من خلال هذا المقال التطرق إلى أحد الأسالیب المساعدة في تشخ حاول ال
استعمال المؤسسة والوقوف على  مة للوصول لذلك الهدفأدائها وذلك  ة على الق فهذه   .مؤشرات الأداء المبن

ات، الأمر الذ  ة مؤسستهم على عدة مستو شف وضع الدرجة الأولى في  من شأنها أن تساعد المسیرن 
مة یترتب عنه الرشادة   .في القرارات السل

Valeur de l'entreprise et méthode de privatisation dans , Abdelkader GLIZ 6.
, Thèse doctorat d'Etat marché un contexte de transition vers l'économie de

en sciences économique, 2001. 

ةتدور  ال ة  إش ان ة، من طرقة خصخصة  إیجادهذه الدراسة حول إم ملائمة للمؤسسات العموم
ه،  أداة تفید في تقلیل المخاطر التي قد تنجر عن خصخصة المؤسسات، وعل مة المؤسسة  خلال اعتماد ق

مة المؤسسة من سوء تع الأطروحةفإن هذه  ة من سوء تقدیر ق مة المؤسسة من جانبین، المخاطر المتأت الج ق
ومة لتقلیل المخاطر الناجمة عن خصخصة المؤسسات  أداة في ید الح متها من جهة، واعتمادها  تقدیر ق

 ،   .وذلك في ظل الانتقال إلى اقتصاد السوق من جهة أخر
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  خطة الدراسة
حث إلى ثلاثة فصولبهدف إتمام هذه    م هذا ال ة المطروحة تم تقس ال ة على الإش  .الدراسة والإجا

ل للتعرف خصص الفصل الأول  مفهوم القرارات  إبرازمن خلال الأسس النظرة لقرارات الاستثمار والتمو
المؤسسة  ثم مفهوم هذه القرارات ة  ل والاستثمار( الاستراتیج ل من ، محددات وأسالیب اتخا)التمو ذ 

المؤسسة ل رأس المال الخاص  ذا مفهوم وتكلفة ه   .القرارن و
مة داخل المؤسسة أهم أسسها النظرة ومعاییر  إنشاءأما الفصل الثاني، فیهتم بدراسة مفهوم  الق

اسها ل منهما و  ق مة وأثر  ل بإنشاء الق محاولة التعرف على العلاقة التي تر قرارات الاستثمار والتمو
  علیها 

صه لدراسة حالة مؤسسة من المؤسسات الجزائرة ألا وهي  مؤسسة "أما الفصل الثالث فقد تم تخص
ة الجزائرة الجزائر" الخزف ة للمؤسسة من أجل  حیث تمت الدراسة من خلال الوثائ. الكائن مقرها  المحاسب

ذا استخراج العلاقة الكائنة بین قرارات الاستثمار  مة و الوقوف عند مد قدرة المؤسسة على إنشاء الق
مة  من خلال دراسة نتائج هذه المؤسسة ل على إنشاء الق ات  التأكدومن ثم، . والتمو من صحة الفرض

         .الموضوعة للدراسة

  



: الفصل الأول  

ة  الأسس النظر

لقرارات الاستثمار 

ل  والتمو
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 الاستثمار والتمويل تاقرار لالأسس النظرية الفصل الأول: 
، إلى ا لهمرادفيمثل إن لم عملية التسيير  يأهم الآليات المعتمدة ف يعتبر القرار داخل المؤسسة من          

 التسيير ما لم يتبعها قرار أو جملة من القرارات تترجم التجسيد الفعلي لها، درجة تعذر الحديث عن عملية
تبقى هي  ستراتيجيةالاتيجي(. غير أن القرارات سترااالقرار )تشغيلي، تكتيكي أو بغض النظر عن نوعية 

ونتائج اتخاذ مثل هذا النوع من المؤثرة بشكل واضح على مسار استمرارية وبقاء المؤسسة، باعتبار أن تبعات 
ذا فسوء التقدير والخطأ في اتخاذ هذه القرارات ستؤدي في كثير من الحالات إلى نجاح المؤسسة أو فشلها، ل

 تؤدي في بعض الحالات لزوال المؤسسة. يمكن أن خيمةو القرارات قد تكون له انعكاسات 

 ستراتيجيةاقرارات إلى دراسات النظرية المالية، التي تشغل حيزا من القرارات المالية  يتم تصنيف          
قسم القرارات المالية إلى قرارات الاستثمار وقرارات التمويل، نت إذ. المؤسسة ما لها من تأثير بالغ على حياةل

ب في جلب الموارد )التمويل( وكيفية استخدامها صتمامات مالية المؤسسة بالدرجة الأولى تنهكون أن ا 
 .للتصنيف معاييرعدة عدة أنواع حسب إلى )الاستثمار( كما أن قرارات الاستثمار هي الأخرى بدورها تقسم 

التي تمتاز بها القرارات المالية، خاصة قرارات  الإستراتيجيةعلى الصيغة  وما يدعم ويدل كذلك  
 .عند اتخاذها ((Levier stratégique ما يسمى بالرفع الاستراتيجيينتج عنها أن هذه الأخيرة  لاستثمار، هوا

بالنسبة  ةمهم ما جعلها تحتلّ مكانة في نفس الوقتوالاستراتيجي  ماليين البعدتجمع بين ال ،فهي بذلك
 تحقيق هدفها الأساسي ألا وهو تعظيم قيمة المؤسسة.هذا القرار  من خلالالإدارة المالية تسعى  . إذللمؤسسة

لية لهدف تعظيم قيمة المؤسسة وباعتبار أن القرارات المالية لأهمية التي توليها النظرية المانظرا ل          
التعرف على أهم هذه القرارات ألا وهي قراري من خلال هذا الفصل أحد مجالات التي تهتم بدراستها تمّ  كانت

 مباحث كما يلي: ةإلى ثلاث م هذاقسّ وقد  الاستثمار والتمويل

  داخل المؤسسةالإستراتيجية القرارات. 
 ر.الأسس النظرية لقرار الاستثما 
 .الأسس النظرية لقرار التمويل 
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 ستراتيجية داخل المؤسسة المبحث الأول: القرارات الإ
 اتقرار ل هعن اتخاذ اغالب تجتن إذ ،الاقتصادي هنشاطعن  تعبر اتيسلوكبيقوم كل عون اقتصادي           

 .الاختيار بين بديلين من خلاله يتمّ  ا، حيث أن الأولبسيطا أو معقد هذا القرار ن و كي يمكن أن .عينةم
هي فأن المؤسسة من بين هؤلاء الأعوان الاقتصاديين وبما  عدة بدائل. فيكون في حالة توفر ،الثانياأمّ 

لتعقيد التنظيم )المؤسسة( والأهداف  انظر القرار  وتعقيد ةأهمي قرار، إذ تزيدالأخرى تقوم بعملية اتخاذ ال
، وفي خذهاالتي يتّ مؤسسة والتصنيفات ط الضوء على مفهوم القرار داخل التسليسيتمّ نه. لذلك، المرجوة م

 .الدراسةر توضيح الصنف الذي يخدم الأخي

 كما يلي:المبحث إلى مطلبين هذا تمّ تقسيم على ضوء ماسبق ذكره            

 القرار وركائزه فهومم. 
 .تصنيف القرارات داخل المؤسسة 

 ائزكور  القرار مفهوم :ب الأوللالمط

تتوقع  من خلال اتخاذ مجموعة من القرارات التي وتحافظ على بقائها إلاّ لا يمكن للمؤسسة أن تنمو  
 مطلب سيتم التعرف على مفهوم القرار وركائزه.الالمؤسسة. وفي هذا  ارستمر يضمن اتنفيذها أنّ 

 رمفهوم القرا .1
جوانبه. فعلى  تيح للدارس الإحاطة بجميعتأدبيات التسيير عدة تعاريف  في لقد شهد مفهوم القرار 

كما يمكن تعريفه  1.بدائل مختلفةبديلين أو العملية التي تسمح بالاختيار بين تمّ تعريفه على أنّه سبيل المثال، 
يتم بموجبه المفاضلة بين مجموعة من البدائل إذ أيضا على أنه الفعل الذي يقوم به مسير أو مسيرون 

، إذ لبتحاول الربط بين الماضي والمستق لا عملية تنبؤإما هو القرار ف 2.لإعطاء حل مناسب لمشكل مطروح
القصد منها التحكم فيما سيحدث مستقبلا ومجابهته. ويقود القرار إلى تصرف أو رد فعل معين والذي  أن
 3.، وبناء على هذه النتائج ومقارنتها ببعض يتم اختيار البديل الأفضلمحدد هدفإلى تحقيق  ؤدّيره يبدو 

أنه العملية التي ينتج عنها المفاضلة بين مجوعة من  على تعاريف المقدمة بشأن القرار تتفقنجد أن جميع ال
 : استنتاجه بشأن القرار هو ما يلي البدائل. وعموما، ما يمكن

                                                             

في علوم  ، أطروحة دكتوراهتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر ،هواري سويسي -1 
 .189، ص : 2008، كلية العلوم الاقثصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، التسيير

2-Cours en économie d'entreprise: Prise de décision, In: http://geronim.free.fr/ecoent/cours/décision.htm, 

Consulté le: 02/03/2017. 

 .189ص: ، 2008، نفس المرجع أعلاه  3 -

http://geronim.free.fr/ecoent/cours/décision.htm
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  على الأقل بديلان هتوفر لديما  إذا ،بصدد اتخاذ قرار الفرد نأنقول. 
 لمسيري المؤسسات.بالنسبة همية أكثر أ  وتكون عملية يقوم بها أي عون اقتصادي،  القرار هو 
 ناء على معطيات مستقبلية يستهدف استباق ما سيحدث في المستقبل بالنسبة لمتخذ القرار، ب القرار
محيط تعتبر نظاما مفتوحا وتتعامل مع  لكي يجد نفسه مستعدا، خاصة بالنسبة للمؤسسة التي متوقعةو 

 سيجنبها تكبد خسائر أو يكسبها عوائد. ،اجهة ما سيحدثقصد مو  في أقرب وقت تنافسي، فاتخاذ القرار
  اتخاذ القرار فإنّ قارنة بمختلف الأعوان الاقتصاديين الآخرين، مبال تنظيم معقد هي المؤسسةأنّ باعتبار

 .على أساليب عملية ومنهجية مدروسةيحظى بأهمية بالغة ويستند 
 
 ركائز القرار  .2
 قراركل ، ينبغي أن يستند س بعيدا عن العشوائية والارتجالتتخذ القرارات بشكل علمي ومدرو  لكي 

يمكن تلخيصها فيما  على ثلاث ركائز ضرورية ،وبالأخص المؤسسة، سليم صادر عن أي عون اقتصادي
   1:يلي
 إقدامهعند  نوالتي تمثل المتغيرات والمعلومات التي يجب أن يأخذها المسير في الحسبا مدخلات القرار 

في توفير ما يلزم من  يساعدهاأهمية وجود نظام للمعلومات بالمؤسسة  زالقرار، الأمر الذي يبر على اتخاذ 
 معلومات صالحة في الوقت المناسب وبالدقة المطلوبة وبالتكلفة المعقولة.

 والتي تمثل القرار المتوصل إليه من طرف المسير من خلال المفاضلة بين مختلف  مخرجات القرار
 المتاحة.البدائل 

 ويقصد بها الأساس الذي يتم به الربط بين مدخلات ومخرجات القرار، حيث تتمثل  قاعدة أو قواعد القرار
من المعايير المعتمدة لاختيار البديل أو البدائل الأفضل، بعد تزويد متخذ القرار في معيار أو مجموعة 

 ظام المعلومات.ن نعية تالمتأالمسير( بالمعلومات الصالحة )مدخلات القرار( )

 كون ي. حيث العديد من القرارات ،انع القرار، وبالأخص مسير المؤسسةيتخذ ص زطبقا لهذه الركائ 
هذا الهدف أيضا كمعيار لتقييم القرار، فعملية يستخدم  ومنه، .تحقيقه مرادالهدف ال توصّل إلى القرار جيدا إذا

  .أيضا هبل الأهداف المرجوة من تقييم لا تستهدف تقييم القرار ذاته،ال

أن تقييم القول ب سمحعيار تقييم القرار، ولعل ذلك يائما إلى تغيير مفإن تغيير الهدف يؤدي د ،ومن ثم 
ا الاعتماد على طرق تقييم المؤسسة للوقوف على ميستوجب ، مما 2القرارات يستلزم تقييم الأداء لنشاط معين

فق الأهداف المرجوة، ليسمح في الأخير بترشيد تلك القرارات واختيار البدائل و كإضافة يمكن أن يقدمه القرار 
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والرفع  إنشاء القيمة ، والمتمثل فيلأسمى الذي تسعى المؤسسة لتحقيقهالتي تستهدف في نهاية الأمر الهدف ا
 .هامن

 وماهية القرار الاستراتيجي  داخل المؤسسةتصنيف القرارات : المطلب الثاني
وفقا لمجموعة عدة أشكال و تصنيفات تأخذ القرارات داخل المؤسسة طبقا لما جاء في أدبيات التسيير،  

 1. يمكن الاكتفاء بذكر بعض منها باعتبار أنها تخدم موضوع الدراسة على النحو الآتي:من المعايير

 حسب وظائف المؤسسة     اتالقرار  تصنيف .1
  2كما يلي: ئف الأساسية للمؤسسةاالقرارات حسب الوظ يصنف هذا المعيار          

 التصميم الداخلي للمصنع، طرق الإنتاج،  نتاج، حجم المصنع،كحجم الإمتعلقة بوظيفة الإنتاج القرارات ال
 .لخإجراءات الشراء، كمية المخزون،...إ
 المنتجات، العلامة التجارية لأسواق، موقع مكاتب البيع، تغليف اكتحديد  لقرارات المتعلقة بوظيفة التسويقا

  .لخإ..التسويق.خدمة، السعر، بحوث المست
 مقدار رأس المال لمتعلقة بالهيكل المالي، شروط الائتمانكالقرارات ا تعلقة بالوظيفة المالية القرارات الم ،

اليف العامل، طرق الحصول على الأموال الجديدة، سياسة توزيع الأرباح، خطط إعادة التمويل، تحديد تك
 .لخإالاستثمار،... ية، الاندماج، التصفية، عمليةبحاسالعمليات، الإجراءات الم

  ليب الاختيار في التوظيف، اصدر الحصول على العمال، أسمك المتعلقة بوظيفة الموارد البشريةالقرارات
الأجور، طرق يب، أسس دفع لتغحليل المناصب وتقييم العمال، معالجة التأخير وامدى التدريب ونوعيته، ت

 لخ.إرقية، الترويج لوسائل الأمان...الت
الشيء هذا التصنيف أنه يأخذ بالمعيار الوظيفي، حيث يصنف القرار حسب من خلال ما يلاحظ  

إلى مجموع الهيكل التنظيمي للمؤسسة المقسم على الأقل أي باعتبار ، (المشكل المطروح)موضوع القرار
الوظيفة، فطبيعة متخذ من يترأس ون كسابقة الذكر. ولا يعني ذلك، أن متخذ القرار سيالوظائف الكلاسيكية ال

 .بأهمية القرار المتخذ دالقرار تتحد

تتخذ  خاصة قرارات التوسع الخارجي ةأغلب القرارات المالي ،ضمن الوظيفة الماليةفعلى سبيل المثال  
أما عمليات تغذية صندوق المؤسسة، وتحويل  .ستراتيجيةدارة العليا بالنظر لطبيعتها الإعلى مستوى الإ

ل المبالغ من الصندوق إلى حساب المؤسسة بالبنك، وعملية إلغاء دين مشكوك في تحصيله )مبلغ ضئي
 منأحيانا وتصدر  والتي تتخذ بشكل تلقائي تعتبر قرارات تشغيلية (...بالمقارنة بحجم عمليات المؤسسة

                                                             

1-  J.Orsoni, Management Stratégique, Libraire Vuibert, Paris, 1990, P: 67. 
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يأخذ بمدى أهمية القرار السابق  المعيار الأخير يعبر عن التصنيف الذي مسؤولي الوظيفة. فهذاطرف 
 الإشارة إليه.

 
 تصنيف القرارات حسب حالة عدم التأكد  .2
يواجه متخذ القرار ثلاث حالات رئيسية في مجال اتخاذ القرارات، والتي يمكن أن تكون معيارا يعمل به  

   1:لتصنيف القرارات، والتي تتمثل في

 على تحديد ناتج كل بديل أو سياسة على وجه  اتخذ القرار قادر قرارات في ظل حالة التأكد، إذا كان م
تاحة )دالة الهدف هي مالدقة، فإن قراره يتمثل في اختيار البديل الذي يحقق أكبر عائد من بين البدائل ال

 .التدنية(الممكنة )دالة الهدف هي التعظيم( أو البديل الذي يتحقق بأقل الأعباء 
 ارات حالات يمكنه فيها تحديد العائد ر ، قد يواجه متخذ القالمخاطرة )أحداث عشوائية( ةقرارات في ظل حال

نما  .باحتمال معين يتميز بالموضوعية من كل بديل من البدائل المتاحة، ولكن ليس على وجه الدقة، وا 
 ،إذا واجهت متخذ القرارات حالات يصعب فيها تحديد التوزيع الاحتمالي للعوائد  حالات عدم التأكد

المتعلقة بالبدائل المتاحة، إذا ففي هذه الحالة يكون مواجها لحالات عدم التأكد أو حالات الجهل التام، ففي 
المتوقعة، ويتم  تكوين ما يعرف بالتوزيع الاحتمالي الشخصي للعوائد تخذ القرارلحالات يحاول ممثل هذه ا

 ذلك اعتمادا على خبرته.
 
 (حسب أهمية المشكل المعالج)تصنيف القرارات حسب مدى تأثيرها .3
م أنسوف  هذا التصنيف الذي يعد من التقسيمات المشهورة بشأن مختلف القرارات المتخذة  Ansoff 2قدَّ

    3:قسمها إلى ما يلي، حيث بالمؤسسة

 القرارات الإدارية )التكتيكية(  .1.3
، ويتم اتخاذها على مستوى الإدارة ستراتيجيةالاتتصف هذه القرارات بالتكرار بالمقارنة بالقرارات  

 :ما يلي الوسطى، ومن أمثلة هذه القرارات
 .الموارد على استخداماتها البديلةالقرارات الخاصة بإجراءات توزيع  -
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    .حيات المخولة للأفراد والمسؤولينالقرارات التنظيمية المرتبطة بتدفق المعلومات وتحديد الصلا -
الخدمات والتسهيلات بين الأقسام الأعمال والأنشطة وتوزيع  تنظيمقرارات الخاصة بخطوات تنفيذ و ال -
 ..الخ..الوحدات التنظيميةو 
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الكيفية التي يتم بها استعمال موارد المؤسسة لأجل تحقيق  يجادايسمح هذا النوع من القرارات ب ،عموما 
على تنظيم عملية التجميع  . وعليه، تعمل هذه القراراتستراتيجيةالاالأهداف المرجوة ضمن القرارات 

 للموارد المادية، البشرية، المالية والتكنولوجية داخل المؤسسة. خصيصوالت

 القرارات التشغيلية .3.2
تتصف هذه القرارات بدرجة عالية من اللامركزية والتكرار، وتصدر عن مستويات الإشراف )على  

 وتتمثل فيما يلي: الأقسام التجارية...(،على  الورشات،
 سيةتوزيع الموارد المتاحة على الأنشطة الوظيفية الرئي. 
  ،وجدولة استخدامات وتشغيل المواردجدولة الإنتاج. 
 قابة على العملياتب الإشراف والر أسالي. 
  لخ.إ...المخزون تحديد مستويات التشغيل أي حجم الإنتاج ومستويات 

 
  الاستراتيجيةالقرارات  .3.3

القرارات الاستراتيجية هي قرارات تؤثر بشكل واضح على سيرورة نشاط المؤسسة واستمراريتها إذ  
تعتبرها هذه الأخيرة من بين أهم القرارات. فيما يلي سيتم التعرّف أكثر على هذه القرارات وعلى خصائصها 

 وأبعادها. 
 
 يالاستراتيجماهية القرار  .4
 .بار أنه أساس هذه الدراسةمن الضروري التعرف أكثر على أهم جوانب القرار الاستراتيجي باعت 

 تعريف الاستراتيجية .1.4
في  اللازمة والموارد المرتبطة باختيار الوسائل تعرف الإستراتيجية "بأنها مجموع القرارات والإجراءات 

القرارات والتصرفات الإدارية التي تحدد الأداء  تعرف على أنها "مجموع كما 1.سبيل تحقيق هدف مسطر"
 2.طويل الأجل للمنظمة"

، أنها مجموعة من القرارات المتخذة في ظل ستراتيجيةالايتضح لنا من التعريف المقدم أعلاه بشأن  
ه المؤسسة لذي تسير عليالتي تمثل الهدف المرجو أو النسق العام المسطر ا الإستراتيجيةوجود بدائل، تخدم 

 كالإستراتيجيةخاصة في واقع المنافسة(و تقصر حسب الظروف المحيطة بها)أ في فترة معينة قد تطول
 لخ. إالتوسعية أو الانكماشية...

                                                             

 .194 ص:، 2008هواري سويسي، مرجع سبق ذكره،  -1
 : منهجستراتيجي والإدارة الاستراتيجيةالتفكير الارشدي جبة، جمال الدين محمد المرسي، مصطفى محمود أبو بكر وطارق  -2

 .21: ، ص2002، الإسكندرية، الدار الجامعية، تطبيقي



 الفصل الأول: الأسس النظرية لقرارات الاستثمار والتمويل  7
 

  الاستراتيجي تعريف القرار. 2.4
 الإستراتيجيةعند الحديث عن القرار الاستراتيجي فقد يفهم في جانب منه، أنه يمثل إحدى أدوات تنفيذ  

، والذي يتضح من خلال استعمال كلمة ستراتيجيةالاالمتبعة والمسطرة والتي تمثل الجانب الفعلي في تطبيق 
، ويدخل هذان ستراتيجيةامجموع القرارات في التعريفين السابقين، فهي هنا عبارة عن قرارات ذات طبيعة 

 ستراتيجية.التعريفان في ما يعرف في أدبيات التسيير بالإدارة الإ
ي السوق، بتأثيرها الطويل المدى على المؤسسة، بحيث ترهن تموقعها ف ستراتيجيةالاتتميز القرارات  

الطريقة  ستراتيجيالا القرار. إذ يقدم تحت تصرف المؤسسةموارد الموضوعة ال والذي يراد منه تعظيم مكاسب
         1.التي بموجبها تواجه المؤسسة محيطها الخارجي في ظل المنافسة

على مستوى الإدارة  للمؤسسة)الروتيني(  القرارات في إطار التسيير الجاري وعليه، يتخذ هذا النوع من   
 .رجة خطورته على مستقبل المؤسسةلحساسيته ودا ، المدير،...( نظر الإدارةالعليا )الجمعية العامة، مجلس 

تتعلق عموما و  بعدم التكرار وتحظى بدرجة عالية من المركزية في اتخاذها هذه القرارات كما تتصف
من بين الأمثلة على هذه القرارات ما  .الإنتاجالأمثل للموارد المخصصة ضمن سياق عملية  ستعمالبالا
  2يلي:
  ظيم مردوديةالسوق التي تساعد على تعأي يج السلعة قرارات اختيار مجال النشاط المتمثل في مز 

 .الاستثمارات المعنية
 السوق الخاصة بالفرص المرتبطة بالسلعة و  وارد على استخداماتها البديلة أوقرارات تخصيص الم. 
 ويعقرارات التن. 
 .قرارات اختيار توزيع أزمنة البدء في التوسع غير المتكرر،...الخ 

على أي قرار  ستراتيجيحتى خارج إطار التسيير الإ مما سبق ، يمكن تعميم صفة القرار الاستراتيجي 
 الثاني للقرار الاستراتيجي. له تبعات ذات تأثير واضح وطويل على حياة المؤسسة، والذي يمثل المفهوم

محل دراسة مشتركة،  كون الاستثمار تب المرتبطة وما ينبغي الإشارة إليه، هو أن القرارات المالية خاصة 
ستراتيجي من جهة ثانية، كقرارات الاندماج، الشراكة، وفي جانب التسيير الإ بين النظرية المالية من جهة،

الاستثمارات الداخلية طويلة الأجل،...الخ، والتي يتم دراستها في ظل الاستراتيجيات المنتهجة لمجابهة 
فهوم التركيز نحو النشاط الأساسي، مما يجعل من م تحديات المحيط كالتوسع، الانكماش، تنويع الأنشطة،

القرار الاستراتيجي محل خلط عند استعماله. وعموما يمكن أن نعرف القرار الإستراتيجي سواء في إطار 
التسيير الاستراتيجي أو خارجه على أنه القرار ذو التأثير طويل الأجل )على الأقل أكثر من سنة( على حياة 

 المؤسسة.
                                                             

1- Cours en éonomie d'entreprise, Prise de décison, , Op-cit.  
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  الاستراتيجية . أبعاد القرارات3.4
الأبعاد العامة العام أو في الإطار  يستراتيجستراتيجية في إطار التسيير الاتتضمن القرارات الا 

   1:ةالموالي
  هذا النوع من القرار بالنسبة ل التي تعتبر صاحبة تيجية تدخلا من الإدارة العليااستر تستلزم القرارات الا

 .النشاط والعمليات في المؤسسة باعتبارها تؤثر على العديد من مجالات القرارات،
   دهارها في الأجل الطويل، وتلزم المؤسسة بالسير في تؤثر القرارات الاستراتيجية على رفاهية المؤسسة واز

 اتجاهات محددة لفترات طويلة قد لا تقل عن خمس سنوات، وتمتد آثارها لسنوات طويلة؛
   ستراتيجية إلى تنبؤات المسيرين المستقبلية وليس مجرد معرفتهم الحالية عند اتخاذ مثل القرارات الاتستند

كن المؤسسة من اختيار البدائل هذه القرارات، ثم التركيز على السيناريوهات المستقبلية التي سوف تم
 ستراتيجية؛الا
  ة مجالات النشاط في المؤسسة، فجميع المجالات يجية تأثيرات معقدة بالنسبة لغالبستراتيتمتلك القرارات الا

 .ستراتيجيةلناتجة عن اتخاذ هذه القرارات الاسوف تتأثر بإعادة تخصيص الموارد والمسؤوليات ا

 خصائص القرار الاستراتيجي.  4.4
ويل الأجل على اتيجية تتعامل مع القضايا ذات الأثر المستقبلي طأن القرارات الإستر  اعتبارب 

  وهي:خصائص رئيسية،  ةتتميز بثلاثفهي المؤسسة، 

  يوجد ستراتيجية هي قرارات غير عادية وغير مسبوقة في غالبية الأحوال، ولا القرارات الا، إذ أنّ الندرةأولا
 .لها إطار متكرر يمكن اتباعه

 تتطلب تخصيص موارد ملموسة  أنها  ستراتيجيةالقرارات الاحيث يعرف عن  ،ثارتعدد النتائج أو الآ
 .ن آثارها ملموسة ومتعددة الجوانبفإ من ثمّ و  وتحتاج إلى درجة عالية من الالتزام،

  في المقام الأول من حيث الأهمية أو أولوية التنفيذ تأتي ستراتيجية الا القراراتف ،الأولويةالأسبقية أو
بة لكافة أوجه النشاط وذلك في ما يتعلق بالتصرفات المستقبلية بالنس لنوعيات الأخرى من القرارات،مقارنة با

 .في المؤسسة

ستراتيجية طبق على القرارات ذات الطبيعة الاتيجي أن ذلك يناستر على مميزات القرار الا ما يلاحظ      
ير من جزء كبها تنطبق على ستراتيجية، إلا أنمحل دراسة ضمن مواضيع الإدارة الاالمحضة التي هي 

والتمويل التي تكون محل دراسة مشتركة  الاستثمارقرارات سية منها المتمثلة في القرارات المالية، خاصة الأسا
ما سبق على القرارات الاستثمارية بالدرجة الأولى تعميم يمكن  ،)تتقاطع( معها )خاصة الاستثمارات(. ومن ثم

                                                             

.22، ص: 2002جمال الدين محمد المرسي، مصطفى محمود أبو بكر وطارق رشدي جبة، مرجع سبق ذكره،   - 1  
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ستراتيجية غير أن زاوية النظر تكون الا المالية وفية مشتركة في النظرية كون محل دراسلأنها تتقاطع وت
 .ثانيةارات المرتبطة بالتمويل بدرجة مختلفة، ثم القر 

سسة، في جانبها الميداني التمويل أساس ومحور القرارات المالية بالمؤ و  الاستثمار اتعتبر قرار ت ،عموما 
عنها تصنف ضمن القرارات المالية باعتبارها  عض القرارات التي لا تقل أهميةتوجد ب ،غير أنه .والنظري 

كانت محل دراسة في النظرية المالية، ولما لها من تأثير مالي في الجانب العملي على قيمة المؤسسة 
فيما سيأتي سنتناول القرارات المالية الأساسية )الاستثمار  .توزيع الأرباح اتقرار ألا وهي  ولىبالدرجة الأ
 والتمويل(.

 
 : الأسس النظرية لقرار الاستثمارالثانيالمبحث 

يعتبر الاستثمار جوهر عملية التنمية الاقتصادية، لما له من أهمية كبيرة في تطوير المجتمع كونه من  
ية أو الثقافية، فهو عالوسائل المحددة والضرورية لترقية مختلف الميادين السياسية أو الاقتصادية أو الاجتما

اللازمة لتطوير المؤسسات وتوسيعها لما يحققه من زيادة في الطاقة الإنتاجية يعتبر من أهم الوسائل 
 واستغلال الموارد المادية والبشرية.

تحديد  توجب ت التي يتخذها المستثمر، فهو يالاستثماري من أهم وأصعب وأخطر القرارا ويعتبر القرار 
لخطأ فيه يشكل اسواء من ناحية الكم أو النوع، كما أن  الهيكل الأمثل لحجم الاستثمار داخل المؤسسة،

 للمؤسسة خطرا قد لا تستطيع تجاوزه. يهتم هذا المبحث بمعرفة الأسس النظرية المتعلقة بقرار الاستثمار.

 على ضوء ما سبق وللتوضيح أكثر سيتم التعرض من خلال هذا المبحث إلى مطلبين:  

 .ماهية قرار الاستثمار 
 قرار الاستثمار.اتخاذ ليب محددات وأسا 

 ماهية قرار الاستثمار المطلب الأول:

 تعنى الوظيفة المالية بدراسة الصعوبات المالية المتعلقة بالحصول على الأموال واستثمارها بفعالية، 
 للمؤسسة.  ستراتيجيةالافإن الاستثمار يعتبر من القرارات ومن ثمَّ، 

 مفهوم قرار الاستثمار .1
بصفة عامة في عملية اختيار بديل واحد من بديلين أو أكثر والالتزام بتطبيقه من أجل يتمثل القرار  

 تحقيق هدف أو مجموعة من الأهداف خلال فترة زمنية معينة في ضوء معطيات كل من البيئة الداخلية
 والخارجية والموارد المتاحة للمؤسسة.
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يمكن القول أن قرار الاستثمار هو قرار اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد من  ،ومنه 
بديلين فأكثر والمبني على مجموعة من الدراسات المختلفة التي تسبق عملية الاختيار وتمر بعدة مراحل 

 1.ة المشروع الاستثماري تنتهي باختبار قابلية هذا البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفقا لأهداف وطبيع

والواقع أن القرار الاستثماري يعد قرارا استراتيجيا بالنسبة للمؤسسة، حيث ينبغي أن يتم وفق عملية  
منظمة تمثل المحطة النهائية لجهود متكاملة من الأفكار والمعلومات والدراسة المتأنية، التي تتم في مستويات 

قرار يتأثر بالعوامل البيئية مؤكدة الحدوث في المجالات السياسية متعددة في المؤسسة باعتبار أن متخذ ال
 والاجتماعية والتقنية وكذا بالعوامل غير المعروفة التي يحتمل حدوثها في المستقبل.

 أهمية قرار الاستثمار .2
يعتبر  ،نهإحيث  .لمالية التي تتخذها المؤسسةيعتبر قرار الاستثمار في المؤسسة من أهم القرارات ا 

 2:قرارا استراتيجيا لأنه يحدد مصيرها المستقبلي وتعود أهميته إلى عدة أسباب أهمها

  اعتماد قرار الاستثمار بالمؤسسة على التنبؤات خاصة فيما يتعلق بعملية إعداد التقديرات التي تعد من
دقة هذه التدفقات في هذه الصعوبة تكمن في مراعاة  ،نّ إحيث  .تصادية للمشروعأصعب مراحل الدراسة الاق

المدى الطويل باعتبار مختلف الظروف التي تحيط بالقرار كحالة عدم التأكد وتغيير قيمة النقود أو التطور 
 وتقديرات له بشكل دقيق.   لمستقبل الذي يصعب وضع قيم التكنولوجي في ا

  يؤثر خلاف ذلك على ضرورة تماشي الاستثمار الجديد مع نشاط المؤسسة وأهدافها وسياساتها حتى لا
 مستقبلها.

  ينجم عن قرار الاستثمار في بعض المشاريع ارتباطا ماليا كبيرا لا يمكن الرجوع عنه إلا بتحمل خسارة
تظهر التكلفة العالية المترتبة عن الخيار الخاطئ للمشروع الاستثماري الذي تمتد  ،مالية ضخمة. ومن هنا

 آثاره إلى الوضع المستقبلي للمؤسسة.
 
 أصناف الاستثمار .3

في ها إذ أنه لا يمكن الاستغناء عن ،بهناك العديد من التصنيفات التي اقترحت من طرف الكتا 
فئة  تسمح باستعمال إجراءات مختلفة أقل أو أكثر بساطة وذلك حسب الممارسات المالية باعتبارها

 3:إلى الأصناف الأكثر تداولا منها سيتمّ التعرضفي هذا الجزء من الدراسة  الاستثمار.

 
                                                             

, Edition Economica, Paris , 3 ème édition, 2003, Gestion de la production et des fluxG Vingent,  -1
P :144. 

 

 .15، ص:2009الأردن، الطبعة الأولى،  عمان، ، دار المستقبل للنشر والتوزيع،الاستثمارأساسيات طاهر حيدر حردان،  -2
3- Conso Pierre, La Gestion Financière de l’Entreprise, Dunod, Paris, 1974, Tome2, P:15.  
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 حسب طبيعة الاستثمارأصناف الاستثمار  .1.3
 نوعين من الاستثمارات كما يلي: إلى يصنّف الاستثمار حسب طبيعته 

  استثمارات حقيقية. 1.1.3
اقتصادية إضافية  الاقتصادية والذي يترتب عنه إحداث منافع الاستثمار في الأصول الحقيقية أو هو 

الأصل الحقيقي  نَّ إن قيمة مضافة. حيث ثروة المجتمع وذلك بما تحدثه م ،تزيد من ثروة المستثمر، ومن ثمَّ 
 والذهب وغيرها.والسلع  تصادية في حد ذاته كالعقارهو الذي له قيمة اق

لأن هذه  .اكل، أهمها اختلاف درجة المخاطرةيصاحب الاستثمار في الأصول الحقيقية عدة مش 
الأصول تكون في الغالب غير متجانسة مما يزيد من صعوبة عملية تقييمها وكذا عدم توفر سوق ثانوية 

كما يترتب على  فعالة لتداول هذه الأصول، حيث يكون الاستثمار فيها في معظم الأحيان منخفض السيولة.
لإضافة إلى تكاليف الصفقات المالية المستثمر في الأصول الحقيقية نفقات غير مباشرة مرتفعة نسبيا، فبا

 .توجد نفقات النقل والتخزين والصيانة وغيرها
 

 استثمارات مالية. 2.1.3
حيث يترتب عن عملية الاستثمار فيها  الاستثمار في الأوراق المالية،في  تتجسد الاستثمارات المالية 

 .حيازة المستثمر لأصل مالي غير حقيقي يتخذ شكل سهم أو سند أو شهادة إيداع
 

  الاستثمارحسب مدة أصناف الاستثمار   .2.3
 باعتبار معيار مدة الاستثمار، تتمثل فيما يلي: يأخذ الاستثمار شكلين 

 
 استثمارات طويلة الأجل .1.2.3

 الاقتصادية التي تؤسس أو تقتنى بقصد الاحتفاظ بها وتشغيلها لمدة طويلة. تشمل الأصول والمشاريع  
 

  استثمارات قصيرة الأجل  .2.2.3
تشمل كلا من الودائع الزمنية والأوراق المالية، والتسهيلات الائتمانية قصيرة الأجل التي تتمثل في  

 وتمويل التجارة الداخلية والخارجية. تمويل رأس المال العامل
تختلف منهجية تقييم وتحليل الاستثمارات قصيرة الأجل عن نظيرتها طويلة الأجل لعدة أسباب، أهمها  

أن الاستثمارات قصيرة الأجل أقل خطورة من الاستثمارات طويلة الأجل بالنظر إلى عامل الزمن الذي يكون 
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التحويل إلى نقد بشكل أسرع من محفوفا بمخاطر عدم التأكد، كما يتمتع هذا النوع من الاستثمارات بقابلية 
 الاستثمارات طويلة الأجل، إضافة إلى تمتعها بضمانات ذاتية.

