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 هدا الإ

 الإهدا 
 المرسلينالرحمان الرحيم و الصلاة و السلام على أشرف  اللهبسم 

 :إلىبعد اهدي ثمرة جهدي المتواضع  أما

 أمي الأمانمنبع و  من وضعت الجنة تحت قدميها فكانت نبع الحنان ىإل

من استحق  إلىمن أعطاني بدون حساب  إلىالحياة  أبجديات من رسم على مخيلتي إلى 
 أبيكلمة 

 حفظهم الله أنوارو  ورود بيتنا إخوتي مسعودة، احمد شوقي إلى

 صديقتي الغالية أسيا إلى

 ية وزملائي بالدراسةالجامع بالإقامةكل صديقاتي  إلى

 كل من جمعتني معه لحظة خير وعلاقة محبة إلى

 كل من ساهم في هذا العمل المتواضع إلى

 كل من سعتهم ذاكرتي و لم تسعهم مذكرتي ىلإ

 

 فاطمة الزهرة                                                    
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 الشكر

 

 الشــــكـــــــر

م بجزيل دلتوفيقه لي لإتمام هذا العمل، أتقبعد الحمد والشكر للمولى عز وجل 
أخص بالذكر الأستاذ نجاز هذا العمل و كل من قدم لي يد العون لإ ىإلالشكر 

 على هذا العمل، لمساعداته وتوجيهاته. الإشرافقريشي خير الدين لقبوله 

 وأشكر كذلك لجنة المناقشة لتفضلهم على قراءة هذه المذكرة     

كل من علمني حرف طيلة  إلىبالشكر  أتقدم أنرفان كما يدعوني واجب الع
 ر والعلوم يجميع أساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتسي إلىمشواري الدراسي، 

 التجارية بجامعة ورقلة.
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 ملخصال

 :الملخص

تهدف هذه الدراسة إلى قياس أثر الحجم على قيمة المؤسسة، فمثلنا محددات الحجم برقم   
جمالي الأصول، أما بالنسبة لخلق القيمة  من ؤشر القيمة الاقتصادية المضافة. و م فاستخدمناالأعمال وا 

المنهج الوصفي للإحاطة بجميع الجوانب النظرية، أما  استخدمنالى الإشكالية المطروحة اجل الإجابة ع
)صيدال، في الجانب التطبيقي قمنا بدراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية مدرجة في بورصة الجزائر

 ، واستخدام المنهج التحليلي لمعالجة النتائج.(2013-2017)خلال الفترة الممتدة الأوراسي(

 لى قيمتها بالنسبة للقطاع الصناعيوصلت الدراسة إلى وجود تأثير لحجم المؤسسة عت  
( ونتيجة الإستغلال، وجود علاقة طردية للأموال EVAوالخدماتي، وجود علاقة طردية بين)رقم الأعمال،

 ، إمكانية تأثير قرار التمويل على حجم المؤسسة.EVAالمستثمرة مع إجمالي الأصول، وعكسية مع 

، خلق القيمة، القيمة الإقتصادية المضافة، رقم الأعمال، المؤسسة قيمةالحجم،  :كلمات المفتاحيةال
 إجمالي الأصول.

Abstract: 

The purpose of this study is to measure the effect of volume on the value 

of the institution. The size parameters were represented by Business Number 

and the total assets. As for value creation, we used the economic value added 

index. In order to answer the problem we used the descriptive approach to cover 

all the theoretical aspects. A case study on a sample of economic institutions 

listed on the Algiers Stock Exchange (SEIDAL, El Aurasi) during the period 

(2017-2013), and the use of the analytical approach to address the results. 

The study found that there is an impact on the size of the enterprise on the 

value of the industrial and services sector, a positive relationship between the 

business number and EVA, the result of exploitation, the positive relationship of 

the invested funds with the total assets, and the reverse with the EVA. 

Keywords: Size, EnterpriseValue, Value Creation, Economic Value Added, 

Business Number, Total Assets. 
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EVA Economic Value Added ضافةالقيمة الاقتصادية الم 
MVA Market Value Added القيمة السوقية المضافة 
TSR Total Shareholder return العائد الإجمالي 
Re Rentabilité économique المردودية الاقتصادية 
Rcp Rentabilité capital privé مردودية الأموال الخاصة 
CI Capital Invested راس المال المستثمر 

CMPC Cout Moyen Pondéré du Capital التكلفة الوسطية المرجحة 
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l'exploitation 
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DDM Divident Discount Model خصم توزيعات الأرباح 

CFROI Cach Flow Return On Investment التدفق النقدي العائد للإستثمار 

 

 



 
 
 

  X  
  

 قائمة الملاحق

 قائمة الملاحق
 الصفحة عنوان الملحق الرقم

 69 2013الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الأصول لسنة  1
 70 2013الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الخصوم لسنة  2
 71 2013جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال لسنة  3
 72 (2014-2015)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الأصول 4
 73 (2014-2015)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الخصوم 5
 74 (2014-2015)للفترة  جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال 6
 75 (2016-2017)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الأصول 7
 76 (2016-2017)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة صيدال جانب الخصوم 8
 77 (2016-2017)للفترة  جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال 9

 78 2013الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الأصول لسنة  10
 78 2013الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الخصوم لسنة  11
 79 2013جدول حسابات النتائج لمؤسسة الأوراسي لسنة  12
 80 (2014-2015)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الأصول 13
 81 (2014-2015)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الخصوم 14
 82 (2014-2015)للفترة  جدول حسابات النتائج لمؤسسة الأوراسي 15
 83 (2016-2017)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الأصول 16
 84 (2016-2017)للفترة  الميزانية المالية لمؤسسة الأوراسي جانب الخصوم 17
 85 (2016-2017)للفترة  جدول حسابات النتائج لمؤسسة الأوراسي 18
 

 



 
 
 

 
 

 مقدمة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة     



 
 
 

  ب
 

 مقدمة

 :مقدمة

وع ترتكز عليه المؤسسات مهما كانت أحجامها هو كيف تقوم بخلق القيمة. إن أهم موض    
فمنذ أن عرفت المؤسسة الاقتصادية الجزائرية نتيجة لتوجه الاقتصاد الجزائري نحو اقتصاد السوق العديد 
من التغيرات، التطورات والإصلاحات التي تمثلت أبرزها في خصخصة المؤسسات العمومية وفتح المجال 

حات للنهوض بالمؤسسة ، أدت هذه الإصلابرأس مال جزائري، أجنبي أو مختلطمؤسسات خاصة  لخلق
ذلك يق النمو و دائما لتحق لذلك تسعى هذه الأخيرة القيمة.تحديدا النهوض بقدرتها على خلق الجزائرية و 

ف بعملية ي وهو ما يعر تحديدا نشاطها الاستغلالوائض انطلاقا من مختلف أنشطتها و من خلال توليد ف
 .خلق القيمة

أصحاب المصلحة في المساهمين و وقد لاقى مفهوم خلق القيمة اهتماما كبيرا من طرف 
المؤسسات الكبرى، مع ضرورة تعميم هذا المفهوم على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي يسعى 

 أصحابها إلى تعظيم ثروتهم من خلال زيادة النشاط وزيادة حجم رأس المال.

البحوث الدراسات     و  المؤسسات تختلف فيما بينها في عنصر الحجم فقد أجريت بعض بما أن
كأحد العوامل المؤثرة باختلاف العوامل الداخلية )رقم الأعمال،  ؤسسةملمعرفة اثر الحجم على قيمة ال

ية مؤشر القيمة الاقتصادلقياس الحجم و  إجمالي الأصول، عدد عاملي الشركة، رأس مال الشركة ...(
 .المضافة لتحديد خلق أو تحطيم قيمة في المؤسسة

 :الاشكالية الرئيسية

 على ضوء ما سبق تتضح معالم اشكالية الدراسة والتي يمكن طرحها على النحو التالي:

خلال الفترة  الأوراسيالإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال و حجم على قيمة الما مدى تأثير  
 ؟(2013/2017الممتدة )

 :رج تحت هذا التساؤل عدة اسئلة فرعية منهاويند

اسا برقم الاعمال على قيمة المؤسسة هل يوجد تأثير لحجم المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مق .1
 ؟EVA مقاسة بال

بإجمالي الأصول على قيمة  هل يوجد تاثير لحجم المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مقاسا .2
 ؟EVA المؤسسة مقاسة بال

 ؟المؤسسةفي حجم اللقرار التمويل على  هناك تأثيرهل  .3



 
 
 

  ت
 

 مقدمة

 ؟ EVAهل لتكلفة التمويل تأثير على قيمة المؤسسة مقاسة بال  .4
 :فرضيات الدراسة

اسا برقم الاعمال على قيمة يوجد تأثير لحجم المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مق .1
 ؛EVA المؤسسة مقاسة بال

بإجمالي الأصول على قيمة  سايوجد تاثير لحجم المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مقا .2
 ؛EVA المؤسسة مقاسة بال

 وجود تاثير لقرار التمويل على حجم المؤسسة؛ .3
 ؛EVAليس لتكلفة التمويل أي تأثير على قيمة المؤسسة مقاسة بال  .4
 .الاقتصادية المضافة( والقيمة CMPC,NOAPT,CI)بيناحتمال وجود علاقة   .5

 :مبررات اختيار الموضوع

 النسبة للبحث في مجال المالية يدفعنا الى دراسته دراسة معمقة الموضوع ب أهمية -
 ؛مستفيضة وطرحه بصورة أكثر شمولية ودقةو 

مواضيع مالية المؤسسة ومالية الاسواق والمواضيع التطبيقية  الميل الذاتي بحكم التخصص الى -
 والسعي للمشاركة في اثراء الموضوع؛

 اسات.اثراء مكتبة الجامعة بهذا النوع من الدر  -

 : تهدف هذه الدراسة لتحقيق جملة اهداف منها:أهداف الدراسة

 النشاط؛ة الى اخرى نتيجة اختلاف الحجم و الكشف عن مدى اختلاف خلق القيمة من مؤسس -
كبفية تأثيرها على مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة شف عن المتغيرات المحددة للحجم و الك -

 لخلق القيمة؛
 حجمها.و ة تمويل على قيمة المؤسسالتمويل وتكلفة ال معرفة مدى تأثير طريقة -

  أهمية الدراسة:

تأتي أهمية الدراسة من خلال إستخدام مقياس القيمة الإقتصادية المضافة للتعرف على مدى 
حيث يحظى موضوع خلق القيمة مكانة هامة على مستوى المؤسسات إمكانية المؤسسة على خلق القيمة،

 ؤسسة ومدى تأثيره على خلق القيمة فيها.مع وضع اعتبار لحجم الم

 



 
 
 

  ث
 

 مقدمة

 حدود الدراسة:

  :تمت الدراسة على عينة مكونة من مؤسستين اقتصاديتين مدرجتين في بورصة الحدود المكانية
 الجزائر؛

  :(2013-2017)فكانت خلال الفترة الممتدة بين الحدود الزمانية. 