 
  حسب الهدفأصناف الاستثمار   .3.3

 يتفرع الاستثمار حسب الهدف المرجو إلى فرعين كما يلي: 
 

  استثمارات التطوير. 1.3.3
الغاية منها هو تطوير المؤسسة وذلك بالرفع من طاقتها الإنتاجية باستخدام وسائل إنتاج حديثة،  

وينقسم إلى نوعين، استثمار طاقة الذي يساعد على رفع الطاقة الإنتاجية للمؤسسة، واستثمار استراتيجي 
 الذي يهدف إلى وضع خطط مستقبلية للمؤسسة لتوسيع حصتها في السوق.

 
  استثمارات الحماية . 2.3.3

 حماية نشاطات المؤسسة وخاصة الرئيسية منها من خطر التوقف. هاالغرض من 
 
 مراحل اتخاذ القرار الاستثماري  .4
يد أو تنقص مراحل اتخاذ القرار تبعا لنوعية القرار المراد اتخاذه، حيث توجد أنواع من القرارات ز قد ت 

وأخرى تستوجب التريث والدراسة، وذلك تفاديا لحدوث نتائج عكسية لم تراع فيها  يمكن اتخاذها بسرعة كبيرة،
 .المرجوة منها الاستراتيجية الكفيلة بالانجاز للأهداف

يمر هذا الأخير بالمراحل وبالرغم من تعدد الآراء حول مراحل اتخاذ قرار الاستثمار إلا أنه يمكن أن  
 1:ةالموالي

 
 التعريف بالمشكلة واكتشاف طبيعتها  .1.4

تحديد المشكلة والتعرف على طبيعتها في الخطوة الأولى في عملية اتخاذ القرار الاستثماري تتمثَّل  
وتحليلها وتصنيفها عن طريق تجميع البيانات والمعلومات المتعلقة بها، حيث يجب أن تكون طبيعة المشكلة 

وضوح المشكلة يعني ف وأسسها. ركائزها وأن تكون واضحة من حيث محددة بدقة من حيث المكان والزمان،
فهمها، وهي مرحلة لابد منها، ويجب أن يصرف فيها المجهود الكافي الذي يمكن من تكوين الأبعاد الحقيقية 

 للمشكلة.
 

                                                             

، مذكرة ماستر في دراسة ميدانية :أثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسمية لزغم،   -1
 . 36-35، ص ص: 2012، ورقلة ،تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ،العلوم المالية والمحاسبية
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 البحث عن البدائل  .2.4
 فعلا وما يتم توقعه. ويقصد بالبدائل تلك الحلول التي تساعد على التقليل في الانحراف بين ما يحدث 

المشكلة بكيفية سليمة، يصبح بالإمكان معرفة بدائل الحلول المختلفة مع مراعاة الموارد  فبعد أن يتم حصر
 المادية والبشرية المتاحة لمتخذ القرار.

 
 مقارنة البدائل  .4.2

لتحديد أنسبها وتتطلب ترتبط عملية البحث عن البدائل غالبا بعملية تقويم كل بديل من البدائل المتاحة  
حيث إنّ، هذه المرحلة التنبؤ بحوادث المستقبل ووضع معايير محددة تقوم على أساسها نتائج كل بديل.

 :ما يتم وفق معيارين همانّ إالحلول اختيار أي حل من مجموعة 
 مسبباتها وهو اختيار الحل الذي يكون فعالا في الحد من المشكلة أو القضاء على ة وتتجسّد في الفعالي

 الأساس المعتمد في المفاضلة بين الحلول.
 يمثل معيارا أساسيا في اختيار نوع الحلول وكذا الحل الأقل تكلفة. اقيد التي تعتبر التكلفة 
 

 البديل المناسب  اختيار .4.4
وحتى يتم اختيار البديل المناسب يجب  تعد هذه المرحلة من أصعب المراحل بالنسبة لمتخذ القرار، 

 : ةالمواليالأخذ بعين الاعتبار العناصر 
 لإنتاج المادية والبشرية المتاحةاختيار البديل الذي يضمن استغلال عناصر ا. 
 ختار يضمن تحقيق السرعة المطلوبةأن يكون البديل الم. 
 والبشرية المتاحةلموارد المادية اختيار البديل الذي يتوافق مع الإمكانات وا. 
 .اختيار البديل الذي ينسجم مع أهداف المؤسسة وسياستها 
 

 تطبيق وتنفيذ البديل الذي تم اختياره  .5.4
كد من سلامة التنفيذ وصحة للتأ ةرقابالو  ةمتابعالالبديل الذي تم اختياره لحل المشكلة التنفيذ و ب يتطلَّ  

قد تظهر بعض الصعوبات أو الموارد المتاحة غير المستعملة التي تكون غير  وأثناء عملية التنفيذ، .القرار
 .معروفة لحظة اتخاذ القرار

 
 متابعة التطبيق ورقابته  .6.4

بل لا بد من التأكد من فعاليتها  ،لا تنتهي عملية اتخاذ القرار بنقلها إلى الجهة المسؤولة عن التنفيذ 
د متخذ القرار من سلامة القرارات وقدرتها على تحقيق عن طريق المتابعة المستمرة لتنفيذها حتى يتأكّ 
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وبما أن القرارات تتخذ في ظروف معينة وتحت تأثير عوامل ومتغيرات مختلفة، لا بد من النظر  الأهداف.
 التي تؤثر في تنفيذ القرار حتى تتم المتابعة على أساس موضوعي. إلى جميع المؤثرات الداخلية والخارجية

تلك أو المشكلة القائمة وتعديلها على ضوء مسطّرة ينتج عن هذه المتابعة إعادة النظر في الأهداف ال 
 القيام بجميع الخطوات اللازمة لعملية اتخاذ القرارات من جديد. المتغيرات.وهذا يستلزم تكرار

 راحل اتخاذ القرار الاستثماري من خلال الشكل أدناه : ويمكن توضيح م
 

 مراحل اتخاذ القرار الاستثماري : 01رقم  شكلال

  

 

                                                

                                           
                                                                

 
 
 

,Houghton mifflin  End edition, ,The managerial making process E.F.HARRISON المصدر:

company, 19881, p:25. 

   
  
وتحليلها أي تحديد  لةهي تحديد المشكقرار الاستثماري الشكل أعلاه، أول مرحلة في اتخاذ الحسب  

ومقارنة البدائل يتم اختيار وبعد تقييم  الهدف، ليتم بعد ذلك البحث عن البدائل الممكنة للمشكلة المراد حلها.
لية تطبيقه. متابعة ورقابة عم بيؤدي القرار نتائجه الموجودة يج والذي يتم تطبيقه. وحتى منها الأنسب

ن اختلفت باختلاف وبالرغم من تعدد الآ راء المتعلقة بمراحل اتخاذ القرار الاستثماري إلا أن هذه القرارات وا 
 ه تتميز جميعها بوجود عناصر مشتركة بينها وهي : نوع الحالة أو الهدف المراد تحقيق

 بعوامل ومتغيرات داخلية وخارجية تأثيرها. 
 مرورها بخطوات رئيسية معروفة. 
 تأثرها بشخصية متخذ القرار. 
 .تأثرها بظروف عدم التأكد والمخاطرة 

تحديد المشكلة وتحليلها 
 )الهدف(

 متابعة ورقابة التطبيق

 البحث عن البدائل

 تطبيق البديل )القرار(

 مقارنة البدائل وتقييمها

 اختيار البديل الأنسب

تحديد بدائل 
جديدة 
عند 

 الحاجة
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 أساليب اتخاذ قرار الاستثمار : محددات و يالمطلب الثان
  
الرغم مما يعود به الاستثمار من فوائد، إلا أن هناك بعض المحددات التي تقف عائقا أحيانا أمام على  

المؤسسات لدى اتخاذ هذا القرار. كما يمكن أن تواجه هذه المؤسسات عدة بدائل استثمارية، وهو ما يجعلها 
أو عدة معيار وذلك باستعمال  ،ىدم إلا بعد تقييم كل مشروع على حتقوم بالمفاضلة بينها. هذه الأخيرة لن تت

 معايير للتقييم، والتي تختلف حسب الحالة، حيث توجد حالة التأكد التام، المخاطرة وحالة عدم التأكد.
 
  الاستثمارمحددات  .1
 1:ما يلييمة في الاستثمار يمكن اختصارها فيوجد عدة عوامل متحك 

 سعر الفائدة .1.1
ينجم عن رغبة المؤسسة في الاستثمار احتياجات عديدة من المشتريات الرأسمالية ما يفرض عليها  

اللجوء إلى المؤسسات المالية من أجل تلبيتها، وبما أن سعر الفائدة هو تكلفة رأس المال المستثمر فإن 
تتضح  ،من هناستثمار. معدل الا انخفاض ،من ثمّ و  ارتفاعه يؤدي إلى انخفاض حجم الاقتراض المالي

 العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وحجم الاقتراض، ومنه الاستثمار.
 

 الكفاية الحدية لرأس المال. 2.1
من استثمار حجم يقصد بالكفاية الحدية لرأس المال، الإنتاجية الحدية لرأس المال أو العائد المتوقع  

 الأموال المستثمرة هي علاقة طردية، لأنه عندلرأس المال و العلاقة الإنتاجية حيث إنّ،  معين من الأموال.
التشجيع على الاستثمار ومنه زيادة الأموال المستثمرة، أما  ،من ثمّ و  ،ارتفاع الإنتاجية يعني ارتفاع المداخيل

ومنه انخفاض  عند انخفاض الإنتاجية الحدية فذلك يعني انخفاض المداخيل المتوقعة من ذلك الاستثمار،
 الأموال المستثمرة.

 
 التكنولوجيالتقدم العلمي و  .3.1

يؤدي التقدم العلمي والتكنولوجي إلى ظهور نوع جديد من الآلات ذات طاقة إنتاجية عالية، ما يدفع  
المنتج أو المستثمر إلى العمل على إحلال الآلات القديمة بالحديثة، وذلك في ظل المنافسة السائدة في 

 السوق.

                                                             

ر، الطبعة مصالإسكندرية،  ، المكتب الجامعي الحديث،مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسةمحمد برَاق وحمزة غربي،  -1 
 .78-76، ص ص: 2015الأولى، 
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 . الضرائب4.1
يخضع قطاع الأعمال إلى ضرائب تفرضها الدولة والتي تؤثر بشكل مباشر وغير مباشر على  

، ويؤدي توقع المستثمرين ارتفاعها في انخفاضها ؤدي إلىالاستثمار، فالضرائب التي تُفرض على الأرباح ت
بينما يؤدي التوقع بتخفيضها إلى زيادة الإنفاق الاستثماري في  المستقبل إلى تقليل الإنفاق الاستثماري،

يؤثر  من ثمّ المستقبل. أما الضرائب التي تفرض على دخول الأفراد تؤدي إلى تقليل الطلب الاستهلاكي، و 
ذلك على الإيرادات السنوية للمؤسسات، فإذا توقعت المؤسسة زيادة هذا النوع من الضرائب، فإنها تقلل من 

 تثمار والعكس صحيح.الاس
 

 درجة المخاطرة .5.1
المخاطرة  تعتبر العلاقة بين درجة المخاطرة والاستثمار علاقة عكسية، بحيث كلما زادت درجة 

 أما عندما يكون هناك العكس يزيد حجم الاستثمار.. انخفضت كمية الاستثمار
لا بد من توفير الحد الأدنى من  من جهة أخرى، وعليه،بينهما تكون علاقة طردية يمكن أن كما  

هذه المخاطر بمدى قد ترتبط و  .لاستثمار، خاصة في الدول الناميةالضمانات في إطار القوانين المشجعة ل
 من ثمّ الاستقرار السياسي والاقتصادي في الدولة، لأن ذلك يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة و  توفر

 التشجيع على الاستثمار.
 
 قرار الاستثمارأساليب اتخاذ  .2
ثمار في المؤسسة على عدّة معايير،يتمّ التعرف على معظمها في يعتمد المعني باتخاذ قرار الاست 

  التقديم الموالي: 
 

  معيار فترة الاسترداد .1.2
 .المشروع سترد فيها تكاليف رأس المال المستثمر وهذا على أساس عائداتتهو تلك الفترة التي           

وتعد فترة الاسترداد من أبسط معايير التقييم وأكثرها استخداما، فهي تعطي تقييما حدسيا للمخاطرة بحيث كلما 
والعكس صحيح. ويتم المفاضلة بين المشاريع  ،كلما كانت المخاطرة كبيرةطويلة كانت فترة الاسترداد 

 .أقصر فترة استردادبالاعتماد على هذه الطريقة من خلال اختيار المشروع الذي يتميز ب
 يمكن حساب فترة الاسترداد كما يلي: 

DR =
Inv0

RN
 

فهي  RNالأولي، أما  ستثمار أو الاستثمارالاتكلفة  Inv0 مثلوي ؛فترة الاستردادDR   :مثلحيث ي        
 تمثل العوائد الصافية للمشروع.
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إلا أنه يمتاز بكونه يأخذ بعين الاعتبار  معيار فترة الاسترداد المستحدثة كامتداد لفترة الاسترداد،جاء       
، فهو الفترة التي تتساوى فيها تكلفة المشروع مع منهالقيمة الزمنية للنقود عكس طريقة فترة الاسترداد. و 

 التدفقات النقدية المستحدثة.

، kحداث يمكن حساب فترة الاسترداد المستحدثة بواسطة استحداث جميع التدفقات النقدية بمعدل الاست      
𝑐𝑓 nحيث يحسب التدفق النقدي الصافي المستحدث  

a  للسنةn   : بالصيغة 

                                      
 معيار مؤشر الربحية .2.2

عن مردودية كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع. ومن أجل قبول المشروع يجب هذا المعيار يعبر  
يتم المقارنة بين المشاريع المقترحة من خلال اختيار المشروع  ، و (01) الوحدة النقدية الواحد أن تفوق مردودية

 الذي له أكبر مؤشر للربحية.
، فإن مردودية Cfiيعطي تدفقات نقدية سنوية  ،I0، تكلفته الأولية nفإذا كان مشروع ما مدة حياته  

 تعطى رياضيا كما يلي:   rالوحدة النقدية لهذا المشروع

r =
∑ Cft

N
t=1

I0
 

  (TRC = Taux de Rendement Comptable) طريقة معدل العائد المحاسبي  .3.2

متوسط صافي الربح بين كل من نسبة العبارة عن و الطريقة على الربح المحاسبي، وه تعتمد هذه  
ق مقارنة متوسط العائد طريعن  يتم اتخاذ القرار ،رأس المال المستثمر. في حالة المشاريع الوحيدةو 

مشاريع التي لها متوسط المؤسسة، فيتم قبول ال العائد المقبول لدىلمتوسط معدل المحاسبي مع الحد الأدنى 
يتم اختيار المشروع  ،عيأما في حالة التفاضل بين المشار  .معدل العائد الأدنى والأخرى ترفض من عائد أكبر

 ذو العائد المحاسبي الأكبر.
 قاس معدل العائد المحاسبي للمشروع الاستثماري كما يلي:ي      

       TRC =
BNM

MI
 

 متوسط الاستثمار. فهو MI أما  ؛صافي الربح متوسط BNM  :حيث يمثل 
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    (VAN = Valeur Actuelle Nette) معيار القيمة الحالية الصافية .4.2
المفاضلة بين المشاريع التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، من أهم معايير التقييم و  تعتبر 

الحالية للتدفقات يعبر هذا المعيار عن الفرق بين القيم تباطا مباشرا بمعدل الاستحداث. و فهي مرتبطة ار 
 .رعن الاستثمار مع تكلفة الاستثما النقدية الناجمة

فقط إذا كانت هذه القيمة أكبر تماما من الصفر، قبل إذا و المشروع ي   نّ إف ،الصافية حسب القيمة الحالية 
أعطت فائضا ماليا يتمثل ة قد غطت تكاليف المشروع تماما و مما يعني أن التدفقات النقدية الصافية المستحدث

يتم ه فإنّ  ،لمفاضلة بين عدة مشاريعأما فيما يخص اة قدره القيمة الصافية الحالية. في ربح أو فائض خزين
 التي تحقق أكبر قيمة حالية صافية. المشاريع اختيار

 تعطى الصيغة الرياضية للقيمة الصافية الحالية كما يلي:      

VAN = ∑ Cft(1 + k)−t

N

t=1

+ VF(1 + k)−N − ∑ It(1 + k)−t

N

t=0

 

باعتبار أن مدة حياة  ،tالتدفقات النقدية الصافية في الزمن   Cft و ؛معدل الاستحداث k :مثليحيث    
 .nالمشروع هي 

∑  ويمثل  Cft(1 + k)−tN

t=1
فهي القيمة المتبقية للمشروع   VFأما  للتدفقات النقدية؛  القيمة الحالية  

 بافتراض أن تكلفة المشروع موزعة حسب السنوات. tتكلفة المشروع في الزمن  Itفي نهاية مدة حياته، وتمثل 

  TRI = Taux de rendement interne معدل العائد الداخلي .5.2

وهو معدل الاستحداث الذي يجعل صافي القيمة الحالية تساوي الصفر، أي المعدل الذي يجعل القيمة  
للتدفقات النقدية المستحدثة مساوية للتكلفة الأولية للمشروع. يتم قبول المشروع الاستثماري إذا كان معدل 

ما إذا تمت المفاضلة بين عدة مشاريع فانه سيتم اختيار العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال، أ
 المشروع ذو أعلى عائد داخلي.

 يتم حساب معدل العائد الداخلي كما يلي: 

𝑉𝐴𝑁 = 0 ⇔ ∑
𝐶𝑓t

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑡

𝑁

𝑡=1

+
𝑉𝐹

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑁
− ∑

𝐼𝑡

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑡

𝑁

𝑡=0

= 0 

∑
𝐶𝑓t

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑡

𝑁

𝑡=1

+
𝑉𝐹

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑁
= ∑

𝐼𝑡

(1 + 𝑇𝑅𝐼)𝑁

𝑁

𝑡=0
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القيمة المتبقية للمشروع عند نهاية مدة  فهي VFتكلفته، أما   It  ؛مدة حياة المشروع N :تمثل حيث       
 .t1,N التدفقات النقدية الصافية السنوية حيث  Cftحياته، وتمثل 

    IP=Indice de profitabilité مؤشر الربحية  .6.2
و يقاس بواسطة قسمة صافي التدفقات  يعبر مؤشر الربحية عن مردودية كل وحدة نقدية مستثمرة، 

النقدية المستحدثة على تكلفة الاستثمار. يتم قبول المشروع إذا كان مؤشر الربحية أكبر من الواحد، أما إذا 
تمت المفاضلة بين عدة مشاريع فيجب أن تكون ذات مؤشر ربحية أكبر من الواحد و يتم اختيار المشروع 

 حسابه كما يلي: يتمو  الذي له أكبر مؤشر ربحية.

IP =
∑ Cft(1 + k)−tN

t=1
+ VF(1 + k)−N

∑ It(1 + k)tN
t=0

 

IP =
1

∑ It(1 + k)tN
t=0

+ 1 

 .t1,N ، حيث tفهي التدفقات النقدية في الفترة Cft أما  ؛مدة حياة المشروع N :تمثلحيث        

هي  VF، وt0,N حيث tفهي تكلفة المشروع في الفترة It  أما  ؛الاستحداثمعدل  K :تمثلو          
 المتبقية للمشروع عند نهاية مدة حياته. القيمة

 محدودية رأس المال   .7.2
ييم واختيار باعتبار فرضية الندرة النسبية للأموال اللازمة للتمويل، والتي لم يؤخذ بها في معايير تق  

نه ينبغي على المؤسسة في هذه الحالة تخطيط استثماراتها بطريقة تؤدي إلى الاستغلال الأمثل إالمشاريع، ف
 لمواردها، ويكون ذلك بتعظيم مجموع القيم الحالية الصافية للمشاريع في ظل محدودية رأس المال.

∑: عندما يكون ونعتبر المؤسسة أمام محدودية رأس المال   Ij

N

j=1
> I0 ، حيث تمثل:  I0  رأس المال

المتاح. ويمكن صياغة مشكلة اختيار المشاريع بالنسبة للمؤسسة بافتراض قابلية التجزئة والتعدد للمشاريع 
 بالبرنامج الخطي الآتي:

 
NVANN+ ...+ a2VAN2+ a 1VAN1= a MaxZ 

0≤ I NIN+ ...+ a2I2+ a 1I1s/c : a 

         
فهو رأس  jI فتمثل القيمة الحالية الصافية لكل مشروع، أما jVANأما  ؛عدد المشاريع N :تمثلحيث       

 المال المستثمر في كل مشروع.
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، أما إذا كانت 1j a ≥ إذا كانت المشاريع غير قابلة للتعدد وقابلة للتجزئة، فإنه يجب إضافة القيد 
 .N j aالمشاريع غير قابلة للتعدد وغير قابلة للتجزئة فإنه يجب إضافة القيد 

 المبحث الثالث: الأسس النظرية لقرار التمويل
على المؤسسات أن تضمن الحصول على مصادر تمويل لازمة من أجل نشاطها وتطورها،  يجب 

مصادر التمويل هو قرار مترتب عن السياسة التمويلية  . اختياررأفضل ربحية لهذه المصادوخاصة ضمان 
لالية، كل ذلك باعتبار استثمارية وكذا تمويل دورتها الاستغالمسطرة من قبل للمؤسسة من أجل انجاز مشاريع 

 التمويل فة الأسس النظرية المتعلقة بقرارهذا المبحث بمعر  سمحيومحددات أخرى له. المصدر المختار  تكلفة
 حيث تمّ تقسيمه إلى مطلبين على النحو الآتي:

 ماهية قرار التمويل؛ 
 .تكلفة وهيكل رأس المال 

 ماهية قرار التمويل :المطلب الأول

الأخرى )قرار يعتبر قرار التمويل من أهم القرارات الاستراتيجة في المؤسسة، كغيره من القرارات المالية  
 أهمها، لأنه على أساسه تتخذ باقي القرارات المالية. أو بالأحرى الاستثمار(، 

 التمويل مفهوم قرار .1
الخاص بالحصول على الأموال اللازمة للاستثمارات ولإدارة وتمويل العمليات الدورية  هو ذلك القرار 

ينتج عن كل مصدر من مصادر التمويل المقررة المتحصل عليها التزام على الشركة بقيود  ،اليومية. وبالطبع
اتخاذ قرار الحصول  مختلفة، كسداد الأقساط مع الفوائد في الآجال المحددة بالنسبة للقرض البنكي. لذلك عند

حتاج إليها للتمويل وقدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات يحدد المدة التي سيأن ى المسير وال علعلى الأم
خلال جداول ثابتة، ثم رغبة أصحاب الشركة في الحفاظ على حقوقهم أو رغبتهم في أن يتدخل أحد الأطراف 

 في الرقابة أو الإدارة.

 مضمون قرار التمويل .2
 1تتمثل فيما يلي: غطي قرار التمويل ثلاثة أنواع رئيسية من القراراتي 

  ن طرف المساهمين والديون الماليةالتوزيع بين الأموال المقدمة م يعنياختيار الهيكل المالي. 
 بين توزيع الأرباح على أي الاختيار بين إعادة استثمار النتيجة )احتجاز الأرباح(، و  سياسة توزيع الأرباح

 .المساهمين
                                                             
1- Gérard Charreaux, Finance d'entreprise, édition ems, Caen, France, 2ème édition, 2000, p26. 
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 الأمثل بين التمويل الداخلي )التمويل الذاتي(، والتمويل الخارجي )الأموال المقدمة من طرف  الاختيار
 المساهمين أو الاستدانة المالية(.

تسعى المؤسسة من خلال اتخاذ هذا القرار إلى تعظيم ثروة المالكين عن طريق تعظيم قيمة حيث،  
 1المؤسسة.

 
 مصادر التمويل  .3
 .ة التي يعرفها الاقتصاد والمجتمعوتتنوع طرق التمويل وذلك تبعا للتغيرات والأوضاع السائد تتحدد قد  

فالمؤسسة قد تجد أمامها عدة بدائل لتمويل نشاطاتها سواء التشغيلية أو الاستثمارية أو غيرها، وذلك 
اللجوء إلى الاقتراض بكل  ة أيبالاعتماد على مصادرها الداخلية يعني التمويل الذاتي أو مصادرها الخارجي

 .أنواعه
 

 مصادر التمويل الخاصة .1.3
يمكن القول بأن الهيكل المالي للمؤسسات بشكل عام يتضمن حقوق الملكية)الأموال الخاصة(، وتنشأ   

 نشاط المؤسسة،هذه الحقوق بشكل أساسي من المبالغ التي يقدمها المالكون لشراء الأصول المطلوبة للبدء ب
 الأسهم العادية، الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة. وأهم هذه المصادر

 
 الأسهم العادية  .1.1.3

والسهم عبارة عن صك يؤكد لحامله ملكية  يتكون رأس مال المؤسسات المساهمة من عدد من الأسهم، 
حصة معينة في رأس مال المؤسسة تعادل المبلغ الذي دفعه. تعتبر الأسهم العادية وسيلة من وسائل التمويل 

وعند تداول  .، وذلك بطرح أسهم جديدة للاكتتابطويل الأجل التي يمكن اللجوء إليها خلال حياة المؤسسة
تباع وتشترى بقيمة مخالفة عن القيمة الاسمية أو الدفترية أي بقيمة أخرى هذه الأسهم في البورصة، قد 

وهي القيمة الحقيقية للأسهم لأنها تتغير تبعا لمعدلات الأرباح التي تحققها  ،تعرف باسم القيمة السوقية
كل ذلك يعكس درجة وعي  .داول الأوراق المالية في البورصةالمؤسسة وظروف العرض والطلب ونمط ت

مستثمر وكمية المعلومات المتاحة عن المؤسسة وهذا يؤثر في قرار تداول الأسهم في سوق الأوراق ال
 2المالية.

 
 

                                                             

، 2010الطبعة الأولى،  ،، دار جليس الزمانستراتيجيالية و أثرها في تحديد القرار الاالقرارات المسفيان خليل المناصير،  -1 
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 الأسهم الممتازة  .2.1.3
وهي تصنف ضمن بنود حقوق الملكية للمؤسسة إلا أنها تختلف عن الأسهم العادية، إذ يكون لها    

الأرباح، كما لها الأولوية في السداد في حالة الأولوية على الأسهم العادية في الحصول على توزيعات 
يكون من  لا ،وفي حالة تحقيق أرباح في المؤسسة .سداد بالقيمة الاسمية للأسهم فقطالتصفية على أن يتم ال

أن يكون من حق حملة الأسهم على  قد ينص   ،أنه إلاّ  .ازةرباح لحملة الأسهم الممتالأتوزيع  ي ضرور ال
توزيعات مجمعة تغطي الأرباح التي كانت مستحقة لهم في السنة السابقة لم تقم الممتازة الحصول على 

 المؤسسة بتوزيعها. ولا يمكن لحملة الأسهم الممتازة الحق في التصويت في مجلس الإدارة.
 وهنا يثار سؤال حول ما إذا كانت هذه الأسهم الممتازة جزء من حقوق الملكية أم أنها جزء من الديون؟ 

رغم أن الأسهم الممتازة لها طبيعة الديون من حيث ثبات الأرباح الموزعة لها والالتزام بسداد أنّه، يمكن القول 
قيمتها الاسمية عند التصفية، إلا أنها لا تعد ديون على المؤسسة ولا يترتب على عدم سداد أرباحها إفلاس 

 ن الوعاء الضريبي.للمؤسسة، كما أن توزيعات الأرباح الخاصة بها لا تخصم م
 

  الأرباح المحتجزة .3.1.3
 .جات المالية طويلة الأجل للمؤسسةالأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما يستخدم لتمويل الاحتياتعتبر    

 .مؤسسة لغرض إعادة استثمارهوتمثل الأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الأرباح الذي يتم الاحتفاظ به داخل ال
من كما تستخدم الأرباح المحتجزة  .صادر تمويل عمليات النمو والتوسعالمحتجزة من أهم متعتبر الأرباح إذ، 

المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالية كتلك التي ترغب في تخفيض ديونها أو المؤسسات التي طرف 
 لسيولة.لأرباح لتوفير متطلبات اااحتجاز  تم  تواجه ظروف اقتصادية متقلبة، وفي مثل هذه الظروف ي

 
 ةنستدامصادر التمويل بالا .2.3

 :تتمثل فيو  ،يهاخارج المؤسسة وغير متعلقة بمالكتكون هذه المصادر من    

 الائتمان التجاري  .1.2.3
على أنه سماح المؤسسة لزبائنها بتسديد قيمة السلع أو الخدمات التي تنتجها  الائتمان التجاري  يعرف  

الائتمان  استفادتهم من الخدمات. يتمثل أو بعد مدة زمنية يتم اتفاق عليها بين الطرفين تلي استلامهم للسلع
 1لية الصناعية.المؤسسة، أو تستخدمها في العم هاريات الآجلة للسلع التي تتاجر فيالتجاري في قيمة المشت

أوراق الدفع أو و  الحساب المفتوح أو الجاري  ،ن همايين رئيسينوعإلى في الائتمان التجاري يتفرع    
في ساب المفتوح، و ، إما أن تشتري على الحلديها خياران الكمبيالة. فالمؤسسة التي تشتري بالائتمان التجاري 

يتم الاعتماد على فاتورة البيع لضمان  إنمامديونيتها، هذه الحالة لا تقوم بتوقيع أي مستند رسمي لإثبات 
                                                             

.17، ص:2015، مرجع سبق ذكره حمزة غربي،و  محمد براق  -1  
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بيالة، هي أوراق الدفع أو الكمبقيمة هذه البضاعة ورقة تجارية و الحصول على قيمة الائتمان. أو أن تحرر 
المديونية في هذه الحالة  إثباتمنه يكون بسداد الدين في التاريخ المحدد و التي تمثل تعهدا من المشتري و 

 أسهل.

 القروض البنكية  .2.2.3
يعرف القرض على أنه الثقة التي يوليها البنك لشخص ما سواء أكان طبيعيا أم معنويا، بأن يمنحه  

ينة لقاء عائد مادي بشروط معد، خلال فترة زمنية متفق عليها و من المال لاستخدامه في غرض محدّ  امبلغ
يمكن تقسيم توقف العميل عن السداد. و في حال بضمانات تمكن البنك من استرداد قرضه  و  ،متفق عليه

 القروض البنكية حسب المدة إلى:
 تي يتم بمقتضاها تزويد الأفراد هي تلك الخدمات المقدمة للعملاء الو  القروض البنكية قصيرة الأجل
ن بسداد تلك الأموال وفوائدها والعمولات على أن يتعهد المدي زمةاللاالمؤسسات في المجتمع بالأموال و 

ن فائدة إفي أغلب الأحيان، فحددة. و المصاريف دفعة واحدة أو على أقساط في تواريخ محقة عليها و المست
 1القروض البنكية قصيرة الأجل تدفع في نهاية مدة الاستحقاق مع مبلغ القرض.

 رغم  سبع سنوات،تي تتراوح مدتها بين سنة واحدة و هي تلك القروض الو  القروض البنكية متوسطة الأجل
لدائم التي تحصل عليه المؤسسة، الطول النسبي للآجال مثل هذه القروض إلّا أنها لا تعد مصدرا للتمويل ا

          المعداتسبع سنوات مثل الآلات و ال مدتها تجاوزت توجه هذه القروض لتمويل الاستثمارات التي لاو 
 2بصفة عامة. الإنتاجوتجهيزات 

 أو  عشرقد تصل إلى و لتي تزيد آجالها عن خمس سنوات هي القروض او  القروض البنكية طويلة الأجل
العمليات ذات الطبيعة الرأس مالية، أو إقامة مشاريع جديدة، تقدم مثل تمويل الأنشطة و ، تمنح لعشرين سنة

 3هذه القروض عادة من البنوك المتخصصة مثل البنوك العقارية.
 

 الاستئجار  .3.2.3
مؤسسة مالية أو مؤسسة تأجير مؤهلة  عملية يقوم بموجبها البنك أو أي يعرف الاستئجار على أنه 

مع  الإيجارقانونا لذلك، بوضع آلات أو معدات أو أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل 
يتم التسديد على أقساط متفق عليها تسمى ثمن نهاية الفترة المتعاقد عليها، و  التنازل عنها في إمكانية

 4.جارالإي

                                                             

.21-20ص:  ص ،2015 حمزة غربي، مرجع سبق ذكره،و  محمد براق  -1  
  2- سعد عبد الحميد مطاوع، الإدارة المالية: مدخل حديث، بدون ذكر دار النشر ولا سنة النشر، ص: 353.

.46: ، صنفس المرجع أعلاه - 3  
  4- الطّاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2000، ص: 76.
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يسمح الاستئجار للمؤسسة بتوفير النقدية واكتساب إدارة المؤسسة درجة عالية من المرونة وتفادي   
 تحقيق اقتصاد ضريبي هام وهذا راجع لطرح إمكانيةكما يمنح المؤسسة التعرض لمخاطر تقادم الأصول.

. إلّا أنّه يحرمها من الحصول على قيمة الخردة في نهاية الضرائب احتساب جارية من الربح قبلالقيمة الإ
صعوبة القيام بإجراء أي نوع من التحسينات على الأصل المستأجر دون العمر الإنتاجي للأصل مع 

ذلك لتي تدفعها المؤسسة المستأجرة، و تخفيض الضرائب ا بإمكانيةعدم التمتع و  فقة المؤجرالحصول على موا
 امتلاكه بدلا من تأجيره.لأصل الذي كان من الممكن شراؤه و الخاص با الإهتلاكبطرح  بسبب عدم قيامها

 
 السندات  .4.2.3

مقترضة هي عبارة عن صكوك تصدرها المؤسسة، وهي تمثل بذلك عقدا أو اتفاقا بين المؤسسة ال 
الأول الذي يتعهد بدوره وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معينا للطرف  والأعوان المقرضين،

برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ محددة فهو بذلك عبارة عن وثيقة تثبت الاقتراض لقاء فوائد 
 . تدفع سنويا

حيث إنّ الفائدة التي  تسمح بالتحديد الواضح لتكلفة التمويل، مالية قابلة للتداول اأوراق السندات تمثل 
يحصل عليها صاحب السند أقل منها عند التمويل عن طريق الأسهم العادية والأسهم الممتازة في هذا 

المرونة في  المجال. تمكن السندات المؤسسة من استعمال أموال الآخرين دون إشراكهم في الإدارة وتوفر لها
   للوفاء. الإدارة من خلال اشتراط حقها في استدعاء السندات

 : تكلفة وهيكل رأس المالالمطلب الثاني

كبيرا من قسطا يؤثر قرار التمويل على ما يعرف في الأدبيات المالية بالهيكل المالي، والذي عرف  
مالية المؤسسة  بشقيها النظري  الدراسة ضمن النظرية المالية إلى جانب نظرية الاستثمار، ذلك باعتبار أن

استخداماتها )الاستثمار( بالدرجة الأولى. ونظرا لأهمية و  يفية تدبير مصادر التمويلتبحث في ك الميداني،و 
  وتفسيره. ومرتبطة به تحاول دراستهقد حظي بنظرية قائمة ف ،الهيكل المالي

 تكلفة رأس المال .1
المالية في  الإدارةرئيسة في مجال المال من أهم المواضيع الهامة وال يعتبر موضوع تكلفة رأس 

 ي يجب على المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الاعتبار كل الظروف المؤثرة على هذه التكلفة.ذالالمؤسسة، و 
 

 ال مفهوم تكلفة رأس الم .1.1
جب أن يتحقق في مشاريع المؤسسة تعرف تكلفة رأس المال نظريا بأنها معدل العائد الأدنى الذي ي 
العائد الأدنى الذي يطلبه المستثمرون. أما رياضيا، فتكلفة رأس المال تعبر عن المتوسط الحسابي المرجح و 
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بذلك فهي تعبر عن مصادر التمويل. وهو المعدل ختلف الموارد المالية للمؤسسة، و للتكاليف الناجمة عن م
ائد الداخلي، فإنه يتم مقارنة هذا عند استخدام معدل العيتم حساب صافي القيمة الحالية، و الذي بواسطته 

 1اتخاذ قرار الاستثمار أو عدم الاستثمار في المشروع. بالإمكانالمعدل مع تكلفة رأس المال حتى يصبح 

فإنه يجب تحديد  مصادر التمويل، المرجح لتكاليفبما أن تكلفة رأس المال تمثل المتوسط الحسابي  
تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكلة المالية للمؤسسة، ثم حساب تكلفة رأس المال. كما تمثل تكلفة كل 

 عنصر من عناصر التمويل الأساس للكثير من القرارات التي تعتمدها الإدارة المالية في المؤسسة.

 تكلفة مصادر التمويل  .2.1
على المؤسسة تحديد تكلفة كل مصدر تمويل المختلفة تكلفة خاصة به، و لكل مصدر من مصادر ال 

 تكلفة رأس المال. يالتي اعتمدت عليها بغية الوصول أمن مصادر التمويل 
 

 تكلفة التمويل بالأموال الخاصة  .1.2.1
 تمثل مجموع تكلفة الأسهم الممتازة، تكلفة الأسهم العادية وتكلفة الأرباح المحتجزة.و  
 

  الأسهم العاديةتكلفة  .1.1.2.1
تمثل تكلفة التمويل بالأسهم العادية رياضيا العائد الذي يطلبه حملة الأسهم لقاء امتلاكهم له، و  هو 

بمعدل الخصم الذي يستخدمه المستثمرون لحساب القيمة الحالية لتوزيع أرباح السهم الدورية المتوقع توزيعها 
 في المستقبل من قبل المؤسسة.

أهمها طريقة تقييم أرباح السهم لأسهم العادية بعدة طرق، نذكر من التمويل باكلفة يمكن حساب ت 
 طريقة تسعير الأصول الرأسمالية.و 
 
  طريقة تقييم أرباح السهم 
السنوات القادمة  يسمى نموذج تقييم أرباح السهم في حالة نمو الأرباح التي ستوزعها المؤسسة في 

هو ما يتطلب من المساهمين توقع الأرباح التي ستوزعها ، و   Gordon (1962)ذج قوردن و بنسب ثابتة بنم
، أو جزأينمن  التمويل الممتلك تتكون فقط. ففي ضوء هذا النموذج، فإن تكلفة  الأولىالمؤسسة في السنة 

أما الجزء الثاني فهو معدل النمو المتوقع لأرباح  على القيمة السوقية للسهم، لهما هو ربح السهم مقسوم
 السهم الناتجة عن استثمار الأموال الممتلكة.

 ويمكن صياغة هذا النموذج كما يلي :  

                                                             

.50: ص ،2015 ة غربي، مرجع سبق ذكره،حمز و  محمد برّاق - 1  
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kc =
D0

p0
+ g 

 : قيمة توزيع أرباح السهم في الفترة الأولى، 𝑘𝑐تكلفة التمويل بالأسهم العادية ،  𝑘𝑐حيث تمثل:        
 𝑝0 : ،السعر الحالي للسهم𝑔.معدل النمو المتوقع لربح السهم : 
 
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  طريقة 
مكانة كبيرة في حساب  sharepe (1964)يحتل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي جاء به شارب 

طلوب من حيث يوازن نموذج تسعير الأصول المالية بين معدل العائد الم تكلفة التمويل بالأسهم العادية،
العوائد كما أنّ، مساهم يملك محفظة مالية متنوعة. بين مخاطرته، فهو يفترض بأن الالسهم العادي )تكلفته( و 

تصبح نتيجة هذا التنويع، وكذلك على الأصول لا تتحرك بنفس الاتجاه ولا بنفس الوقت ولا بنفس المقدار. 
يعطى نموذج تسعير  .بطة بالتغيرات في السوق بشكل عامالمخاطرة الوحيدة المتبقية هي المخاطرة المرت

   مالية كما يلي : الأصول الرأس
 

E(Ri) = Rf + (E(Rm) − Rf) ⋅ [cov(Rm, Rf) ∕ var(Rm)] 
   

عائد للمحفظة التي تضم جميع المؤسسات أو عائد  i ،𝑅𝑚عائد السهم للمؤسسة  𝐸(𝑅𝑖)حيث تمثل      
تمثل التوقع، التباين والتباين المشترك على  CovوE،  Var معدل العائد للأصل بدون مخاطرة؛ 𝑅𝑓السوق، 
 الترتيب.

 
 تكلفة الأسهم الممتازة    .2.1.2.1

تمثل تكلفة الأسهم الممتازة معدل العائد الذي يرغب حاملو هذه الأسهم التي أصدرتها المؤسسة في  
الحصول عليه. ونظرا لأن الأسهم الممتازة تعتبر من الاستثمارات الأبدية التي ليس لها تاريخ استحقاق، 

ة نسبة الأرباح الدورية المدفوعة كما تمثل تكلفة الأسهم الممتاز  1ويحصل حملتها على نسبة ثابتة من الأرباح.
 لحملتها إلى صافي المبلغ الذي تحصل عليه المؤسسة من بيع هذه الأسهم.

 :قة المواليةويتم حساب تكلفة هذا المصدر من مصادر التمويل طويلة الأجل بالعلا     

𝑘𝑃 =
𝐷

𝑃0 − 𝐶
 

: قيمة أرباح السهم Dالقيمة السوقية للأسهم الممتازة،  : 𝑃0تكلفة الأسهم الممتازة،  𝑘𝑃: حيث تمثل       
 : تكاليف الإصدار.Cالممتاز الثابتة؛ 

                                                             

 .729ص :  ،2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -1 
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 تكلفة الأرباح المحتجزة  .3.1.2.1
تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة تعد تكلفة ضمنية تساوي التمويل بالملكية)الأسهم العادية( لأن  إنّ  

من حقوق  هي حق، من ثمّ على المساهمين. و من الأرباح المتاحة للتوزيع  الأرباح المحتجزة هي جزء
 ها نقدا للمساهمين من الناحية العملية.تلبديل عن احتجاز الأرباح دفع قيمالمساهمين حيث أن ا

 ة : المواليكلفة التمويل بالأموال المحتجزة بالمعادلة تويمكن احتساب 

𝑘𝑅 = 𝑘𝐶 
 فهو يمثل تكلفة الأسهم العادية. 𝑘𝐶: تكلفة الأرباح المحتجزة و 𝑘𝐶  :حيث يمثل       

 ةستدانتكلفة التمويل بالا  .2.2.1
هما يتأثران قررين الرئيسيين لتكلفة الدين، و معدلات فائدة السندات الميعتبر كل من نوعية الدين و  

عدد من العوامل النوعية الربحية و  مالية، التدفق النقدي،بعوامل مختلفة كالحجم، قطاع النشاط، الرافعة ال
ضريبية، مما يعني أن تكلفة القروض بعد الضريبة أقل من تكلفتها قبلها،  إعفاءاتتعطي القروض 1الأخرى.

 حيث تتمثل تكلفة التمويل بالديون في المؤسسة في تكلفة الاقتراض بعد خصم الضرائب.
الدخل، فإن المؤسسة تحقق من ورائها اقتصادا قائمة  تتضمنهابما أن القروض من الأعباء التي و  

 تمثل في مقدار الفائدة مضروبا في معدل الضريبة.يضريبيا 
 :اغة تكلفة الديون رياضيا كما يلييمكن صي ،ومنه

𝑘𝑑 = 𝑟 − (𝑟 × 𝜏) 
 : معدل الضريبة على الأرباح. 𝜏معدل الفائدة على الدين، و rحيث تمثل :      

 التكلفة المرجحة لرأس المال  .3.1
بعد حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل طويلة الأجل، وحيث أن مصادر هيكل رأس المال  

خرى، فلا يمكن استعمال المتوسط في المؤسسة غير متساوية كما أن تكلفة كل مصدر مختلفة عن الأ
 لحسابي البسيط لتقدير هذه التكلفة.

يجب القيام بحساب التكلفة الإجمالية للتمويل لحساب تكلفة رأس المال لأي مؤسسة، والتي هي عبارة   
عن متوسطا التكلفة المرجحة للأموال والمقصود بكلمة المرجحة هو النسبة لكل عنصر من عناصر هيكل 

 ويل الأخرى.يكون لكل مصدر من مصادر التمويل وزن معين مقابل مصادر التم من ثمّ رأس المال، و 
 
 

                                                             

.55: ص، 2015حمزة غربي، مرجع سبق ذكره، و  محمد برّاق - 1  
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  :ن صياغة تكلفة رأس المال كما يلييمك 
 

𝑘 =
𝐵

𝐸 + 𝐷
𝑘𝑑(1 − 𝜏) +

𝐸𝑃

𝐸 + 𝐷
𝑘𝑝 +

𝐸𝐶

𝐸 + 𝐷
𝑘𝐶 +

𝐸𝑅

𝐸 + 𝐷
𝑘𝑅 

 
: الأرباح المحتجزة، 𝐸𝑅: الأسهم العادية، 𝐸𝐶  : الأسهم الممتازة،𝐸𝑃تمثل تكلفة رأس المال،: k :حيث       

E  ل الذاتية، حيثا: الأمو  𝐸 = 𝐸𝑃 + 𝐸𝑐 + 𝐸𝑅 ،D مقدار الديون :. 
 
 هيكل رأس المال .2
إنّ تحديد هيكل رأس المال للمؤسسة من أهم المواضيع التي حظيت باهتمام متزايد من قبل الدارسين   

 سيتمّ التعرّف على أهم الأسس النظرية لهيكل رأس المال.في مجال الادارة المالية. 
 

 مفهوم هيكل رأس المال .1.2
لكن ة الجديدة، و حق الملكيي لأي شركة هو خليط من الديون، وحقوق الملكية الداخلية و الهيكل المال 

المزيج الأمثل  إلىالأموال المقترضة للوصول الاختيار بين الأموال المملوكة و يواجه المدير المالي مشكلة 
 .يقصد بحقوق الملكية، استثمارات أصحاب الشركة داخلهاو  1.للهيكل المالي

 
 التمويلهيكل  .2.2

النقاش القائم حول الاختيار الأمثل لهيكل تمويل المؤسسة في النظرية المالية بهدف البحث  طرح تمّ  
في  التعرض سيتمّ  والتي تسمح بتعظيم قيمة المؤسسة.عن أحسن توليفة بين موارد التمويل الداخلية والخارجية 

ربط  على فيما يلي التمويل والتي تساعدموضوع هيكل هذه الفقرة إلى ذكر بعض النظريات التي عالجت 
 ألا وهو إنشاء القيمة داخل المؤسسة.الدراسة العلاقة بين هذا الأخير ومحور 

 
  النظرية التقليدية  .1.2.2

يرى الكلاسيكيون أنه يوجد هيكل تمويل أمثل للمؤسسة، لأن تكلفة الأموال الخاصة أعلى من تكلفة  
مخاطرة الناتجة عن الاستدانة، ومن جهة لإذ أن المخاطرة المتأتية من التمويل الذاتي أعلى من ا الاقتراض،

، ويبرز ذلك بةالضريلها خاصية الاقتصاد في  ،والتي تندرج ضمن المصاريف المالية ،أخرى تكلفة الاقتراض
بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل  في تخفيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على الأرباح،

                                                             

  1-  أسامة عبد الخالق الأنصاري، الإدارة المالية، كتب عربية للنشر والتوزيع الالكتروني ،مصر، ص: 374. 
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فإن الديون تعمل على تخفيض تكلفة  من ثمّ الذاتي لا تتميز بتلك الخاصية لكونها تأتي بعد حساب النتيجة، و 
 رأس المال.

اصر الهيكل التمويلي وذلك من نفبإمكان المؤسسات من خلال هذه النظرية الوصول إلى مزيج أمثل لع 
ولم توضح هذه النظرية كمية  .ل لزيادة القيمة السوقية للمؤسسةلاقتراض بشكل معقو خلال استخدام ا

نما دعت المؤسسات إلى المحافظة على التوازن بين درجة المخ طرة المرتبطة بزيادة االاقتراض المعقولة، وا 
جود المؤسسة اد إلى درجة تهدد و حجم الديون وبين الانتفاع من مزاياها، وذلك لأن الخطر التمويلي سيزد

مستقبلها في حالة زيادة الديون عن الحد المعقول. وقد مثلت هذه النظرية بدايات تكوين ما أصبح يعرف و 
 لاحقا بمفهوم الرفع المالي، ولم تكن لهذه النظرية أبعاد تطبيقية تذكر.

 : ى أساس مجموعة من الفرضيات أهمهانيت النظرية التقليدية علوقد بُ       

   الأرباح داخل المؤسسة يكون قبل الضريبة.توزيع 
  .خطر الاستغلال الذي تتحمله المؤسسة ثابت حتى في حالة القيام باستثمارات جديدة 
  .توقعات العوائد من طرف المساهمين معروفة ومتجانسة 
   إليه من  ، فإن مورد التمويل الجديد يتم اللجوء(الأموال المقترضة / الأموال الخاصة)في حالة تغير نسبة

 أجل التقليل من المصدر الآخر.
  .المؤسسة تعمل في محيط تنعدم فيه الضرائب ولا توجد تكاليف المعاملات 

 
  Modigliani et Miller (1958) لياني وميلرنظرية موديق .2.2.2

نقطة البداية لعدة مناقشات مستفيضة في هذه المسألة. فقد أثبت هذان  تشكل أبحاث مودقلياني وميلر 
ويل مالباحثان في أعمالهم أنه وفي ظل وجود أسواق ذات كفاءة وتحت بعض الفرضيات، جميع أنماط الت

الخزينة التي تنتجها وليس بالطريقة التي يتم فيها توزيع هذه  تتعلق قيمة المؤسسة فقط بتدفقات متكافئة.
هذه النظرية عرفت 1.ومنه فإن هيكل التمويل بدون أهمية ،ات بين القروض أو الأموال الخاصةالتدفق

. وقد انتقدت هذه النظرية بشدة لأنه وفي الواقع لايمكن تطبيق مبادئ حيادية الهيكل التمويلي بأطروحة الحياد
 للمؤسسة.

ذلك ردا على هذه الانتقادات، الأمر الضرائب على الأرباح و  ألغى موديقلياني وميلر فرضية غياب 
الذي سمح بتسليط الضوء على تأثير العديد من العوامل المحددة على هيكل تمويل المؤسسات. بالفعل، فإن 

ة، قد دفعت بهذين يبلضر أخذ الجباية بعين الاعتبار، وخاصة خصم الأعباء المالية من النتيجة الخاضعة ل
كل  ىلد ،منهما من المؤسسة التي لا تستدين. و سة المدينة أعلى دائالباحثان إلى إدراك أن قيمة المؤس

                                                             
1- B.Biais, P.Hillion et J-F.Malecot: La structure financière des entreprises: une investigation sur données 

françaises, revue économie et prévision, n°120, Avril 1995. 
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من الميزة الضريبة والمترتبة عن  بشكل كامل المؤسسات مصلحة في تعظيم القروض بالشكل الذي تستفيد به
 استقطاع أعباء الديون.

 نظرية الوكالة  .3.2.2
تعدد الأهداف ضمن التصور بإدماج مفهوم   Jensen et Micklinge (1985)ومكلنقام كل من جونسن  

كما أنه للدائنين  .وللمسيرين أهداف عديدة يم القيمة(الأكاديمي لنظرية المشروع. فللملاك هدف معين )تعظ
ما يدعى بصراع الوكالة حيث  أةتؤدي تعددية هذه الأهداف إلى نش)الجهات المانحة للقروض( هدف آخر، و 

تيار الهيكل المالي. و جوهر النظرية هو طرح إشكالية وجود يؤدي هذا الصراع إلى عدم التوافق من حيث اخ
 أهداف ذاتية خاصة بالمسيرين تؤدي بهم إلى انتهاج سلوك مخالف عن سلوكهم حالة كونهم ملاكا.

تهدف نظرية الوكالة إلى تقديم خصائص التعاقد الأمثل الذي يمكن أن تكون بين الموكل والوكيل،  
لنيوكلاسيكي الذي يستند إلى فرضية تضارب المصالح بحيث يهدف كل عون معتمدة في ذلك على المبدأ ا

اقتصادي إلى تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة. وتقترح هذه النظرية أسلوبا لتسيير صراع 
الوكالة بشكل أمثل، خصوصا فيما يتعلق بالقرارات المالية المناسبة. كما تحاول هذه النظرية تفسير سلوك 

لتمويل وذلك املين المعنيين بتمويل المؤسسة، ومحاولة ملاحظة تأثير سلوكهم على تحديد هيكل االمتع
 1:استنادا إلى فرضيتين

 .ليس بالضرورة أن تكون أهداف المسيرين والملاك متطابقة 
 .يفترض أن يلتزم المسير  عدم تساوي المتعاملين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها

يسعى المسير إلى تعظيم ثروته الخاصة. في الواقع  بإدارة العمليات والتسيير لفائدة الموكل )المالك(، إلا أنه
 2وهذا يؤدي إلى ظهور تكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى : 

 وهي ناتجة عن تتبع الموكل ورصده للمسير إن كان يسير وفقا لمصلحته، بمعنى التحقق تكاليف المراقبة 
 من أن التسيير منسجم مع أهداف الملاك.

 وهي مجسدة في النفقات التي يتحملها المسير ليبرهن للموكل من خلال سلوكه بأن التسيير  تكاليف التبرير
 يخدم مصلحته.

 تظهر هذه التكاليف عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي لنشاط المؤسسة. إذ التكاليف الباقية 

بين أنماط  الوكالة، فإن الهيكل المالي الأمثل ينتج عن تحكيم مرضي )منزلة متوسطة(حسب نظرية  
مهتمين بمستقبل وحياة المؤسسة، التمويل المختلفة التي تسمح بحل إشكالية تضارب المصالح بين الأطراف ال

                                                             

، أطروحة دكتوراه في العلوم سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة ميدانيةيوسف قريشي،  -1 
 .161، ص: 2005التسيير، جامعة الجزائر، الاقتصادية، تخصص علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 

2- Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Un essai de synthèse des débats théoriques a propos de la structure 

financières des entreprises, In revue de financier, N°31, 2001, P16. 
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ى، بحيث الاستدانة والأموال الخاصة تحد من بعض الصراعات وفي ذات الوقت تثير أخر  ذلك باعتبارو 
 1المؤسسة. الإجماليةيسمح هذا الهيكل الأمثل بتعظيم القيمة 

 :أصناف لتكلفة الاستدانة ةبين ثلاثتميز هذه النظرية        

 ة الحالية للمبالغ يمكن أن يتخلى المساهمون عن مشاريع ذات قيم حالية موجبة إذا كان سالبا مع القيم
 .التي سوف تسدد

  اعتماد مشاريع بدرجة من المخاطرةيمكن أن تكون الاستدانة عاملا محرضا للمساهمين على. 
 البحث عن طبيعة الاستدانة المنتهجة من قبل المسيرين. يتحملها المساهمون بسبب التكاليف التي 

من  وهكذا، فإن نظرية الوكالة ترى بأنه لتعظيم قيمة المؤسسة وحل إشكالية تضارب المصالح، لابد 
الحصول على هيكل مالي أمثل يأخذ بعين الاعتبار الامتيازات والتكاليف الناتجة عن الاستدانة وعن الأموال 

 الخاصة.

  2:متغيرات ةسب هذه النظرية إلى ثلاثتستند أمثلية الهيكل المالي ح 

 للمؤسسة الإجماليةتعظيم القيمة  يتمثل في الهدف. 
 التكاليف بالاستدانة بطريقة تدنية تدنية صراع تضارب المصالح، و  تتلخص في المستعملة الإمكانيات

 .مثلى
 الأخذ في الحسبان تكاليف الوكالة للأموال الخاصة والديون. تظهر في ضرورة القيود 

وتتحقق هذه المراقبة من خلال  يمكن لهذه التكاليف أن تتدنى إذا ما قمنا بإنشاء نظام مراقبة فعال.و  
اتهم باعتبار الالتزامات التعاقدية ييل بالسندات والذي يحث المسيرين على مراقبة سلوكتمويل مناسب كالتمو 

 3المفروضة من طرف الشركاء الموصين.

 أثر الضريبة الشخصية على الهيكلة المالية .4.2.2
في تحليل الهيكلة المالية الضريبة الشخصية التي يتحملها المساهمون على   Miller(1977)رأدخل ميل 

كما أشار إلى الحالة الوحيدة التي  دخولهم من تلك الأسهم وكذلك التي يتحملها المقترضون على سنداتهم،
 لهميخادمهي عندما لا يخضع الدخل الشخصي لحملة الأسهم للضريبة على قتصاد الضريبي، و يتحقق بها الا

 من تلك الأسهم.
                                                             

    

-2009، 7مجلة الباحث، العدد  الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، دادن، عبد الوهاب - 1
 .  318ص:  ،2010

.318: ، صأعلاه نفس المرجع  - 2  
3- St-Pierre, la gestion financière des PME Théories et pratiques, PUQ, Québec, 2007, P90. 
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إلى أن الاقتصاد الضريبي يتلاشى أو يصبح سالبا إذا كان معدل الضريبة على  Millerأشار ميلر 
الدخل الشخصي لحملة الأسهم أقل من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة السندات، وهذا نتيجة 

فا من أن لا تجد المؤسسة من زيادة صافي دخل حملة السندات تعويضا لارتفاع الضريبة على دخولهم خو 
يقرضها. ومن أجل تحقيق التوازن )انعدام الاقتصاد الضريبي( فإنه من المتوقع أن تستمر المؤسسة في زيادة 

 1ثبات قيمة المؤسسة. من ثمّ نسبة الاقتراض و 

تقوم على افتراض أن معدل الضريبة الشخصية على دخل المساهمين  والجدير بالذكر أن دراسة ميلر 
، حيث أوضحا أن Scholes & Miller (1978) ميلرو  شكولزيمكن أن يساوي الصفر، وهو ما أكده 

 تأجيل الحصول على الأرباح وعدم دفع الضريبة. ثمّ و  الأسهمن عمليا على تأجيل بيع يالمساهمين قادر 

في مقالة لهما تأثير الضرائب  Litzenberger & Van Horn (1978 )هورن ناقش ليتزنبارغر وفان  
على السوق المالية حيث أكد أن أي تغيير في الضرائب )ارتفاعها( قد  الإفلاسالمتعلقة بالمؤسسات وتكلفة 

تجعل الأسهم في أسوء حال، خاصة إذا كان سعرها السوقي أقل من سعرها الاسمي، وكذا تأثير تعديل 
ئب الشخصية على المستثمرين، حيث أن حملة الأسهم العادية لا يجمعون على زيادة الديون في الضرا

الهيكلة المالية تحت تأثير الضرائب، فهم يفضلون الحفاظ على الهيكلة المالية الحالية ) للحفاظ على تكلفة 
، بفضل وجود الضرائب من ثمّ (، لأن اللجوء إلى الديون يعني نقص العائد المتاح للمساهمين. و الإفلاس

 2الشخصية فإنه سيتم فقدان قيمة من العائد الذي كان من المفروض الحصول عليه.

 نظرية الالتقاط التدريجي .5.2.2
تحت فرضية  الرهانات التي تستخدمها المؤسسة في المدى البعيد، Myers (1984)نموذج مايرز يعالج 

 : ظيم أرباح المؤسسة، وذلك كما يليأن الهدف الأساسي الذي يسعى المسيرون إلى تحقيقه هو تع
 ك حسب الفرص عند اختيار المؤسسة للتمويل الذاتي، فإنها تحدد مستوى معين من توزيعات الأرباح وذل

 .الاستثمارية الممكنة
 ،فإن الأولوية تكون مع القروض، ثم الأموال شبه الخاصة تقع بين  عند الاعتماد على التمويل الخارجي

 الأموال الخاصة والقروض، ثم أخيرا الأسهم.

سبب ذلك، أن اللجوء إلى التمويل الذاتي يجنب المؤسسة تكاليف إصدار الأسهم وتكاليف الوكالة،  
سسة تلجأ إلى القروض، لأن وحرية التصرف في أي استثمار، وعند عدم كفاية التمويل الذاتي فإن المؤ 

ن تم إصدار أسهم  بالمعلوماتالمسيرين على علم بقيمة السهم فهم على علم  المتوفرة في السوق المالي، وا 
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وعليه فإن إصدار قال الثروة إلى المساهمين الجدد انت من ثمّ جديدة فتكون قيمتها أعلى من القيمة الفعلية و 
 لمؤسسة المالية.الأسهم يعتبر مؤشرا سلبيا عن وضعية ا

يترتب على المؤسسة حجز الأرباح وتأجيل توزيعها قصد إعادة استثمارها من جديد ما يحقق ، من ثمّ و  
 للمؤسسة الوقت حول قرار رفع رأس المال، الذي يترتب عليه إلزامها بدفع الأرباح للمساهمين الجدد.

 :ما يليي حساب الأولوية كوعليه ونظرا للأسباب سابقة الذكر تكون قرارات الهيكل المال 

 تمويل الذاتي. 
 اللجوء إلى الاقتراض.  
 .قرار رفع رأس المال 

 
 نظرية الإشارة .6.2.2

حيث تقوم على قاعدة أساسية  .Ross( 1997)هذه النظرية إلى الكاتب روس  يعود الفضل في ظهور 
وهي عدم التماثل المعلوماتي الذي تتصف به الأسواق. الواقع أن المعلومات التي تبثها المؤسسات ليست 
بالضرورة حقيقية وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكان المديرين في المؤسسات الأحسن 

أخرى ذات مستوى أقل من الأداء. تميزها عن مؤسسات  خاصة وفعالة، (signaux)أداء إصدار إشارات 
 تتمثل خصوصيتها في صعوبة تقليدها من طرف المؤسسات الضعيفة. و 

 تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين هما: 

 حيث أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما إخفاء ، ومة غير موزعة في جميع الاتجاهاتنفس المعل
 المستثمرين؛معلومات لا تكون متوفرة لدى 

  حتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب
 1والطريقة.

تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي. فيميز بين كل  
أحسن أداء من  A، المؤسسات من نوع Bو Aين المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوع

يحدد المستثمرون في السوق مستوى ومن أجل تصنيف مؤسسة في أحد الصنفين،  Bالمؤسسات من نوع 
( لها قدرة على A حيث ترى هذه النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد )الصنف *Dحرجا للاستدانة 

 والعكس بالعكس. *Dالاستدانة أعلى من 
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مهم في تحديد التركيبة المثلى  ين والمستثمرين الخارجيين له أثرالتباين في المعلومات بين المسير إن  
للهيكلة المالية للمؤسسة، حيث إنه من المعروف أن المؤسسة تلجأ إلى التمويل بالديون عندما تتوقع ظروفا 

ل. أما عندما تتوقع المؤسسة مستقبلية مشجعة، وذلك رغبة منها في عدم وجود من يشاركها النمو المحتم
  أسهم جديدة. للجوء إلى التمويل عن طريق إصدارظروفا سيئة، فإنها تفضل ا

لا يعني أن كل إصدار جديد للأسهم العادية يعني وجود توقع عن الظروف السيئة،  ،غير أن ذلك 
المالية للمؤسسة ترتبط فالمؤسسة ترغب في كثير من الأحيان المحافظة على طاقتها الافتراضية. فالهيكلة 

بالإشارات الصادرة عنها والتي يمكن أن تحمل توقعات عن الظروف المستقبلية التي قد تواجهها، كما يمكن 
جيدة  إشارات إعطاءمكلفة كثيرا مقارنة بالمؤسسات الأخرى من أجل  إجراءاتلبعض المؤسسات أن تتخذ 

 1للمؤسسة.

كما أن الإشارة ليست مجرد سر أو تصريح مضلل، كما يعتقد الكثير، ولكنها قرار مالي حقيقي  
 وواقعي، يؤدي إلى حدوث انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور واكتشاف عدم صحتها.
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 لة الفصل الأولاصخ
تتخذ على مستوى المؤسسة العديد من القرارات التي تجسد الفعل التسييري لها، وتتعدد التصنيفات التي   

ف التصني ،تلك التصنيفاتيندرج ضمن بشأن القرار داخل المؤسسة، إذ أوردها الفكر التنظيمي والتسييري 
ت إلى قرارات جي، حيث يقسم القرارايستعمل كثيرا في مجال التسيير الاستراتي المرتكز على أهمية القرار الذي

آخر يرتكز على وظائف المؤسسة. وبين هذين التصنيفين  تصنيفيوجد ستراتيجية، كما اتشغيلية، تكتيكية و 
أن هذه الأخيرة تتبعهما باعتبارها تابعة للوظيفة يفترض وباعتبار أن مجال دراستنا يستهدف القرارات المالية، 

ر قرارات ذات أهمية بالغة إذ يتم اتخاذها على مستوى الإدارة العليا لما لها من المالية حسب طبيعتها، وتعتب
 تبعات خطيرة على حياة المؤسسة مما يجعلها تتصف بالبعد الاستراتيجي.

وتنقسم القرارات المالية حسب ما جاءت بهذه النظرية المالية وحسب ما هو متعارف عليه في أوساط  
القائمين على المؤسسات إلى صنفين أساسيين يعكسان الوظيفة المالية بالمؤسسة والتي تهتم بجلب الموارد 

لآليات الممكنة من استخدامها المالية؛ ومن ثم تبحث في القرارات المرتبطة بالتمويل من جهة، ثم تبحث عن ا
بشكل يتميز بالكفاءة، مما يجعلنا أمام القرارات الاستثمارية، من جهة أخرى. وضمن هذين القرارين، تصنف 

  قرارات الهيكل المالي وقرارات توزيع الأرباح ضمن قرارات التمويل.

 



: الفصل الثاني    

أثر قرارات الاستثمار 

ل على إنشاء  والتمو

مة  الق
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 : أثر قرارات الاستثمار والتمويل على إنشاء القيمةالفصل الثاني
 

قيمة، حيث الأن الفكر المالي الحديث يرتكز على نظرية  ،الباحثون في مجال مالية المؤسسة يدرك 
لى ع س وفائدةالمعاصر هو إنشاء القيمة. نظرا لما له من انعكار في سياقها إلى أن هدف المؤسسة ايش

ون، العاملون، المجتمع،...(. لذلك تسعى نتوقعون، الدائم)الملاك الحاليون وال هاجميع الأطراف المعنية ب
خدمة هذا الهدف  نحو سواء بشكل مباشر أو غير مباشر إدارة المؤسسة إلى توجيه مجمل قراراتها

خاصة في ظل  ،كونه هو الذي يعمل على الحفاظ على بقاء واستمرار المؤسسة الاستراتيجي )تعظيم القيمة(
ة. فمن بين القرارات المتخذة على مستوى المؤسسة هناك قرارات فسالمتميز بالانفتاح والمناالحر اقتصاد 

 متعلقة بالاستثمار والتمويل.ترتبط بإنشاء القيمة وهي تلك القرارات ال ستراتيجيةا

فهي تشكل رافعات  ،يحتاج المسيرون إلى التعامل بطريقة فعالة مع القرارات الاستثمارية والمالية        
وتخصيصها من أجل المشاريع الأعلى  موارد المالية اللازمة للاستثماربعد تجميع ال ،لإنشاء القيمة. بالفعل

 والأكثر تنافسية فإنه على المؤسسة أن تكون قادرة على إنشاء القيمة.  مردودية

 مباحث كما يلي: ةسيتم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث ،على ضوء ما سبق          

 .الأسس النظرية لإنشاء القيمة -
   .إنشاء القيمة على قرار الاستثمار أثر -
 . القيمةعلى إنشاء  قرار التمويلأثر  -
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 نشاء القيمةالأسس النظرية ل : الأول المبحث 
بالقيمة ، فالتسيير ر داخل المؤسساتالقيمة مكانة هامة في مراكز القيادة والتسيي إنشاءيحتل موضوع  

المحاسبي نحو  ت الكبرى كمحاولة منها للانتقال بالوظيفة المالية من النشاطأصبح ميزة مرتبطة بالمؤسسا
كمؤشر نمطي في التقييم  هت تأخذالقيمة، حيث أضحت المؤسسا إنشاء إلىالذي يؤدي النشاط الاقتصادي 
  ستراتيجية الشاملة والدائمة. القرارات الاهم في اتخاذ اوكمقياس شامل يس

 سيتم تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين كما يلي:هوم إنشاء القيمة للتعرف أكثر على مف 

 .إنشاء القيمةماهية  -
   .إنشاء القيمةمعايير قياس  -

 إنشاء القيمة: ماهية الأول المطلب

موضوع إنشاء القيمة المحور الأساسي في مناقشات المسيرين والمهتمين من دارسين ومحللين يعدّ 
 Denis Duboisودنيس دوبوا  Marc L’ecuyerمارك ليكوير و   Félix Boglioloماليين أمثال فيلكس بوقليولو 

الامتناع عن عملية  لقة باتخاذ القرارات الحساسة مثلذلك لأنه يخدم ويعالج المعضلات المتع ،وغيرهم
 الاستثمار، التوقف عن النشاط وانخفاض الفاعلية.

 مفهوم إنشاء القيمة . 1
تثمرة من طرف أي قيمة الأموال المس ،تركز النظرية المالية على هدف تعظيم قيمة المؤسسة 

ين. إن العمل على تحقيق هذا الهدف هو الذي يمثل المرجع الإداري فيما يخص جدوى الممولالمساهمين أو 
مفهوم إنشاء القيمة يرتكز على المقاربة التعاقدية فإن ، طبقا لما تنص عليه نظرية الوكالة، ومنهالمؤسسة. 

حيث يصبح  ،المستثمرةن المسيرين من أجل تسيير أموالهم يوكل الملاك أو المساهمو  ،ن خلالهاالتي م
يتحقق  إنشاء القيمة ما يعني تعظيم ثروة الملاك على المدى القريب وكذا البعيد.هو  مسيرالأول لل الهدف

هذا الهدف بمجرد أن تحقق استثمارات المؤسسة مردودية أعلى من المعدل المفروض من طرف أصحاب 
 أو مساهمين. كانوا الأموال، دائنين

إنشاء للقيمة في الحالة التي تكون فيها مردودية الأصول الاقتصادية )مردودية الأموال  ما يحدثك 
 .تكلفة الاستدانة والأموال الخاصةالمستثمرة( أعلى من تكلفة التمويل، يعني أعلى من 

أي فائض القيمة عن تكلفة  القيمة التساهمية ليست سوى العائد الذي يتلقاه المساهمون،ومنه،  
أو بعبارة ثانية الفائض عن تكلفة الأموال الخاصة. الدائنون الماليون من جهتهم  .التي يفرضونهاالفرصة 

 حسب ظهوره في سوق الاستدانة(.الفرصة )تكلفة الاستدانة الخطرة  يؤجرون بتكلفة
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عندما يكون استغلال  ،قيمةة أنها تنشئ يمكن القول عن مشروع أو عن مؤسس ،من هذا المنطلق 
حيث التي بدورها ترفع من القيمة الابتدائية. و الموضوعة تحت تصرفها يسمح بتحقيق زيادة في الثروة الموارد 

باعتبار أن  ،ية تفوق تكلفة الأموال المستثمرةيكون الاستثمار مربحا إذا كان يحقق تدفقات للخزينة الاقتصاد
  عن الخطر المحتمل.ضا يعو تالتدفقات التي ترجع للمساهمين تكون أعلى مما يطلبونه هذه 

 القيمة  إنشاءأهداف . 2
يكون بهدف  توكيل المسيرين من طرف المساهمينف .القيمة على مدخل تعاقدي إنشاءيرتكز مفهوم  

يسعى  ساسي المنشود الذيإذ أن الهدف الأ بجزء منها في المؤسسة. تسيير أموالهم بالاستثمار والاحتفاظ
 في الأجل الطويل. ثروةالالقيمة للمساهم، أي تعظيم  إلى تحقيقه هو إنشاء المسيرون 

تعظيم قيمة الأسهم المشكلة لرأس مال  ، فيالقيمة بالدرجة الأولىإنشاء الهدف من سياسة يكمن   
 الأرباحسياسة توزيع إلى أن  بالإضافة. مة الصكوك التي يملكها المساهمون المؤسسة المسعرة، أي تعظيم قي

تحديد مستوى مستقر  ت اليوم منتمكنت المؤسسا ،أساليب التنبؤ وبإتباعيجابيا للمساهمين. تشكل عنصرا إ
إلى المدى البعيد، هذا ما ساعدها على رسم  ، لتتمكن بعدها من النظرللأرباح في الأجل المتوسط

ضمان حد أدنى استراتيجيات البقاء لمواجهة ما يصادفها من مشكلات. فتوليد أو تحقيق تدفقات نقدية كافية ل
ب في السوق على الأدنى للعائد المطلو  المستوى  ،يمثل في الواقع ،لمساهمينعلى ا هالتوزيعالأرباح من 

 في حالة إذا ما لم و القيمة.  إنشاءيسمح بتحقيق هدف المؤسسة التي تتبنى مسار كما  الأموال الخاصة
ها والنظر بأفق أكبر كما لو قامت بالاستثمار اتنشاط فعليها إعادة تشكيل محفظة ،تحقق تدفقات نقدية كافية

  في مشروع مربح. 

 مصدر إنشاء القيمة. 3
ستراتيجية الا غير أن صياغته جاءت انطلاقا من النواةمفهوم إنشاء القيمة حول المساهم،  يتمحور 

الإنشاء الحقيقي للقيمة يجد مصدره في النشاط الاقتصادي الخاص بالمؤسسة. فللتنظيم المعقد للمؤسسة. 
ستراتيجية الجيدة المتخذة من عن الا قيمة هو العائد الاقتصادي الناتجبالفعل، المحدد الوحيد لآلية إنشاء ال

 طرف المؤسسة.

لا يمكن التعبير عنها إلا من خلال العائد الاقتصادي، أي  هي تلك التي المردودية الحقيقية لمشروع 
وض باعتبار الوضعية التي تسمح بالحصول على معدل عائد استثمار أعلى من معدل المردودية المفر 

نتج في الأساس من خلال الميزة نً العائد الذي يمكن أن تحققه المؤسسة يالمتحمًل، حيث أ رالخط
 ستراتيجية التي تملكها.الا
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ستراتيجي افي أنه قدًم تعريفا جديدا لمسعى ،  Rappaportور الإسهام الذي جاء به راباب يتلخص        
الميزة ف ،ن ولكن متكاملتانستراتيجية غير مرتبطتاالميزة الاله أن مقاربتي القيمة للمساهم و نلاحظ من خلا

 القيمة. العمل هي مصدر إنشاءالناتجة عن إنتاجية رأس المال و  ستراتيجيةالا

 :لمواليالقيمة في الجدول ا إنشاءيمكن تلخيص عوامل  

مةعوامل إنشاء القي (:2)ل رقم شكال  

 ,DESS Création de Valeur actionnariale et Communication FinancièreOlivier THOMAS ,  المصدر:
Ingénierie Financière, Université de Bretagne Occidentale, 2004.  