 :المستخدمة والأدواتالمنهج 

المنهج  باستخدامصحة الفرضيات الموضوعة، سنقوم  اختبارو من اجل تحليل الإشكالية 
الوصفي فيما يخص الجانب النظري، وذلك فيما يتعلق بشرح كل ما هو متعلق بخلق القيمة 

القيمة الاقتصادية  طبيعة العلاقة بيناستخدمنا المنهج الوصفي التحليلي لتحديد وحجم المؤسسة، و 
برنامج  استخدامالدراسة واختبار فرضياتها تم  ، ومن أجل تحقيق أهدافوالحجم المضافة

Microsoft Office Execel 2010  لحساب مختلف النسب بالإضافة إلى رسم الأشكال
 والاعتماد على القوائم المالية من أجل الحصول على المعلومات المالية. البيانية

 مرجعية الدراسة:

 :اعتمدت في دراستي هذه على

  : ع المعطيات المالية المتمثلة في الميزانيات و جداول حسابات النتائج تمت بجمبيانات أولية
 -2013للمؤسستين مجمع صيدال وفنادق الأوراسي المدرجتين في بورصة الجزائر خلال الفترة 

2017. 

المقالات السابقة المتعلقة مجالات، بالإضافة إلى الدراسات و تتمثل في الكتب والو  بيانات ثانوية :
 .بالموضوع

 :عوبات الدراسةص

 التذبذب الذي حصل خلال فترة الدراسة. -
 دراسات سابقة تخص الموضوع.صعوبة إيجاد مراجع و  -

 

 



 
 
 

  ج
 

 مقدمة

 :هيكل الدراسة

بهدف دراسة الموضوع قمنا بتناوله في فصلين تسبقهما المقدمة وتليهما بعد ذلك الخاتمة.تمثلت 
 الفصول في:

ل يعرض المفاهيم المتعلقة بالحجم وتقييم المؤسسة : تم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأو الفصل الأول
 ومؤشرات خلق القيمة بالتركيز على مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة.

: تم تقسيمه الى مبحثين، المبحث الأول لعرض الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة، الفصل الثاني
 توصل اليها.أما المبحث الثاني فقد خصص لتحليل ومناقشة النتائج الم
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 :تمهيد

الذي يتمثل في الحجم الجانب النظري للمتغير المستقل و  على بالإطلاعسنقوم في هذا الفصل  
مفهوم  بإعطاءوكذلك المتغير التابع المتمثل في قيمة المؤسسة  ،وآثارهمن خلال مفهومه، طرق تحديده 
عرجنا على مؤشرات و المؤسسة. دوافع التي تؤدي الى تقييم وال والأسبابالقيمة،طرق تحديد قيمة المؤسسة 

خلق القيمة بدءا من تطورها الى طرق حسابها وتصنيفها وركزنا على القيمة الاقتصادية المضافة كمحور 
الدراسة من حيث المفهوم و الاهمية و طرق قياسها والانتقادات الموجهة لها. كما قمنا بعرض مجموعة 

براز موقع الدراسة من تلك الدراسات.ناولت هذا الموضوع و راسات التي تمن الد  ا 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 : الادبيات النظرية لاثر الحجم على قيمة المؤسسة الأول المبحث

 المؤسسة قيمة حول أساسية مفاهيمالمطلب الأول: 

 ينظر التي الزاوية من المفهوم يحدد احد كل كون الواضحة وغير المعقدة المفاهيم من القيمة تعد
 .للقيمة الأساسية المفاهيم تحديد ونهدف في هذا العنصر إلى تعقيدا أكثر التقييم يصبح حيث اإليه

  القيمة مفهوم حول أساسيات :الأولالفرع 

 القيمة:  مفهوم .1

القيمة على أنها كلمة ذات معنيين مختلفين، فهي تعني أحيانا  (Adem smithعرف ادم سميث)
تيار الذي تمنحه حيازة هذا الشيء بشراء أشياء أخرى، ويمكننا منفعة شيء محدد، وأحيانا تعني الاخ

 .1الثانية بقيمة الاستبدال تسمية الأولى بقيمة الاستعمال

 عوائد على الحصول في الحق أو أصل مقابل يدفع مبلغ عن كما عرفها آخرون على أنها عبارة 
 للحصول المدفوع المبلغ يمثل ذيال السعر عن تختلف والقيمة الأصل ذلك استخدام وراء من مستقبلية

 .2سعر إلى ترجمتها يتم التبادل عملية وبحدوث الشيء جوهر في موجودة أنها بمعنى ما أصل على

 التقدير عن ترتكز فهي تبادل دون من موجودة تكون أن الممكن من وأيضا اعتبروا أن القيمة
 المتاحة السلع مختلف مع بالمقارنة مقيمال أو المستثمر قام والذي المنفعة مفهوم على المعتمد النظري
 .3الحقيقيين والطلب العرض بين مطابقة بوجود يتحقق سعر إلى القيمة وتحول

ومن التعريفات أعلاه نستنتج: أن القيمة عبارة عن المنافع الاقتصادية المستقبلية النابعة من أصل 
تري راغبين في قييم بين بائع ومشما لشخص ما وهي مبلغ تقديري يمكن من تبادل أصل في تاريخ الت

 تنفيذ عقد الصفقة.

 نواع القيمة:أ .2

 1 :وهي أساسية مفاهيم ثلاث القيمة تكتسي
                                                           

1 Bernard Gerrien, Dictionnaire d'analyse économique, éditions: La découverte, Paris, 1996, P508_509. 
أطروحة دكتورا،  ،(ENSP)دراسة حالة بالمؤسسة الوطنية لخدمات الآبار –أثر التقيم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لقطاع المحروقات في الجزائر  بلخير بكاري، 2

 .14ـ13، ص 2010ـ2009غير منشورة، جامعة ورقلة، 
3
 .14ـ13بلخير بكاري، مرجع سابق، ص 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 مقدمة، ما خدمة أو منتوج على حصوله اجل من لدفعها المستهلك يستعد التي القيمة وهي : التبادل قيمة
 .والمشتري البائع طرف من التعادل نقطة يستدعي ما وهو

 قيمة وعديم قديما المنتوج كان ولو المنتوج من المستهلك يحققها التي المنفعة قيمة : وهيتعمالالاس قيمة
 وقيمة الحيازة قيمة الجديدة، القيمة السوق، قيمة على وتحتوي شيوعا الأكثر النموذج وهو التبادل

 . الاستغلال

 توقعه بعد ما خدمة تقديم او ما جمنتو  بيع من يجنيها التي للقيمة البائع نظرة تخص: و المقدرة القيمة
  .المصفاة القيمة التصفية قيمة على وتحتوي المستهلك عنها يبحث التي للمنفعة

 : هيو  المؤسسة تتخذها أخرى قيم توجد سبق ما إلى بالإضافةو 

 ينالتام مؤسسة بين التعاقد إطار في التامين خبير تقرير طريق عن القيمة هذه تحديد ويتم  :التامين قيمة
  .2معين بأصل مرتبطة مخاطر أو مخطر لتغطية والزبون

ما)  لمشتري معين أصل حيازة من المتأتية المستقبلية المنافع قيمة عن عبارة : وهيالاستثمارية القيمة
  (.مستثمر

 أن بعد أخرى صورة بأي فيه التصرف أو أصل بيع عند تحقيقه الممكن المبلغ وهي : المتبقية القيمة
 التي الخردة قيمة مفهوم عن تختلف وهي الخدمة من إخراجه ويتقرر الحالي للمالك الفائدة عديم يصبح
  .3أي غرض شخص وفي لأي الفائدة عديم أصبح الأصل أن تفترض

 في السوق في بها معترف تفاوضية قيمة إلى يشير مصطلح وهي شيوعا الأكثر تعتبر :السوقية القيمة
  :هو السوقية للقيمة عام بوجه عليه رفالمتعا التعريف أما معينة لحظة

 إلى راغب بائع من ما أصل ملكية انتقال به يتم الذي النقد يعادل ما أو نقدا عنه المعبر المبلغ
 منهما أي يخضع ولا الصلة ذات الحقائق كافة عن معقولة معلومات منهما كل لدى ويتوفر راغب مشتري
 1الإكراه. من نوع لأي

                                                                                                                                                                                     
الجزائر قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الإقتصادية نحو إرساء نمذوج للإنذار المبكر بإستعمال  المحكاة المالية ـدراسة حالة بورصتي بد الغني دادان، ع 1

 .132ـ131، ص 2007ـ2006، أطروحة دكتوراه، منشورة، جامعة الجزائر، وباريس ـ 
، 2008ـ 2007، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، في إتخاد القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجزائر هتقييم المؤسسة ودور هواري السويسي،  2

 .20ص
 .20، ص 2008، دار الجامعية، تقييم وإعادة هيكلة الشركاتطارق عبد العال حماد،  3
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 :2القيمة محددات .3
 الكلية؛ الاقتصادية بيئةال 
 مخاطرته؛ ودرجة المادية حالته للأصل المحتمل الاستخدام 
 ؛الأصل تواجد مكان أو وموقع القيمة تقدير توقيت  
  ؛بالأصل الخاص السوق كفاءةسيولة و  
 المتاحة والبدائل النسبية الندرة.  