تقليل الأعباء،  ) الإنتاجتكاليف خلال تقليل ستراتيجية للمؤسسة من الميزة الايمكن أن تتولًد  
عن وضعية  اذ على حصص سوقية، العالمية،...( أوتعظيم المبيعات ) الابتكار، الاستحو ، الإنتاجية...(

  ستراتيجية مالية فعالة.اأو عن عن دوران فعال للأصول  أو ة القيمةمناسبة في سلسل

هدف 
 المؤسسة

 (Dividendes – plus –values)قيمة زائدة (    -) أرباح   دخل المساهمين 

  
 إنشاء القيمة للملاك أو المساهمين 
  

مكونات 
 القيمة

نقدية التدفقات ال 
 التشغيلية

 الديون  معامل الاستحداث

     
عوامل 

 إنشاء القيمة
 ارتفاع المبيعات

ضريبة  هامش
 الأرباح

 فترة نمو القيمة
 

 الاستثمارات
الاحتياج لرأس المال العامل 

BFR 
 التثبيتات

 تكلفة رأس المال

    
القرارات 
 الإدارية

 قرارات التمويل قرارات الاستثمار القرارات التشغيلية

 
 ستراتيجيةتأسيس الا
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أو  عيوب في أسواق المنتجات عن طريق إنشاء ستراتيجية المتخذة من طرف المسيرينالافإن  ،ومنه 
للسوق، تسمح للمؤسسة بالحصول على عائد اقتصادي. غير أن نظرية عوامل الإنتاج أو حواجز الدخول 

أي بعبارة أخرى ضمان استمرارية  1،أنه من الصعب إنشاء القيمة بشكل دائم وضحالسوق في حالة التوازن ت
في فترة متوسطة، من معدلات المردودية  معدلات المردودية المحققة تقتربومنه، هذا العائد الاقتصادي. 

اللذان يضعفان حواجز الدخول إلى  ،واختلال التنظيم عند الأخذ بعين الاعتبار التطور التكنولوجي المفروضة
ن، هذا إحيث  السوق ويقللان العوائد الاقتصادية التي يجب الحفاظ على مستواها وقوتها من طرف المسيرين.

     العائد الاقتصادي يمثل مصدرا أساسيا لإنشاء القيمة.

 القيمةإنشاء قياس  معاييرالثاني:  المطلب

معايير داخلية تعنى بإدارة المؤسسة ومعايير خارجية منها ، تتعدد وتتنوع معايير قياس إنشاء القيمة 
 تتعلق بالسوق المالية. 

  المعايير الداخلية. 1
سيتم التعرض لعدة معايير قياس القيمة الداخلية والمتمثلة في؛ مؤشر العائد على الاستثمار، مؤشر  

 العائد على الأموال الخاصة، ومعيار القيمة الاقتصادية المضافة.

 ROI: Return On Investment العائد على الاستثمار مؤشر. 1.1
 الكشوفباعتبار أنه يتم الحصول على مكوناته من  شكل نسبة محاسبية،يقدم هذا المؤشر في  

النتيجة المصاحبة لها، بحيث يمكن من خلالها معرفة ل علاقة بين الأموال المستثمرة و المحاسبية، ليتم تشكي
  يعطى بالعبارة الموالية:جم عن تلك الأموال المستثمرة، و امعدل العائد الن

ROI = RN / CAPITAL 
 : رأس المال.CAPITALو النتيجة الصافية :RN، النتيجة الصافية :RNحيث تمثل  

المتمثلة في و يسمح هذا المؤشر بتقديم معلومات هامة حول مردودية الاستثمارات الموجودة بالمؤسسة  
 إستراتيجية. كماأو  كانتتشغيلية  صائبةاتخاذ قرارات  إثرهاالبحث عن نقاط القوة والضعف لها، ليتم على 

يستعمل كأحد أساليب اختيار الاستثمارات عندما تريد المؤسسة اقتناء استثمارات جديدة، حيث يتم تقدير 
 2.الاستثمار الجديدهذا  النتيجة التي يمكن أن يقدمها

 
                                                             
1-Vernimmen, Dalloz , Valeur et Finance d’Entreprise , 4ème édition, 2000, Cf. chapitre 32. 
 

، جامعة 7، في مجلة الباحث، العدددراسة تحليلية لمؤشر قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةسويسي، هواري  -2
 .2010-2009ورقلة، 
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 1Tturn On Equity :  ReROEالأموال الخاصة مؤشر العائد على . 1.2
تربط بين النتيجة على مستوى المؤسسة، بحيث وهي نسبة تقيس عائد الأموال الخاصة المستخدمة  

  :، وتصاغ عبارتها على النحو الآتيلال ومبلغ الأموال الخاصةالصافية للاستغ

ROE = RN / CP 

ROE = (RN / AT)*(AT / CP) 

ROE = ROA * LF 

معامل الرفع  :LF: الأموال الخاصة،  CP: الموجودات،ATالنتيجة الصافية،  :RNحيث تمثل:  
 .: العائد على الأصولROA ،المالي

نتظر مقارنة العائد المو  اصة للمستثمرين والمساهمينيسمح هذا المعيار بقياس مردودية الأموال الخ 
ة والبنك على الخصوص معلومات حول قدرة للمستثمرين ولمسيري المؤسسعطي يمع الأخطار الممكنة. كما 

لى الموجودات ونسبة الرفع هذه النسبة بين نسبة العائد عتجمع  .اهمينمؤسسة على تحقيق أرباح للمسال
نسبة إلى الأموال بال الثانية حجم أموال الغيرتبين و ة الأولى بقياس كفاءة المؤسستسمح ، بحيث المالي

لذلك فالبنك مرغم  ،المؤسساتباقي فعائد الموجودات في البنك أقل بكثير من مثيله في  ،للإشارة الخاصة.
 على استخدام الرفع المالي لتحقيق عائد معقول.

  EVA: Economic Value Added القيمة الاقتصادية المضافة. 3.1
 Joel Stern & G.Bennettبنات ستيوارت هذا المعيار إلى جول ستارن و يعود الفضل في تأسيس  

Stewart موديجلياني وميلر  لمقدم من طرفالمؤسسة الاقتصادي لقيمة باستنادهما على النموذج ا
Modiglaiani & Millerهيرجواين و  ، حيث أكد كابيJ.Caby & G. Hirigoyen (2001) بأن نموذج القيمة ،

   (.1966 ،1961)ميلرو  الاقتصادية المضافة يسجل كامتداد لأعمال موديجلياني

. فالقيمة من طرف المؤسسة خلال نشاطها المحققة مة عن القيمة الاقتصادية المضافةتعبر هذه القي 
ملة خلال النشاط أي النتيجة الاقتصادية المتبقية بعد استرجاع الأموال المستع إلاالاقتصادية المضافة ما هي 

  .(Albouy,1999)رأس المال المستثمرتكلفة 

                                                             

على الموقع ،  EVAتقييم المنشأة الاقتصادية: مدخل القيمة الاقتصادية المضافة، مسعيسمير السعيد بريكة و  -1
content-http://iefpedia.com/arab/wp 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/%D8%AA%D9%82%D9%8A%D9%8A%D9%85
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يكفي أن تحقق المؤسسة نتيجة صافية  أنه لا فيللقيمة الاقتصادية المضافة  الرئيسي معنىال يتمثل 
نما يجب عليها تحقيق أرباح تو  .موجبة أو ربحا معينا عن كل سهم تكلفة كفيها لتغطية تكاليف الاستدانة و ا 

 1.( eory, 1998LShaked, Michel et) إنشاء القيمةقبل التفكير في  الفرصة  البديلة لرأس المال

 :ةالطرق الثلاث إحدى بإتباعيمكن حساب القيمة المضافة  

 2تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المالمع الرنة مردودية الأموال المستثمرة بمقا إنشاء القيمة. 1.3.1
 :ما يليك tالمؤسسة في الوقت  نشأة من طرفالقيمة الم   تحدد 

EVA = (ROIC – WACC)* CI 

التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس  : WAC،رؤوس الأموال المستثمرة مردودية: ROIC  حيث تمثل: 
 : مبلغ رأس المال المستثمر.CIالمال و

القول أن الحصول على قيمة اقتصادية مضافة موجبة يعني أن مردودية الاستغلال فاقت  ومنه يمكن 
 العكس بالعكس. المستعملة، ومنه، المؤسسة قد أنشأت بذلك قيمة و  تكلفة الأموال

 تحديد مردودية رأس المال ROIC:  Return On Invested  Capital  
يمكن أن تقيم مردودية  ، غير أن طريقة واحدة فقطتوجد ثلاث طرق لقياس مردودية رأس المال 

نً، تعويض الأموال حيث أ .ليست حساسة للتغير في هيكل رأس المالهي و  المستثمر مجمل رأس المال
استعمال هذه الطريقة، عند ن لا يغير من مردودية رأس المال الخاصة بالديون يخفض تكلفة رأس المال ولك

 :3حسب الصيغة المواليةويمكن حسابها 

ROIC = RONI / (FP+D) 

  : الديون.Dو : الأموال الخاصةFPجة التشغيلية الصافية من الضرائب، : النتيRONIحيث تمثل:  

  :الأموال الخاصة إلى الديون نحصل على بإضافة هالعلم أنمع  

ROIC = NOPAT / CI 

NOPAT = EBIT *(1-taux) 

                                                             

1- Inès Zekri, L’impact de la décision de financement sur la performance de l’entreprise mesurée par la 

valeur économique ajoutée (EVA), Comptabilité et Connaissances, 2005, France, p:5-6.          
www.halshs.archives-ouvertes.fr.  
2- Grégory Denglos, La création de valeur :Modèles, Mesure, Diagnostic, Dunod, Paris, 2003, p :67. 
3- Idem, pp: 67-74. 

http://www.halshs.archives-ouvertes.fr/
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 EBIT(Bénéficeوتمثل   تشغيلي الصافي من الضريبة والمعدلالربح ال :NOPAT :حيث يمثل  
opérationnel diminué de l'impot ajusté).الربح التشغيلي : 

التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس بح التشغيلي الصافي من الضريبة و بمقارنة الر  إنشاء القيمة. 2.3.1
 rémunération des Capitaux Investis   Laالمال 

 :مواليمن التركيب ال بالانطلاق 
EVAt ={[(EBIT*(1-taux))/(AINt-1 + ∆BFR)]–WACCt}*(AINt-1 +∆BFR) 

EVAt = EBITt *(1- taux) – WACCt * CIt-1 
 :مواليةنحصل على العبارة ال 

EVAt = NOPATt – WACC * CI t-1 

 MBA : القيمة الاقتصادية المضافة باستعمال الهامش الخام للتمويل الذاتي. 3.3.1
d’Autofinancement  Marge Brute  

تتخذ الهامش الخام للتمويل الذاتي كنقطة  ،طريقة ثالثة لحساب القيمة الاقتصادية المضافةهناك  
 :ما يليك MBAهامش الخام للتمويل الذاتي الانطلاق. يمكن أن نعرف 

MBA = EBIT * ( 1- taux ) + DAt – IBt - ∆ BFR 

: الاستثمار الإضافي IBt: المؤونات الصافية الخاصة بالاهتلاكات التشغيلية، DAtهذا باعتبار:  
 احتياج رأس المال العامل. : التغير في BFR ∆الخام و

حيث أنه لا يأخذ بعين الاعتبار  ،الهامش الخام للتمويل الذاتي عن التدفقات النقدية الحرةيعبر           
 التدفقات النقدية ذات الأصل المالي مثل تكاليف الفوائد أو الأرباح.

                          CIt = CIt-1 + IBt - ∆ BFR                                      :نأ بما 

                         :                                  DAt – IBt – ∆ BFR = - (CIt – CIt-1)فإن 

                  MBAt = EBITt * (1- taux ) – (CIt – CIt-1) = NOPATt – (CIt – CIt-1 ) :           منهو       
 EVAفي عبارة القيمة الاقتصادية المضافة     NOPATt – (CIt – CIt-1) :ب  MBAtبتعويض    

                  EVAt = MBAt + (CIt – CIt-1) – WACCt * CIt-1 ل على:و حصيتم ال       
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 EVAt = MBAt + CIt – ( 1+WACCt ) * CIt-1 فتكون  بذلك:                         

الاقتصادية المضافة على المخرجات المحاسبية بالرغم  تعتمد مكونات المعادلة التي تحسب القيمة        
بهدف تقريب القيم المحاسبية المعتمدة على و الحقيقي( لتلك المخرجات. من أنها تبتعد عن التقييم الاقتصادي)

استعمال المكونات المبادئ المحاسبية إلى الواقع الاقتصادي، ينصح مبتكرو القيمة الاقتصادية المضافة 
مجموعة من  المحللون  يقترحالمحاسبية، ولتقليص الانحراف بين القيم المحاسبية والاقتصادية بقيمتها 
 .ت على المعلومات المحاسبيةالتعديلا

 ايير الخارجيةالمع. 2
سيتم التعرض لعدد من المعايير التي تقيس إنشاء القيمة السوقية والتي تتمثل في نموذج التدفقات  

 الاستثمار، العائد الكلي للمساهم، نموذج مؤشر القيمة والقيمة السوقية المضافة.النقدية المحققة من 

 CFROI: Cash Flow Return Onنموذج التدفقات النقدية المحققة من الاستثمار . 1.2
Investement   

 Kollerكولر  ،Koplandيعرف نموذج التدفقات النقدية المحققة من الاستثمار بنموذج كوبلاند         

 .McKinsey مكتب ماكينسيطور من طرفهم لصالح  قد ( باعتبار أنه1990سنة ) Murinومورين 

بين التدفقات النقدية  النسبة مثلحيث يثمارات المحققة من طرف المؤسسة، هو معدل عائد كل الاستو  
باستعمال التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس  لمستحدثة ا (CFE: Les Cash Flows d’Exploitation) التشغيلية

 AEB: Actif)  الاقتصادية الخامةومجموع الأصول  :Coût moyen pondéré du capital (CMPC المال

Economique Brut) يعطى هذا النموذج بالعبارة الموالية: المستعملة في المشروع الصناعي . 

CFROI = ∑ CFEt * (1+CMPC) −𝟏n
t=1

𝑨𝑬𝑩
    

 

 TSR: Total Shareholder Return للمساهمعائد الكلي ال. 2.2
أن القيمة السوقية ليست  اعتباريهدف هذا المؤشر إلى إعطاء صورة عن الأداء التاريخي والحالي، ب 

 ، وذلك لتمويل مرتفعةتكلفة او متذبذبة جد تكون الأسعار  نخاصة في وقت الأزمات أي ،دائما ذات مدلول جيد
   بسبب زيادة المخاطر.

 Rappaportأو كما يطلق عليه المردودية الكلية للمساهم رابابور  TSRعائد المساهم الكلي  يبين        
بداية السنة الحسابية له. عند  كزيادة في القيمة وفي الأرباح ما يمكن أن يحققه سند تم شراؤه كل (1986)

 السند المعدل بالأرباح في نهاية الفترة وسعره في بداية الفترة.بالنسبة بين سعر يعبر عن هذا المعيار 
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𝑻𝑺𝑹 =  
𝐕𝐭 − 𝐕𝟎 + 𝐃𝐏𝐀𝐭

𝑽𝟎
 

: الأرباح DPAtالسند في نهاية الفترة و: سعر Vt: سعر السند في بداية الفترة، V0: تمثل حيث 
  المتراكمة بين بداية ونهاية الفترة.

  Iv: indice de levier de valeur1نموذج مؤشر القيمة أو مؤشر الرافعة المالية . 3.2
من خلال هذا النموذج نستطيع القول أن المؤسسة تنشئ قيمة إضافية إذا كانت مردودية الأموال         
الأموال التي  مردودية اتهم فيما يخصتوقعأعلى من أي  ،أعلى من متطلبات المساهمين φ(r)الخاصة 
 موالية:عبر عنه بالعبارة الييمكن أن هذا ما ( E(rφ) ). استثمروها

𝐈𝐯 =
𝐫𝛗

𝐄(𝐫𝛗)
 

مردودية الأموال الخاصة  :rφ ، الرافعة المالية مؤشر: Iv (indice de levier de valeur): يمثل حيث        
يمثل ، و تيجة الصافية على الأموال الخاصةوالتي تحسب بقسمة الن ROEأو معيار مردودية الأموال الخاصة 

E(rφ)  تكلفة رأس المال. أيتوقع مردودية الأموال الخاصة 

 منه تكتب العبارة السابقة بالشكل الموالي:و          

𝐈𝐯 =
 𝐑𝐎𝐄 معيار مردودية الأموال الخاصة 

     تكلفة رأس المال
 

 

 MVA: Market Value Addedالقيمة السوقية المضافة . 4.2
فيز كل الفاعلين بالمؤسسة حهو ت إن الهدف الرئيسي من استعمال مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

وذلك بتوجيه الحكم على الأداء ة. تقييم السوق الماليلاتخاذ قرارات من شأنها أن تؤثر على وجهة نظر 
فهذا التقييم من شأنه أن يحدث ربطا  ،من خلال تأثيره على القيمة السوقية للمؤسسة ،الداخلي للمؤسسة

ويظهر ذلك من خلال استعمال القيمة السوقية ، ةمحاسبيالوتوافقا بين القيمة السوقية للمؤسسة وقيمتها 
 .2المضافة التي تمثل الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة والقيمة الإجمالية للأموال المستثمرة

MVA = VM - CI 

                                                             
1- Grégory Denglos, Op-cit, 2003, p: 19. 

 .245، ص: 2008/2007 ،مرجع سبق ذكره ،هواري سويسي - 2
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الأموال  :CIو القيمة السوقية للمؤسسة :VM ،السوقية المضافةالقيمة  MVA:حيث تمثل:  
  المستثمرة.

             وتحسب القيمة السوقية للمؤسسة كما يلي: 

VM = VM(CI) + VM(D) 

 القيمة السوقية للديون.: VM(D)و القيمة السوقية لرأس المال: VM(CI) حيث تمثل: 

 MVAتحسب لكل سنة، فإن القيمة السوقية المضافة  EVAإذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة  
يمكن أن نعتبر أن القيمة السوقية المضافة هي القيمة الحالية لمجموع تحسب لمجموعة من السنوات؛ حيث 

 :1لاقتصادية المضافة المستقبلية أيالقيم ا

𝑴𝑽𝑨 = ∑
𝐄𝐕𝐀𝒕

(𝟏 + 𝐖𝐀𝐂𝐂)𝐭

𝐧

𝐭=𝟏

 

  التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. :WACCحيث يمثل:  

تستعمل القيمة الاقتصادية المضافة لغرض قياس الأداء الداخلي للمؤسسة، في حين تقيس القيمة  
 السوقية المضافة الأداء من وجهة نظر خارجية. وعليه، يصعب استعمالها كأداة تسيير داخلية.

روة تنشئ ثأن إدارة المؤسسة  منوق يتوقع السأن  ،الحصول على قيمة سوقية إضافية موجبةيعني  
هي القيمة الحالية لسلسلة بما أن القيمة السوقية المضافة و . صحيح تفوق تكلفة رأس المال المتحملة. والعكس

فإن تحقيق تدفقات القيم  القيم الاقتصادية المضافة باستعمال التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال،
القيمة لأن للرفع من القيمة السوقية المضافة. الاقتصادية المضافة الموجبة والمتزايدة هو الضمان الأفضل 

 منهكلفته، و رأس المال المستثمر معدل مردودية مساو لت فيها ترتفع في الحالة التي يحققالسوقية المضافة لا 
أما القيمة السوقية زيادة رأس المال المستثمر نسبة موال تزداد بنفس مجموع رؤوس الأالقيمة الكلية و فإن 

 .المضافة تبقى ثابتة

توزيع الأرباح لا يمكن أن يؤثر فإن ،  TSRعائد المساهم الكلي في نموذجعلى عكس ما يحدث  
للأموال الخاصة تتغيران بنفس القيمة المحاسبية القيمة السوقية و  لأن MVAعلى القيمة السوقية المضافة 

                                                             
1- J.Caby et G.Hirigoyen, La Création de Valeur de l'Entreprise, Economica, Paris, 2ème édition, 2001, p : 
23. 
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إنشاء القيمة للمستثمر أو المساهم لا تتأثر إلا في حالة تغير الربح بفعل التغير في  المقدار. بالفعل، فإن
  1النتيجة التشغيلية أو تغيير سياسة الاستثمار في المؤسسة.

 إنشاء القيمة على قرار الاستثمارأثر المبحث الثاني: 
على نحو  تواجه كافة المؤسسات  في عصرنا الراهن تحديات كبيرة نتيجة لتواجدها في بيئة تتصف          

 عناصرها خاصة المتعلقة بالمنافسة. في مثل  متزايد بعدم التيقن، إذ من الصعب أو من المستحيل توقع تطور

يرتبط نجاح المؤسسة بإستراتيجية تسمح بتعظيم مردوديتها ومنه بإنشاء القيمة. إذ يعد الاستثمار  هذا السياق،
فالاستثمار يعني التركيز على الإنفاق الآني لمبلغ  مركز حولها هذه الأخيرة. بالفعل،الأداة الرئيسية التي تت

مالية أكثر أهمية والتي تسمح أيضا  معين من الأموال أملا في الحصول لاحقا وخلال عدة سنوات على مبالغ
ستراتيجية العامة مع الا لهذا فإنه من الضروري أن يتماشى الاستثمار 2ذمة الملاك. منهة المؤسسة و برفع قيم

 للمؤسسة من جهة وأن يكون منشئا للقيمة من جهة أخرى.

 وعلى ضوء ما سبق تمّ تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين:          

 ؛مصدر لإنشاء القيمة العامة للمؤسسة ستراتيجيةالاالاستثمار المسجل ضمن  -
 .نشاء القيمةلإ وسيلةتقييم الاستثمارات  -

 مصدر لنشاء القيمة  العامة للمؤسسة الستراتيجية: الاستثمار المسجل ضمن المطلب الأول

ومن أجل إنجاح مثل هذه السياسة،  تتواجد سياسة الاستثمار في مركز عملية إنشاء أو هدم القيمة،        
المؤسسة. بالفعل، مقابل عدد المنافسين الهائل الذي تتميز به  ستراتيجيةامن الضروري إدراجها ضمن 

الأسواق، على المؤسسة أن لا تخضع للقيود التي تفرضها عليها الظروف بل أن تؤثر عليها بمواكبة تطور 
لتتماشى وهذه الظروف. لذلك بقدر ما تأخذ المؤسسة   تراتيجيتهاساهذا بالتغيير في ، و نمو أوضاع بيئتهاو 

بعين الاعتبار المنافسة، تفضيلات الزبائن والأوضاع الاقتصادية العالمية؛ بقدر ما تنجح في أرباح 
التي من شأنها تحقيق مزايا تنافسية  ستراتيجيةالااستثماراتها. ومنه يتطلب ويرتبط إنشاء القيمة بالقرارات 

 من حقيقية ومستمرة. بالإضافة إلى أن أخذ أولويات المستثمرين بعين الاعتبار هو جزء لايتجزأ
  3.ستراتيجيةالا

 
                                                             
1 Grégory Denglos, Op-cit, 2003, p: 25. 
2-Jean-Guy Degos, Stéphane Griffiths, Gestion financière de l'analyse à la stratégie, édition 
d'organisation, Paris, 2011, p: 215. 
3- Emmanuelle Reynuaud ,"La création de valeur en stratégie", Revue Française de gestion, Volume 35, 
n°196/2009, p: 110. 
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 العامة للمؤسسة متوجهة نحو إنشاء القيمة ستراتيجيةالا. 1
إنشاء القيمة.  افعو الرئيسية للمؤسسة أحد ر هداف مضبوطة ومتطابقة مع الأ ستراتيجيةايمثل إعداد         

حاسمة من بين العمليات الأساسية لإنشاء القيمة ) تخصيص الموارد والتخطيط، إدارة  كما تمثل عملية
 1المكافأة حسب القيمة والتواصل حولها ( الأداء، جودة الحوكمة:

ستراتيجية وسائل الوصول إلى تعظيم القيمة مثل التعريف الواضح لأهداف وغايات الا تسطر        
المؤسسة، نشاط المؤسسة الرئيسي والوسائل وكذا مختلف التقنيات التي تمكن من تحقيق الأهداف المسطرة. 

. الأمر الذي جيتهايستراتلامن المهم أن تدمج المؤسسة هدف إنشاء القيمة ضمن صياغة وعملية الإعداد فلذا 
وبالتأكد من تخصيص الموارد  ،يسمح بتحديد مختلف الأولويات والصعوبات الحقيقية للمؤسسة من جهة
 خصيص الموارد بطريقة تتماشىلمختلف المجالات المنشئة للقيمة من جهة أخرى. بمعنى أخر، سيتم ت

 وهدف إنشاء القيمة.

، عليها أولا تحديد العوامل المفتاحية لنجاحها مع ستراتيجيتهاامن أجل أن تنجح كل مؤسسة في         
الأخذ بعين الاعتبار لمختلف القيود الناتجة عن العوامل الداخلية والخارجية. يتعلق الأمر بدراسة نقاط قوى 

التهديدات الآتية من بيئتها و الفرص ب، و خ( كل على حدىإل...الإنتاجوضعف وظائفها )المالية، التسويق، 
 الخارجية.

أساسية   إمكانياتالتي تتجاوب مع هدف إنشاء القيمة أن تتوفر المؤسسة على  ستراتيجيةالاتتطلب         
أن ترتكز على مجموعة من العوامل مثل  الإمكانياتتضمن ميزة تنافسية حاسمة ومستمرة. يمكن لهذه 

ن طريق عرض منتجات ذات والبيع، والتي تسمح بمواجهة المنافسة ع الإنتاجالمهارات المهنية، تقنيات 
         نوعية رفيعة، غير قابلة للتعويض وتستجيب لرغبات الزبائن.

 منتجات تضمن وفاء الزبائنتصدر المؤسسات التي تمتاز بالقدرة في التجديد وبإمكانيات مهمة         
نشاء القيمة. وبفضل هذه و  ميزات من أجل إنشاء  إبرازتستطيع المؤسسة  الإمكانياتتحسين صورتها وا 

مقارنة مع تلك المصنعة من طرف المنافسين،  المنتجاتالقيمة. قد يتعلق الأمر بميزة مرتبطة بالتنويع في 
المؤسسة مرتبط بإمكانيات  إستراتيجيةنجاح ومنه بإنتاج ذو تكلفة أقل أو بتتبع تطور احتياجات الزبائن. 

من أجل تحسين نظرة الزبائن ومنه نظرة السوق. هذا  نتجاتهامفي  إظهارهاقاعدية من الواجب تطويرها وكذا 
للقيمة، والتي تتطلب تحليل استراتيجي لمحفظة نشاطات  ستراتيجيةايعني أن إنشاء القيمة مرتبط بوضع 

سيما أن تعارض لا التفوق في مجال لا يتميز بالطلب لأنه لا جدوى من ،المؤسسة وعناصر محيطها

                                                             
1 -M. Ckinsey et Company, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, La stratégie de la valeur, édition 
d'organisation, Paris, 2003, p: 94. 
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السوق وخاصة مع تطلعات الزبائن لا يؤدي إلا لخسارة الوقت ولرأس مال المؤسسة. الإستراتيجية مع أوضاع 
 المؤسسة نحو هذا الهدف. ستراتيجيةاومنه لإنشاء القيمة، من الضروري توجيه 

مناسبة. لهذا يخضع قرار الاستثمار إلى هدف تعظيم رضا  ستراتيجيةايرتبط إنشاء القيمة بتبني         
ينشئ  1المساهمين والذي يمثل تحت فرضية النفور من الخطر بدالة متزايدة للمردودية ومتناقصة للخطر.

أكبر من رأس المال المستثمر. لهذا يجب على المؤسسة السهر  لادخ المستثمر قيمة إذا وفقط إذا ما حقق
أصل إنشاء القيمة. للوصول  معرفتهاتها بالأخذ بعين الاعتبار عامل الخطر الذي يمثل على زيادة استثمار 

القيمة، على جميع الاستثمارات المنجزة من طرف المؤسسة أن تكون مربحة. وفي  ستراتيجيةاإلى أهداف 
بتدائي الا إنفاقهاحالة العكس، أين تدخل المؤسسة في مشاريع واستثمارات لا تضمن فيها حتى استرجاع 

 .يكون الاستثمار مهدما للقيمة

 نشاء القيمةل و  ستراتيجيةالاستثمار محرك للا. 2
ستراتيجية، لأن هذه الأخيرة لن تدخل حيز التنفيذ إلا الا إطاريمثل الاستثمار وسيلة عمل في         

نجاحها خاصة المؤسسة لإ ستراتيجيةابالشروع في استثمارات. لهذا من الضروري أن تتوافق هذه الأخيرة مع 
 ستراتيجية القيمة.اإذا ما تعلق الأمر ب

أولوية كل  ،يمثل التحليل الاستراتيجي المبني على نقاط قوة وضعف المؤسسة وعلى التحليل التنافسي        
استراتيجي. فعلى المؤسسة أولا تحديد نشاطاتها أو محفظة نشاطاتها بالنسبة لعاملين رئيسيين هما:  عمل
 Bostonستشارات تخصيص الموارد لمجموعة بوسطن للإ يتعلق الأمر بمصفوفةصة السوق ومعدل النمو. ح

Consulting Group (BCG) ، تحتل حسبها وحدات الأعمال وضعيات مختلفة في السوق. فهناك  التيو
وحدات ذات نمو مرتفع كما  سوق؛كبيرة في الوحدات ذات نمو منخفض لكن تمتلك فيها المؤسسة حصة 

تحتل فيها المؤسسة وضعية قيادية؛ وحدات ذات نمو مرتفع ولكن مع حصة ضعيفة في السوق ووحدات 
حصة السوق التي تشغلها المؤسسة. انطلاقا من ذلك تحدد المؤسسة بالنسبة لكل من معدل النمو و ضعيفة 
الوحدات أو على العكس الانسحاب أو تصفية البعض  إحدىفإما أن تختار تطوير  ،ستراتيجيةالاخياراتها 

. لهذا ينبغي أن ستراتيجيةالاالآخر. هنا يلعب الاستثمار دورا حاسما فهو يشكل أسلوب عمل للخيارات 
 والاستثمار. الإستراتيجيةيتواجد رابط قوي بين الخيارات 

استثمارية منشئة للقيمة.  بعمليات متقو القيمة، ينبغي على المؤسسة أن  ستراتيجيةانجاح من أجل         
وذلك بربط كل من خياراتها الاستثمارية بتحليلها الاستراتيجي، أي مع النشاطات المنشئة للقيمة. بالفعل، على 

والذي يعتبر ضروريا  2(Cartographie de valeurكل مؤسسة تسعى لإنشاء القيمة أن تضع مخطط القيمة)

                                                             
1- Inass El Farissi, Rachid M'Rabet,  Décision financière de long terme, Economica, Paris, 2011, p: 145. 
2- M.Ckinsey et Company, Tom Kopeland, Tim Koller, Jack Murrin, Op-cit, p: 102. 
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نجاحمن أجل تحديد  للاستثمار في الاتجاه  مختلف خيارات الاستثمار. تم  تصميم هذا المخطط كأداة تنفع وا 
 السليم، أي في مشاريع مربحة لا تؤدي إلى خسارة الموارد الموجهة لها سواء كانت مادية أو غيرها.

القيمة.  إنشاءمساهمتها في يكمن دور مخطط القيمة في ترتيب محفظة نشاطات المؤسسة حسب         
حيث يتم تمثيل الأنشطة المنشئة والغير المنشئة للقيمة في بيان محور فواصله رأس المال المستثمر ومحور 

رأس تراتيبه القيمة المنشأة. إن الهدف من هذا الترتيب هو مقارنة العائد أو حتى القيمة المحققة على مستوى 
شاطات المؤسسة أن تنقسم إلى عدة نشاطات قيمتها يمكن لن من ثمف أو الموارد المستعملة. و المال الموظ

مع  ستراتيجيةالاك تربط المؤسسة خياراتها ذللموارد المستعملة. انطلاقا من المنشأة أكبر، تساوي أو أقل من ا
تطويرها مع من ثم القيمة و  عاليةنخراط في نشاطات التحليل الاستراتيجي عن طريق مخطط القيمة، وهذا بالا

 ان موقعها الاستراتيجي.الأخذ بالحسب

بالقدر الذي تمكن به من تحديد مختلف  ،إن هذه الخطوة مهمة من أجل كل تحليل للقيمة وللاستثمار 
جالات وصلت إلى مرحلة النضج على سبيل المثال لا يستحق العناء أن تستثمر في مف، طور السوق مراحل ت
في هذه المرحلة إلى تهديم القيمة. هذا يعني أن  بالعكس قد يؤدي كل استثماربل . ةكون السوق مشبعتمتى 

من المهم أن تضمن لذا ومن تطور السوق.  جاتالقيمة قد تنشأ أو تهدم في كل مرحلة من دورة حياة المنت
 المؤسسات القيمة في كل مرحلة من هذه المراحل.

تسمح بإنشاء القيمة وكذا بالإضافة إلى أنه ينبغي على المؤسسة تحديد الوظائف المفتاحية التي         
كن المؤسسة لتحصيل هذه القيمة. يتعلق الأمر بسلسلة القيمة التي وبمجرد إنشائها تتم إتباعهاالواجب  العملية

واتخاذ قرارات تنسجم مع هدف إنشاء القيمة. يجب أن يتأكد المحللون من الآثار  من تطوير استراتيجيات
 معتمدة. إستراتيجيةالمالية لكل 

على مجرد الربط بين قرار الاستثمار والتحليل  لا يقتصر إنشاء القيمة عن طريق الاستثمار        
نما يرتبط أيضا بالتقييم الجيد الذي يسمح بالكشف عن النشاطات المربحة.  الاستراتيجي. وا 

تضمن أحسن تقييم لمشاريعها. بعبارة أخرى، يكون  المؤسسة على الوسائل التيمن الواجب أن تتوفر         
الاستثمار منشئا للقيمة إذا ما تم الإعداد له ضمن إطارين؛ أولهما استراتيجي يأخذ بعين الاعتبار تطور 

مشاريع. هذان محفظة نشاط المؤسسة على مستوى السوق والثاني مالي مبني على تقييم الطاقة الربحية لل
توقف معدل الاستثمارية. بالفعل، ي ستراتيجي، يمثلان العوامل المفتاحية لنجاح السياسةالعاملين؛ المالي والا

عائد الاستثمارات على خصائص المحيط الذي تتطور فيه المؤسسة مثل المنافسة وخيارات المستهلكين، كما 
شخيص مسبق يتوقف كذلك على سياسة التسيير وحتى سياسة تطوير المشاريع. هذا ما يفسر الحاجة إلى ت

لنشاطات المؤسسة عن طريق إعداد تشخيص استراتيجي للقيمة وتحليل كل من سوق السلع والخدمات 
 ، كل هذا بغية التمييز بين النشاطات المنشئة للقيمة وتلك المهدمة لها.ةوالسوق المالي
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تعمل على وضع أدوات تساعد في  أن تتبع بمرحلة  ستراتيجيةالامن المؤكد أنه يجب على الدراسة         
التأقلم والإجابة عن هدف إنشاء القيمة. قد يتعلق الأمر بأدوات مرتبطة بالتكوين وبالتواصل، بالواكلة،  

بلوحة قيادة القيمة. تستعمل هذه الأدوات عند إعداد المخططات، الميزانيات وعند تقييم ية و بالعملية القرارات
 الاستثمارات.

نما يتعلق  إطارف تحليل إنشاء القيمة عن طريق الاستثمار على الدراسة ضمن لا يتوق         استراتيجي، وا 
أيضا بدراسة مالية تهدف إلى توضيح أو شرح الآثار المالية الناجمة عن القرارات الاستثمارية. إذ يعد اللجوء 

 المالي. الإطارإلى التقييم الأداة الرئيسية لتحليل هذه القرارات ضمن 

 نشاء القيمةوسيلة ل : تقييم الاستثمارات لب الثانيالمط

يتعلق تقدير الاستثمارات بغية تحسين المردودية المستقبلية للمؤسسة بحسابات الربحية. تعمل هذه         
لهذا الغرض والتي تكون  الأخيرة على تقييم الأداء المالي المنتظر من الاستثمار وعلى إعداد معايير كمية 

 1.الاستثمار عن ضرورة مثلى للسؤال  إجابةقادرة على توفير 

تشرح بالمالية، والتي  ستراتيجيةالاأن ترتبط قراراتها  إستراتيجيتهاعلى كل مؤسسة تسعى لإنجاح        
فإن تبني مشروع استثماري لا ينبغي أن يتحقق إلا إذا تم التأكد  الآثار المالية لهذه القرارات. بالفعل، وتوضح

من عائده المستقبلي لأن سياسة الاستثمار تلعب دورا أساسيا في نمو المؤسسة كما تؤثر على الوظائف 
يركزون الوظيفة المالية. كل هذه الأسباب جعلت المحللين و  الإنتاجالمساهمة في تطويرها مثل وظيفة الشراء، 

يعتبرونه أداة تساعد على اتخاذ القرار الاستراتيجي، لتكون منسجمة مع هدف تقييم الاستثمارات و  على
 المساهمين.

بالإضافة إلى أن تقييم الاستثمار يعد من المراحل الثلاث الرئيسية التي تمر بها إدارة المشاريع         
المراقبة(. وهي تحتاج إلى معايير مالية مختلفة  ةالتقييم ومرحلالاستثمارية )مرحلة تجميع الاقتراحات، مرحلة 

باختلاف هدف المؤسسة الاستراتيجي. تمكن هذه المعايير من تقييم أثر القرارات الاستثمارية على ربحية 
المؤسسة، وهذا بتحويل المشروع الذي تتصوره ونتائجه المالية إلى لغة الأرقام. بالفعل، فإن انجاز مشروع 

بأمل تحصيل الثراء وتحقيق أرباح مستقبلية. يتعلق الأمر أولا بالإنفاق الابتدائي  لإنفاقااستثماري، يعني 
اللازم لتنفيذ المشروع  والذي يمثل  تكلفة الاستثمار عند اللحظة صفر، وثانيا بالتشفير ويخص التدفقات 

 الإنفاقاتساسيين)المالية التي تمثل مدخلات محتملة للأموال. إن المقارنة بين هاذين التدفقين الأ
 والتحصيلات( يسمح بالحكم على النتائج المالية للمشروع. 

                                                             

1- Michel Levaseur, Aimable Quintart, Finance, Economica, Paris, 1998, p: 393. 
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سياسة الاستثمار، يتعلق إنشاء القيمة بالمشاريع الاستثمارية التي تغطي فيها التدفقات  إطارفي         
الابتدائي من جهة  الإنفاقالمالية المستقبلية تكلفة الاستثمار، أي المشاريع الاستثمارية القادرة على استرجاع 

الشركاء الموصين من جهة أخرى، سواء تعلق الأمر بالمساهمين أو بمقرضي الأموال. بالفعل،  إرضاءوعلى 
إذ تلك المتعلقة بالمرونة. المعلوماتية و ، متطلباتها الربحيةكل من عليها تلبية  ،من أجل أن تستمر المؤسسة

معايير مالية قادرة على تمييز المشاريع الاستثمارية المربحة مؤكد أن مثل هذه الاعتبارات تحتاج إلى من ال
 عن غيرها.

 المعايير المالية لخيار الاستثمار في إنشاء القيمة إسهام. 1
بالحكم على المردودية المستقبلية للمشاريع وبتقديرها قبل أن يتم  تسمح العديد من المعايير المالية        
بناء على التدفقات المتوقعة والتي تتعلق إما بالاستثمار أو بالاستغلال. يغطي يتم هذا التقدير إذ انجازها. 

لاث النوع الأول من التدفقات جميع استخدامات الأموال المرتبطة بانجاز المشروع الاستثماري. فنجد ث
ة من الاستثمار. الابتدائي، احتياجات رأس المال العامل والقيمة المتبقي الإنفاقك مكونات للتدفقات الاستثمارية

والتكنولوجيات الاستثمار  ر مثل المعدات، الآلات، السياراتبالفعل، تمثل جميع المشتريات اللازمة للاستثما
الأولي. أما احتياج رأس المال العامل فهو يمثل كل تغير أو ارتفاع في مستوى النشاط المرتبط بالاستثمار 

أو في رقم الأعمال إلى ارتفاع في المخزون، في وفاء الزبائن  فاع في مستوى النشاطالمنجز. يؤدي هذا الارت
 وفي قروض الموردين. 

يعبر احتياج رأس المال العامل الموجب عن الاستخدام الفعلي للأموال التي يجب توفيرها. ومن  
تأثير أن أي ارتفاع في رقم الأعمال سيتبع بارتفاع نسبي لاحتياج رأس المال، باستثناء  ،المسلم به عموما

ك عندما يتبع الاستثمار بتقليص في المخزون نتيجة لوذ .خاص لمشروع ما على احتياج رأس المال العامل
أو قيمة بعض السلع في نهاية حياة  الإهتلاكيمثل تدفق القيمة المتبقية القيمة بعد  .للإنتاجنضام جديد 
ريع أخرى ولكن في هذه الحالة يجب يمكن لهذه السلع أن تباع أو يحتفظ بها من أجل مشاحيث المشروع. 

 أن توضع قيمتها المتبقية في حساب الدائن للمشروع الأول.

والناتجة عن استغلال المشروع. يمكن أن  ميع التدفقات الرأسمالية الصافيةج النوع الثاني يغطي 
الخدمات والمستلزمات، بأعباء الاستغلال المرتبطة بتكاليف العمال، بالمواد ، بق الأمر برقم الأعماليتعل

 خ. ويتم استبعاد من بين هذه الأعباء، الأعباء المالية التي تدخل في حساب تكلفة رأس المال.إلالخارجية،...

إن تدفقات الاستثمار وتدفقات التشغيل المتوقعتين في مشروع ما جد مهمة بالنسبة لكل تقييم للعائد           
 تعظيم الثروة. على الاستثمار، ومنه لمساهمته في
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 القيمة الصافية الحالية في إنشاء القيمة . إسهام1.1
يتطلب هذا المعيار تحديد كل من تدفقات الاستثمار، التشغيل ولتكلفة رأس المال. تعبر هذه الأخيرة،         

للمردود  الإجماليعن تكلفة الأموال التى أتى بها المساهمون أو الدائنون الماليون. وتعرف على أنها المعدل 
بعد تحديد التدفقات، يهدف مستخدمو معيار  1.أمواله باستثمارلمؤسسة مستثمرا ما لإقناعه الذي تعد به ا

الأولي أو تكلفة المشروع مع تدفقات  الإنفاقمقارنة تدفق الاستثمار المعبر عن  ؛القيمة الصافية الحالية إلى
هذا يمثل ين الاعتبار تكلفة رأس المال كمعدل للاستحداث. الأموال المستقبلية والمستحدثة مع الأخذ بع

حسب وذلك الأخير معدل العائد الذي يجب أن ينتج عن الأصول لضمان تعويض رؤوس الأموال والديون 
لى حصة كل منها في التمويل معلومات القيمة الحالية الصافية لمشروع ما  قدم. بالفعل ت2تطلعات أصحابها وا 

 وذلك باستحداث تدفقاته النقدية المستقبلية بتكلفة رأس المال ومقارنتها مع تكلفة الاستثمار.  عن مردوديته،

. الأولى، عندما تغطي التدفقات النقدية في هذا المعيار حالات مختلفة ةيمكن مصادفة ثلاث 
موجبة، الأمر الذي المستحدثة على نحو واسع التكلفة الأولية، في هذه الحالة تكون القيمة الحالية الصافية 

يحث المؤسسة على انجاز المشروع ما دام يعظم من ثروة المساهمين. تحدث الحالة الثانية عندما تفوق تكلفة 
مما يؤدي إلى القيمة الحالية الصافية سالبة، الاستثمار تدفقات السيولة المحتملة، في هذه الحالة تكون 

القيمة الحالية قيمة. أما الحالة الثالثة، فتحدث عندما تكون المشروع لأنه لا يؤدي إلى إنشاء الالتخلي عن 
لا أرباح. وبذلك يمكن خسائر و  يشير ذلك إلى أن المشروع لا يحقق للمؤسسة المعنية أيةإذ  ،الصافية معدومة

القول بأنه لا معنى للقيمة الحالية الصافية إلا إذا عبر معدل الاستحداث عن التكلفة المتوسطة المرجحة 
لرأس المال، أي معدل العائد المتوسط المفروض من طرف المساهمين والمقرضين. يتعلق الأمر بتكلفة 

 الأموال الخاصة وبتكلفة الديون.

إلى أنه عندما تكون القيمة الحالية الصافية موجبة يكون المشروع الاستثماري  الإشارةمن المهم  
نما أيضا بتعويض الأشخاص  ،المتصور منشئا للقيمة. والذي يسمح ليس فقط باسترجاع الأموال المستثمرة وا 

مين ما دام أخرى، تعود هذه القيمة المنشأة على المساه ةبعبار  3.الذين ساهموا بأموالهم في تمويل المشروع
وفي حالة هدم للقيمة، فإن هؤلاء  .تعويض المقرضين مستقل عن نشاط المؤسسة )جيد أو ضعيف(

      ن باتفاقية على عكس المساهمين الذين يتأثرون مباشرة بالخسارة ومنه بهدم القيمة.و حميالمقرضين م

كافية لانجاز لية لازمة و هيئ المؤسسة موارد مايتطلب تطبيق معيار القيمة الحالية الصافية أن ت 
تتميز المؤسسة عندما المشروع. في حالة العكس، متى تكون موارد المؤسسة المالية محدودة، وبمعنى آخر 

اختيار المشاريع عن طريق  ،بترشيد رأس المال، يبحث المسيرون عن تعظيم القيمة للوحدة النقدية المستثمرة

                                                             
1 -Ciaran Walsh: Les ratios clés du management, Pearson Education France, Paris,2005, p: 278. 
2 -Laurent Batch, Finance et stratégie, Economica, Paris, 1999, p: 290. 
3- Michel Levaseur, Aimable Quintart, Op-Cit, 1998, p: 394. 
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. يفيد هذا بالنسبة إلى تكلفة الاستثمارأكثر أهمية لحالية الصافية الاستثمارية التي يكون فيها معدل القيمة ا
ا ما يميز ترشيد رأس المال المؤسسات التي وغالب المعدل في الاطلاع على القيمة المنشأة للوحدة النقدية.

لا يقتصر اختيار  . في مثل هذه الشروط،الغير مسعرةتعاني من صعوبة في رفع رؤوس أموالها ومنه تلك 
نما أيضا على نسبة القيمة الحالية الصافية من  الاستثمار على أساس معيار القيمة الحالية الصافية فقط وا 
الأموال المستثمرة. وباحتساب محدودية ميزانية الاستثمار، تسعى المؤسسات إلى تحقيق أكبر عدد من 

 المشاريع المربحة تحت قيد هذه الميزانية.

المهم التذكير بأنه كلما كان معدل الاستحداث أكبر كلما نقصت القيمة الحالية الصافية لأن هذا  من        
معدل الاستحداث معدل نابع عن و موال الخاصة وتكلفة الديون(. المعدل يمثل تكلفة رأس المال )تكلفة الأ

م الاستثمارات عن طريق السوق باعتبار تطورها وظروفها. ومنه هو معدل حقيقي وتحديده جد ضروري لتقيي
 (.VANمعيار القيمة الحالية الصافية )

يقه يعرف معدل الاستحداث بتكلفة الفرصة البديلة لرأس المال لأنه يمثل أحسن مردود يستطيع تحق        
، المؤكداستثمار أموالهم في الأسواق المالية وبخطر قابل للمقارنة. من  عنالمستثمرون وخاصة المساهمون 

في حالة العكس، لا و ن أجل أن تنشئ  المؤسسة  قيمة، يجب أن يفوق المردود المحقق هذه التكلفة. أنه م
تنشئ المؤسسة قيمة ويفضل المستثمرون استثمار أموالهم في الأسواق المالية )البنوك، وسطاء ماليون 

 آخرون، البورصة، ...أخ( على أن يستثمروا في مشاريع مهدمة للقيمة.

إن استخدام معيار القيمة الحالية الصافية جد مفيد بما أنه يسمح مباشرة باستنتاج أثر القرارات المالية         
على ربحية المؤسسات، وهذا بفضل التدفقات النقدية التقديرية المستحدثة بتكلفة الفرصة البديلة والتي تستعمل 

 .(الابتدائي الإنفاقمن أجل مقارنة أفضل مع تكلفة رأس المال)

 تقييم الاستثماراتمعايير أخرى لتقدير و . 2.1
على غرار القيمة الحالية، تلعب عدة معايير أهمية كبيرة في تقييم المشاريع من أجل تعظيم ثروة         

هو المعدل  (TRIالمؤسسة. يتعلق الأمر بمعدل العائد الداخلي وبمعدل الاسترجاع. معدل العائد الداخلي )
القيمة الحالية الصافية وذلك  إلغاءلديه خاصية فهو الذي من أجله تكون القيمة الحالية الصافية معدومة. 

من أجل أن يكون المشروع مربحا، يجب أن  .1مساواة تامة بين الأموال المستثمرة وقيمة تدفقات الدخل بإنشاء
نسبة التي يفرضها الشركاء الاستحداث الذي يمثل ال يفوق معدل العائد الداخلي تكلفة رأس المال أو معدل

 على أموالهم المقرضة. ن الموصو 

 إنفاقهابعين الاعتبار عامل الزمن والذي يسمح للمؤسسة باسترجاع  معيار فترة الاسترداديأخذ         
في أقرب الآجال. لذلك ينظر إليه المحللون على أنه المدة اللازمة  الابتدائي)تكلفة الاستثمار الابتدائي(

                                                             
1- Michel Levaseur, Aimable Quintart, Op-Cit, 1998, p: 394. 
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ولكن كمعيار يتعارض مع هدف تعظيم القيمة لأنه لا يسمح  ر رأس المال المستثمر في البدايةلاسترجاع مقدا
هذا  للمؤسسة من الاستفادة من تدفقات الأموال التي تتحقق بعد فترة أو تاريخ الاسترداد. حسب المحللين، فإن

التي تهدف  قصيرة الأجل المخالفة لهدف تعظيم القيمة. أي يعنى  بالمؤسسات الإدارةالمعيار يميل أكثر إلى 
ومنه فإن أحسن المعايير هي تلك التي تستجيب لأهداف المؤسسة، وعلى وجه  .إلى تحقيق السيولة

المبنية على استحداث تدفقات  الخصوص تلك المرتبطة بتعظيم القيمة التساهمية. يتعلق الأمر بالمعايير
 مثل معيار القيمة الحالية الصافية الذي يأتي في المركز الأول ومعدل العائد الداخلي كمركز ثان. ؛الأموال

يسمح التقييم باختيار أحسن المشاريع الاستثمارية القادرة على تعظيم المردودية المرتقبة من طرف         
 القرارات المالية.  إطارأنه مصدر للقيمة في  راع بة تسبق كل استثمار لوب ودراسالمؤسسة. كما يبقى أس

 قيمة المشاريع عظم تعوامل أخرى . 2
عوامل غير مرتبطة مباشرة بالمشاريع الاستثمارية، ولكن لديها أثر معتبر على المعايير المالية توجد  

فيما يتعلق ف .1المشاريع وبتكاليفها الغير مباشرة تلاكها لتقييم المشاريع وكذا على الربحية. يتعلق الأمر بطرق 
بحد ذاته يمكن من تحقيق  الإهتلاكخلال أبحاثهم المتعددة أن من هتلاك المشاريع، رأى المحللون ا بطريقة 
 المتناقص. الإهتلاكوهامش بعد الضريبة، خاصة بالنسبة لطريقة  الإهتلاكضريبي على  اقتصاد

مباشرة، فهي تمثل التكاليف التي لا ترتبط بشكل مباشر بالمشاريع فيما يخص التكاليف الغير  
بالتالي خلال تقييم المؤسسة لمردودية مشاريعها، لا . رالتطويالاستثمارية مثل النفقات العامة ونفقات البحث و 

نما عليها أيضا حيجب أن تقتصر على التكاليف والمداخيل المرتبطة مب ساب جميع اشرة بالمشروع، وا 
عندما يتعلق الأمر بالتكاليف التي سبق و  في المشاريع. بإدراجهاالتكاليف والمداخيل الغير مباشرة وذلك 

التكاليف الغير  إدراجيجب  فإنه لا يشترط عليها حسابها لأن ما يهم هو المستقبل. والتزمت بها المؤسسة،
وهذا بإضافتها إلى تكلفة الاستثمار أو 2المشاريع، في  الإداريةمباشرة مثل نفقات البحث والتطوير، النفقات 

 بخصمها من مداخيل المشروع. 
ومن هنا نقول أن المؤسسة يجب أن تخصص حصة )حسب النسبة المئوية(من رقم الأعمال أو من  

أرباح المشاريع من أجل التكاليف الغير مباشرة المنسوبة لها، على سبيل المثال، من أجل البحث والتطوير. 
الأمر الذي يجنب المؤسسة الوقوع في الخطأ وتضخيم التقييم من جهة، ومن جهة أخرى، تمكنها من 

تتغير بنفس نسبة مردودية المشاريع المنجزة. في حالة العكس، لا تعكس  إجماليةالحصول على مردودية 
مثل ما هو الأمر في بعض المؤسسات التي تقع في حالات أين تكون  الإجماليةمردودية المشاريع المردودية 

التي تبقى غير كافية. ومنه فإن  الإجماليةفيها المشاريع الاستثمارية ذات مردودية عالية مقارنة بالمردودية 

                                                             
1- Michel Albouy, Décisions financières et création de valeur, Economica, Paris, 2éme édition, 2003, p: 89. 
2 - Michel Albouy, Op-Cit, 2003, p: 91. 
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أنه من إلى  الإشارةمن المهم و التكاليف الغير مباشرة في المشاريع يجنب الوقوع في مثل هذه الحالات.  إدراج
 والمالية. جيةالإستراتيأجل النجاح في إنشاء القيمة، يجب الربط بين 

 نشاء القيمةإ: أثر قرار التمويل على لثالمبحث الثا
نشاء القيمة. تبينكما   ومع ذلك، فإنّ إنشاء القيمة لا  سابقا، توجد علاقة قوية بين قرار الاستثمار وا 
نما ي لأخيرة لا تعتبر عنصرا السياسة المالية للمؤسسة. حيث إنّ هذه امس أيضا يتوقف عند هذا العامل وا 

بل أيضا في التحكيم بين مصادر التمويل. ومنه، فخيار  ،دورها في تمويل الاستثماراتمن خلال مهما فقط 
لجيد مع تغيرات الوسط الذي هيكل التمويل يسمح بإنشاء القيمة باعتبار أنه يساعد المؤسسة على التكيف ا

الغفلة في ظل عدم  ،التجاوب مع كل الحالات سواء على المستوى الداخلي أو الخارجي ا علىه، وكذفيتنشط 
أهداف المؤسسة مهما كانت الظروف التي تواجهها.  وقد اعتبر المحللون الاقتصاديون، أنّ إنشاء القيمة  عن

 على سبيل المثال الروافعتجد مصدرها من جهة في خلق المؤسسة لميزة تنافسية ودائمة على أفق معين، 
 ستراتيجية والمالية. ومن جهة أخرى، في الهيكل المالي الذي يمثل عنصرا مهما في تعظيم قيمة المؤسسة.الا

 من أجل التعمق أكثر في هذا الموضوع، تم تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين:  

 ؛على إنشاء القيمة أثر هيكل التمويل -
نشاء  -  القيمة.تكلفة رأس المال وا 

 على إنشاء القيمة ثر هيكل التمويلالمطلب الأول: أ

إلى أهم النظريات المفسرة للعلاقة القائمة بين هيكل تمويل  سوف يتم التعرض في هذا المطلب 
 المؤسسة وقيمتها.

 مقاربات الكلاسيكيةال. 1
ضمن   Modigliani &Millerسيتم التعرض لكل من النظرية التقليدية ونظرية موديقلياني وميلر 

 المقاربات التقليدية.

 التقليدية النظرية .1.1
أين تكون التكلفة المتوسطة  ،حسب مؤيدي النظرية التقليدية، فإنه يوجد بالفعل هيكل مالي أمثل 

التوجه  حيث يكون  ة الأصل الاقتصادي تكون عالية.قيم مما يجعلالمال في مستواها الأدنى المرجحة لرأس 
تعتبر أقل تكلفة من الأموال الخاصة(. كل زيادة معتبرة من المديونية تسمح  لأنهانحو الاستدانة أقل خطورة 

بخفض تكلفة رأس المال، حيث يرجع هذا الانخفاض إلى استبدال مصدر مكلف هو الأموال الخاصة 
 بمصدر أقل تكلفة هو الاستدانة.
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مؤسسة مستوى خطورة ال إلى ارتفاعالزيادة المستمرة لحجم الاستدانة في تركيبة رأس المال  ؤديت 
يفرض تلقائيا معدل مردودية أعلى ما يؤدي إلى إلغاء جزء من  ،هذا الأخير مما يجعل بالنسبة للمستثمر.

للأثر الايجابي لهذا الكلي الانخفاض الذي حصل لتكلفة رأس المال الناتج عن الاستدانة إلى غاية الإلغاء 
. عند هذا المستوى من الرافعة المالية )النسبة بين الديون والأموال الخاصة( نجد هيكلة مالية مثلى رالمصد

تساهم في التقليل من التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال وتعظم قيمة المؤسسة. لكن استمرار المؤسسة 
خطورة والربح في التكاليف الناتج عن الاستدانة لن يسمح  في الاستدانة فوق هذا المستوى يجعلها أكثر

 بتغطية الزيادة في معدل المردودية المفروض من قبل المستثمرين.

  Modigliani & Millerنظرية موديقلياني وميلر  .2.1.1
 تطورا عن ما سبق،نظرية الهيكل المالي بشكل أكثر  Modigliani & Millerموديقلياني وميلر  قدم 

الي في ظل عدم وجود رحين أساسيين متتابعين، أولهما محاولة دراسة الهيكل المطإذ قدما 
دراسة الهيكل فيه حاولا فقد الذي جاء في مرحلة لاحقة، و (، أما الثاني 1958لياني وميلر قالضرائب)مودي

 . 1المالي في ظل وجود ضرائب على أرباح المؤسسات

ن اذين الباحثاحقق ه ،الذي بموجبهو يعتبر الطرح الأول بداية التفكير الجديد بشأن الهيكل المالي         
طرح الثاني سوى إعادة يبقى اللمساحة أكثر لذلك،  سيتم إعطاءالية المؤسسة، لذا سبقا وفجرا ثورة في مجال م

 .لكيد على نتائج التحليل الأو جديد وواقعي سيؤثر بالتأ عنصرإدراج 

 Modigiani & Miller(1958 ( نظرية موديقلياني وميلر في غياب الضريبة .1.2.1.1
قدم هذان الباحثان تحليلا منطقيا ومبررا قصد إثبات عدم تأثر تكلفة رأس المال بتغير حجم الاستدانة         

 في الهيكل المالي، ومن ثم عدم تأثر قيمة المؤسسة بذلك.

بدراستهما، انطلق الباحثان من مجموعة الافتراضات العامة السابق الإشارة لها، ولغرض القيام         
 2:بالإضافة إلى افتراضات خاصة بتحليلاتهما، والمتمثلة في ما يلي

ذو كفاءة تامة، بحيث يتمكن المستثمر من شراء وبيع ما يحتاجه من أوراق مالية  يةمال سوق  جدتوا -
دون فر المعلومات والبيانات الخاصة بالشركات بي يرغب في شرائها، وكذلك تو بصرف النظر عن الكمية الت

تي يمكن للشركة إمكانية قيام المستثمر بالاقتراض في ضوء نفس الشروط ال أي تكلفة، بالإضافة إلى
 .الاقتراض بموجبها

 .تمتع المستثمر بصفة الرشادة -
                                                             
1- S.Rafiki et A.Sadq, Un essai de synthèse des débats théoriques à propos de la structure financière de 
l'entreprise, la revue de financier N° 131, 1997. 
2- F.Modigliani and M.Miller, The cost of capital corporation finance and the theory of investment, In 
American Economic  Review (June 1958). 
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 خضع إليهاانسة تبعا لدرجة المخاطر التي يمتجإمكانية تصنيف الشركات إلى مجموعات أو شرائح خطر  -
النشاط، بحيث تتعرض كل شركة داخل أي مجموعة لنفس درجة المخاطرة الخاصة بالشركات الأخرى 

 داخل نفس المجموعة، مع إمكانية تصنيف الشركة داخل المجموعة الملائمة لها.
أثير يذكر لقرار الاستدانة على قيمة خلصت الدراسة إلى نتيجة أساسية مفادها عدم وجود أي ت          

المؤسسة، وذلك في ظل عدم وجود ضريبة تفرض على أرباح تلك المؤسسة. وطالما أن قيمة المؤسسة تتمثل 
في مجموع القيم السوقية لاستثماراتها المختلفة، والتي تتحدد بدورها في ضوء كل من العائد المتوقع الحصول 

خاطر المرتبطة بذلك العائد، ومن ثم فلا ينبغي أن تختلف تلك القيمة الكلية عليه من تلك الاستثمارات، والم
المحددة لهذه المؤسسة عن مجموع القيم السوقية لاستثماراتها، وذلك بصرف النظر عن هيكلها التمويلي. إذ 

عن القيمة  مهما كان الخليط الذي يتكون منه الهيكل التمويلي، فإن قيمة المؤسسة لا ينبغي أن تقل أو تزيد
السوقية لاستثماراتها، سواء ذهبت أرباح تلك الاستثمارات إلى ملاك المؤسسة)حالة تمويل الاستثمارات 
بالأموال الخاصة( أو شاركهم فيها المقرضون من خلال ما يحصلون عليه من فوائد )حالة التمويل الجزئي 

 رضة(.تقمللاستثمارات بأموال 
بالقرارات الاستثمارية لإدارتها، وليس لقراراتها التمويلية، مما يجعل تأثر تقيمة المؤسسة  ومنه، فإن        

القديم في الاستثمارية والقرارات المرتبطة بها، والتي تمثل الجانب  تهايمة المؤسسة ترتبط بسياسإمكانية رفع ق
ستدانة والأموال الخاصة سوف لن تؤثر ار بين الايالقرارات التمويلية من حيث الاختأما عن . النظرية المالية

إلا  .مارات بغض النظر عن طبيعة مصادرهعلى قيمة المؤسسة ويبقى الأهم والمهم هو تمويل برنامج الاستث
 ت.ود ضرائب متعلقة بأرباح المؤسسافي حالة عدم وج ،يكون صحيحا حسب نتائج الدراسة أن هذا الاستنتاج

فقد خلصت الدراسة إلى أنه في حالة تماثل مؤسستين في حجم الدخل المحقق  وعلى ضوء ما سبق،         
 ى بد أن تتساو من انتمائهما لنفس شريحة الخطر، واختلافهما في الهيكل التمويلي الخاص بهما فقط، فلا 

 قيمتاهما.
ؤسسات التي تعتمد دما فكرة الموازنة أو المراجعة بين المخضح موديقلياني وميلر فكرتهما استولكي يو         

بالكامل على الأموال الخاصة في تمويل استثماراتها من جهة، وبين المؤسسات التي تعتمد في ذلك على 
خليط من القروض والأموال الخاصة من جهة أخرى، إذ افترضا وجود مؤسستين متماثلتين في جميع 

 الأولى ة هيكلهما المالي، إذ تتميزلفي ما عدا تشكي، بما في ذلك انتماؤهما لنفس شريحة الخطر ،الجوانب
على مزيج من الأموال الخاصة والديون في هيكلها تعتمد الأخرى  بينما، بتمويلها الكامل بالأموال الخاصة

التعرض  درجةابهة من حيث حجم الاستثمارات و المالي. ويهدف هذا الإجراء في جعل جميع الخصائص متش
 هما.ى قيمتعل تأثير اختلاف تشكيلة هيكلهما المالييل مدى دراسة وتحلل لخ.إللمخاطر،...

 تكون الي، هيكلها الممؤسسة المعتمدة على مزيج تمويلي في اللانخفاض تكلفة رأس مال  فبالنظر        
مما يدفع ببعض المستثمرين الماليين في المؤسسة الثانية ببيع  .المؤسسة الأخرى مع لمقارنة قيمتها مرتفعة با

مع حصولهم على فرق بين القيمتين  ،ولىفي المؤسسة الأ اء نفس عدد الأسهمأسهمهم أو جزء منها قصد شر 
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ولى يفوق عدد الأسهم السابق امتلاكها في المؤسسة الأعدد من أسهم شراءهم أو في شكل نقود سائلة. 
 ية.المؤسسة الثان

ينتج عن ذلك بأن يحقق هؤلاء المستثمرون نفس مقدار العائد السابق المحتمل تحقيقه، ولكن بقدر         
الممكن التعرض لها،  (الناجمة عن زيادة الاستثمار)منخفض من الاستثمار، ودون زيادة في حجم المخاطرة 

 )نفس حجم الاستثمار السابق(.وهذا في حالة شرائهم لعدد أكبر من الأسهم التي كانوا يمتلكونها 
التي سيتمتع بها مستثمرو المؤسسة الثانية ستدفعهم جميعا لبيع أسهمهم، مما  ير أن هذه المزاياغ        

يجعل من العرض يتفوق على الطلب، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض قيمتها السوقية، وفي نفس الوقت 
المعتمدة على الأموال الخاصة فقط في هيكلها فمحصلة هذا البيع ستوجه لشراء أسهم المؤسسة 

المالي)الأولى(، مما يدفع بقيمتها السوقية نحو الارتفاع، ويبقى هذا الأمر على هذه الصورة إلى الحد الذي 
تتساوى فيه قيمتا المؤسستين. ليتحقق مفهوم المراجحة الذي يحقق التوازن بين القيم السوقية للمؤسسات 

 ر عن تبيان هياكلها المالية.المتماثلة، بغض النظ
 

  Modigiani & Miller1963بنظرية موديقلياني وميلر في وجود الضرائ. 2.2.1.1
لياني وميلر قتمثل الأطروحة الأولى لمدخل موديتندرج نتائج ما سبق في ظل غياب الضرائب التي  

وفي ما سيأتي سيتم التطرق لأطروحتهما الثانية التي تعتبر امتدادا وتطويرا للأولى.  في مجال الهيكل المالي،
(، إذ حاولا فيه تبيان أثر إدراج الضرائب على 1963لياني وميلر، قفي مقالهما )مودي الإسهاموقد جاء هذا 

 أرباح المؤسسات على فكرتهما السابقة المبنية على مفهوم المراجحة.

عني تقليص الضريبة يي ذ، الالضريبي الاقتصاد ا ما يعرف بأثرالضرائب ينتج عنه فانطلاقا من أن 
على أرباح المؤسسة، بالنظر لاحتسابها ضمن الأعباء التي تمثل الوعاء الضريبي، سيؤدي ذلك بأن تكون 
قيمة المؤسسة التي يكون هيكلها المالي في شكل مزيج بين الأموال الخاصة والديون أعلى من 

ها/نظيراتها المماثلة لها تماما )شريحة الخطر، نفس الحجم،...( في ما عدا اعتمادها في هيكلها المالي نظيرت
وتلك  الضريبي لاقتصادفي القيمة الناتجة عن ا على الأموال الخاصة فقط، إذ يتمثل الفرق بين قيمتيها

 .ذلك الاقتصادقيمة الحالية لمقدار ي العلى الاستدانة في الهيكل المالي، والتي تساو  الاعتمادالناتجة عن 

ستين عن وعليه، وبناء على فكرة المراجحة فإنه ليس من المتوقع أن يتغير الفرق بين قيمة المؤس 
سوف  إن عملية المراجحةلك أنه في حالة تغير ذلك الفرق عن تلك القيمة، فذ، ذلك الاقتصادالقيمة الحالية ل

 ؤسستين.تتكفل بإعادة التوازن بين قيمتي الم
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كل ما زاد اعتمادها في هيكلها المالي  ،في ظل شريحة مخاطر معينةقيمة المؤسسة وعموما، تزداد  
 ا، ليصبح الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة هو ذلك المعتمد بشكل مطلق على الديون، باعتباره1على الديون 

 .2والتي تؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى حقق أدنى تكلفة رأس مال ممكنة،ت

والأموال الخاصة ويمكن حساب قيمة المؤسسة التي يتضمن هيكلها المالي على مزيج بين القروض  
 الية: مو وفق المعادلة ال

𝑉L = VU +  τ ∗ D  

 تمثل قيمة المؤسسة التي يتضمن هيكلها المالي ديونا إلى جانب الأموال الخاصة،  :LVحيث أن :  
UV ،تمثل قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من الأموال الخاصة فقط :LD تمثل قيمة الأموال :

 قتصادالقيمة الحالية للا هي TSالقيمة و  معدل الضريبة على أرباح المؤسسات: تمثل  𝜏المقترضة،
 : اليةمو تحسب أيضا وفق المعادلة ال ، والتيالضريبي

 𝑇𝑆 =
𝜏 ∗ 𝐷 ∗ 𝑘𝑑

𝑘𝑑
 

  dD*kوهي تساوي قيمة الفوائد  السنوي المتوقع الاقتصاد الضريبيحيث يمثل بسط هذه المعادلة  
. أما مقام المعادلة فيمثل سعر الفائدة على القروض، والذي يستعمل كمعدل 𝜏 مضروبة في معدل الضريبة

، حيث أنه تم اعتبارها توقعات سنوية السنوي المتوقع الاقتصاد الضريبياستحداث يتم وفقه استحداث 
ليس متساوية تحدث إلى ما لا نهاية، وهذا ما يوافق الافتراض الذي يعتبر أن السندات من النوع الدائم الذي 

كمعدل استحداث والذي يساوي في نفس الوقت  dk له تاريخ استحقاق شأنها شأن الأسهم. وقد تم استخدام
سعر الفائدة على القروض، كنتيجة للافتراض القائل بعدم وجود تكلفة للإفلاس، مما يجعل من ثبات معدل 

مساوي لسعر الفائدة على والالمردودية المطلوب على الاستثمار في تلك القروض )معدل الاستحداث( 
 .القرض

 الهيكل المالي في ظل وجود تكلفة الفلاس والوكالة. 3.2.1.1
يلاحظ من التحاليل السابقة المقدمة بشأن الهيكل المالي، خاصة النظرية الحديثة منها، أنه بالرغم  

الناجمة عن الاقتصاد  من المزايا التي يمكن أن تحدث بسبب اللجوء للاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة،
أن استعمال الاستدانة في تمويل  إلاإيجابي على رفع قيمة المؤسسة، الضريبي المحقق، والذي ينعكس بشكل 

المؤسسة ستصاحبها بعض التكاليف التي لها أثر سلبي على قيمة المؤسسة، الأمر الذي يستدعي أخذها 

                                                             

1- S.Rafiki, A.Sadq, Op-cit,1997. 
 .205: ص  ،بق ذكرههواري سويسي، مرجع س  2-
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بها لواقع المؤسسات. وتعتبر تكلفة الإفلاس وتكلفة بعين الاعتبار عند تحليل الهيكل المالي، بالنظر لقر 
 الوكالة الجانب السلبي في الاعتماد على الديون في التمويل.

تنتج تكلفة الإفلاس عن احتمال تعرض المؤسسة لخطر الإفلاس الذي يعني عدم قدرة المؤسسة على  
للإفلاس فإنه ينتج عنه تكاليف قانونية، الوفاء بالتزاماتها تجاه الأطراف الممولة لها. فإذا تعرضت المؤسسة 

إدارية وكذلك تكاليف فرص ناجمة عن فقدان الثقة من طرف المساهمين. وتزيد درجة هذا الخطر كلما زاد 
ثقل الديون في حجم الهيكل المالي، الأمر الذي يجعل من ممولي المؤسسة )سواء كانوا دائنين أو مساهمين( 

دودية عال يترجم زيادة المخاطر، مما يعكس أثرا طرديا على تكلفة رأس يقدمون على المطالبة بمعدل مر 
 1.المال، ومن ثم انعكاس سلبي على قيمة المؤسسة

كما نجد أن اعتماد المؤسسة على الديون في هيكلها المالي، يعد من المصادر التي يتولد عنها جزء  
)وكيل( والدائنين )أصيل(، على اعتبار ظهور  من المشاكل الخاصة بتكلفة الوكالة والمرتبط بين المساهمين

أخرى، حيث قد تتصرف الإدارة  ، والدائنين من جهةتعارض محتمل بين مصالح المساهمين من جهة
باعتبارها وكيلا على المساهمين تبعا لمصلحة مساهمي المؤسسة على حساب مصالح الدائنين. لذلك يلجأ 

اخل المؤسسة بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم، الأمر الذي قد يترتب الدائنون إلى متابعة الأمور التي تجري د
التي تدفع بهم إلى الرفع من معدل المردودية المطلوب، مما ينعكس و عليه تحملهم تكاليف مقابل هذه المهمة، 

 أثره على ارتفاع تكلفة رأس المال، ومن ثم انخفاض قيمة المؤسسة.