 التقييم طرق تحديدالفرع الثاني: 

 إعطاء نحاول وسوف المؤسسات تقييم عملية في تعتمد ةأساسي طرق 3 تحديد يمكن عامة بصفة
 : طريقة لكل بسيطة تعاريف

 :المالية الذمة مدخل على ترتكز التي التقييم طرق .1

 حيث التقديرية، ليسو  التاريخية الصفة تمثل التي التقييم طرق على تشتمل المالية الذمة مقاربة
 بالسكون تتصف مقارنة فهي ...الخ(،الملاحق عدد ت،الميزانيا )أي المؤسسة ذمة على أساسا تعتمد أنها
 أو الأرباح توزيعات للأرباح، المستقبلية التدفقات تقدير على تعتمد التي التقديرية المقاربات عكس وهذا

 3.للمؤسسة النقدية التدفقات

 الممتلكات لمجموع بسيطة قراءة أنها على اعتبارها يمكن حيث سهلة، جد الطريقة هذه تعتبر
 الخاصة الحقيقية القيم كل بتجميع المؤسسة قيمة تحديد إلى تهدف التي هذه الطريقة .بالمؤسسة لخاصةا

 :4اأهمه من الفرعية الطرق من مجموعة إلى الطريقة هذه تقسيم يمكن الديون طرح مع بممتلكاتها

 ( طريقة الأصول الصافية المحاسبيةANC )Actif net comptable؛ 
 ية المحاسبية المصححة طريقة الأصول الصاف(ANCC )Actif net comptable corrigé؛ 

 ( الطريقة الجوهريةVSB )Valeur Substantielle؛ 

                                                                                                                                                                                     
1
 Laurent Batsch, La théorie de la valeur de l'entreprise, cahiers de recherché, Université de Paris Dauphine, 

2005, p1. 
2
ـدراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق ، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإقتصادية المدرجة في البورصة علي بن الضب 

 .6ـ5، ص 2009ـ 2008،، أطروحة دكتوراه، جامعة ورقلة2008ـ2006ةالكويت للأوراق المالي
3
 Emmanuel TCHEMENI, "L'évaluation des entreprises", 3éme édition, economica, P80.  

طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل إستراتجية الخوصصة ـدراسة حالة مؤسستي صيدال الأوراسي ـ، اطروحة بن حمو عصمت محمد،  4
 . 33، ص2016ـ2015، منشورة، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، دكتوراه
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 (طريقة الأموال الدائمة الضرورية للاستغلالCPNE)Les capitaux permanant 

nécessaires à l'exploitation. 

 : التدفقات مقاربة على المرتكزة التقييم طرق .2

نماو  ممتلكاتها عناصر تراكم عن تعبر لا المؤسسة قيمة أن فكرة على تصورال هذا يعتمد  عن ا 
 المدخل فهذا ثم ومن .المتوقعة المستقبلية بالمداخيل أولا يهتم لمؤسسةي لفالمشتر  المستقبلية الأرباح توقع
 قيمة تمثل ةالحال هذه في .الأصول لعناصر الساكن الجرد من بدلا القيمة تحديد في التدفقات على يرتكز

 الطرق من مجموعة إلى الطريقة هذه تقسم المنتظرة المستقبلية للمداخيل الحالية القيمة في المؤسسة
 : 1النقاط التالية في حصرها يمكن الفرعية

 (الطرق المرتكز على مقاربة الربحApproche par le bénéfice في هذه الحالة فالربح قد :)
 يكون:
 قيمة المردودية؛ 
 قيمة تدف(قات الخزينةFlux de trésorie؛) 
 ( نسبة سعر السهم/الربح Rations cour  /Bénéfices). 

 :الطرق المرتكزة على التدفق النقدي 
 ؛التدفق النقدي المتاح للشركة 
 .التدفق النقدي المتاح للسهم 

 GOOD WILL :القيمة  فائض مقاربة .3

 المراد والخصوم الأصول عناصر مجموع من أعلى قيمة للمؤسسة أن هو المقاربة هذه أساسيات
ANCC: (active net comptable corrigé) تقييمها

 في المتاحة المعنوية المزايا بسبب وذلك .2
  : التالية النقاط في حصرها يمكن لتيوا المؤسسة

 والخبرة؛ العمال كفاءة 
 ؛ المؤسسة زبائن 
 ؛الماركة 
 التكنولوجي؛ التقييم 
 الخ... التجاري التموقع. 

                                                           
1
 Claude – Annie DUPLAT, "Evaluez votre entreprise", Vuibert, 2007, P107. 

2
 Georges LEGROS, " L'evaluation des entreprises ", Dunod Paris, 2011, P127-128. 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 الصافي للأصل المبررة العادية العوائد من أعلى عوائد بتحقيق للمؤسسة تسمح لمزاياا هذه
 1.المالية الذمة لقيمة تصحيحية أداة أنها على(GW) القيمة فائض مقاربة اعتبار يمكن إذ .المصحح

 المؤسسات تقييم دوافعو   بأسبا: ثالفرع الثال

 مجموعة يخلق التقييم أن حيث عليها، فيشر  التي المؤسسة قيمة معرفة مدير كل على ضروري
 : التالية النقاط في تلخيصها يمكن االمزاي من

 : للمسيرين مهمة معلومة يمثل التقييم .1

 القيمة هذه معرفة إن المؤسسة، قيمة هي كم التالي السؤال على بالإجابة يسمح المؤسسة تقييم
 :2في يساعدك

 الإستراتيجية الشراكة أو الملكية نقل بعملية لخاصةا الأطروحات كل على والإجابة السريع التأقلم 
 الموارد كل توحيد هو منه الهدف مؤسستين بين واندماج تقارب أنها على تعريفها يمكن التي
 ؛معين نشاط تطوير إطار في مشترك استثمار إنشاء بهدف الكفاءاتو 
 السوق؛ في المؤسسة أو المنشاة تموقع ـمعرفة 
 ءالشراو أ للبيع قابلة وحدة عن عبارة هي المؤسسة أن السوق، حيث في المؤسسة قيمة معرفة.  

 :التمويل عملية تسهيل أو النشاط تنمية .2
 وكذلك المؤسسة في والسلبية الايجابية العناصر كل دراسة في تساهم التقييم عملية إن

 : 3ب أيضا تسمح كما المستقبل نحو وتوجيهها المنشاة لتنمية استراتيجيات خلق في

 الاستثمارات؛ بعض على الحصول اجل من البنكية القروض على لحصولا_

  بالمؤسسة؛ الخاص المال رأس في الماليين الشركاء مساهمة من والزيادة النشاطات تنمية_

 للمساهمين المقدمة الجديدة الأسهم سعر تحديد في ساعد التقييم فان المؤسسة مال رأس زيادة حالة في_
  .الجدد

 
                                                           

 .139، ص2013"، دار راية للنشر والتوزيع،  المال غير المادي تقييم المؤسسات وفقا للرأسأشواق بن قدور، "  1
2
 Jean-Etienne PALARB, Franck IMBERT, "Guide pratique d'émaluation d'entreprise", Editions Eyrolles, 

2013, P52. 
 
3
 .7بن عصمت حمو محمد، مرجع سابق، ص 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

  1: المنشاة قيادة ترشيد في هميسا التقييم .3

 أكثر الأعمال إدارة جعل في يساهم وكذلك بالمنشاة الخاصة الاستراتيجيات توجيه في يساهم التقييم _
 لوضع أداة هو التقييم إذا. عليها القضاء على والعمل النقائص تحديد خلال من ذلكو  ديناميكية

 ؛ديةمردو  أكثر وجعلها بالمؤسسة الخاصة الاستراتيجيات

 حساب اجل من الأخيرة هذه تقييم هي مرحلة أول فان البورصة في المؤسسة إدراج في الرغبة حالة في _
 .السوق في للسهم الأولية التكلفة

 : التالية النقاط في تلخيصها يمكن والتي الفرعية الدوافع بعض السابقة الدوافع إلى يضاف 

 الدائن؛ مستحقات قيمة بتسديد سمحي التقييم ان حيث الإفلاس عند المؤسسة تصفية  
 الوارثة الأطراف كل تحديد خلال من للورثة الملكية انتقال عند. 

  بالبورصة ارتباطها أساس على المؤسسة قيمةالفرع الرابع: 

 البورصة، مستوى على تداولها يتم والتي المؤسسة قبل من المصدرة المالية الأوراق قيمة تعتبر
 تداول يتم التي فمنها نوعين على تكون فالمؤسسات بعيد، حد إلى للمؤسسة سوقيةال القيمة عن معبر خير

 والتوقعات المعطيات إلى استنادا قيمتها تحديد على السوق إلية وتعمل البورصة، في المالية أوراقها
 يمكن لكبذو  البورصة، في المالية أوراقها تداول يتم لا مؤسسات هناك أن كما المتوفرة، والمستقبلية الحالية

 : يلي كما الأساس هذا على المؤسسة قيمة تتحدد أن

 : البورصة في المالية أوراقها تتداول التي المؤسسة قيمة .1

 الأكثر السوقية القيمة باعتبارو  المؤسسة قيمة تحديد وطرق مداخل إلى التطرق وتم سبق لقد
 قيمتها، تحديد في بالغة أهمية ذات تكون المؤسسة لهذه المالية للأوراق السوقية القيم فان وأهمية، شيوعا
 . 2الأصول قيمة إلى ستساوي بالضرورة والتي خصومها قيمة تحديد من انطلاقا وهذا

 السوقية القيم خلال من عليها الحصول يتم التي الملكية بحقوق بدءا المؤسسة، تقييم عند وبالتالي
 لباقي بالنسبة الطريقة ونس المال، رأس منها تكوني التي المتداولة العادية الأسهم لمجموع التقييم لحظة

 وتكون البورصة، في أيضا تداولها حالة سندات( في ممتازة، أسهم ( المؤسسة رأسمال هيكل مكونات

                                                           
 .نفس الصفحة نفس المرجع،  1
، مذكرة لنيل شهادة ثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم ـمع دراسة حالةـأعبد الكريم بوحادرة،  2

 .71، ص2012ـ2011الماجستر في علوم التسيير، منشورة، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 الفائدة، لأسعار الممكنة للتغيرات الحسبان في الأخذ مع قيمتها، عن معبر خير للديون الدفترية القيمة
 . 1لها الحالية القيمة وكذا

 :للسهم السوقية القيمة تحديد .2

 تقررها التي الأرباح توزيعات خلال من المتوقعة عوائدهم ارتفاع العادية الأسهم حملة يتوقع
 ما وهو ذلك، أمكن إن تعظيمها محاولة مع لها السوقية القيمة إنخفاض عدم الأقل على أو المؤسسة،
 السوقية القيمة وبإعتبار السوق، في ورتهاص يحسن ما وهذا المؤسسة ككل قيمة على بالإيجاب ينعكس
 فإن للملاك، إضافية عوائد لتحقيق الدائمة ونظرا للمحاولة والمؤسسة، المالك سواء حد على تهم للسهم
 العوامل من مجموعة خلال من وتتم الأطراف المهتمة، كل لدى هامة بمكانة تحظى الأسهم تقييم عملية

 أساسية عناصر أربعة قرياقص في زكي ورسمية حنفي الغفار عبد نالأستاذي خصها والتي لها المحددة
 :2هي

 القيمة أساس تعتبر المتوقعة الصافية الأرباح لأن نظرا :بربحيته للسهم السوقية القيمة علاقة - أ
 تؤدي المقبلة الفترات في المؤسسة من المحققة الصافية الأرباح في الزيادة أن يعني فهذا الحالية،
 ويفسر عليها، الطلب زيادة جراء وهذا لأسهمها السوقية القيمة على إيجابي أثر اثلإحد بالضرورة

 تحقيق على وعملها الإدارة كفاءة على زيادة السابقين المتغيرين بين خطية علقة بوجود الأمر
 .أسهمها قيمة على المؤثرة المخاطر مواجهة من يمكنها قد مما الأرباح صافي في الإستقرار

 وزمن للسهم الحالية القيمة بين عكسية علاقة تربط :الأرباح تحقق وزمن للسهم ليةالحا القيمة - ب
 في والعكس للسهم، الحالية القيمة إنخفاض إلى الأرباح تحقيق مدة طول تؤدي حيث الربح، تحقق
 .الأرباح تحقيق فترة قصر حال

 نقدية، إلى الأصول يلتحو  على القدرة بمدى السيولة عن يعبر :والسيولة للسهم الحالية القيمة - ت
 السيولة في تزايد كل فمع طردية، علاقة والسيولة للسهم الحالية القيمة بين الرابطة العلاقة وتكون
 .إرتفاعا للسهم الحالية القيمة تشهد

 القوائم من المستخرجة والنسب العلاقة إن :الإلتزامات أدا  على والقدرة للسهم الحالية القيمة - ث
 أداء على المؤسسة قدرة مدى عن تعبر والتي الملكية، حقو  المديونية، لأصولا حجم تبين المالية

 كبيرا المعدل كان كلما وبذلك (،الأصول/المديونية إستحقاقها )إجمالي أجل حلول عند إلتزاماتها
 الوفاء على قدرتها عدم حال في تماما العكس وعلى السهم، قيمة على إيجابي الأثر كان

                                                           
 .505ـ504، ص2003منشأة المعارف، الاسكندرية،  ،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراهيم،  1
 .25ـ16، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مدخل معاصر في الادارة الماليةعبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرياقص،  2
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 يؤدي الذي الأمر المرتقبة، الإستثمارات على الأمان هامش تخفيض إلى ؤديي مما بإلتزاماتها،
 .للسهم السوقية القيمة في إنخفاض إلى

 ذات المعلومات خلال من وذلك للسهم، السوقية القيمة تحديد في مهما دورا البورصة وتلعب
 المالية خاصة المعلومات وتعتبر ،1 ونوعيتها كميتها حيث ومن والإفصاح، الشفافية من العالية الدرجة
 أموال وتعبئة توجيه على تعمل لأنها وذلك وتطورها، البورصة كفاءة لضمان الأساسية الدعائم إحدى منها

 الجيد التعبير وضمان المالية، للموارد الكفء التخصيص لضمان وهذا إستثمارية فرص وخلق المدخرين
 للسهم، الجيد التعبير في هاما دورا بالبورصة المحيطة الظروف تلعب وقد المؤسسة، وضعية عن للسهم
 الفني، التحليل إجراء خلال من الظروف هذه دراسة ويتم للمستثمرين، الشخصية الميول إغفال دون وهذا

 .الإقتصادية والبيئة للسوق المستقبلي بالإتجاه التنبؤ من تمكن مؤشرات من عنها وما ينتج

نتقالها المعلومات هذه دقة ولكن  مستوى على إلا يكون لا قد شفافيتها، ومدى اللازمة لسرعةبا وا 
 بمحاولة وهذا للأسهم، الجيد التسعير على ويعمل التأكد عدم حالات تقليل يضمن مما الكفؤة، البورصة
 الإعتبار بعين الأخذ الضرورة مع التقييم، عند والتحيز الإرتجال عن دوالإبتعا المخاطر مع التكيف
 .المؤسسة طرف من المنتهجة التوزيعات لسياسة

 :الأسهم تقييم في المستخدمة النماذج .3

 الحالية القيمة تمثل السهم قيمة أن يعني مما المستقبل، في نقدية تدفقات الأسهم عن تنتج 
 في أساسين عنصرين من المتوقعة التدفقات هذه تتكون وعموما المتوقعة، المستقبلية النقدية للتدفقات
 :2اهم لعاديا السهم قيمة تحديد

 Dividend الأرباح توزيعات بخصم كذلك ويدعى: الأسهم لتقييم كأساس المتوقعة التوزيعات - أ

Discount Model)،) النقدية التدفقات إلى تساوي السهم قيمة أن هو الأسهم لتقييم الأساس إن 
 تحددها لتيالأرباح وا توزيعات التدفقات؛ من نوعين على يحصل فالمستثمر المتوقعة، المستقبلية
 السوقي السعر في الفرق نتيجة يكون الثاني المصدر أما المؤسسة، قبل من المتبعة التوزيعات سياسة
 إستلامها، المتوقع الأرباح توزيعات عن التنازل نتيجة يكون والذي ،(Capital Gains) للسهم

 الأرباح توزيعات خصم نموذج ويعد الأرباح، لتوزيعات الحالية القيمة على تعتمد السهم فقيمة وبالتالي
(DDM)  يحدد والذي السهم، قيمة لتحديد نموذج أهم م،1938 عام وليامز طرف من قدم والذي 

 :3يلي كما
                                                           

1
 .131، ص2009،الأردن، اليازوري،الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي، 
2
 .194، ص1998، الإسكندرية، تحليل وتقييم الأسهم والسندات، مدخل الهندسة المالية، الدار الجامعية ،الح الحناويمحمد ص 
 196، صنفسهالمرج  3
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 V؛ العادي للسهم السوقية القيمة : تمثل 
 Kالمخاطر؛ ضوء في السهم في الإستثمار على المطلوب العائد : معدل 
 D؛عليها الحصول المتوقع : التوزيعات 

 كما المتوقعة التوزيعات نمو لمقدار تبعا وهذا الحالات، من مجموعة النموذج هذا في ونميز 
 :يلي
 ثابتة، توزيعات تدفع المؤسسة فإن الفرض هذا خلال من: الثابتة التوزيعات حالة في السهم قيمة 

 نمو معدل اكهن يكون لا أنه يعني مما التوزيعات هذه قيمة في تغير يتوقع لا فالمستثمر وبالتالي
 ل: مساوية ستكون السهم قيمة فإن وبالتالي الحالة، هذه يتبع

 
                                      
 شراء على المستثمر إقدام سبب يعود: الثابت النمو معدل ذات التوزيعات حالة في السهم قيمة 

 بنمو توقعه أي ايدةمتز  توزيعات على حصوله على تقوم التي توقعاته إلى ما، مؤسسة أسهم
 القيمة لإيجاد بناه والذي م1963 جوردن بنموذج النموذج هذا ويسمى المؤسسة، توزيعات
 يفضل المستثمر أن في والمتمثلة 1الإفتراضات من مجموعة على إرتكز لذا للسهم، الحقيقية
 ثابت معدلب تنمو التوزيعات هذه وأن للمخاطرة، متجنبا الحالية الأرباح توزيعات على الحصول

(g) فيما التنبؤ مدة بطول تزداد التأكد عدم حالة أن إلى بالإضافة الخصم، معدل من أقل وبنسبة 
 :الموالية الرياضية الصيغة وفق النموذج هذا مثل وقد التوزيعات، هذه يخص

                                
 

 مرحلة كل في تختلف حياة بدورة لمؤسسةا تمر  :بالثبات يتسم لا الذي النمو حالة في السهم قيمة
 مرحلة ففي نموها، ومعدل التوزيعات وبالتالي المحققة الأرباح منها معطياتها، معظم حياتها مراحل من

 معدلات لتباطؤ نتيجة وذلك الإنتقالية المرحلة في تتباطأ الأخيرة وهذه سريعا، نموا أرباحها تشهد النمو
 الإقتصادي نمو معدل بنفس الأرباح نمو فيها يكون والتي النضوج حلةمر  تدخل ثم الإقتصادية، النمو