ة الإفلاس والوكالة في الشكل سة والاستدانة في ظل وجود تكلفالعلاقة بين قيمة المؤس تبيان ويمكن 
 :ليمواال
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: العلاقة بين قيمة المؤسسة وحجم الاستدانة في الهيكل المالي في ظل وجود الضرائب (3)الشكل رقم
 ووجود تكلفة الفلاس والوكالة

 
  .128، ص: ذكره بقاهيم الدسوقي عبد المنعم، مرجع سإبر : المصدر

خاصة مع وجود ضرائب على أرباح المؤسسات، بالإضافة لتكاليف الإفلاس  ،في الواقع العملي  
 على تكلفة رأس المال ومن ثم على قيمة المؤسسة ممكنا.   وكالة، يصبح تأثير الهيكل الماليوال

 المقاربات الحديثة .2.1
إن المداخلات الأساسية التي تحدثت عن محددات الهيكل المالي كانت تهدف أساسا، حسب رأي كل  

 (، إلى : 1991) Raviv ورافيف  Harisمن هاريس 

فض النزاع بين مختلف مجموعات المستثمرين المالكين لأصول مالية مختلفة الطبيعة والمجموعات الفاعلة  -
 .Jensen & Meckling (1976)حسب نظرية الوكالة لجانون وميكلينغ   )المسيرين، الدائنين...(

ونظرية  المشاكل المترتبة عن عدم كشف المعلومات للسوق المالية حسب نظرية عدم تماثل المعلومات -
 .Ross (1977)شارة لروس الإ

 .ونظرية الإشارةلهذا سيتم التعرض لكل من هاتين النظريتين ألا وهي نظرية الوكالة  

 نظرية الوكالة. 1.2.1
ببيان وجود علاقة   Jensen & Meckling (1976)اهتمت نظرية الوكالة لأصحابها جانسن وميكلينغ  

حيث  ،اقترحت هذه النظرية تقديما جديدا للهيكل الماليفقد بين قيمة المؤسسة ودرجة الاستدانة.  إحصائية
نما تحديد حصص الأموال  اعتبرت أن الهدف ليس فقط تحديد قيم كل من الديون والأموال الخاصة وا 
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سنة  Jensenالخاصة الممتلكة من طرف المسيرين المساهمين والمسيرين غير المساهمين. حاول جانسن
أكد إنشاء القيمة.  أن يبين أن مهمة توزيع التدفقات الحرة هي أساس إشكالية علاقة الوكالة وكذا 1986
على وجود مصدر للنزاع القائم بين المساهمين والمسيرين مرتبط بتحقق  من خلال نظريته،  Jensenجانسن

فالخطر هو خطر التسيير غير الفعال  سسات تتميز بفرص نمو ضئيلة.تدفقات حرة عالية القيمة داخل مؤ 
 Shliferؤدي إلى هدم القيمة )شليفر وفيشني يذ حصريا شكل إفراط في الاستثمار الذي يأخو لهذا المصدر 

& Vishny 1997 .) 

أن هذه  ،يدفع التدفق الزائد المسيرين لرفع حجم مؤسستهم  أعلى من الحجم الأمثل لعدة أسباب منها 
، Mueller 1996الطريقة تسمح لهم بزيادة الموارد تحت رقابتهم ومنه، الرفع من قوة سلطتهم ) مويلر 

. من جهة أخرى، تمكنهم من رفع مستوى مداخيلهم )Paquerot 1997 ، باكرو Charreaux 1997شارو
، Murphy 1985 مورفي نموها )الشخصية باعتبار أن هذه الزيادة متعلقة بأرقام أعمال المؤسسة وكذا ب

ن . هناك العديد م(Lambert & al  1991، لامبرت وآخرون Schmidt & Fowler 1990 شميت وفاولر
ما يؤدي بالعكس إلى  .العمليات التي من الممكن أن تقلل من قيمة المؤسسة رغم أن الهدف هو تعظيم القيمة

الدور الهام للاستدانة   Jensenتجاه مثل هذه المخاطرة، يحدد جانسن  توزيع أرباح تقديرية للمساهمين.
لزيادة في التدفق لتغطية تكاليف هذه والمتمثل في خفض التدفق الزائد لأنها تلزم المسيرين بتوجيه هذه ا

 .ةالديون، ما يقلل من فرصة استثمارهم لهذه الأموال في مشاريع تهدم القيم

إلى وجود نسبة  Jensen ة، يشير جانسنستدانفلاس متعلقة بارتفاع حجم الافي ظل وجود تكاليف إ 
ة مثلى تمكن من تعظيم قيمة المؤسسة في نقطة تعادل بين التكلفة الحدية والربح الحدي الناتجان عن استدان

ميكلينغ تنتج تكاليف وكالة قسمها جانسن و الاستدانة. مع ذلك، تحاول نظرية الوكالة أن تبين أن الاستدانة  
 Jensen & Meckling : 1إلى ثلاثة أصاف كالتالي 

ضياع الفرصة أي فرصة إنشاء القيمة أو الثروة بسبب تأثير الاستدانة على السياسة  التكاليف الناتجة عن -
 .(Myers 1977) ماير الاستثمارية للمؤسسة 

مصاريف الرقابة التي يلتزم بها الدائنون و/ أو مصاريف السندات التي تلتزم بها المؤسسة )مسيرين  -
من أجل تخطي أو تقليل خسائر القيمة بفضل العقود؛ وأيضا مصاريف رقابة المساهمين  ومساهمين(
 .وكلين من أجل ضمان التسيير الجيدللمسيرين الم

التي يلتزم بها المسيرون ويتحملها المساهمون بهدف ضمان جودة  « dédouanement »تكاليف التبرئة  -
 .(المسيرين) التقارير السنوية... التسيير من طرف

 تكاليف الإفلاس وا عادة التنظيم. -
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 نظرية الشارة. 2.2.1
تقوم نظرية الإشارة على فرضية تنص على أن مسيري المؤسسة يحوزون على أفضل المعلومات عن  

الوضعية الحالية للمؤسسة مقارنة بأصحاب رأس المال أو المستثمرين. يمكن القول أن المسيرين هم الأجدر 
 .1المستقبلية للمؤسسة باعتبار أنهم أدرى بحالة الطبيعة التي تتواجد بها المؤسسةبتوقع التدفقات 

 & Lelandفي المالية، كان تأسيس نظريات الاشارة في بادئ الأمر على يد كل من ليلاند وبيل  

Pyle (1976)   وستيفن روس Stephen Ross(1977.) 

فإن قيمة المؤسسة ترتبط ايجابيا بحصة Leland & Pyle (1976 )حسب وجهة نظر ليلاند وبيل  
 المساهم المسير من رأس المال وبالتالي فلقيمة المؤسسة علاقة إحصائية مع هيكل رأس المال الخاص بها.

كل تغير في حصة المسير من رأس المال على تصورات المستثمرين فيما يخص تدفقات ؤثر ي 
 مالية جديدة وتتغير قيمة المؤسسة أيضا. السيولة داخل المؤسسة. في هذه الحالة تنشأ سياسة

على أن هيكل تمويل المؤسسة هو إشارة معلنة من طرف الطاقم المسير  Ross (1977)يؤكد روس  
نما هو  بهدف تمييز نوع مؤسستهم. يضيف أيضا، أن هيكل التمويل ليس هو الذي يمثل الإشارة بحد ذاته وا 

للمؤسسة والذي يؤدي إلى تغير تقبل المستثمرين للمؤسسة كما  كل تغيير يطرأ عليه وعلى السياسة المالية
 يمثل أيضا إشارة للسوق.

في تعزيز ركائز هذه النظرية من خلال  Myers & Majluf (1984)ساهم كل من مايرز وماجلوف  
 التوضيح بأن كل إصدار للأسهم النقدية من أجل تمويل مشروع استثماري هو إشارة للسوق على معلومة غير  

 م رضيةٍ. 

تسمح بإنشاء القيمة لأنها تشير إلى أن  ،كل إشارة ايجابية أصدِرت من طرف مسيري المؤسسة  
التدفقات المستقبلية ستكون أفضل من المتوقع أو على أن الخطورة ستكون أقل. غير أن هذه الإشارة لا تكون 

 اطئة من طرف طاقم المسيرين.جديرة بالتصديق إن لم تكن مصحوبة بإقرار على عدم إصدار إشارات خ

 

 

 

 

                                                             

1- P.Vernimmen , Finance d’entreprise , DALLOZ, Paris, 8éme Edition, 2010, p: 803. 
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نشاء القيمةالمطلب الثاني:   تكلفة رأس المال وا 

 1سيتم في هذا المطلب شرح تأثير تكلفة رأس المال على إنشاء القيمة. 

 تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون وأثرهما على إنشاء القيمة. 1
تسمح تكلفة رأس المال بإلقاء الضوء على تنوع مصادر التمويل المستعملة من طرف المؤسسة.  

المصادر الداخلية في تتمثل يمكن تمييز نوعين من المصادر، مصادر داخلية ومصادر خارجية. حيث 
ما المصادر التمويل الذاتي الذي يشمل كل من الاحتياطات والأرباح غير الموزعة وكذا مؤونات الإهتلاك. أ

تكلفة رأس المال تتضمن  ومنه، فإنال الناتجة عن الاستدانة. الخارجية فهي عبارة عن الزيادة في رأس الم
 أساسا تكلفة هذين المصدرين أي تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون.

عض. من المهم الإشارة إلى أن هذين المصدرين لا يمكن الفصل بينهما إذ أن كلاهما يتأثران بب 
نما تكلفة الأموال  بالفعل، ففي حالة لجوء المؤسسة إلى الاستدانة فإنها لا تتحمل التكلفة الناتجة عنها فقط وا 
الخاصة أيضا. بالإضافة إلى ما تم ذكره، فإن مستوى الاستدانة يتحدد بحجم الأموال الخاصة وهذا يرجع إلى 

ة. من جهة، تكلفة متمثلة في معدل الفوائد المفروضة أن المؤسسة تتحمل تكلفتين أساسيتين في حالة الاستدان
ضمنية مرتبطة بكمية الأموال الخاصة التي يجب على المؤسسة  من طرف الدائنين، ومن جهة أخرى تكلفة

 امتلاكها للتمكن من الحصول على القرض باعتبار أن الأموال الخاصة تغطي كل المخاطر.

المؤسسة تكلفة مرتفعة إلا أنه يمنحها ميزة ضمنية متعلقة رغم أن التمويل بالأموال الخاصة يحمل  
بالرفع من قدرتها على الاستدانة، وهذا من خلال تمكين المؤسسة من الحصول على قروض أخرى بتكلفة 

يمكن التأكيد على أن كل تغير في تكلفة الاستدانة  ومنه،ار أنها تغطي كل المخاطر. أعلى نسبيا باعتب
ر من حجم الخطورة التي تتحملها المؤسسة ومنه المستثمرين. بعبارة أخرى يؤثر على تكلفة )معدل الفائدة( يغي
 الأموال الخاصة. 

تكاليف ثابتة عبارة عن فوائد تغطيها النتائج المتوقع  ،كما سبق ذكره ،التمويل بالديون  عن ينجر 
بافتراض أن النتائج المحققة أقل من التكاليف الثابتة المترتبة عن الاستدانة، فإن هذه الأخيرة و تحقيقها. 

ستستنفذ النتيجة التي كان من المفترض توزيعها على المستثمرين. من هذا المنطلق، يصبح من الواجب على 
استثمار ناجعة باعتبار أن المؤسسة إعطاء أهمية أكبر للمردودية الاقتصادية وهذا عن طريق اتخاذ سياسة 

تطور أي مؤسسة هو مرتبط بسياستها الاستثمارية وبكيفية استغلالها للموارد المالية المتاحة أمامها. فعلا، 

                                                             

1- Asssous Nassima, L'impact des décisions financiers sur la création de valeur au sein des entreprises 
publiques algériennes cotées à la bourse d'Alger: Cas de SAIDAL et L'E.G.H- AURASSI, Thèse de 
doctorat en sciences économiques, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou, 2015, p: 91-95. 
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فالسياسة الاستثمارية التي تؤدي إلى تحقيق مردودية أعلى من تكلفة رأس المال تعظم قيمة المؤسسة وتنشئ 
 ذا كان العكس فإن المؤسسة تهدم القيمة.ثروة للمساهمين أو المستثمرين أما إ

الاستدانة المصدر المفضل للمؤسسات لتمويل استثماراتها. حيث، وبالوقوف عند رغبة تعتبر  ومنه،  
ل بالتركيز على المزايا التي المؤسسة في إنشاء القيمة يصبح من المفترض عليها تحديد خيارات هيكلة التموي

أخيرا، يمكن القول أن دراسة أثر تكلفة مصادر التمويل على إنشاء و نة. عن هذا المصدر أي الاستدا متنج
 القيمة أو على قيمة المؤسسة ترجع إلى دراسة أثر تكلفة رأس المال ككل على إنشاء القيمة.

 نشاء القيمةل عنصر مهم  تكلفة رأس المال. 2
لاستعمال الفعال اف. التسيير المالين وجهة نظر م اء القيمة أن رأس المال له تكلفةتقترح آلية إنش 

للموارد ما هو إلا تحقيق المؤسسة للاستثمارات التي تفوق مردوديتها المتوقعة أو تساوي تكلفة رأس المال. 
إمكانية ضمان تعويض المخاطر الناتجة  حيث أن احترام هذه القاعدة يمنح المؤسسة، على المستوى المالي،

عن خيارات المسيرين ولا تؤثر سلبا على قيمة المؤسسة. هذه الرشادة الاقتصادية الممثلة بتكلفة رأس المال 
 تشكل رابطا بين قرارات الاستثمار وقرارات التمويل.

دل المردودية الأدنى يمكن تعريف تكلفة رأس المال على أنها التكلفة الكلية للمؤسسة. حيث يمثل مع 
الذي يجب تحقيقه من خلال استثمارات المؤسسة لضمان إمكانية تغطية المردودية المطلوبة من طرف 
الممولين ) مساهمين ودائنين(. تتجزأ تكلفة رأس المال إلى تكلفتين هما تكلفة الأموال الخاصة التي تعبر عن 

يون التي تمثل المردودية المطلوبة من طرف الدائنين. المردودية المفروضة من طرف المساهمين، وتكلفة الد
 وبالتالي، تكلفة رأس المال ما هي إلا التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال.

في كل  ،في إطار توازن الأسواق أو الأسواق الفعالة، أي الأسواق التي يعكس داخلها سعر السندات 
جزءا من الأصل الاقتصادي  ،ر المالك لمحفظة متنوعة كليايملك المستثم .المعلومة المهمة المتاحة ،لحظة

اتج عن هذا للمؤسسة ) مجموع الأموال الخاصة والديون الصافية(. وبهذا، فإن المستثمر يتحمل الخطر الن
 ، فإن معدل المردودية المفروض من طرف المساهمين متعلق بهذا الخطر. لذاالأصل الاقتصادي. 

ليست سوى معدل المردودية المفروض من طرف المستثمر ولا يتعلق إلا تكلفة رأس المال ومنه،  
ولا يمكن تعويضه. نستخلص إذا أن تكلفة رأس المال متعلقة  مجزألأن الخطر النوعي  ،النظاميبالخطر 

كلما كانت التكاليف الثابتة  ،تصبح تكلفة رأس المال أعلىإذ بالخصائص الاقتصادية لقطاع نشاط المؤسسة. 
كلما كانت التكاليف المتغيرة  ،في المؤسسة أكثر أهمية أو كان نشاط المؤسسة دوريا. كما تصبح أقل

 للمؤسسة أكثر أهمية أو كان نشاطها سهل التنبؤ. 
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بالنسبة للمؤسسة المتنوعة النشاط، تتعدد تكاليف رأس المال بقدر عدد القطاعات التي تنشط بها  
باعتبار أن لكل قطاع خطر خاص به. بنفس الطريقة، ترتبط تكلفة رأس مال كل سند أو كل  ،مؤسسةال

 النظامي وبالخطر النوعي. محفظة مالية بالخطر

مستقلة عن هيكلها المالي كما أثبته  تكون  ،تكلفة رأس المال لمؤسسة مافمن ناحية أخرى،  
اللجوء المكثف للديون باعتبارها المورد الأقل و .  Modigliani & Miller( 1977و 1958)موديقلياني وميلر 

وسيؤدي آليا  تكلفة للتمويل، لا يسمح بتقليل تكلفة رأس المال. ومنه، رفع حصة الديون سيرفع من تكلفتها
إلى زيادة الخطر بالنسبة للمساهمين بفعل أثر الرافعة. هذه الزيادة ستترجم بزيادة في معدل المردودية 

 ى الأموال الخاصة وأخيرا بثبات في معدل المردودية الكلي.المفروض عل

سمح باختيار الاستثمارات، حيث يمثل المعدل الذي يمفهوم أساسي لأنه  وتكلفة رأس المال ه 
أو هو المعدل الذي يتم مقارنته مع معدل  VANتستحدث به التدفقات في حساب القيمة الحالية الصافية 

    تحديد قيمة الأصل الاقتصادي(.    كما يسمح أيضا بتقييم المؤسسة ) .TRIالعائد الداخلي 

نى معدل مردودية باعتبار أنه يمثل أد ،تقييم إنشاء القيمة إلا بالاعتماد على تكلفة رأس المال لا يتم 
أن تحققه بعد استثمار الأموال الموضوعة تحت تصرفها من طرف المساهمين والدائنين  يجب على المؤسسة

مع فرض معدل مردودية نتيجة لمساهمتهم. من هذا المنطلق، يتم تقييم إنشاء القيمة بمقارنة معدل المردودية 
حققة ذات أهمية الاستثمارات المتكون المفروض والمتمثل في تكلفة رأس المال بمعدل المردودية المحقق. 

فإن تكلفة رأس ومنه وتنشئ قيمة إضافية إذا كان العائد الناتج عنها أعلى من تكلفة رأس المال المستثمر. 
المال تشغل دورا مهما في توقع وتقييم إنشاء القيمة، هذا لأنها تمثل تكلفة الأموال التي دخلت في تمويل 

 الاستثمارات. 

تجد المؤسسة نفسها ملزمة برفع مردوديتها من أجل إنشاء القيمة،  في حالة ارتفاع تكلفة رأس المال 
لأن تكلفة الموارد تمثل العائد الأدنى الذي يجب على المؤسسة أن تحققه وأيضا العائد الذي ينتظر 
المساهمون الحصول عليه إذا استثمروا أموالهم في مشروع مالي مماثل مع العلم أن كل عائد أعلى من العائد 

 المفروض يشكل ثروة بالنسبة للمؤسسة.      الأدنى

هناك العديد من العوامل التي من المحتمل أن تؤثر على الاختيار بين الأموال الخاصة والديون ومنه  
على تكلفة رأس المال وعلى قيمة المؤسسة. علما أن تكلفة رأس المال تنقسم إلى تكلفة الأموال الخاصة 

إن كل خطورة متعلقة بهذه وتكلفة الديون المرجحة بحجم كل منهما على الترتيب في تركيبة رأس المال، ف
الموارد تؤثر حتما على تكلفة رأس المال. بالإضافة إلى ماسبق ذكره، فإن الإفراط في الاستدانة يحمل 
المؤسسة تكلفة إضافية عالية تتمثل في تكلفة الإفلاس التي يمكنها بكل بساطة أن تمحو الفائدة المحققة من 

ذا كان خطر الإفلاس مرتفعا فإنه يرفع من تكلفة الديون و دانة. وراء الإعفاء من الضريبة الناتج عن الاست ا 
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تكلفة الإفلاس ترفع من تكلفة رأس المال. في ، . ومنهلمفروض من المساهمينوكذا من معدل المردودية ا
حالة مماثلة، ستكون المؤسسة في وضعية حرجة وهذا راجع لصعوبة استثمار أموال جديدة في مشاريع أخرى 

على المؤسسة أن  ،لتفادي مثل هذه الحالاتجديدة للنمو. و  صول عليها والاستفادة من فرصوصعوبة الح
تحدد عتبة استدانة تسمح بالرفع من مستوى إنشاء القيمة أما تجاوزها يؤدي إلى الرفع من تكلفة رأس المال 

  وخفض قيمة المؤسسة.     

بين أيضا فقد تؤثر على تكلفة رأس المال.  إضافة إلى ذلك، فإن تكاليف الوكالة وتكاليف الإشارة  
 كل من غروسمان  ،ومن جهة أخرى  .من جهة Jensen & Mickeling وميكلينغ   كل من الكتاب جانسون 

Grossman  وهارتHart ،في  أن اللجوء إلى الاستدانة يسهل على المؤسسة حل مشاكل الوكالة. بالفعل
كل مراقبة يطبقها الملاك أو المساهمين  اقتصاد غير أكيد يتميز بعدم تماثل المعلومة وانتهازية المسيرين،

على المسيرين ينتج عنها تكاليف مرتفعة تعرف بتكاليف الوكالة. من الممكن أن تكون الاستدانة وسيلة 
والتي يمكن أن تكون  ،تحت تصرفهم لتطويع المسيرين باعتبار أنها تقلل من التدفقات الحرة الموضوعة

أن الاستدانة  ،مصدرا للنزاع إذا تم استثمارها في مشاريع تخالف ما يرغب به المساهمون. من المعروف أيضا
تدفع المسيرين إلى حسن وجدوى التسيير خوفا من فقدان منصب عملهم، لأن حسن التسيير هو مصدر 

 ستدانة.  التدفقات الموجهة خصيصا لتغطية تكاليف الا
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 ة الفصل الثانيخلاص
تحاول جل الدراسات المتعلقة بالقرارات ضمن النظرية المالية معرفة ما مدى تأثيرها على قيمة 
المؤسسة من عدمه. حيث أقرت النظريات الكلاسيكية أنه لا يوجد تأثير لقراري الاستثمار والتمويل على قيمة 

كمتغير الضريبة ومتغير الخطر المتعلق  ؛إلا إذا تم الأخذ بعين الاعتبار بعض المتغيرات ،المؤسسة
نشاء القيمة. حيثفقد دافعت عن وجود علاقة بين  ،بالاستدانة. أما النظريات المالية الحديثة  قرار التمويل وا 

حاب القرار بهذا اعتمدت هذه النظريات لتوضيح هذا الأثر على متغيرات سلوكية تعبر عن سلوك أص
 الخصوص. 

قد كانت محل تيارات مؤيدة ومعارضة لها، لكن يبقى أن  نجد أن دراسة وجود علاقة من عدمها،
جميع النظريات، قد بنيت على افتراضات صعبة التحقيق على أرض الواقع. حيث إن تطبيق هذه الاقتراحات 

ه عدة مشاكل في المؤسسة بإنشاء القيمة، يواجالنظرية  رغبة في التوصل إلى قرار مالي أمثل لتحقيق هدف 
نذكر على سبيل المثال، عدم التأكد المتعلق بعمليات الاستثمار الذي يزيد من حدة  .المحيط الاقتصادي

الأزمة وعدم  ،شاريع الاستثمارية بواسطة الديون عندما يتعلق الأمر بتمويل الم بالخصوص ،الخطر المالي
خاصة مع ظهور المنتجات المالية الأكثر تطورا؛ سياسة الدولة الضريبية التي تتغير  ،استقرار الأسواق المالية

المتغير النوعي لسلوك الإنسان أي منازعات من ذلك الأهم ظل تطور النظام الاقتصادي؛ و وتتطور في 
 المصالح بين المسيرين والملاك التي تبقى صعبة التسيير وتصعب القرار المالي

يمكن أن تعظم قيمة  ،يمكن أن نستنتج بأن القرارات المالية في ظل الواقعبناء على ما سبق، 
يرين في اتخاذ القرارات المناسبة في سلقدرة الم المؤسسة، كما يمكن أن تحطمها. لذلك فالأمر متروك

  الظروف والوقت المناسبين، بما يمكن من رفع قيمة المؤسسة.

 



 

: الفصل الثالث

مؤسسة دراسة حالة 

ة ة الجزائر  الخزف
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الجزائرية  حالة مؤسسة الخزفية ثالث: دراسةالفصل ال
FAIENCERIS ALGERIENNES 

 مجموعة كذاو الرئيسي لالتساؤ على جابةالا ومحاولة المدروس الموضوع جوانب تغطية لجأ من 
إنشاء القيمة في  قياسو بدراسة أساسي لبشك تتعلق تطبيقية دراسة تقديم تم .الفرعية المطروحة الأسئلة

طريق استخدام معايير مناسبة تساعد في  عن وذلك ،كذا أثر قرارات الاستثمار والتمويل عليهاو  لمؤسساتا
 .                  إيضاح أثر هذه القرارات على إنشاء القيمة

 :أساسية مباحث ثلاثة لخلا من الدراسة هذه عرض سيتم 

 منهجية البحث الدراسة. 
 نتائج الدراسة. 
  النتائجمناقشة وتحليل. 
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 المبحث الأول: منهجية الدراسة
منهجية، طبيعة وصعوبات  الخزفية الجزائرية، ومن ثم توضيح سيتم في هذا المبحث تقديم مؤسسة 

 .مراحل ومتغيرات الدراسةتبيان الدراسة وكذا البيانات المعمول بها. وأخيرا 

 المطلب الأول: تقديم مؤسسة الخزفية الجزائرية

عريف بفروعها تثم ال من خلال إعطاء لمحة تاريخية عنها،ئرية، سيتم تقديم مؤسسة الخزفية الجزا 
  هيكلها التنظيمي.وأخيرا شرح 

 خية عن المؤسسةير . لمحة تا1
 S.A.R.L. FAIENCERIESالجزائريمممة" " خزفيمممة"الالمؤسسمممة ذات المسمممؤولية المحمممدود   تمممم إنشممماء

ALGERIENNES " ممم  سمممنة  ممممن مؤسسمممة ذات مسمممؤولية محمممدود  تلمممانتق. ثمممم  1963سمممنة  .1999إلمممى مجم 
ت تخصصات مختلفة ولكن في نفس مجال النشاط. أربعة فروع هذا المجم  يضم     وعد   وحدات إنتاجية مس 

مرتبمة الرائمد "  "Groupe FAÏENCERIES ALGERIENNESالجزائريمة"  خزفيمة"اليحتل اليموم مجمم     
فممي صممناعة الخممزز بممالجزائر. إذ تعتبممر صممناعة الخممزز بالنسممبة للمجممم   تقليممدا عائليمما نظممرا للتجربممة المكتسممبة 

فيممما يخمم  كممل مممن الممموارد البشممرية وكممذا التكنولوجيممات  ،التممي ارتبطممت دوممما ببرنممامج اسممتثمارا دنممي ومتزايممد
رضاء الزبون.  الحديثة والتي تهدز حصريا إلى التحسين المستمر للأد  اء وا 

-ISO 9001/vمم  معمايير  تسيير الجمود وافق نظام استطاع المجم  الحصول على المصادقة نظرا لت 

، حيممممث يعممممود الفضممممل للمجهممممود المبممممذول مممممن طممممرز طمممماقم عمممممال المجممممم  مممممن أجممممل تحقيممممق الأهممممداز 2000
 منها: مجابر العديد من اللال تنوي  قطاعات نشاطه باتخاذ المسطر . كما يواصل مسير  تطوره من خ

  ةستثماريلابرامج اال -
تحقممق مممن خمملال مشمممترياتها التممي مسممت كمممل مممن العتمماد المطممور الخممما  بمختلممف المجممالات والممملازم  

عتممماد مراقبمممة مخمممابر مختلمممف الوحمممدات اونتاجيمممة ممممن أجمممل  لتحسمممين وظيفمممة ورشمممة اونشممماء وتطممموير النمممماذ ،
 لتحسين الأداء اونتاجي لجمي  الوحدات. مراحل اونتا ضمان المراقبة الجيد  للمنتجات عبر مختلف 

 
 تطوير الإنتاج -
 .اونتاجيممة ن منممذ تيسمميس المجممم  داخممل جميمم  وحداتممهيثممابت اوتنوعمم اتزايممد  نتمما اوسممجلت مسممتويات  

حيمث تعممرز همذه المنتجممات نفماذا منتظممما فمي السممول وهممذا راجم  لجودتهمما ووفرتهما علممى مسمتو  القطممر المموطني 
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منهمما الجزائممر،  عبممر العديممد مممن الولايممات INTER-MAC SPAوكممذلك بفضممل شممبكة التوزيمم  التابعممة للمتعامممل 
 ، تيارت وتيزا وزو.الشلف، قسنطينة، وهران، ورقلة، سيدا بلعباس بجاية، البليد ، بر  بوعريريج،

 
 فروع مجمع الخزفية الجزائرية. 2

 التفصيل فيما يلي:بعد ، سيتم ذكرها فروع يضم مجم  الخزفية الجزائرية  

 "S.A.R.L "FAIENCERIES ALGERIENNESالجزائرية"  خزفةال: م.ذ.م.م "الأولالفرع .1.2
سممنة ورأس مممال يصممل إلممى  30بخبممر  تتجمماوز ال  1969ة الجزائريممة سممنة خزفيممتيسسممت م.ذ.م.م ال   

بتكلفممة اسممتثمار وصمملت إلممى  ²م 10.290.000د ، حيممث تتربمم  علممى مسمماحة تصممل إلممى  400.000.000
 .مختلفة وحدات إنتاجية بقدرات إنتاجية 06د . يتكون هذا الفرع من  1.554.531.000

 قدرات انتاج الوحدات الانتاجية لم.ذ.م.م الخزفية الجزائرية :(1)الجدول رقم
 

 الوحد  اونتاجية
 

 النشاط
المساحة 
المستغلة 

 (²م)

 
 تكلفة الاستثمار 

 (د )

 
بداية 
 النشاط

القدر  اونتاجية 
 بعد الانتقال

 (/السنة²م)  
وحد  المنطقة 
 الصناعية
 (1)رويبة 

carreau 

céramique 

mural émaillé 

36.650 464.534.000 1994 3.300.000 

وحد  المنطقة 
الصناعية رويبة 

(2) 

carreau 

céramique 

non émaillé. 

5.261 204.006.000 2001 1.800.000 

وحد  المنطقة 
 الصناعية

 الدار البيضاء 

traitement de 

Marbre. 
4.089 1.180.486.000 2001 90.000 

وحد  المنطقة 
 الصناعية

 واد السمار 

Dalle de sol 

en mono 

cuisson 

4.000 609.103.000 2003 3.300.000 

 production de وحد  الثنية

plinthes 
20.000 158.402.000 2004 1.800.000 

وحد  خميس 
 الخشنة

production 

d’émaux 
6000 539.059.360,84 2009  64  

 طن/اليوم

 .بالاعتماد على معطيات المؤسسة من إعداد الطالبتينالمصدر: 
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  ZET CERAM الفرع الثاني: زات سيرام . 2.2
 %90د  حيممث إن  43.000.000، بممرأس مممال يعممادل 1984سممنة  ZET CERAMتيسممس الفممرع 

. يخمت  همذا الفمرع S.A.R.L FAÏENCERIES ALGERIENNES منه تعود لل م.ذ.م.م الفاخور  الجزائريمة  
  .carreaux céramique mauresqueفي صناعة 

ف ممممممممما قممممممممدره وقممممممممد كلمممممممم ،بالمنطقممممممممة الصممممممممناعية بممممممممالحرا  ²م 3.870يتربمممممممم  الفممممممممرع علممممممممى مسمممممممماحة  
/ السمممنة ممممن  ²م 1.800.000يممموفر حاليممما أا بعمممد الانتقمممال  مممما يقمممار  ال كمممما  ونجمممازه،  225.506.000

   المتخص  بصناعته.و المنت

 SATRAMالفرع الثالث: ساترام  . 3.2
حيمث  يقمدم خمدمات فمي  ،د  44.443.000قرابمة ال   SATRAMكلف الاستثمار فمي فمرع  سماترام 

ويحتمممل  1979قطمماع الميكانيممك بالخصمممو  فممي أعمممال إعطممماء الشممكل للمنتجمممات الخزفيممة. أسممس الفمممرع سممنة 
 بالمنطقة الصناعية للقط  الميكانيكية. ²م 200مساحة تقدر   

  ZET BOBOISالفرع الرابع: زات بوبوا . 4.2
فمي النشماط سمنة    S.A.R.L ZET BOBOISانطلقمت المؤسسمة ذات المسمؤولية المحمدود   "زات بوبموا 

. ينشم  همذا FAIENCERIES ALGERIENNES S.A.R.Lللفماخور  الجزائريمة  %94وتنتممي بنسمبة  ،1994
بالردايممة بمسمماحة الفممرع فممي مجممال صممناعة الأثمماث خاصممة أثمماث الحمامممات والمطممابع فممي المنطقممة الصممناعية 

 د .  17.829.000ستثمار وصلت إلى لاوتكلفة ا  ²م 1.800تقدر   

 ةتنظيم للمؤسس .3
الهيكل التنظيمي للمؤسسة هو عبار  عن البناء أو الشكل الذا يحدد التركي  الداخلي للعلاقات  

ويوضح مختلف المستويات اودارية والوحدات التنظيمية الرئيسية والفرعية التي تقوم  السائد  في المؤسسة،
 بمختلف الأعمال والأنشطة لتحقيق أهداز المؤسسة.

تعتمد مؤسسة خزفية الجزائر الهيكل التنظيمي الوظيفي، تضم المؤسسة ستة مديريات، تتمثل في  
علام، مديرية الموارد البشرية، مديرية المالية والمحاسبة ومديرية المديرية التجارية، مديرية التموين، مديرية او

م كل وحد  إنتاجية إلى  العبور، إلى جان  اودار  العامة. كما تضم عد  وحدات إنتاجية كما سبق ذكره وتقس 
 سسة.يوضح التقسيم اودارا للمؤ ( 1)ثلاثة أقسام ألا وهي قسم اونتا ، قسم الصيانة والمخبر. الملحق رقم 
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 : طبيعة الدراسةالمطلب الثاني

للقيام بيا دراسة علمية أكاديمية يج  اتباع منهج معين في سبيل الحصول على البيانات المراد  
إلى التحقق  تحليلها قودي واضح ودقيق الوصول إليها في الدراسة. ويج  أيضا تحديد متغيرات الدراسة بشكل

 وهذا للاستفاد  من البيانات المتحصل عليها بطريقة صحيحة. ،من الفرضيات المقترحة

  منهجية الدراسة. 1
ي للتيكد من صحة أو خطي تم إتباع المنهج التحليلي رجو  من الدراسة،بغرض تحقيق الأهداز الم 

بيانات ومتغيرات ة من خلال التعريف بفرضيات الدراسة حيث سنحاول التعريف أكثر بمنهج الدراسة الميداني
  حدودها ومراحل إنشائها. الدراسة،

 ات الدراسة. محدد2
محدود  وليست بالنظر للشكل القانوني لمؤسسة "الخزفية الجزائرية" باعتبار أنها مؤسسة ذات مسؤولية 

كان من الصع  الحصول عن معلومة  مؤسسة ذات أسهم، باوضافة إلى أنها دير مسعر  في البورصة،
 حول تكلفة رأس مال المؤسسة. 

تكمن الصعوبة أساسا في تحديد تكلفة الأموال الخاصة وهذا راج  لكون المؤسسة مؤسسة عائلية كل 
عوائدها ترج  للمالك أو الملاك ويصع  تحديد المردودية التي يفرضها المالك مقابل الأموال الموضوعة 

الذا أوكله بتسيير المؤسسة في حالة ما لم يكن نفسه المسير أا )معدل المردودية  تحت تصرز المسير
المطلو ( عكس حالة المؤسسة ذات الأسهم التي يحدد فيها معدل المردودية المطلو  من طرز المساهمين 

 أثناء الاكتتا . 

ليست نشطة تم  الاعتماد على  وباوضافة إلى أن سول الأورال المالية الجزائرية بالنظر إلى هذه الصعوبات،
معطيات سوقي الأورال المالية المغربية )بورصة الدار البيضاء( والتونسية )بورصة العاصمة تونس( وكذا 

 معطيات سول الأورال المالية لتحديد بعض مكونات تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة محل الدراسة.