 (g1) الأساسية النمو مرحلة مرحلتين، في يصنف النمو فمعدل الإنتقالية الفترة لقصر ونظرا الوطني،

                                                           
1
 .131عدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 يمكن ومنه ،(g2) الطبيعي غير النمو مرحة هي الثانية المرحلة وتكون الطبيعي، النمو بمرحلة وتعرف
 :1الموالية الصيغة وفق السهم ةقيم تحديد

 القيمة تحديد في المدخل هذا يعتمدو (Price Ratios): القيمة لتحديد كمدخل السعر نسب - ب
 تكون التي الطرق أهم ومن بمؤشرات، ربطها خلال من وهذا للأسهم السوقية الأسعار على للسهم
  :هي المدخل هذا

 ربحيته إلى السعر نسبة (Price/Earning ratio): على بالإعتماد المضاعف هذا حساب ويتم 
 :الموالية العلاقة

                                       

  PV؛: قيمة السهم 
 𝐸𝑃S.ربحية السهم : 

النمو في ربحية السهم، ويعتبر هذا المضاعف ذو أهمية كونه يمثل دالة إلى معدل 
الربحية، ويعرف المحللون أسهم المؤسسات التي على معدلات النمو في  ايقيم السهم بناء فالمستثمر

(، بينما تعرف أسهم المؤسسات التي تتميز Growth Stocksعلى أنها نمو ) P/E تتميز بإنخفاض
ولتحديد القيمة الحقيقية للسهم يتم إستعمال هذا  (،Value Stockبأنها أسهم القيمة ) P/Eبإنخفاض 

لأخذ بعين الإعتبار ربحية السهم المتوقعة على أساس المضاعف، وذلك كمتوسط نسبة تاريخية مع ا
 :2معدل نمو متوقع، بإستعمال العلاقة

                               

 (نسبة السعر إلى التدفق النقديPrice-Cash Flow Ratio تعتبر التدفقات النقدية :)
إحتساب نسبة سعر الناتجة عن الأسهم ذات أهمية بالغة عند تقييم الأسهم، وذلك من خلال 

السهم إلى التدفق النقدي للسهم، فبعض المحللين يعتقدون أن مؤشر التدفق النقدي أكثر دلالة 
( يمكن أن يكون كدالة P/CFPsمن صافي الربح، فمؤشر نسبة السعر إلى التدفق النقدي )

مو في لنوعية الأرباح كونها تعكس التدفق النقدي الفعلي، مما يعني أنها دالة لمعدل الن
 :3الأرباح، ويمكن إيجادها بالعلاقة

                                      

                                                           
 المرجع السابق، نفس الصفحة. 1
 .148مرجع سبق ذكره، صعدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي،  2
 .150، صنفسهالمرجع  3
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 ومنه فالقيمة تتحدد كما يلي: 

                                     

 ( نسبة السعر إلى القيمة الدفتريةPrice-Book Ratio)1 وترجع أهمية هذه النسبة إلى أنها :
مما يضفي إعتقاد لدى بعض المحللين بضرورة بيع  وة السهم الواحد،تعتمد على مقياس محاسبي لثر 

السهم بأكثر من قيمته الدفترية، وهذه النسبة إنما هي مؤشر لقدرة خلق الثروة لحملة الأسهم العادية من 
 فإن القيمة الحقيقية للسهم تتحدد كما يلي: إلى تكلفتها التاريخية، وبالتاليقبل المؤسسة، وهذا نسبة 

 
 

                أي أن:

 مؤشرات خلق قيمة للمؤسسةالمطالب الثاني: 

تهدف أي مؤسسة اقتصادية مهما كان نوعها، سواء كانت مسعرة أو غير مسعرة في البورصة إلى 
ذلك مرهون بقدرتها على تحقيق المهمة بها، و  تعظيم قيمتها لفائدة ملاكها )المساهمين( أو لجميع الأطراف

 "Céation de la valeurالذي يقاس بمؤشرات لخلق القيمة " تراكم الثروة
2
.  

 ومن خلال ما يلي سنتناول لمحة عن تطور مؤشرات إنشاء القيمة وطرح هذه الأنواع.

  تطور مؤشرات خلق القيمة: الأولالفرع 
اتصفت هذه المؤشرات ، 1985عرفت المؤشرات تطورات من حيث الشكل والنوع إلى غاية سنة 

اين أصبح 1995واستمرت هذه النظرية إلى غاية  المحاسبي والمالي فهي ترتبط بالعوائد والأرباح، بالطابع
ذلك أن المؤشرات المحاسبية ذات عوائد بقدر يفوق قيمتها المحاسبية  الاهتمام بمؤشرات المردودية ،

تيقظت  1995 وحتى سنة ،فضلا عن عدم جدوى المؤشرات المحاسبية في فترات التضخم والوهم النقدي
النظرية المالية إلى المؤشرات المحاسبية ذات صلة بالمردودية سواء تعلق الأمر بالأموال الخاصة أو 

وهذا ما يفسر أن الفترة مزجت بين البعد المحاسبي دون  بالأصول اقتصادية أو بتدفقات عوائد الاستثمار،
 .وقياس القيمة إهمال البعد المستقبلي كأسلوب لقياس الأداء

 

 
                                                           

 .151ـ150المرجع السابق، ص1
 .55، ص2010ـ2009، مجلة الباحث، العدد السابع، جامعة ورقلة، دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سويسي،  2
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 مؤشرات خلق القيمةالفرع الثاني: 

مؤشرات  ،مؤشرات ذات طبيعة مالية ،يمكن تصنيفها إلى أربعة مؤشرات ذات طبيعة محاسبية
 .1مؤشرات ذات طبيعة بورصيةو ذات طبيعة هجينة 

حتى منتصف الثمانينات  (:les critéres comtablesمؤشرات ذات طبيعة محاسبية ) .1
، ربحية السهم Rnetم الأول بمؤشرات النتيجة الصافية كانت المؤسسة تهتم في المقا

 .Eexe والفائض الإجمالي للاستغلال ،Rexe، نتيجة الاستغلال EPSالواحد

الكفاءة بمدى تحقيق النتائج المتولدة عن و  أما في الجيل الثاني حيث ارتبط المنطق بمفهوم المردودية
 اثر الرافعة، مردودية الأصول الاقتصادية،، Roceةالخاصحركة رؤوس الأموال وهي العائد على الأموال 

 العائد على الأموال المستخدمة. مردودية الأموال الخاصة،

وهي تعتبر مؤشرات هامة خاصة بالنسبة لقطاع البنوك والتأمينات كما أنها مؤشرات للأداء 
 الاقتصادي.

 (:EPS)ربحية السهم الواحد  - أ

للسهم الواحد ربح/خسارة لسنة معينة، وله أهمية بالغة يتمثل هذا المؤشر في النتيجة الصافية 
بالرغم من النقائص التي تشوبه، ففي العادة يتم تقسيم النتيجة الصافية للدورة على عدد الأسهم؛ لكن هنا 

( حدد IAS/IFRSاختلاف في التطبيقات، ففيما يخص المحاسبة في ظل المعايير المحاسبية الدولية )
( مفهوم وكيفية حساب هذا المؤشر، حيث يشترط عند حسابه طرح IFRS 33دولي)المعيار المحاسبي ال

الآثار المترتبة عن إصدارها من جهة، وحسابه لنشاط الاستغلال وللنشاط و توزيعات الأسهم الممتازة، 
هذا المعيار المؤسسات المطبقة للمعايير المسعرة، وغير المسعرة  ما يجبرك. الإجمالي من جهة اخرى

 .2ن عن ربحية السهمالإعلا

 معدلات المردودية المحاسبية : - ب

 تتدخل في معدلات المردودية المحاسبية كل من :

                           :3ويحسب بالعلاقة التالية Rcpمعدل مردودية الأموال الخاصة  _

                                                           
1
 Pierre Vermimmen, Finance d'entreprise, Edition 8éme, Dalloz, Paris, 2010, p-668. 

 
2
 .7علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص 
 .76، ص2017ـ  ـ2016، مطبوعة بيداغوجية، تخصص مالية مؤسسة، جامعة ورقلة، الهندسة الماليةعماني لمياء،  3
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 :1ويحسب بالعلاقة التالية Reمعدل المردودية الاقتصادية  _
                     

 

 

لحساب هذا المؤشر يجب معرفة التدفقات النقدية التشغيلية بعد  التدفق النقدي العائد للاستثمار: -
 2:، والتي تحسب كما يليالضريبة 

 ×الاهتلاكات + مؤونات الاستغلال  × التدفقات النقدية التشغيلة = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة
 الحاجة من رأس المال العامل للاستغلال

 :3بالعلاقة التالية CFROIنه يمكن حساب وم

                                 

على العموم فان قيمة المؤسسة تنمو بقيمة أعلى من الأموال المستعملة إذا كانت مردودية 
 الاستثمار أعلى من معدل المردودية المطلوب.

ر واحد ذو طبيعة يوجد مؤش(:  les critéres financier )  مؤشرات ذات طبيعة مالية  .2
 مالية وهو القيمة الحالية الصافية.

هي الفرق بين القيمة الحالية وتكلفة الاستثمار، أي الفرق بين : VAN4 القيمة الحالية الصافية 
مجموع التدفقات النقدية المتولدة عن الاستثمار والمحينة الى زمن بداية النشاط مع رأس المال 

            خلال العلاقة التالية: المستثمر في المشروع.وتحسب من

 

  n
t


1معامل التحيين؛ : 

t المردودية الأدنى المطلوب تحقيقه من الاستثمار، والذي يمثل عادة تكلفة  لمعدل التحيين: وهو معد
 رأس المال؛

                                                           
1
 .114، ص2/2012جامعة ورقلة، العدد ، مجلة اداء المؤسسات الجزائرية،تكلفة رأس المال و إنشاء القيمةعلي بن الضب، سيد احمد عيادة،  
جامعة محمد مذكرة ماجستر، منشورة، ـدراسة الحالة المؤسسة الوطنية للتوضيب وفنون الطباعة ببرج بوعريريج،  أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصاديةرزقي محمد، 2

 .117ص، 2008ـ2007خيضر، بسكرة، 
3
 Grégory Denglos, la création de valeur: Modéles, Mésure, Diagnostic, éditions, Dunod, Paris, 2003, P27. 

4
 317، ص2006، ورقلة، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، التسيير الماليالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  

 = نتيجة الإستغلال بعد الضريبة / الأصول الإقتصادية(Re)معدل المردودية الإقتصادية 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

nالعمر الافتراضي للاستثمار؛: 

Viالتدفق النقدي للسنة:i ؛ 

Iتكلفة الإستثمار:. 

ِِ خلق    1القيمة المحاسبية للأصل الاقتصادي  –تدمير القيمة = قيمة الأصل الاقتصادية/)إنشا ِ(

هذا المؤشر يتطور وفقا لتوقعات المستثمرين التي تسعى لتحديد إيراد للأموال المستثمرة لمدة 
 .2معينة حتى يسمحوا للأصل الاقتصادي للمؤسسة بان يكون أعلى من قيمته المحاسبية

 (: les critéres hybridsينة ذات طبيعة محاسبية ومالية )مؤشرات هج .3
  :CFROIالتدفق النقدي العائد للاستثمار  - أ

قيمة دل الذي يساوي بين قيمة الاصول و يتمثل عائد التدفق النقدي على الاستثمار في المع
في اسلوب معدل  التدفقات النقدية المنتظرة على طول حياتها الاقتصادية، وبأسلوب اخر يتمثل هذا العائد

لمعدل المردودية الداخلي، حيث ان هذه المقارب تفرض اجراء مجموعة من المعالجات من اجل حساب 
 .3و التدفقات النقدية الاجمالية للأصولالقيمة الاجمالية 

 .المال فهناك تدمير للقيمة من تكلفة رأس اقلCFROI  أما إذا كان 

 : EVAادية المضافة مؤشر الربح الاقتصادي أو القيمة الاقتص - ب

تعبر القيمة الاقتصادية المضافة "الهامش الذي ينتج عن الفرق بين العائد الاقتصادي المحقق من 
 4طرف المؤسسة لفترة معينة وتكلفة الموارد التي تستخدمها ".

راس  تسمح بقياس مكافأةو  المالية بالمؤسسة حيث اقترح كمؤشر للدلالة على مدى نجاعة الادارة
الفرد مارشال على انه الربح المتاح للمساهمين  هعرفالذي  حيث تربط بالربح الاقتصادي ،المستثمر المال

 التالية : ويحسب بالعلاقة  .5بعد خصم مكافأة راس المال المستثمر

                                  

 :ثحي
                                                           

1
Pierre vernimmen, op cit, p670. 

2
 .54ـ53عبد الغني دادن، مرجع سبق ذكره، ص 

3
 Farid latreche, Création de valeur et données comptables, mémoire de magister, université Ferhat  

4
 .61مرجع سبق ذكره، ص، في إتخاد القرار في إطار التحولات الإقتصادية بالجزائر تقييم المؤسسة ودورههواري سويسي،  

5
 Michel Albouy, Décisions financiéres etcréation de valeur, édition, Economica, Paris, 2000, P367 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 

            

 (:LES CRITéRES BOURSIERS)المؤشرات البورصية  .4
 (:MVAلقيمة البورصية أو القيمة السوقية المضافة )خلق ا - أ

 1القيمة المحاسبية للاموال الخاصة   –الرسملة البورصية  =خلق القيمة 

 : 2وتحسب القيمة السوقية المضافة وفق العلاقة التالية

                                              

MVA؛: خلق قيمة بورصية 

EVA؛ية المضافة: القيمة الاقتصاد 

CMPC.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال : 

3 لإجمالي للسهمالعائد الا - ب
TSR: 

عبارة عن مؤشر يستخدم لتحديد خلق القيمة من وجهة نظر خارجية، نستطيع من خلاله قياس ما 
ل تستطيع المؤسسة تحقيقه لمساهميها في فترة معطاة، حيث أنه وفي هذه الطريقة تعتبر المؤسسة كأص

مالي يحتوي مخاطر، يفرز تدفقات مستقبلية للأرباح وقيمة متبقية، فقيمة المؤسسة يمكن الحصول عليها 
 يحسب بالعلاقة التالية :و  قات المستقبلية بالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال.فعن طريق تحيين التد

 

 

                                  

Ptرسملة البورصية للفترة: ال t؛ 

(P(t-1الرسملة البورصية للفترة :t-1؛ 

                                                           
1
 Pierre venimmen, op cit, p673.  

2
 .64هواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص 

3
 Total Shareholder Return ( endement total pour actionnaire). 
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

Dtتوزيعات الأرباح :. 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة الفرع الثالث: 
سنحاول من خلال ما يلي التطرق إلى المفاهيم الأساسية للقيمة الاقتصادية المضافة وطريقة 

  .حسابها ومدى استخدامها لتقدير خلق القيمة

  :1لمضافةمفهوم القيمة الاقتصادية ا .1

تعتبر "القيمة الاقتصادية المضافة "الشكل المطور لمفهوم "الربح المتبقي"وفي نظر البعض ما 
حياء لهذا المفهوم وعليه، فهي لا تحمل أي جديد أو ابداع على المستوى النظري. و هي إلا إعادة بعث  ا 

يب لواقع أخر للمؤسسات ذلك أنها قدمت على ضوء القصور في استعمال مؤشر "الربح المتبقي"، لتستج
تميز بالضغوط الممارسة من طرف الأسواق المالية، من خلال إيجاد وسائل اتصال تفيد بمعرفة أداء 

 داخلي(. ،المؤسسات أمام المساهمين )مؤشر خارجي

يعود الأساس النظري المباشر للقيمة الاقتصادية المضافة لفكرة الربح المتبقي، غير انه قد استند 
أيضا على   Joel stern et Bennett stewart"تلمؤشر "جول ستارن وج.بنات ستاوراا مؤسسا هذا

، Modigliani et Miller"1961، ميلرالنموذج الاقتصادي لقيمة المؤسسة الذي قدمه "موديجلياني و 

 ،.ه.مكلينغو"كل من باعتباره انه أساس لنظام شامل للإدارة المالية، كما استندا أيضا إلى أعمال
بذلك، في مجالات السلوك التنظيمي وتكاليف الوكالة، و  W.Mecling et M.C.Jensen.جنسن"م.س

ستوارت" في تحويل هذه المفاهيم النظرية إلى نظام يسهل فهمه ويساعد المسيرين يرجع الفضل ل"ستارن و 
"كابي  نصف قرن. ويؤكد ويضيف في التوجيه الأمثل لموار المؤسسة نتيجة الجهد المشترك الذي استمر

" في هذا المجال، بان نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يسجل كامتداد لأعمال 2001هيرجواين، و 
 ".1966ـ 1961"مودجيلاني وميلر، 

وعموما، تعد القيمة الاقتصادية المضافة مؤشرا لقاس الأداء وفي نفس الوقت طريقة للتسيير، كما 
أداء مسيري المؤسسات أمام المساهمين، فبذلك تصبح  انها طريقة للتحفيز. بحيث نجدها تقوم بقياس

و تحسين أداء مؤسساتهم، ويصبح الأمر أكثر حينما يتم ربط نظام نحوسيلة تدفع المسيرين لبدل جهود 
ير، فيتجسد في قدرته على يلتسلالمكافآت والحوافز بهذا المؤشر ليصبح وسيلة للتحيز، وكونه طريقة 

طرف المسيرين، حيث يمكن استخدامه في تقييم الاستراتيجيات وتقييم ترشيد القرارات المتخذة من 
 .التسييري المشاريع الاستثمارية ووضع أهداف الأداء

 

                                                           
 .61ـ60، صدراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة هواري سويسي، 1
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

 1:طريقة حساب القيمة الاقتصادية المضافة .2

 :من خلال العلاقة التالية تحسب القيمة الاقتصادية المضافةو     

)تكلفة رأس _الضريبة بعد عن عمليات التشغيل اتجةالقيمة الاقتصادية المضافة = صافي الأرباح الن
 .رأس المال المستثمر( ×المال 

 معدل تكلفة رأس المال(_  )معدل العائد على رأس المال المستثمر القيمة الاقتصادية المضافة =
 .رأس المال المستثمر ×

لاتخاذ قرارات أن الهدف الرئيسي من استعمال هذا المؤشر، هو تحفيز كل الفاعلين بالمؤسسة 
من شانها أن تؤثر على وجهة نظر تقييم السوق المالي للمؤسسة، وذلك بتوجيه الحكم على الأداء الداخلي 
للمؤسسة من خلال تأثيره على القيمة البورصية للمؤسسة فهذا التقييم من شانه أن يحدث ربطا وتوافقا بين 

ك من خلال استعمال مبتكري القيمة الاقتصادية القيمة البورصية للمؤسسة وقيمتها الدفترية، ويتضح ذل
تحسب  EVAفإذا كانت "القيمة الاقتصادية المضافة" MVAالمضافة لمفهوم "القيمة السوقية المضافة"

تحسب لمجموعة من السنوات، حيث تمثل القيمة  MVA "نة(، فان القيمة السوقية المضافةلكل فترة)س
 :2وذلك كما يلي ،افة المقدرة لحظة التقييمالحالية لسلسلة القيم الاقتصادية المض

                                   

EVAtالقيمة الاقتصادية للفترة : t؛ 

Ctمبلغ رأس المال المستثمر في الفترة : t؛ 

Reمعدل المردودية الاقتصادية لرأس المال المستثمر في الفترة : t؛ 

CMPCي الفترة : التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال فt. 