 بيانات الدراسة .3
 لوجداو الختامية الميزانيات مجمعة؛المة أساسا في الوثائق المحاسبية تتمثل البيانات المستخد 

 . 2016إلى  2011 من الممتدة للفترة النتائج حسابات

 . مراحل ومتغيرات الدراسة4
اعتمادا على ما تم ذكره سابقا في المبحث الثاني من الجان  النظرا. سيتم انجاز هذه الدراسة عبر  

 استلزم كل منها استخدام معايير مختلفة. عد  مراحل،
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 إنشاء القيمة الداخلية .1.4
، عاييرالداخلية. من بين هذه الم إنشاء القيمة عاييرم باشر  بحسا م المنشي  القيمة الداخلية تم قياس 

بتحليل  ء الداخلي للمؤسسةالأدا ارتباط فسرت يمعلومات، فه  عدقدم ت تيالمضافة ال القيمة الاقتصادية نجد
 تحليل الأمثلية في استعمال الموارد.بالاستثمارات وكذا  مردودية

إنشاء القيمة، والمستخرجة من مختلف الميزانيات  عاييرم المحاسبية لمختلف مركبات ممن خلال القي 
قياس إنشاء القيمة يتم ( س2016إلى  2011الجزائرية )من  الخزفية لمجم  محاسبية وجداول النتائجال

 التمويل. الاستثمار و  اتالداخلية بغية مقارنتها لاحقا بمؤشرات قرار 

رواف  القيمة ثم القيمة و  مستثمر نس  مردودية الأموال العلى  داعتمتم الاللتوصل إلى هذا الهدز،  
جة وهذا بمقارنة نتي .النتيجة المحققة عن ساهمينالمرضى المضافة. وذلك، لمعرفة مد   الاقتصادية

رد الموضوعة تحت تصرز المؤسسة. الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الموا م الاستغلال بالأموال المستثمر  
 يتوافق م  عبار  القيمة الاقتصادية المضافة. الأمر الذا

لأنه يساهم في التحليل الجيد  ،الأكثر استعمالا عياريمة الاقتصادية المضافة المالق عيارميعتبر  
قيمة  تحققالمؤسسة التي ن إحيث  .تكاليف الموارد المالية دون التغاضي عن للمؤسسة للأداء الداخلي

القيمة الاقتصادية  كما يساهم معيار .، والعكس بالعكسلقيمةل مؤسسة منشئةهي  موجبة،اقتصادية مضافة 
 .ةمردوديالعلى  استراتيجية والعملية للمؤسسات وأثرهبين القرارات الا في الرب المضافة 

ر. لمستثملالقيمة  إنشاء لموضوع وهولهدز االخيار ، يرج  نسبة المردودية الماليةأما فيما يخ   
يسمح ، بالفعللي للمؤسسة التي استثمر بها. حيث إن هذا الأخير يهتم بالمردودية الناتجة عن التسيير الداخ

 بتقييم قدر  المؤسسة على ضمان عائد مالي على استثماراتها.  استعمال هذه النسبة

 ت إنشاء القيمة الاقتصادية، يجدر بالذكر أن:اقبل الشروع في حسا  مؤشر  

 بية لمحاسا استخراجها من مختلف الميزانيات جمي  المعطيات الضرورية لحسا  هذه المؤشرات تم
حيث وبالنسبة للتعديلات، لم يتم إيجاد جمي  التفاصيل في  .ائريةالخزفية الجز  مجم وجداول النتائج ل

مما  .بيانات المؤسسة. بالفعل، فمؤسسة الخزفية الجزائرية أبقت على نم  بسي  في إدارتها ومحاسبتها
جعل من إيجاد العناصر التي تمسها التعديلات بالكاد دير موجود  مثل نفقات البحث والتطوير ونم  

 إضافتهاالتي تم و تغير في الضرائ  المؤجلة على الأصل باستثناء ال .ي  باويجارالتمويل عن طريق الب
 .1،عن الأموال الخاصةالناتجة عن النشاط التشغيلي و . أا تلك  لنتيجة الاستغلال

                                                             

  .(2)أنظر الملحق رقم - 1
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  وحدها النتائج المرتبطة بالنشاط الرئيسي أا بالاستغلال تم أخذها بعين الاعتبار في حسا  القيمة
تثمر  لأنها تعكس جود  عن عائد الأموال المس الأكثر تعبيراالاقتصادية المضافة. هذه النتيجة هي 

باوضافة إلى أنها تمن  استعمال المردودية الكلية التي تتضمن  ،النشاط المرتب  بالاستغلالالتسيير و 
 للمؤسسة. النشاط الرئيسيلا ترتب  مباشر  بعناصر استثنائية 

  ن وهي مكونة من رأس المال  -12-31تكافئ قيمة الأموال الخاصة القيمة المسجلة في نهاية السنة
 يم + النتيجة الصافية + فوارل المعادلة + رؤوسالاجتماعي+ العلاوات والاحتياطات + فوارل إعاد  التقي

 .أموال خاصة أخر  وترحيل من جديد
  كما يلي معطا رأس المال تكلفة: 

)𝜏-* (1 *[(D/ D+E)] dK+ *[(E/D+E)]e K =K  

  باستعمال طريقة نموذ  تقييم الأصول المالية  تم  حسابها ،تكلفة الأموال الخاصة(MEDAF= 

Modèle d'Evaluation des Actifs Financiers ) والفرضيات الموالية: ويحس  باستعمال العبار 
 

 ) + PRP fR –) mβ( E (Rf + = R eK 

 حيث يمثل:  

 fR: وهو عبار  عن معدل سندات خزينة الدولة الجزائرية  ،معدل العائد للأصل( OAT = Obligations

Assimilables du Trésor Algérien)  1.%3.27 إلى:سنوات  ويساوا  10ل 
 fR –) mE (R : علاو  المخاطر  للسول الأمريكية(La prime de risque du marché américain) 

 2.%6.18وتساوا: 
 β: أو معامل الخطر النظامي  المتغير بيتا( (coefficient de risque systématiqueتم  للمؤسسة ،

بورصة تونس الدار البيضاء بالمغر  و  لمؤسسات مسعر  في بورصة βحسابه بالاعتماد على متغيرات 
. سيتم (Le beta sectoriel)بتونس، والتي تنتمي لنفس قطاع نشاط المؤسسة ألا وهو قطاع مواد البناء

 التعرز على النتائج في الجداول الموالية:

 

 

 

                                                             
1 - http://www.bank-of-algeria.dz/, Consulté le: 02/03/2017. 
2- R. Mehra et C. Prescott, The equity premium: a puzzle, Journal of Monetary Economics, vol.15, North-

Holland, 1985, p 147. 
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 المغربية المسعرة في بورصة الدار البيضاء : قيم المتغير بيتا لمؤسسات قطاع مواد البناء (2)الجدول رقم

  من إعداد الطلبتين..:المصدر

 التونسية المسعرة في بورصة تونسء ر بيتا لمؤسسات قطاع مواد البنا: قيم المتغي(3)الجدول رقم

 من إعداد الطالبتين. المصدر:

 لمؤسسات المغر  وتونس المنتمية لنفس قطاع النشاط  )قطاع مواد البناء(  βمتوس  المتغيرين بيتا        
  β=  1,18ومنه، يمكن القول أن المتغير بيتا لمؤسسة الخزفية الجزائرية يساوا  . 1,18يساوا إلى:

                                                             
1- www.eurofinancials.com, Consulté le 25/01/2017. 

2- Idem. 

 المؤسسات المسعر  ببورصة الدار البيضاء بالمغر  1βالمتغير بيتا      
0,45 Colorado peintures 

0,67 Aluminium du marroc 

1,49 Afric industries SA 

1,26 Ciments du marroc 

0,53 Jet contrac-tors 

1,04 Lafargeholcim Maroc 

0,68 Sonasid 

 متوس  المتغيرات بيتا للمؤسسات المغربية 0,87

 المؤسسات المسعر  ببورصة تونس بتونس 2βالمتغير بيتا      
0,76 manufacture de pannaux MPB 

0,1 Sotmail 

0,53 Tpr 

0,96 Office Plast SA 

0,88 Samoc Sociétée moderne de ceramic 

3,1 Sanimed 

4,7 Cartage Cement 

1,51 Les ciments de bizerte 

0,88 Somocer 

 متوس  المتغيرات بيتا للمؤسسات التونسية 1,4911

http://www.eurofinancials.com/


80 FAIENCERIES ALGERIENNES  الفصل الثالث: دراسة حالة مؤسسة الخزفية الجزائرية  
 

PRP        الجزائر –: علاو  خطر البلد-(La Prime de Risque Pays المقدر )    بواسطة متوس
 علاوات خطر البلدان المشابهة للجزائر كما هو موضح في الجدول الموالي:

 علاوة خطر البلد"الجزائر": (4)الجدول رقم

Pays classification OCDE1 Moody's rating2 

DAMODARAN 

spread3 

Algeria 4 

  Aruba 4 Baa1 1,84% 

Bahrain 4 Ba2 3,47% 

Colombia 4 Baa2 2,20% 

Guatemala 4 Ba1 2,89% 

Namibia 4 Baa3 2,54% 

Russia 4 Ba1 2,89% 

South Africa 4 Baa2 2,20% 

Turkey 4 Ba1 2,89% 

Le risque-pays 2,62% 

 من إعداد الطالبتين.: المصدر
  تعطى قيمة تكلفة الأموال الخاصة كما يلي: ،MEDAFبتطبيق عبار  نموذ   

= 13.1854%eK 

  الاستدانةتكلفة dK:  فتر  الدراسة. ة، وهي ثابتة طيل%5.5وتساوا معلومة مقدمة من طرز المؤسسة 
 ومنه تكلفة رأس المال تساوا: 

   ])D+E (*[D/ (dK-1 ) *dK +D+E)](*[E/e KK=  

 

 (2015-2011: نتائج حساب تكلفة رأس المال لفترة الدراسة )(5)الجدول رقم

 2015 2014 2013 2012 2011 السنة 

تكلفة رأس 
 % Kالمال 

12,98 12,88 12,85 12,22 11,70 

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

                                                             

1- http://www.oecd.org, La dernière classification des risques pays du 27/01/2016. 

2- http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ , La prime du risque des pays, actualisé le 11/02/2016. 

3 -Idem. 

http://www.oecd.org/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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ة قدر  المؤسسة على إنشاء القيم بينهي تلك التي ت ،المستعملة EVAعبار  القيمة الاقتصادية المضافة  -
 .من خلال قراراتها اوستراتيجية

تغلال السنوية إلى نتيجة الاس تعبر عن نسبة المردودية المالية التي  مؤشرات حساسيتم كمرحلة أولى،  -
نتيجة تسمح ن عمليتي الاستثمار والاستغلال. ثرو  الناتجة عالنمو  تعبر عنالتي و . مستثمر الأموال ال

الاستثمار  اتصحة الفرضيات الخاصة بتيثير قرار التيكد من (بالضرائ )بعد اقتطاع الاستغلال الصافية
تحقيق المردودية بعيدا عن تعبر بوضوح عن كفاء  التسيير في  فهي والتمويل على إنشاء القيمة الداخلية.

  .النشاطات الاستثنائية للمؤسسة
تكلفة الموارد و   مستثمر مردودية الأموال ال لنسبة بينل الموافقحسا  مؤشر القيمة تم كمرحلة ثانية،  -

 ذاالقيمة الاقتصادية المضافة ال عيارمحسا  تم المؤسسة. ثم كمرحلة ثالثة، الموضوعة تحت تصرز 
 تكلفة رأس المال المستعمل لتحقيقها.و لية االمردودية الميقارن بين 

 إنشاء القيمة السوقية .2.4
فهي تعبر عن  بمعنى آخر،. في السول المالية سا للأداء الخارجي للمؤسسةيمثل هذا المعيار مقيا 

  1 والديون. ة لكل من الأموال الخاصةأداء المؤسسة حس  القيمة السوقي

استحداث سلسلة القيم الاقتصادية الناتجة عن  ،MVAالقيمة السوقية المضافة تم اختيار عبار  وقد 
 الأداء الداخلي والخارجي للمؤسسة. تفسر العلاقة بينلأنها  المضافة المتوق  الحصول عليها في المستقبل،

، إن كل زياد  في القيمة الاقتصادية المضافة تؤدا إلى الزياد  في القيمة السوقية المضافة. دير أنه
 يمتها الاقتصادية المضافة سالبة. إلا أنيمكن أن تكون للمؤسسة قيمة سوقية مضافة موجبة في حين أن ق

التغير في القيمة ، ومنه يمكن القول أن إلى التناق  التدريجي للقيمة السوقيةيؤدا استمرار هذه الحالة 
 . الاقتصادية المضافة يؤثر على القيمة السوقية المضافة

 التحكميتم بالقيمة الاقتصادية المضافة  في تحسينالالقول أن  يمكن العبارات المدروسة، بالرجوع إلى
الرسملة  المضافة التي تساوا الفرل بين القيمة السوقية يمكن تحسين االعناصر المكونة لهذا المعيار. وكذفي 

في الميزانية المحاسبية، بالتحكم أساسا في الرسملة السوقية.  الوارد ورؤوس الأموال الخاصة السوقية 
 السهم الواحد عرسمجموعها في  ضر  الناتجة عنالسوقية للأسهم باعتبار أن هذه الأخير  تمثل القيمة و 

ير متعلق ا الأخليس على المؤسسة سو  التحكم في هذا السعر. علما أن هذفالسول المالية،  على مستو  
 منطلقا في تحليل سعر السول.  االمؤسسة أن تعتبرهعلى من الضرورا ستثمرين، لذا توقعات المب

                                                             

1- Assous soumia, op-cit, 2015, p: 192. 
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في حسابها. ومنه، تختلف طريقة التحسين في القيمة السوقية المضافة باختلاز العبار  المستعملة 
يج  على المؤسسة التحكم في مركبات هذه العبار   ففي العبار  التي تعتمد على القيمة الاقتصادية المضافة،

 المتمثلة في القيمة الاقتصادية المضافة وتكلفة رأس المال والتي سبق دراستها في الجان  النظرا أعلاه.

 جدول يلخص معايير قياس انشاء القيمة (:6)جدول رقم

  من إعداد الطالبتين. المصدر:

 الاستثمار قرار .3.4
فهو بشكل ايجابي على إنشاء القيمة، ؤثر يالاستثمار  قرارفإن الجان  النظرا سابقا، في  كما جاء 
تغطية ب ،من جهةتسمح كافية  لاخيدم ستطي  فيه تحقيق تدفقاتيالذا  ثرو  بالقدرلازياد  ل امثل مصدر ي

باوضافة إلى أنه  .ضمان قيمة مضافة للمستثمرينب من جهة أخر  و  ،الاستثماراتمختلف التكاليف المتعلقة ب
قرارات  اتخاذت بخصائ  تنظيمية تهدز إلى إنشاء القيمة إلا إذا تميز  إلىالمؤسسة  توصلمن دير الممكن 
 خاصة المتعلقة بالاستثمار والتمويل. ،إستراتيجية مثلى

تقييم السياسة تحديد مؤشرين يمكنان من  تم، في مجال الاستثمار مجهودات المؤسسة تثمين هدزب 
ما ا ، كالمتبن   بالسياسةقرارات المسيرين المتعلقة هذه المؤشرات  تمثل .ية للمؤسسة خلال فتر  معينةالاستثمار 
ستثمار على   أثر قرارات الاستخلاسيتم في الأخير ا. ي نشالم القيمة الداخلية في نفس الوقت تطور تفسر

 .بمقارنة تطور هذه المؤشرات م  نس  الاستثمار ،إنشاء القيمة

 الاختصار التعريف معايير قياس القيمة
      القيمة الاقتصادية 

 المضافة
EVA 

 -مردودية الأموال المستثمر )
التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس 

المال(* مجموع الأموال 
 المستثمر .

 

 

EVA(Economic Value 

Added)= 

(ROIC - CMPC)*CI 

نسبة مردودية الأموال 
 الخاصة

 / الصافية  نتيجة الاستغلال
 الأموال الخاصة

ROE( Return On Equity) = 

Resulta operationnel net 

d'impot/capitaux investis 

 / مستثمر مردودية الأموال ال  نسبة رافعة القيمة
 مستثمر تكلفة الأموال ال

 =IV (indice de valeur) 

Rendementd des capitaux 

investis/ cout des capitaux 

investis 

 القيمة السوقية
 المضافة
MVA 

مجموع سلسلة القيم الاقتصادية 
المضافة المستحدثة بالتكلفة 

      المتوسطة المرجحة
 



83 FAIENCERIES ALGERIENNES  الفصل الثالث: دراسة حالة مؤسسة الخزفية الجزائرية  
 

 الاستثمار مؤشرات سياسة: (7)الجدول رقم

 من إعداد الطالبتين.المصدر: 

 التمويل قرار. 4.4
أثر هذه تم اختيار نسبة الاستدانة كمؤشر يعبر عن السياسة المالية للمؤسسة. بحيث يتم تفسير  

ارتفاع نسبة الاستدانة خلال مد  ف. يير إنشاء القيمةة م  معاى إنشاء القيمة بمقارنة هذه النسبالقرارات عل
لاستفاد  من الاقتصاد الضريبي لير تطور القيمة المنشي  للمؤسسة، فهي تمنحها فرصة من تفس يمكنالدراسة 
 في الفصل الثاني من الجان  النظرا للدراسة.  سابقاتم شرحه  طبقا لما

 : مؤشرات سياسة الاستدانة(8)جدول رقمال
 الاختصار التعريف مؤشرات السياسة المالية

 :Ratio d'endettement الديون/ مجموع الأصولمجموع  نسبة الاستدانة
Dettes totales/Total actif 

 من إعداد الطالبتين.المصدر: 

لزم تحليل وتقييم فرضيات يست ،الاستثمار والتمويل في القيمة الاقتصادية المضافة اتإسهام قرار  
 ليل وتقييم هذه الفرضيات.ح. سيتم فيما ييتي تالدراسة

 الخاصة بقياس قيمة المؤسسةالفرضيات . 5
طبقا للحجج النظرية المدعمة للأثر اويجابي لقرارات الاستثمار والتمويل على إنشاء القيمة  والتي تم  

في أن قرارات الاستثمار  مثل الفرضية الأساسية لهذه الدراسةعرضها في الفصل الثاني لهذا العمل، تت
 وسيتم فيما يلي التفصيل فيها.ؤثر على إنشاء قيمة المؤسسة. والتمويل ت

 إنشاء القيمة على يؤثر قرار الاستثمار إيجابيا. 1.5
قرارات كالقرارات المتعلقة بشراء الأسهم، تتيثر بعد  شاء القيمة نإ فإن، دراسات النظريةالحس   

ساهمين...الع. سيتم في بتخصي  نفقات الخزينة الصافية من أجل سداد الديون أو بتوزي  الأرباح على الم

 الاختصار التعريف سياسة الاستثمار مؤشرات

 Taux d'Intensité المبيعات /الاستثمار نسبة كثافة الرأسمال

Capitalistique: 

Investissement total 

/chiffre d'affaires 

 :Niveau d'Investissement مجموع الأصول / الاستثمار مستو الاستثمار في المؤسسة

Investissement total / 

total actif 
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إنشاء القيمة الناتجة عن القرارات  قد اعتبر الكُت ا نشاء القيمة، فوستثمار كركيز  أخذ متغير الا هذه الدراسة
هيئات المؤسسة)هيئة القرار وهيئة المراقبة( ذلك من  دراسة معمقة تشترك فيها جمي لالاستثمارية كنتيجة 

 القادر  على تعظيم ثرو  المساهمين.الأعمال  اتيجية تيخذ بعين الاعتبارجهة. ومن جهة أخر ، كنتيجة لاستر 

هؤلاء الكتا  أن قرار الاستثمار له أثر  لدراسات النظرية والتجريبية، بينعديد من اال من خلال 
. ومنه عنه ثمار بشكل واس  المصاريف الناجمةإيجابي على إنشاء القيمة بالقدر الذا يغطي فيه مردود الاست

فخيار الاستثمار لا يتم إلا بمقارنة تكلفة المشروع م  مردوده. وبفضل سياسة جيد  للحوكمة، يُحثُ 
 وادتنام الفر . اتالاستثمار حجم المسيرون على زياد  

نما هناك العديد من العوامل التي  اعتمادا علىإنشاء القيمة  وم  ذلك، لا يتم  قرار الاستثمار فق . وا 
يتم اعتبار قرارات  ،لهذه الدراسة تؤثر بشكل معتبر على إنشاء القيمة. بالنسبةو جية استراتيأفعال تشكل 

بني . بالفعل، لا يحتا  تهمالا يمكن فصل أساسيين في تحليل إنشاء القيمة الاستثمار والتمويل متغيرين ماليين
نما أيضا إلى اختيار سياسة تمويل   ،فق  ماريةثتحديد أفضل الفر  الاستإلى  سياسة التسيير عبر القيمة وا 

وارد مالية مكلفة، مما جمي  الاستثمارات تحتا  إلى استعمال متماشى وهدز إنشاء القيمة. إذ أن ملائمة ت
ا في تحكمستدانة عاملا مؤثرا على تكلفة الموارد وميار بين التمويل بالأموال الخاصة أو بالايجعل الاخت

إذا كان مردود الاستثمارات يعوض تكلفة  التحقق إذا وفق  ذه الأخير  مضمونةتصبح بذلك هإنشاء القيمة، ل
 الموارد المستعملة لانجازها.

 يؤثر قرار التمويل على إنشاء القيمة . 2.5
لمؤسسة قد تساهم نظرية الوكالة واحد  من النظريات التي تعتبر أن سياسة التمويل المتبنا  من قبل ا 

ديون( بالقدر الذا يكون فيه كل مصدر من مصادر التمويل )أموال خاصة أو  ، وذلكفي إنشاء القيمة
السياسة  حصرقد تبمعنى آخر،  ر.طريقة التسيينوعية و  قيدتالتي شروط ال مجموعة من القواعد أوم   افقاو مت

الأمر الذا جعل ين. اهممصلحة المسبما يوافق على التصرز  محثهمما يتقديرا للمسيرين ال هام الالمالية 
   ن.لتحسين سلوك المسيري وسيلة يعتبرون السياسة المالية العديد من الكتا 

تمويل شرح بوضوح دور ال ، قدJensen&Meckling (1976)جونسون وميكلينغ   نموذ كما أن  
المسيرون الذين يعملون لمصلحة  بين المسيرين والمساهمين. بالفعل، القائم مصالحال في حل خلاز ديون بال

 هذه الأخير لأن  .مصدر آخر أكثر من أا ديون مهتمون بالتمويل بال يمة،إنشاء الق من أجلالمساهمين و 
 Grosman&Hart أمثال قروسمان وهارت  ،يعتبر كتا  آخرون  بينما التزاماتهم.ب الوفاءعلى  متجبره

نحو تعظيم الربح لتجن   ان موجهييكون فيه هدز المسير بالقدر الذا تنشئ قيمة  ستدانةأن  الا ،(1986)
 إلى ذلك، أضف والتي تؤثر على ميزاتهم ومستقبلهم المهني. ،ي حالة اوفلاس أو انقطاع النشاطالوقوع ف
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كلفة القرض بشكل ت يغطي تمردود الاستثمار إذا كان  في حالة ماة نادستريبية التي قد تحققها الاالميز  الض
  .واس

لمبررات النظرية المتعلقة بالأثر الايجابي لقرارات الاستثمار لطبقا و  بعد عرض فرضيات البحث          
رات ؤشالفرضيتين، باستعمال الم  هاتين ةسادر   ا ييتيمفييتم شاء القيمة الداخلية والسوقية، سوالتمويل على إن

 .  ل أعلاهالمطل  الأو كرها في التي سبق ذو المفسر  لقرارات الاستثمار والتمويل 

 النتائج المتحصل عليها الثاني: المبحث
التيكد من صحة فرضيات هو الخزفية الجزائرية  مجم دراسة الوضعية المالية ل كان الهدز من          

نقطة بداية  2011سنة حيث كانت . سنوات 5خلال مد  وذلك باستخدام المؤشرات التي سبق ذكرها  ،البحث
جاءت بعد سلسلة من العمليلت  مهمةجد المؤسسة نتائج  تحقق لأنه وانطلاقا من هذه السنوات هذه الدراسة،

كان من الضرورا القيام  ،بهدز الحصول على نتائج معبر و  .التي تميزت بالدخول في عد  استثمارات
، لقيمةقياس إنشاء ا عاييرمالمتعلقة بالاستثمار والتمويل و  بدراسة تطور المتغيرات المفسر  للقرارات المالية

 ومن ثم حسا  قو  الارتباط الخطي بينهم.

نشاء القيمةقرارات الاستثمار و المطلب الأول: دراسة تطور المتغيرات المفسرة ل  التمويل وا 

مؤشرات حسا  سيتم فيما يلي حسا  معايير قياس إنشاء القيمة الداخلية والخارجية، ليتم بعدها  
 وذلك خلال طول فتر  الدراسة من أجل تتب  تطوراتها. قرار الاستثمار والتمويل

 إنشاء القيمة الداخلية. 1 
إلى  2011خلال الفتر  الممتد  من  يةخزفية الجزائر ال مجم لالداخلية  تطور مؤشرات إنشاء القيمة          

 :   المواليةممثلة في الجداول  2015ية دا

جراء استعمال من إنشاء أو هدم القيمة وتبرر المنفعة العملية التي تم القيام بها،  دراسة الحالة تبين          
 هذه المؤشرات وبالخصو  القيمة الاقتصادية المضافة. جمي  المبالغ معطا  بالدينار الجزائرا.
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 : تطور مردودية رؤوس الأموال المستثمرة(9)الجدول رقم

 ة الجدول(لمتك)

.ماد على وثائق المؤسسةتمن إعداد الطالبتين بالاع المصدر:  

قارن نس  مة وذات دلالة بالنسبة إلى إنشاء القيمة، يج  أن تُ من أجل التوصل إلى نتائج قي             
الي مقارنة مردودية الأموال م  تكلفة الموارد المالية مصدر هذه المردودية. سيتم في الجدول المو  المردودية
   م  تكلفة هذه الأموال. يظهر هذا في حسا  مؤشر القيمة. المستثمر 

 

رؤوس  تطور مردودية 2011 2012 2013
 الأموال المستثمر 

 نتيجة الاستغلال 913,00 987 688 604,00 826 475 051,00 614 768
 المعدلة

622 577 381,30 
 

385 419 549,20 
 

558 080 209,50 
 

نتيجة الاستغلال 
المعدلة  الصافية

....................1 

5 832 188 494,00 5 169 082 132,00 4 695 638 798,00 
الأموال  

 2المستثمر ...........

10,675 7,456 11,885 
الأموال  مردودية
 %1/2 ...المستثمر 

تطور مردودية رؤوس الأموال  2014 2015
 المستثمر 

المعدلة نتيجة الاستغلال 489,00 006 068 1 278,00 471 389  1  

1 125 471 735,00 
 

865 085 256,10 
 

 افيةالاستغلال الصنتيجة 
 1.............المعدلة 

9 154 154 649,00 7 239 591 247,00 
 الأموال المستثمر  

.................2 

12,30 11,95 
  الأموال  مردودية
 %1/2...المستثمر 
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 الأموال الخاصة : تطور مردودية(10)الجدول رقم

تطور مردودية 
 الأموال الخاصة

2011 2012 2013 

 نتيجة
 المعدلة الاستغلال 

688 987 913,00  475 826 604,00 768 614 051,00 

نتيجة الاستغلال 
 1.المعدلة الصافية

558 080 209,50 
 

385 419 549,20 
 

622 577 381,30 
 

الأموال 
 2.......الخاصة

4 590 456 452,00 4 989 038 321,00 5 611 790 893,00 

مردودية الأموال 
 %1/2..الخاصة

12.16 7.73 11.09 

 )تكملة الجدول(

   .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر: 

 

 

 

 2015 2014 تطور مردودية الأموال الخاصة

 نتيجة
 المعدلة الاستغلال 

1 068 006 489,00 
 

1  389 471 278,00 

 نتيجة الاستغلال الصافية
 1...............المعدلة

865 085 256,10 
 

1 125 471 735,00 
 

الأموال 
 2...............الخاصة

6 444 170 689,00 7 606 306 546,00 

مردودية الأموال 
 %1/2............الخاصة

13.42 14,80 
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 : تطور مؤشر القيمة(11)الجدول رقم

 تطور مؤشر القيمة
2011 2012 2013 

مردودية الأموال 
 1....ةخاصال

12.16 7.73 11.09 

المتوسطة تكلفة ال
 12,85 12,88 12,98 2..المرجحة لرأس المال
 ....مؤشر القيمة
...........1/2% 

93,68 60,02 86,30 

 )تكملة الجدول(
 2015 2014 تطور مؤشر القيمة

مردودية الأموال 
 1.......لمستثمر ا

13.42 14,80 
 

 المتوسطة المرجحة تكلفة ال
 11,70 12,22 % 2........لرأس المال

 مؤشر القيمة
...........1/2% 

109,81 126,49 

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر: 
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 : تطور القيمة الاقتصادية المضافة(12)الجدول رقم

القيمة  تطور
الاقتصادية 
 المضافة 

2011 2012 2013 

موال مردودية الأ
 10,68 7,46 11,89 1 ......مستثمر ال
المتوسطة تكلفة ال

المرجحة لرأس 
 12,85 12,88 89 ,12 2.....المال
1-2... 

....... 3 -1 -5,42 -2,17 
الأموال 

 494,00 188 832 5 132,00 082 169 5 798,00 638 695 4 4......لمستثمر ا
 القيمة الاقتصادية

 4*3المضافة  
-                          

-4 695 638 798,00 
-                       

28 016 425 155,44 
-                      

12 655 849 031,98 
 )تكملة الجدول(
 القيمة الاقتصادية تطور

 المضافة  
2014 2015 

 مردودية الاموال 
 12,30 11,95 1......مستثمر ال

 المتوسطة المرجحةتكلفة ال
 11,70 12,22 2.....لرأس المال 

1-2......... 
....... =3 -0,27 0,6 
 مستثمر الأموال ال
................4 7 239 591 247,00 9 154 154 649,00 

 القيمة الاقتصادية 
 4*3المضافة  

-                              
1 954 689 636,69 5 492 492 789,40 

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر: 
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 السوقية. إنشاء القيمة 2
إلى  2011خلال الفتر  الممتد  من  يةخزفية الجزائر لمؤسسة ال لسوقيةتطور مؤشرات إنشاء القيمة ا          

 :   المواليممثلة في الجدول  2016ية دا

 الخارجية: تطور إنشاء القيمة (13)الجدول رقم
 تطور إنشاء

 القيمة الخارجية 
MVA 

 
2011 

 
2012 

 
2013 

القيمة الاقتصادية 
 المضافة
EVA 

-                          
4 695 638 798,00 

-                       
28 016 425 155,44 

-                      
12 655 849 031,98 

 التكلفة المرجحة 
 12,85 12,88 12,98 لرأس المال

 القيمة السوقية 
 المضافة
MVA 

-                        
37 554 700 485,60 

-                          
36 055 833 090,88 

-                         
9 480 503 726,85 

 )تكملة الجدول(
 تطور إنشاء

 القيمة الخارجية 
MVA 

2014 2015 

 القيمة الاقتصادية 
 المضافة
EVA 

-                              
1 954 689 636,69 5 492 492 789,40 

 التكلفة المرجحة 
 11,70 12,22 لرأس المال

 القيمة السوقية 
 المضافة
MVA 

2 962 492 806,82 
 

 
------ 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر:
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نشاء قرار الاستثمار و  .3   القيمةا 
 نتائج قياس المؤشرات المتعلقة بقرار الاستثمار مبينة في الجداول الموالية: 

 : تطور معدل كثافة رأس المال(14) الجدول رقم
تطور معدل  كثافة رأس  2011 2012 2013

 المال
 1الاستثمار الكلي.... 723,00 729 248 3 428,00 327 425 3 753,00 970 013 4

 2رقم الأعمال....... 351,00 663 192 3 508,00 010 982 2 669,00 649 825 3

104,92 114,87 101,76 
= لكثافة رأس الما عدلم

½ % 
  ة الجدول(كمل)ت

 تطور معدل  كثافة رأس المال 2014 2015
 1الاستثمار الكلي.... 100,00 877 651 5 966,00 792 595 7
 2الأعمال.......رقم  795,00 172 291 4 886,00 280 434 5

  %½مؤشر كثافة رأس المال =  131,71 139,78
  .من إعداد الطالبتين واعتمادا على وثائق المؤسسة المصدر:

 : تطور معدل الاستثمار(15) الجدول رقم
 تطور معدل الاستثمار 2011 2012 2013

1...الاستثمار الكلي 723,00 729 248 3 428,00 327 425 3 753,00 970 013 4  
2....مجموع الأصول 979,00 272 163 5 160,00 374 549 5 041,00 529 620 6  

1/2=الاستثمار معدل 62,92 61,73 60,63 %   
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 )تكملة الجدول(
 تطور معدل الاستثمار 2014 2015

 الاستثمار الكلي 100,00 877 651 5 966,00 792 595 7

 مجموع الأصول 593,00 979 914 7 152,00 065 308 10

73,69 71,41 
 % الاستثمار عدلم

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر:

نشاء القيمة قرار التمويل و  .4  ا 
 :ل المواليو يل مبينة في الجدنتائج قياس المؤشرات المتعلقة بقرار التمو  

 : تطور معدل الاستدانة(16)الجدول رقم

  )تكملة الجدول(

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق المؤسسة المصدر:

 

 

 

ستدانةتطور معدل الا 2011 2012 2013  
 مجموع الديون  346,00 182 105 811,00 043 180 601,00 397 220
6 620 529 
041,00 

 مجموع الأصول 979,00 272 163 5 160,00 374 549 5

 %ستدانةالا عدلم  2,04 3,24 3,33

ستدانةتطور معدل الا 2014 2015  
 ن+مجموع الديو 558,00 480 795 103,00 848 547 1
 مجموع الأصول 593,00 979 914 7 152,00 065 308 10

 ستدانةالا  م 10,05 15,02
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 الاستثمار والتمويل مع إنشاء القيمة اتارتباط قرار المطلب الثاني: 

بحيث نقوم أولا بحسا   .بين متغيرات الدراسة قو  الارتباط الخطيسيتم في هذا المطل  حسا   
القيمة الاقتصادية المضافة  كل منو  التي سبق حسابها ،مؤشرات قرار الاستثمار نمعامل الارتباط الخطي بي

ومعيارا مؤشر قرار التمويل  معامل الارتباط الخطي بين نقوم بحسا  ،والقيمة السوقية المضافة. ومن ثم
 الداخلية والخارجية ألا وهي القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة.قياس إنشاء القيمة 

 تذكير حول  حساب معامل الارتباط بطريقة المربعات الصغرى  .1
.    الارتباط الخطي بين متغيرين ملاحظين، هو عدد يقيس قو r ل الارتباط المشار إليه بالحرزمعام 

 الية: وهو معطى بالعبار  المو 

𝒓 =  
𝒏𝜺𝒙𝒊 𝒚𝒊 − (𝜺𝒙𝒊 )(𝜺𝒚𝒊)

√𝒏𝜺𝒙𝒊
𝟐 − (𝜺𝒙𝒊)𝟐 ∗  √𝒏𝜺𝒚𝒊

𝟐 – (𝜺𝒚𝒊)𝟐

 

 .رالمتغير المفس   : iyر و: المتغير المفس  ixعدد السنوات؛  nحيث: 

 EVA,MVA)استعمال هذه العبار  في قياس الارتباط الخطي بين معايير قياس القيمة)فيما يلي سيتم  
 ويل.متمثلة في قرارات الاستثمار والتمورواف  إنشاء القيمة ال

 (MVA) ؛ القيمة الخارجية(EVA)ارتباط قرار الاستثمار؛ القيمة الداخلية  .2
حسا  قو  الارتباط الخطي بين مؤشرات قرار الاستثمار والقيمة الاقتصادية المضافة، لأولا سنتعرض  

  القيمة السوقية المضافة.ومن ثم م  

  (EVA)الاستثمار؛ القيمة الداخلية ارتباط قرار  .1.2
سيتم حسا  معامل الارتباط الخطي بين مؤشرا القرار الاستثمارا الذا سبق حسابهما، ألا وهما  

 .والقيمة الاقتصادية المضافة معدل الاستثمار ومؤشر كثافة رأس المال
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الإحصائية: معدل الاستثمار؛ القيمة الاقتصادية قوة الارتباط الخطي بين الثنائية الأولى للمتغيرات . 1.1.2
   (EVA) :المضافة

 .يوضح الجدول الموالي قو  الارتباط الخطي بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل الاستثمار 

 : حساب معامل الارتباط الخطي بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل الاستثمار(17) الجدول رقم
 IVA (XE( السنوات

)9(10 
معدل 
 الاستثمار

)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -4,70 62,92 -295,72 22,09 3 958,93 
2012 -28,02 61,73 -1 729,67 785,1204 3 810,59 
2013 -12,66 60,63 -767,58 160,2756 3 676,00 
2014 -1,95 71,41 -139,25 3,8025 5 099,39 
2015 5,49 73,69 404,56 30,1401 5 430,22 
 975,12 21 1001,4286 527,67 2- 330,38 41,84- المجموع

 من إعداد الطالبتين المصدر:

 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى: 

             77r=0,                      2=59,48% ومنهr  
ي    قيمة الاقتصادية المضافة بشكل ايجابلاحظ أن معدل الاستثمار مرتب  بالحس  هذا المعامل، ي 
 من تغيرها. 59,48%يفسر و 

 : ارتباط القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل الاستثمار(4)الشكل رقم

 المصدر: من إعداد الطالبتين.
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القيمة  ؛رأس المال كثافةلثانية للمتغيرات الإحصائية: قوة الارتباط الخطي بين الثنائية ا. 2.1.2
  (EVA)لمضافة اية لاقتصادا

 .كثافة رأس الماليوضح الجدول الموالي قو  الارتباط الخطي بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل  
 

 : معامل الارتباط بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل كثافة رأس المال(18) الجدول رقم
 IEVA (X( السنوات

)9(10 
كثافة معدل 

 رأس المال
)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -4,70 101,76 -478,27 22,09 10 355,10 
2012 -28,02 114,87 -3 218,66 785,1204 13 195,12 
2013 -12,66 104,92 -1 328,29 160,2756 11 008,21 
2014 -1,95 131,71 -256,83 3,8025 17 347,52 
2015 5,49 139,78 767,39 30,1401 19 538,45 
 444,39 71 1001,4286 514,66 4- 593,04 41,84- المجموع

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى: 

3        5r=0,                            2=78,27% ومنهr  
افة بشكل مرتب  بالقيمة الاقتصادية المض لاحظ أن معدل كثافة رأس الماللمعامل، ياحس  هذا  

 تغيرها.من %   27,87إيجابي ويفسر
 

 : الارتباط بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل كثافة رأس المال(5)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:
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 (MVA)ية ارجاط قرار الاستثمار؛ القيمة الخارتب. 2.2
حسا  معامل الارتباط الخطي بين كل من مؤشرا قرار الاستثمار ومعيار القيمة السوقية سوز يتم  

 المضافة.
 