 :3عوامل الرفع في القيمة الاقتصادية المضافة .3
: وهو الارتفاع في النتيجة الاقتصادية دون استخدام أموال إضافية، ـ تحسين مردودية الأموال - أ

 ويمكن أن يتم ذلك عن طريق الأسعار أو الهوامش، أو بإتباع استراتيجيات الحجم.

                                                           
 .62ـ 61، مرجع سبق ذكره، ص دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خلق القيمةهواري سويسي،  1

 
 

2
 J.Caby et G.Hirigoyen, La  création de valeur de l'entreprise, 2éme édition, Economica, Paris, 2001, P23 

 
3

 .123مرجع سبق ذكره، ص رزقي محمد،
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 ية لأثر الحجم على قيمة المؤسسةالفصل الأول: الأدبيات النظرية والتطبيق

طة التي تتميز بالمردودية السالبة، أي لا يمكنها استبعاد الأنش عقلنة المشاريع الاستثمارية: - ب
توليد مداخيل اكبر من تكلفة الأموال، من خلال زيادة استغلال الأصول والتخلص من 

 .الأصول العاطلة
: استثمار الأموال في مشاريع يكون معدل نمو العائد عليها اكبر من تكلفة النمو المفيد - ت

قيام بسياسات للرفع في حجم المبيعات، أو إنتاج الأموال، ويمكن أن يتم ذلك عن طريق ال
 سلع جديدة، أو اختراق أسواق جديدة.

: من خلال الاستفادة من الرفع المالي والذي يمكن أن يتم عن طريق تخفيض تكلفة الأموال - ث
 اللجوء إلى مصادر تمويل ذات التكلفة والمخاطر المنخفضة.

  :1ايجابيات استخدام القيمة الاقتصادية المضافة .4
 المؤسسة والقيمة  خلصت كثير من الدراسات التطبيقية إلى انه توجد علاقة وثيقة موجبة بين قيمة

افة، وقد تبين أن القيمة الاقتصادية المضافة لها علاقة بقيمة المؤسسة اكبر من ضالاقتصادية الم
يات، أو هامش العمل غيرها من مؤشرات أخرى الأكثر استخداما مثل ربحية السهم الواحد، أو
ير في القيمة الاقتصادية العائد على رأس المال، وأن أي تغير في قيمة المؤسسة يعود إلى التغي

 ؛المضافة
 ؛فة في تفسير تغيرات قيمة المؤسسةيمكن استخدام القيمة الاقتصادية المضا 
  كما خلصت دراسات أخرى إلى نتيجة مؤادها أن المدرين الذين يديرون شركاتهم على أساس

يمة الاقتصادية المضافة قد استطاعوا زيادة القيمة السوقية لشركاتهم كما استطاع المستثمرون الق
دارتها وزيادة ثرواتهم الذين استخدموا القيمة الاقتصادية المضافة تحديد استثم  ؛اراتهم وا 

  سهولة فهم محتوى القيمة الاقتصادية المضافة ومن ثم تطبيقها، بحيث أن القيمة الاقتصادية
المضافة تعتمد على البيانات والمؤشرات المالية التي يمكن معرفة أيها يجب أن تراقب لزيادة قيمة 

EVA. 
 2كما يذكر هندي بعض هذه الايجابيات كما يلي : 

يعد المقياس الملائم لقدرة الإدارة المالية على توليد الأرباح من الأصول او ما يعبر عنه ◄
 ؤسسة؛بالاستثمارات التي قامت بها الم

 استبعاده للفوائد، وهذا راجع إلى أنها تظهر في تكلفة الأموال في الشق الثاني من المعادلة؛◄

                                                           
1
 .124ـ123 ه، صالمرجع نفس 
2
 .21ـ20، ص2003، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي، الإدارة المالية:  
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إمكانية استخدام معيار القيمة الاقتصادية المضافة لتقييم أداء الأقسام المختلفة داخل المؤسسة، ◄
 خاصة إذا كانت الشركة تعمل بمفهوم مراكز الربحية؛

 .قدير المكافآت على مستوى الأقساماد عليه في تيعد أساسا يمكن الاعتم◄

 :1حدود استخدام القيمة الاقتصادية المضافة .5

هناك العديد من العناصر التي تحد استخدام معيار القيمة الاقتصادية المضافة بشكل مطلق، 
 على اعتبار انه من المعايير الأكثر متانة في قياس خلق القيمة بالمؤسسة، ومن بينها ما يلي: 

  إن سلامة استخدام معيار القيمة الاقتصادية المضافة مشروطة بثبات مستوى المخاطر التي
تتعرض لها المؤسسة، معنى ذلك أن تكون المخاطر بمختلف أشكلها سواء المتعلقة بالمخاطر 
الكلية أو المخاطر الخاصة التي تنتمي إليها المؤسسة قد تغيرت في السنة محل التحليل حتى 

 نتها بالسنوات السابق؛يمكن مقار 
 اعتماEVAعلى مناهج المحاسبة المالية التي يمكن أن يتلاعب بها المسيرون؛ 
  تركزEVAعلى النتائج الحالية فقط والتي يمكن أن تعرقل عمليات الإبداع في الأجل الطويل؛ 
 رغم بروزEVA في مجال تحسين الأداء، إلا انه لا يشجع التعاون بين مسيري الوحدات؛ 
  تفوق رغمEVAانه لايزال غير كامل على مقاييس تقييم خلق القيمة من خلال مكوناته، إلا. 

 المقاربات النظرية لأثر الحجمالمطلب الثالث: 
يتم تقسيم المؤسسات الاقتصادية ووضع الحدود الفاصلة بينها استنادا لعدة معايير مختلفة: حسب 

 .وحسب الحجمطبيعة النشاط، حسب الملكية، حسب الشكل القانوني 

والذي سنركز عليه بالتفصيل باعتباره موضوع الدراسة حيث تأخذ المؤسسة الاقتصادية وفق هذا 
 مؤسسات كبيرة.و  مؤسسات متوسطة ،مؤسسات صغيرة، التالية: مؤسسات مصغرة المعيار الأشكال

  أساسيات عن اثر الحجمالفرع الأول: 
لبحث إلى شركات كبيرة ومتوسطة وصغيرة : ويقصد به تصنيف الشركات قيد ا2حجم الشركة 

الحجم حيث يوجد عدة مقاييس لقياس حجم الشركة منها: )إجمالي الأصول، القيمة الدفترية 
 .للشركة، القيمة السوقية للشركة، إجمالي المبيعات، عدد العاملين (
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 التطور النظري لأثر الحجم  .1

طرقت كل منها إلى جانب معين من قد وردت بعض النظريات التي اهتمت بأثر الحجم حيث ت
هي تمثل النظرية و  تأثير الحجم، إذ تهتم النظرية التكنولوجية بدراسة الحجم من خلال دالة الإنتاج

ليات الرقابة، وعن تأثيرات المحيط الخارجي فتهتم بها آالكلاسيكية، في حين تهتم النظرية التنظيمية ب
 .1النظرية المؤسساتية

الذي قام  Adem Smith(1776) : تنطلق النظرية الكلاسيكية من أعمال النظرية الكلاسيكية - أ
بدراسة حجم السوق واعتبره كمحدد لمدى التخصص في هذه السوق وبذلك وبطريقة غير مباشرة 
فقد أشار إلى حجم المؤسسة باعتبار السوق  تكونه مجموعة من المؤسسات، وهو ما أكده 

(1992)Becker and Murphy ليف التنسيق تظهر أكثر تحديدا لحجم السوق، وقد إلا أن تكا
هو الأكثر تمثيلا للنظرية النيوكلاسيكية لحجم المؤسسة من كون  Lucas(1978بين أن نموذج )

أن نصيب الوحدة الواحدة من رأس المال تؤثر تأثيرا ايجابيا على حجم المؤسسة وهو ما يفسر 
 .2ات الأكبر حجماغالبا اقتران ارتفاع كثافة رأس المال بالمؤسس

: تشمل هذه النظريات كل من نظرية تكلفة التقاعد، نظريات تكلفة الصفقات  النظريات التنظيمية - ب
من خلال أعمال و ونظرية الموارد الحرجة حيث حاولت كل من هذه النظريات توضيح اثر الحجم.

 لم يتبين أن Jensen and Meckling(,1976 )Alchian and Demsetz (1972)كل من
تأثير للتحسين في التعاقدات على حجم المؤسسات وهذا انطلاقا من عدم وجود اختلاف بين 

 ، 3دراسة المعاملات سواء على مستوى المؤسسة أو على مستوى السوق ككل

الذي أدرج اثر كل من التعلم، الخبرة،   Nootboom Bart(1993كما تبين من خلال دراسة )
اجل دراسة العلاقة بين اثر الحجم وتكلفة الصفقات فاستنتج أن  وفورات الحجم، وفورات النطاق من

 .4المؤسسات الأصغر حجما تعاني من ارتفاع تكاليف صفقاتها على عكس المؤسسات الأكبر حجما

أن كمية الموارد الحرجة المتمثلة   Hart and Moore(1990أما عن نظرية الموارد فقد بين)
ابا على حجم المؤسسات، كما أن المؤسسات المعتمدة على أشكال أساسا في الأصول المادية تؤثر إيج

                                                           
1
، دراسة ميدانية لمؤسسات صناعية عاملة في دراسة اثر الحجم كمحرك لنمو المؤسسات الإقتصادية في الجزائرخيرة الصغيرة كماسي،  

 .47، ص2017ـ2016 الجنوب الشرقي الجزائري، اطروحة دوكنوراهن منشورة، جامعة قاصدي مرباحن ورقلةن
2
-Krishna B.Kuma, Raghuram G.Rajan, Luigi Zingales, What Determines Firm Size?, National Bureau of 

Economic Research, NBER Working Papers, U.S.A, March, 2001. 
3
 Ibidem. 