ية لسوق: معدل الاستثمار؛ القيمة اقوة الارتباط الخطي بين الثنائية الأولى للمتغيرات الإحصائية 1.2.2
  (MVA) :المضافة

 .ية المضافة ومعدل الاستثمارسوقيوضح الجدول الموالي قو  الارتباط الخطي بين القيمة ال 
 

 معامل الارتباط الخطي بين القيمة السوقية المضافة ومعدل الاستثمار :(19) الجدول رقم
 IVA (XM( السنوات

)9(10 
معدل 
 الاستثمار

)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -37,55 62,92 -2 362,65 1 410,00 3 958,93 
2012 -36,06 61,73 -2 225,98 1 300,32 3 810,59 
2013 -9,48 60,63 - 574,77 89,87 3 676,00 

2014 2,96 71,41 211,37 8,76 5 099,39 
2015 - - - - - 
 544,90 16 808,96 2 952,03 4- 256,69 80,13- المجموع

 من إعداد الطالبتين المصدر:

 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى: 

           0,64r=                       2=41,43% ومنهr  
بي ايجا افة بشكلالاستثمار مرتب  بالقيمة الاقتصادية المضلاحظ أن معدل حس  هذا المعامل، ي 

 من تغيرها.%  41,43ويفسر 
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 : الارتباط بين القيمة السوقية المضافة ومعدل الاستثمار(6)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:

 
ية لسوقالقيمة ا رأس المال؛ كثافةلثانية للمتغيرات الإحصائية: قوة الارتباط الخطي بين الثنائية ا .2.2.2

 (MVA)لمضافة ا

 .كثافة رأس المالية المضافة ومعدل سوقيوضح الجدول الموالي قو  الارتباط الخطي بين القيمة ال 
 

 : معامل الارتباط الخطي بين القيمة السوقية المضافة ومعدل كثافة رأس المال(20) الجدول رقم
 IVA (XM( السنوات

)9(10 
كثافة معدل 
 المالرأس 
)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -37,55 101,76 -3 821,09 1410,00 10 355,10 
2012 -36,06 114,87 -4 142,21 1300,32 13 195,12 
2013 -9,48 104,92 -994,64 89,87 11 008,21 

2014 2,96 131,71 389,86 8,7616 17 347,52 
2015 - - - - - 
 905,95 51 808,96 2 568,08 8 - 453,26 80,13- المجموع

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى:

        0,63   r=                        2=39,95% ومنهr  
بي افة بشكل ايجالاحظ أن معدل الاستثمار مرتب  بالقيمة الاقتصادية المضمل، يحس  هذا المعا 

 من تغيرها. 39.95%ويفسر
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 : الارتباط بين القيمة السوقية المضافة ومعدل كثافة رأس المال(7)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:

 
  (MVA) القيمة الخارجية – (EVA)القيمة الداخلية  -ارتباط قرار التمويل. 3
ويل م  كل مالذا هو مؤشر لقرار الت ة،الخطي بين كل من معدل الاستدان طسيتم دراسة قو  الارتبا 
 القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة. من
 

القيمة الاقتصادية  ؛ةستدانمتغيرات الإحصائية: معدل الاقوة الارتباط الخطي بين الثنائية الأولى لل. 1.3
 (EVA)المضافة 

 الجدول الموالي يوضح قو  الارتياط الخطي بين معدل الاستدانة والقيمة الاقتصادية المضافة. 
 

 : معامل الارتباط الخطي بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل الاستدانة(21) الجدول رقم
 IEVA (X( السنوات

)9(10 
معدل 
 الاستدانة

)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -4,70 2,04 -9,59 22,09 4,16 
2012 -28,02 3,24 -90,78 785,12 10,50 
2013 -12,66 3,33 -42,16 160,28 11,09 

2014 -1,95 10,05 -19,60 3,80 101,00 
2015 5,49 15,02 82,46 30,14 225,60 
 352,35 001,43 1 79,67- 33,68 41,84- المجموع

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى: 
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1             70, r=                             2=50,01%    ومنهr  

  بي لقيمة الاقتصادية المضافة بشكل ايجالاحظ أن معدل الاستثمار مرتب  باالمعامل، يحس  هذا  
  من تغيرها. 93,23% ويفسر  
 

 : الارتباط بين القيمة الاقتصادية المضافة ومعدل الاستدانة(8)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:

  
القيمة السوقية  –ة لاستدانمتغيرات الإحصائية: معدل اقوة الارتباط الخطي بين الثنائية الثانية لل. 2.3

 (MVA)المضافة 

 .ية المضافةسوقالجدول الموالي يوضح قوة الارتباط الخطي بين معدل الاستدانة والقيمة ال 

 
 : معامل الارتباط بين القيمة السوقية المضافة ومعدل الاستدانة(22) الجدول رقم

 IVA (XM( السنوات
)9(10 

معدل 
 الاستدانة

)i(Y 

iYiX 2iX 2iY 

2011 -37,55 2,04 -76,60 1 410,00 4,16 
2012 -36,06 3,24 -116,83 1 300,32 10,50 
2013 -9,48 3,33 -31,57 89,87 11,09 

2014 2,96 10,05 29,75 8,76 101,00 
2015 - - - - - 
 126,75 808,96 2 195,26- 18,66 80,13- المجموع

   تين.من إعداد الطالب المصدر:
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 معامل الارتباط الخطي يساوا إلى:

280,r=                                       2=85,43% ومنهr  
بي لقيمة الاقتصادية المضافة بشكل ايجامرتب  با لاحظ أن معدل الاستدانةالمعامل، يحس  هذا  

 من تغيرها. % 85,43ويفسر 

 القيمة السوقية المضافة ومعدل الاستدانة: الارتباط بين (9)الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتين. المصدر:

               المطل  الراب . لمعمق لنتائج الجداول سيكون محورا التحليل 

 وتحليل النتائج الثالث: مناقشة المبحث
نشاء القيمة  سيتم مناقشة وتحليل النتائج على مرحلتين،  تتضمن الأولى العلاقة بين قرار الاستثمار وا 

 والثانية علاقة هذه الأخير  م  قرار التمويل.

نشاء القيمة  المطلب الأول: قرار الاستثمار وا 

را لها. لهذا فلقد تم  يعد الاستثمار من رواف  إنشاء القيمة الداخلية والخارجية،  مما يجعله متغيرا مفس 
التعبير عن هذا المتغير بمؤشرين اثنين، يمثل الأول نسبة الاستثمار إلى رقم الأعمال، أما الثاني فهو يمثل 
نسبة الاستثمار إلى مجموع الأصول. بالنسبة إلى مؤشر )الاستثمار الكلي /مجموع الأصول( فهو يقدم 

افة الرأسمالية لنشاطات المؤسسة. حيث أنه وفي الحالة الطبيعية، كلما دخلت معلومات فيما يخ  الكث
المؤسسة في استثمارات كبير ، قل  ما كانت مردودية رأس المال مرتفعة لأن هذا النوع من الاستثمار يستلزم 

 مد  إنجاز طويلة ورؤوس أموال كثير ، مما يجعل العائد على الاستثمار يتحقق خلال مد  أطول. 
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أما مؤشر )الاستثمار الكلي/ رقم الأعمال(  فهو وحس  العديد من الكتا  مرتب  بشكل سلبي م   
إنشاء القيمة في المد  القصير، لأن مردودية رؤوس الأموال تكون في هذه الحالة أقل أهمية إذا كان 

 الاستثمار كبيرا.

ة أن هذا المؤشر قد وصل إلى بالرجوع إلى الجدول الذا يخ  تطور كثافة رأس المال. تم ملاحظ 
مما يفسر الارتفاع المعتبر للقيمة خلال هذه السنة.   % 139,78والتي تقدر    2015أعظم قيمة له سنة 

، عرز هذا المؤشر ارتفاعا أعقبه انخفاض طفيف سنة 2012و 2011من جهة أخر ، وخلال سنتي 
فاع، عرفت القيمة الاقتصادية انخفاضا خلال ، ليعود ويرتف  خلال باقي السنوات. بمقابل هذا الارت2013
والذا يفسره الانخفاض في أحد مركبات القيمة الاقتصادية المضافة ألا وهو مردودية الأموال  2012

والذا يفسره  2013مليار سنة   12.66-إلى 2012مليار سنة  28,02- المستثمر ، لتعود وترتف  من
 خلال هذه السنة. الانخفاض الطفيف في الكثافة الرأسمالية 

، أصبحت تسجل المؤسسة ارتفاعا في القيمة م  أنها لا تزال سلبية، حيث 2012ابتداء من سنة  
    2015مليار سنة  5,49إلى  2012مليار خلال سنة   28,02-انتقلت القيمة الاقتصادية المضافة من

الارتفاع المحسوس في إنشاء القيمة  يرج  هذابالنسبة للقيمة الاقتصادية السوقية.  2014 سنة مليار2,96 و
  %139.78إلى   2012 سنة  %114.87الارتفاع الكبير لمؤشر كثافة رأس المال والذا انتقل من  إلى
 .2015سنة 

يقدم مؤشر كثافة رأس المال معلومات بشين رؤوس الأموال التي وضعت في الاستثمار من أجل  
( خص  مجم  2015إلى داية  2011الدراسة )من تحقيق رقم أعمال معين. حيث وخلال طول مد  

من رقم أعماله في الاستثمار. مما يسمح باستخلا  نية المؤسسة في  100%الخزفية الجزائرية أكثر من 
 إنشاء القيمة على المد  الطويل.

( من جهة، بتحديد ردبة 2015إلى  2011يسمح ارتفاع مؤشر كثافة رأس المال طول فتر  الدراسة) 
المسيرين في إنشاء القيمة عن طريق الرف  من قيمة وحجم الاستثمارات، ومن جهة أخر ، بتحديد  وتركيز

الذا قابله  2012حصة الاستثمار من القيمة التي أنشيتها المؤسسة. بالفعل فارتفاع كثافة رأس المال خلال 
لقيمة الاقتصادية المضافة هدم في قيمة المؤسسة كان سببه عدم ظهور نتائج هذه الكثافة الرأسمالية في ا

باعتبار هذه الأخير  تقيس إنشاء القيمة الفورية في المؤسسة أا خلال كل سنة. إلا أن، المجم  أصبح منشئا 
 ما يدل على تيثير قرار الرف  في الاستثمارات في إنشاء القيمة على المد  الطويل. 2015للقيمة سنة 

نشاء القيمة. فإن الفرضية ومنه، بناء على ما جاء في التفسير الساب  ق بالنسبة لكثافة رأس المال وا 
المتمثلتين في التيثير الايجابي لقرار الاستثمار على إنشاء القيمة قد تم قبولها. يمكن أن تتوافق  والثالثة الثانية

ر هذه الخلاصة م  نتائج دراسات سابقة، كما قد تتعارض م  أخر . لهذا لم يتم حصر هذه الدراسة في مؤش
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نما قد تم استخدام مؤشر آخر وهو مجموع الاستثمار/ مجموع الأصول. يقدم هذا  كثافة رأس المال فق . وا 
 الأخير معلومات عن نسبة الاستثمار إلى مجموع أصول المؤسسة.

إلى  2011لوحظ أن هذا المعيار في انخفاض مستمر خلال السنوات الثلاث الأولى، أا من سنة  
. ثم يعود ويرتف  خلال سنتي 2013سنة  % 60,63إلى  2011سنة   60,92%، فقد انخفض من2013
 .%73,69والتي قدرت    2015ليسجل أكبر قيمة له في  2015و 2014

. بالفعل، والثالثة نتائج الجدول المتعلق بتطور معدل الاستثمار، في توافق م  فرضيتي الدراسة الثانية 
أين تم الحكم على المؤسسة بينها ترف  من قيمتها  2015إلى  2011عند الرجوع إلى الفتر  الممتد  من 

على الردم من الانخفاض ت الاستثمار على العموم ارتفاعا (، سجلت معدلاIVو EVA, MVA)حس  
في  73,69%لاستثمار والمقدر   ى معدل لباوضافة إلى أن أعل .السنوات الثلاثة الأولىفي الطفيف 
 مليار 5.49درت القيمة الاقتصادية المضافة   لقيمة، حيث قونشاء ا سجلتيقابله أعل مستو  ، 2015

 . % 100أا أكثر من %  126,49 وقدر مؤشر القيمة  مليار  2,96والقيمة السوقية المضافة   

   القيمة الاقتصادية المضافة ، أين قدرت2015 حققت معايير إنشاء القيمة أعلى مستو  لها سنة 
القيمة    ومؤشر 806,82 492 962 2   والقيمة السوقية المضافة  789,40 492 492 5

. ومنه، نستخل  أن التغير في حالة المؤسسة من مهدمة للقيمة إلى منشئة للقيمة خلال  الفتر  %126,49
يمكن القول أن ه  كان مصدره ذلك التغير في معدل الاستثمار. من هنا، 2015إلى داية  2012الممتد  من 

نشاء القيمة محققة.  بالنسبة لمجم  الخزفية الجزائرية فإن العلاقة الايجابية بين معدل الاستثمار وا 

يبدو أن مؤشرا )الاستثمار/ رقم الأعمال( و)الاستثمار الكلي/ مجموع الأصول(، يؤثران على إنشاء  
( IVو EVA,MVAر م  معايير إنشاء القيمة)القيمة. فبمقارنة هذين المؤشرين المفسرين لقرار الاستثما

وبالاعتماد على النتائج المتحصل عليها من خلال دراسة مجم  الخزفية الجزائرية خلال الفتر  الممتد  من 
، فإن النظريات المتعلقة بالتيثير اويجابي لكل من نسبة الاستثمار إلى مجموع 2015إلى داية  2011

محققة في هذه الحالة. وأخيرا الفرضيتين القائلتين بين قرار الاستثمار يؤثر  لأصول وارتفاع حجم الاستثمارا
 إيجابيا على إنشاء القيمة، تم قبولهما بالنسبة لحالة مجم  الخزفية الجزائرية.

نشاء القيمة   المطلب الثاني: قرار التمويل وا 

بحيث إلى تحديد سياسة تمويل مناسبة تتماشى وهدز إنشاء القيمة.  راتخاذ قرار الاستثمايحتا   
نزاعات المصالح القائمة بين  تقليل لمساهمتها فينظرا  لتحقيقها، وذلكوسيلة  للاستدانة يشكل اللجوء المتزايد
 .ينالمساهمين والمسير 
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نشاءلقد تم  في هذا البحث افتراض وجود علاقة ايجابية بين الاستدانة                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           بحيث                                                                                                                          قيمة.ال وا 
القيمة بمقارنة  إنشاءعلى هذا المؤشر  تيثير تم استخلا يو س. لها مفسرال متغيرالمعدل الاستدانة سيكون 

 .فتر  الدراسةطوال ، وذلك (IV. MVA,EVAمعدل الاستدانة م  مؤشرات قياس إنشاء القيمة المستخدمة )

عن الارتفاع  والمعبر عنها بالقيم المحاسبية لالأصو لى مجموع إالديون  إجمالينسبة توقف تلم  
 .2015سنة % 15.02لى داية إ 2011سنة  %2.04فقد انتقلت هذه النسبة من  ،خلال فتر  الدراسة

دراسة ع هذا المعدل خلال فتر  العتبر أن ارتفان ،لى الجدول المتعلق بتطور معدل الاستدانةإبالرجوع 
  إلى 2011سنة  346,00 182 105  منوالتي انتقلت بالارتفاع المستمر لحجم الديون  ،فسر من جهةي

على نفس النحو م  مجموع الأصول ارتفاع ب ، يفسرأخر  ومن جهة  .2015سنة  103,00 848 547 1
سنة  152,00 065 308 10لتصل إلى  2011سنة  979,00 272 163 5فقد كانت تقدر    الديون،
2015 . 

ردم الانخفاض الحاد في القيمة المنشي  التي تظهر في معايير قياس إنشاء القيمة المعبر عنها 
لا أنه بالنظر إلى ، إ2012بالقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة ومؤشر القيمة وذلك سنة 

يير بشكل عام يتوافق والارتفاع المسجل في معدل نحو الارتفاع للوتير  التي تتغير بها هذه المعا الاتجاه العام
الاستدانة. بالفعل، فإن  الانخفاض الحاد في القيمة المنشي  يفسر بعدم تمكن المؤسسة من الاستفاد  من 
ايجابيات الاستدانة والمتمثلة بالاقتصاد الضريبي  نظرا لان الارتفاع في هذا المعدل خلال هذه السنة كان 

 مما جعل تيثيره دير واضح على القيمة. % 1,20  جد طفيف حيث قدر 

تتوافق نتائج الجدول المتعلق بتطور معدل الاستدانة م  فرضيتي الدراسة الثالثة والرابعة والمتمثلة في 
إلى  2012التيثير الايجابي لقرار التمويل على إنشاء القيمة. بالفعل، عند الرجوع إلى الفتر  الممتد  من 

(، سجلت معدلات IVو EVA, MVAكم على المؤسسة بينها ترف  من قيمتها حس  )أين تم الح 2015
كان سنة   % 15,02باوضافة إلى أن أعلى معدل للاستدانة والمقدر    .ستدانة ارتفاعا محسوساالا

، والتي سجلت فيها المؤسسة أعلى مستويات إنشاء للقيمة، حيث قدرت القيمة الاقتصادية المضافة   2015
أا أكثر من 126,49 %  وقدر مؤشر القيمة    مليار 2,96والقيمة السوقية المضافة   مليار  5.49
100 % . 

ومنه، نستخل  أن التغير في حالة المؤسسة من مهدمة للقيمة إلى منشئة للقيمة خلال الفتر  الممتد   
مكن القول أن ه بالنسبة كان مصدره ذلك التغير في معدل الاستدانة. ومن هنا، ي 2015إلى داية  2012من 

نشاء القيمة محققة.  لمجم  الخزفية الجزائرية فإن العلاقة الايجابية بين معدل الاستدانة وا 
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يبدو أن مؤشرا )مجموع الديون/مجموع الأصول( يؤثر على إنشاء القيمة. فبمقارنة هذا المؤشر 
عتماد على النتائج المتحصل عليها ( وبالاIVو EVA,MVAالمفسر لقرار التمويل م  معايير إنشاء القيمة )

، فإن النظريات 2015إلى داية  2011من خلال دراسة مجم  الخزفية الجزائرية خلال الفتر  الممتد  من 
المتعلقة بالتيثير اويجابي لمعدل الاستدانة محققة في هذه الحالة. وأخيرا الفرضيتين القائلتين بين قرار التمويل 

 القيمة، تم قبولهما بالنسبة لحالة مجم  الخزفية الجزائرية. يؤثر إيجابيا على إنشاء

نشاء  بالنسبة للنتائج المتحصل عليها من دراسة قو  الارتباط الخطي بين متغيرات قرارات الاستثمار وا 
القيمة، فهي دير متناقضة م  ما جاء في الخلاصة السابقة. بالفعل، فالمتغيران المستخدمان في تفسير هذا 

والمتمثلان في معدل الاستثمار ومعدل كثافة رأس المال مرتبطان ايجابيا م  معايير قياس إنشاء القيمة القرار 
قدرت قو  تفسير هذين المتغيرين على فقد سواء القيمة الاقتصادية المضافة أو القيمة السوقية المضافة. 

 .% 27,87و  % 59,48الترتي  

التمويل، ألا وهو معدل الاستدانة. فقد وجد أنه مرتب  ايجابيا أما بالنسبة للمتغير الذا يعبر عن قرار 
. هذه النتيجة متوقعة % 50,01م  معايير قياس القيمة الاقتصادية. حيث كانت قو  الارتباط الخطي تمثل 
 م  ما قد سبق استخلاصه فيما يتعلق بيثر قرار التمويل على إنشاء القيمة. 
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 ة الفصل الثالثخلاص
ميدانية والتي جاءت بهدز التعرز على أثر قرارات الاستثمار والتمويل تناول هذا الفصل الدراسة ال 

إنشاء القيمة داخل المؤسسات. حيث تمثلت الدراسة الميدانية في مرحلتين، أولها حسا  معايير قياس  على
كل هذا بناء  الاستثمار والتمويل،إنشاء القيمة الداخلية والخارجية وثانيها حسا  المؤشرات المفسر  لقرارات 

 البيانات المتحصل عليها من المؤسسة حالة الدراسة. ىعل

وبعد حسا  معايير إنشاء القيمة ومؤشرات قرارات الاستثمار والتمويل، تم تحليل النتائج المتحصل  
إنشاء القيمة وثانيا أثر قرارات الاستثمار على والتي تمثلت أولا في  ،عليها في كل مرحلة من مراحل الدراسة

في أثر قرارات التمويل على إنشاء القيمة. ليتم في الأخير اختبار حقيقة فرضيات الدراسة واوجابة على 
 اوشكالية المطروحة.  

  

 



  

  

  الخاتمة العامة
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  الخاتمة العامة
حث من أجل  ام بهذا ال ةلقد تم الق ةعلى  الإجا ال ة والمتمثلة في الإش س هل تؤثر قرارات : الرئ

مة داخل المؤسسات؟  ل على إنشاء الق   الاستثمار والتمو

س هذه  غرض ت ةو ال مها  الإش م في  إلىتم تقس ة من أجل التح مجموعة من الأسئلة الفرع
ة هذه الأسئلة مصدرها علاقة  حث وغالب ة  القراراتموضوع ال مة داخل المؤسسة بإنشاءالمال ة. الق  للإجا

ةعلى  ال م  والأسئلة الإش قة وتم تقس ات مس إجا ات  ة للدراسة تم وضع مجموعة من الفرض الفرع
  .العمل إلى ثلاثة فصول

ة صل الأول الف خصص ة للمؤسسة عامة والقرارات المال لدراسة موضوع القرارات الاستراتیج
اتها ارهما أساس نشا المؤسسة وأهم تحد اعت ل خاصة،  إذ تعد . المتمثلة في قرارات الاستثمار والتمو

ع التي تحتل حیزا مهما ضمن اهتمامات  ة من المواض ر المالي، القرارات المال نظرا لما لها منظر الف
ة، ة استراتیج ة الأخر تحیث  من أهم ف   .تحدد على أساسها مختلف القرارات الوظ

ة، وحسب ما هو متعارف في أوسا  إذ ه النظرة المال ة حسب ما جاءت  تنقسم القرارات المال
المؤسسة التي تهتم  ة  فة المال سان الوظ ع الموارد  بجلبالقائمین على المؤسسات إلى صنفین أساسیین 

ة حث في ال ،المال ل من جهةومن ثم ت التمو طة  عد ذلك  .قرارات المرت نة من الآعن و ات المم ل
الكفاءة، مما یجعلنا أمام القرارات الاستثمارة، من جهة أخر  ل یتمیز  ش عتبر  ومن ثمّ، .استخدامها 

ا و  طة معمقة، لأمهما یتطلب دراسة جیدة و قرار الاستثمار قرارا استراتیج ن نتائجه غیر أكیدة ومرت
ة    .المستقبل، هذا ما یجعله أخطر وأهم القرارات المال

ة للدراسةلحث االمقدم في ثلاث مو الفصل الثاني وقد خصص  ة الأساس ال ة على الإش . لإجا
ةالفعل،  ة الأساس مة من الأهداف المال ة للمؤسسة عتبر هدف إنشاء الق قه إلى ، وتعود مسؤول تحق

حث في سبل تحقی العوائد الكبیرة والمستمرة من وراء الأموال المستثمرة ال  .المسیرن لأنهم مطالبون 
ادة وا ومنه، انة هامة في مراكز الق مة م ، فالتسییر لتسییر داخل  المؤسساتحتل موضوع إنشاء الق

ح  مة أص المؤسسات الكبر مثل الق طة  ة من النشا  میزة مرت فة المال الوظ محاولة منها للانتقال 
ه  مة، حیث أضحت المؤسسات تأخذ  المحاسبي نحو النشا الاقتصاد والذ یؤد إلى إنشاء الق

اس مق م و سهم في اتخاذ القرارات الا مؤشر نمطي في التقی ة الشاملة والدائمةشامل    .ستراتیج

حما  ان محور إنشاءثمار في الاستقرار  إسهام قد تم توض مة والذ  حث الأول الق حیث  .الم
ا عندون  ار  .أفضل القرارات الاستثمارة الإدار ما یتخذ الطاقم إسهام هذا القرار ایجاب إذ یتعل خ
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مثل عاملا محددا  م الذ  التقی مة وغیرها لأنالاستثمار  ن من التمییز بین الاستثمارات المنشئة للق م ه 
مة التي ض تكلفة حیث، . لا تنشئ الق ا لتعو اف ه مردوده  ون ف القدر الذ  مة  ینشئ الاستثمار ق

ن للمؤسسة أن تومنه، . الموارد المستخدمة م م لا  ة التقی عمل ة إذا ما لم تقم  كون في مثل هذه الوضع
  .لاستثماراتها قبل الشروع في انجازها

عتبر التق م أداة مساعدة من هنا  ا للوصول إلى وم. ذلك من جهة في اتخاذ القرار،ی ةتطل  أمثل
عد  أنإلى  الإضافة. ها الاستثمارة، من جهة أخر قرارات اسة الاستثمار لا یتم إلا  حصول النجاح في س

ة لموارد ااعلى المؤسسة  ل لأاللازمة، لمال فا لستثمار یتطلب ان  ار اختلاف مصادر . لأموالتوظ اعت و
ل  ة وخ(التمو ةداخل ل قرار استثمار قر  ،والتكالیف التي تنجر عنها) ارج ل فلا بد من أن یرف  ار تمو
مةمِّ والذ ُ  مواف له ل وإنشاء الق ،الطرح وانطلاقا من هذا. ن من إنشاء الق مة تم الر بین قرار التمو

حث الثالث ان محور الم   .والذ 

حث اس ،حسب ما جاء في هذا الم القدر فإن س مة  ل تساهم في إنشاء الق ه  الذ تتوفة التمو ف
االمؤسسة في  ل  الأموال الخاصة والتمو ل  ات التمو ات وسلب ح بین إیجاب حیث تكون . لاستدانةالترج

ار ثلاث نقا اعت ة نحو أولها .المقارنة بین هذین المصدرن  المردود ، أن الاستدانة یجب أن تدفع 
شر أن ة لتكلفتهاغطي  الأعلى  رفع من الخطر المالي مما ها، أن الاستدانة تثانی. مردود الأصول المال

ة. یؤثر على تكلفة الأموال الخاصة ائ ن المؤسسة من الاستفادة من  ،ومن وجهة نظر ج فالاستدانة تم
ةالناتج عن  ضربيالقتصاد الا اء المال ة اقتطاع الأع   . من النتیجة الخاضعة للضر

ة تغطیة جوانب الموضوع المدروس ومحاولة ل جأمن  ذا الرئیسي ول على التساؤالإجا
اس إنشاء أساسي بدراسة ول تقدیم دراسة تطبیقیة تتعلق بشکتم  .مجموعة الأسئلة الفرعیة المطروحة ق

مة في ا ل علیها، وذلك لمؤسسات الق ذا أثر قرارات الاستثمار والتمو ة طر استخدام معاییر عن و مناس
مة ضاح أثر هذه القرارات على إنشاء الق ة . تساعد في إ ة على مجمع الخزف ق إذ تمت الدراسة التطب

الفترة خلال ، إذ تمت الدراسة خزففي صناعة ال حدیدالتو اء ینش في قطاع مواد البنالجزائرة والذ 
ة  2011الممتدة من    .2015إلى غا

ة المنش، حیث مة الداخل اس الق ةتم ق مة الداخل حساب معاییر إنشاء الق اشرة  ة أة م . والخارج
ة المضافة التي تقدم عدة معلومات، فهي تفسر تم الاكتفاء من بین هذه المعاییر، ف مة الاقتصاد الق

ة في استعمال الموارد ذا بتحلیل الأمثل ة الاستثمارات و ا الأداء الداخلي للمؤسسة بتحلیل مردود  .ارت
ة المضافة إضافة إلى  مة السوق ارة الق ة المضافة MVAع م الاقتصاد ، الناتجة عن استحداث سلسلة الق

 لفعلا. اخلي والخارجي للمؤسسةالمتوقع الحصول علیها في المستقبل، لأنها تفسر العلاقة بین الأداء الد
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ار إف اسا للأداء الخارجي للمؤسسة في السوق المان هذا المع ةمثل مق معنى آخر، فهي تعبر عن . ل
ة لكل من الأموال الخاصة والدیون  مة السوق   . أداء المؤسسة حسب الق

/ الاستثمار الكلي(و) رقم الأعمال/ الاستثمار(تم التوصل إلى أنّ مؤشر من خلال هذه الدراسة 
مة)مجموع الأصول مقارنة هذین المؤشرن المفسرن لقرا. ، یؤثران على إنشاء الق ر الاستثمار مع ف

مة الا) IVو EVA,MVA(معاییر إنشاء الق ، فإن النظرات المتعلقة عتماد على النتائج المتحصل علیهاو
ة الاستثمار إلى مجموع الأصول وارتفاع حجم الاستثمار محققة في هذه  التأثیر الإیجابي لكل من نس

أن قرار الاستثمار یؤ . الحالة ة وأخیرا الفرضیتین القائلتین  النس مة، تم قبولهما  ا على إنشاء الق ثر إیجاب
ة الجزائرة   .لحالة مجمع الخزف

ل ) مجموع الأصول/مجموع الدیون ( ما أظهر مؤشر یلة اله ل من خلال تش تأثیر قرار التمو
مةالمالي  مة . على إنشاء الق ل مع معاییر إنشاء الق مقارنة هذا المؤشر المفسر لقرار التمو ف

)EVA,MVA وIV (الاعتماد على النتائج المتحصل علیها التأثیر الإیجابي  ،و فإن النظرات المتعلقة 
ا على . لمعدل الاستدانة محققة في هذه الحالة ل یؤثر إیجاب أن قرار التمو وأخیرا الفرضیتین القائلتین 

ة الجزائرة ة لحالة مجمع الخزف النس مة، تم قبولهما    .إنشاء الق

ة  ا الخطي بین متغیرات قرارات الاستثمار النس للنتائج المتحصل علیها من دراسة قوة الارت
قة مة، فهي غیر متناقضة مع ما جاء في الخلاصة السا الفعل، فالمتغیران المستخدمان في . وإنشاء الق

ا طان ایجاب ثافة رأس المال مرت مع معاییر  تفسیر هذا القرار والمتمثلان في معدل الاستثمار ومعدل 
ة المضافة مة السوق ة المضافة أو الق مة الاقتصاد مة سواء الق اس إنشاء الق ة للمتغیر الذ . ق النس أما 

ل، ألا وهو معدل الاستدانة مة . عبر عن قرار التمو اس الق ا مع معاییر ق فقد وجد أنه مرت ایجاب
ة    .الاقتصاد

ةمع العلم أنّه  مة والتي تقف عائقا في وجه الاستعمال  من أهم المحددات التقن لنماذج إنشاء الق
فرضها هي تكلفة رأس المال و  ،الجید لهذه النماذج الخصوص تكلفة الأموال الخاصة أ التكلفة التي 

عائد مقابل أموالهم الموضوعة تحت تصرف المؤسسة ة تمس ثلاث . المساهمون  الفعل، هذه الصعو
ألا وهي، معدل العائد للأصل  MEDAFلفة الأموال الخاصة حسب نموذج معلومات مهمة في حساب تك

ة في حالة . الخالي من الخطر، معامل الخطر النظامي وعلاوة المخاطرة ومع ذلك، تزداد هذه الصعو
م هذه المتغیرات الثلاث  حث عن ق ة فعالة مما جعل ال اب سوق مال ذا في غ المؤسسات الغیر مسعرة و

ة مة معامل الخطر النظامي للقطاع . أكثر صعو م هذا ) le béta sectoriel(انت ق أحسن طرقة لتقی
ما تم في هذه الدراسة حیث استخدمنا  ة المشابهة  قها على الأسواق المال المتغیر، خاصة إذا ما تم تطب
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ل من السوق المال ة المؤسسات التي تنش في نفس قطاع المؤسسة موضوع الدراسة والمدرجة في 
  .لتونس والمغرب

قى إلاّ  مة في القطاعات التي تستثمر على المد أنّه ی م عبر إنشاء الق من الصعب تطبی التقی
عید والتي ن انتظار  الجد  م قبل عشر أو خمس عشر سنة والتي تكون فیها النتائج  اتها استثمار عوائد لا 

ة من تارخ توظیف تلك الأموال غیر ظاهرة م مثل هذه المؤسسات لا  نّ إومن ثمّ، ف. خلال الفترة القر تقی
ة رؤوس الأموال الم ةیرتكز على مردود ابتكار أو القدرة على فرض  ستثمرة وإنما على سرعة الاستجا
ار تجار غیر مسبوق    . تكنولوجي أو مع

ر یتم تق قة الذ ات التي انطلاقا من النتائج السا عض التوص م    :تلخص في الآتيتد

مة  - الق  Le management(نقترح على المؤسسة المستقبلة اعتماد تطبی نظام التسییر الاستراتیجي 
par la valeur ( ل ش مها  سهل تقی التالي  روز آثارها و ة و ة القرارات الاستراتیج وهذا راجع لأهم

 .منفصل دون وجود تعقیدات
ة المعاییر النظرة للتفضیل بین المشارع  اهتماملفت  - أهم ة الجزائرة  مسیر مؤسسة الخزف

قین برشادة القرارات  ل رأس المال المناسب، وهذا لما تقدمة من هامش أمان و الاستثمارة وتحدید ه
 .المتخذة

منح المؤسسة الكثیر من المیزات خا - ا  ل اره مصدرا تمو اعت یز على الاستدانة  ة منها صالتر ة الضرب
ة معینة  في حدودن ولك ون تجاوزها له تأثیر سلبي على المؤسسةعت  .أین 

ع  وفي الأخیر، لا تخلو أ دراسة من نقائص أو عیوب، حیث لازالت هناك الكثیر من المواض
ر ن ذ م ع  لا، من بین هذه المواض ن تناولها مستق   :المم

مة  - مة داخل اءبإنشعلاقة الحو  .المؤسسة الق
ة تحدید -  .تكلفة الأموال الخاصة داخل المؤسسات العائل
ة - ة في المؤسسات العائل  .مد تطبی الأسس النظرة لاتخاذ القرارات المال
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حث ملخص   ال
احثین الاقتصادیین  مة حبر العدید من المنظرن وال أسال النقاش الذ یدور حول موضوع إنشاء الق

ا( والمالیین خاصة في الدول المتقدمة  ا، أورو ات المتحدة، برطان فضل تطور اقتصادهم وأسواقهم ...) الولا
ة الإصلاحات والتغییرات الملحوظة في اقتصاد البلد غیر أن المؤسسات الجزائرة وعلى الرغم من . المال

صفة  رة أهدافها  مة في مف ن دوما من إدراج مبدأ إنشاء الق عامة وفي اقتصاد السوق خاصة، فإنها لم تتم
مة والممارسات . حازمة ودائمة مة یتعل بإدراكهم لمفهوم الق إلا أن قدرة المؤسسات على رفع تحد إنشاء الق

ة النا   .تجة عنهاالمهن

مة ما دفعنا    الق ة بهذا المفهوم المتعل  ن القول أن المؤسسات الجزائرة معن م  ، من هذا المنطل
ل منهما على إنشاء  عة تأثیر  مة وطب ل وإنشاء الق للاهتمام بدراسة العلاقة بین قرارات الاستثمار والتمو

مة داخل المؤسسة   .الق

ة مة، إنشاء :الكلمات المفتاح ل،  الق ة EVA ،MVA ،IVقرار الاستثمار، قرار التمو مة الاقتصاد ، الق
ة المضافة، القرار الاستراتیجي مة السوق   .المضافة، الق

 

Résumé 

           Le débat autour de la question de création de valeur a fait écouler l'ancre de beaucoup de 
théoriciens et praticiens économistes et financiers surtout dans les pays développés (Les Etats 
Unis, la Grande Bretagne, l'Europe…) grâce notamment aux avancés de leurs économies et de 
leur marchés financiers. Les entreprises algériennes, et malgré les réformes et les évolutions 
notables de l'économie en générale de l'économie de marché en particulier, n'arrivent toujours 
pas à intégrer de façon stricte et permanente ce principe de création de valeur dans leur agenda 
d'objectifs. Par ailleurs, la capacité des entreprises à révéler ce défi de création de valeur dépend 
de l'interprétation donnée à la notion de valeur et des pratiques professionnelles qui en découlent.  

           De ce fait, les entreprises algériennes sont directement concernées par cette notion de 
valeur ce qui va nous amener à mettre le point sur la relation financement-investissement et 
création de valeur, et le sens de contribution et d'influence de ces deux décisions financières sur 
la création de valeur. 

Mots clés: création de valeur, décision de financement, décision d'investissement, EVA, MVA, 
IV, valeur économique ajoutée, valeur boursière ajoutée, décision stratégique.  
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ر حث و التطو ف ال   مصار

  
ر  حث والتطو مة مصارف ال ق
ة تساهم في أن ترفع من  المحاسب

مة رأس المال المستثمر   .ق

ة لا یجب أن  النتیجة التشغیل
ار سو  عین الاعت تأخذ 

حث  مخصصات  اهتلاكات ال
ر   .والتطو

رصید حساب مؤونات الخطر   التكالیفمؤونات الخطر و 
مة  والتكالیف یجب أن تظهر في ق

  .رأس المال المستثمر

ترفع من النتیجة  زادة المؤونات
س ة والع   .التشغیل

الإیجار المشابهة  ع  عقود الب
  لعقود الكراء

مة تكالیف الإیجار  یجب إضافة ق
ة المستحدثة بواسطة  المستقبل
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اح  ة عن الأر أو الخسائر المتأت
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مجموع استثمارات المؤسسة الأم 

  .في فروعها
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یجب أن  .ةافئالمؤسسات الم

ة  ن النتیجة التشغیل تدخل في تكو
  .consolidéeالمجمعة 

ة فوائد ة إلى یجب إضافة فوائد   الأقل الأقل
  .الأموال المستثمرة
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