4
 Bart Nootboom, Firm  size effect on transaction costs, Smal Business Economics, 5, 1993, PP283-295. 
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أخرى للموارد الحرجة كالاسم التجاري، العلامة التجارية تميل لتكون في المؤسسات ذات الحجم الأكبر 
 .1خاصة مع وجود بيئة قانونية مناسبة

ضافة إلى ما جاء به النظريات السابقة الذكر يمكن الإشارة إلى انه هناك ع وامل يمكن أن تؤثر وا 
ر المالي، فتعتبر حواجز منها ما يندرج ضمن الاطاما يندرج ضمن الاطار القانوني و  على الحجم منها

ان  Edwin Mansfield(1962حيث اثبت ) الخروج كعوامل قانونية تؤثر على حجم المؤسسةالدخول و 
ة في الصناعة وكلما كلما تضاعف حجم الانتاجي ℅15معدل الخروج من الصناعة ينخفض بحوالي

 .2تضاعفت كذلك نسبة حجم المؤسسة الى الحجم الامثل

في حين تتجسد العوامل المالية في وجود تطور مالي يحكمه نظام قانوني فعال مما يساعد على 
لمؤسسات توفير موارد مالية خارجية من خلال الاسواق المالية وهو ما من شانه ان يساعد على نمو ا

 .3زيادة حجمهاو 

من اجل ابراز اثر الحجم من المنظور السلوكي يمكننا : اثر الحجم وفق المنظور السلوكي - ت
الاستناد الى نظرية الوكالة التي تعتبر المدخل الاساسي للمنظور السلوكي، تنطلق نظرية الوكالة 

من خلال التطرق لنظرية المنظمة  Jensen et Meckling( 1976من اعمال كل من )
علبة سوداء او علبة فارغة تقوم بتحويل المدخلات الى مخرجات هدفها  باعتبار المؤسسة

الأساسي تعظيم الأرباح وفقا للمنظور الكلاسيكي للمؤسسة، وانطلاقا من كون علاقة الوكالة 
نشأت بعد فصل الملكية عن الإدارة اين أصبح المسير ليس نفسه المالك وما قد يندرج من 

مو الخارجي وبتعدد اشكاله يعتبر الاطار المناسب لدراسة هذه تعارض للمصالح بينهما فان الن
الحصول على الرخص الناتجة عن زيادة ر جليا في عمليات انشاء الفروع و العلاقة، وهو ما يظه

حجم المؤسسة فقد تتخذ تكلفة الوكالة شكلين رئيسيين يختلفان حسب الاطراف المعنية، فاما ان 
ان تكون بين  وأوالمساهمين فتسمى بتكلفة الوكالة لحقوق الملكية تكون هذه العلاقة بين الادارة 

الدائنين فتسمى بتكلفة الوكالة للاقتراض، وتشير هذه الاخيرة الى انه قد يحدث و  المساهمين
تعارض بين المساهمين والدائنين، اذ قد تعمل الادارة بصفتها وكيلا عن المساهمين على تفضيل 

 .4ولو على حساب زيادة مخاطر الدائنين لأسهمهمقيمة السوقية القرارات التي ترفع من ال
 

                                                           
1
 Olive Hart, John Moore, Property Rights and the Nature of the Firm, The Journal of Political Economy, Vol 

:98, N=°6, 1995. 
2
 Edwin Mansfield, Entry, Gibrat's Law, Innovation and the Growth of Firms, The Amirican Economic Review, 

vol :°5, 1962. 
3
 48خيرة كماسي، مرجع سابق، ص 

4
Jensen, M. and W. Mecking, Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency Costs, and Capital Structure, 
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 الحجم لأثرالابعاد الاقتصادية  .2

بعد التطرق لمختلف اعتبارات اثر الحجم التي جاءت وفقا للنظريات السابقة الذكر، ووفقا 
د للنظريات السلوكية، فانه ومن وجهة نظر اكثر ديناميكية يمكن لاثر الحجم ان يضم مجموعة ابعا

وهي عبارة عن مفاهيم تكاد تكون متلازمة حيث ترتبط اما ارتباطا مباشرا او غير مباشر بحجم  ،أساسية
 ، وتتمثل فيما يلي :1المؤسسة مما يدعم اعتبارها ابعاد يمكن ان تعكس هذه الاخيرة

ي يشير مفهوم وفورات الحجم الى العلاقة بين حجم الانتاج وتكلفة الانتاج الت :وفورات الحجم - أ
تعتبر دالة لكل من التكلفة الثابتة والمتغيرة معا حيث كلما زاد حجم الانتاج كلما قلت تكلفة 

الى انه تزداد أهمية  Jean-Luc et Béatrie(1993)لذلك فقد أشار كل من الوحدة المنتجة
وفورات الحجم في الصناعات التي تحتاج تقنيات الإنتاج المعقدة و كذا رؤوس أموال مادية 

كما .2رة فزيادة حجم المؤسسة يسمح لها بتخفيض التكاليف الثابتة في ظل حجم انتاج كبيكبير 
ة قطاعات كالقطاع الاستشفائي والمصرفي وايضا قد يرتبط ديقترن مفهوم وفورات الحجم بع

 .خمفهومها بحجم النشاط، مستوى التشغيل...ال

، الادارة، البحث والتطوير، تاجكالإنهذا ويمكن ان تظهر وفورات الحجم في مختلف المجالات 
رات كوفورات شرائية، وفورات تسويقية، و نواع المختلفة من الوفمما يبين الا ،3ق يالمالية، التوزيع و التسو 

 وفورات تقنية.و  ، وفورات ماليةإداريةوفورات 

 : نعني بالخبرة كمية التجارب المتراكمة لدى المؤسسة من خلال نشاطها الانتاجياثر الخبرة - ب
ويمكننا اعتبارها ميزة تنافسية من خلال امكانية تخفيض التكاليف كنتيجة لتراكم التجربة 
المتعلقة بتراكم الانتاج الذي يفوق التراكم المحقق لدى باقي المنافسين، ويتم تمثيل هذه 

مجموعة  سطرف مؤس الخبرات ضمن منحنى يسمى بمنحنى الخبرة، الذي تم اعتماده من
حيث ينص على ان تكلفة الانتاج 1966 سنةBruce Henderson ةبوسطن الاستشاري

 .4في كل مضاعفة للانتاج ℅20الى 15تنخفض من 

يعتمد منحنى الخبرة على ان كل التكلفة الوحدوية لكل وحدة اضافية منتجة تنخفض بنسبة مئوية 
من خلال دراسة  BCGثابتة ومتوقعة في كل مرة يتضاعف فيها الانتاج المتراكم، وقد لاحظت مجموعة

                                                           
1
 52خيرة كماسي، مرجع سابق، ص 

2
 Jean-Luc Bricot et Béatrie Colin- Sédillot ,La croissance externe des entreprise à la fin des années 80, 

Economie et statisitique ,N=°286 ,Paris ,1993. 
3
 Bart Nootboom, op cit ,page286. 

4
 Jean-Marie ducreux, Maurice Marchand- tonel, Strategie les clés du succés concurrentiel, éditions 
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 70اثر الخبرة في مجموعة من الصناعات ان اغلب منحنيات الخبرة لها معدل انحدار يتراوح بين 
 :1كما له مستويين ℅80و

المستوى الادنى انه كلما زاد تراكم انتاج سلعة ما كلما قل الزمن المخصص لانجازها وذلك نتيجة 
ين العلاقة بين كلفة الانتاج وكمية الانتاج المتراكمة للمهارة المكتسبة للعمل اما المستوى الاعلى فيب

 لتستفيد بذلك من وفورات الحجم.

: يعتبر التعلم قاعدة عامة لبقاء المؤسسة وتطورها اذ يعتبر المصدر الاساسي اثر التعلم - ت
على انه الية  Diane-Gabrielle Trembly(2012والدائم لميزة تنافسية، وكما يعرفه)

د، المؤسسة وكذا الاقليم بالتغيير والتكيف ضمن محيطه الذي يتميز مستمرة تسمح للفر 
، ولذلك فقد تم تعريف المؤسسة الساعية للتعلم على انها المؤسسة 2المستمر بالمنافسة والتغير

التي يسعى افرادها الى توسيع مهاراتهم ومعارفهم من اجل الحصول على النتائج التي يرغبون 
ة من التفكير، الطموح الجماعي والتعلم كيف يعملون معا في سبيل فيها من خلال انماط جديد
 .3بقاء ونمو وتطور مؤسستهم

انه قد تم حصر بعض الحاجات الملحة التي تدفع الى تكريس التعلم في المؤسسات  إلا
 أهدافأي مؤسسة لتحقيق  إليهاتكتيكية تسعى  كأهداف حيث يمكن اعتبار هذه الحاجات

 .4استمرارية المؤسسةكتطور و  إستراتيجية

وجود تعاون بين عنصرين مما ينتج عنه اختزال  إلىالتآزر : يشير مصطلح زرآاثر الت - ث
لعناصر مشتركة بينهما وما قد ينتج عنه من تخفيض للتكاليف، وهو ما يظهر جليا في 

زر آزر من تآعمليات الاستحواذ والاندماج او ضم الفروع وغيرها، كما تتنوع صور الت
ينطلق  وأيضا .التآزرزر تسويقي وغيرها من الوظائف التي قد يطالها آزر مالي، تآت تشغيلي،
تفوق مساهمة كل فرد لوحده حيث ان المعنى الحقيقي  الإفرادمشاركة  مبدأر من آز مفهوم الت

من اوائل  Weston(1953، ويعتبر)التآزرله هو العمل الجماعي من اجل تحقيق اثر 
 أعظم زر على انه الوضعية التي يكون فيها مجموع طرفينآالت ثرلأالباحثين الدين تطرقوا 

و انما  4لا يساوي بالضرورة  2+2زر آثر التمن مساهمة هذه الاطراف منفصلة، فوفقا لأ
 .5 5يساوي
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 معايير تحديد الحجمالفرع الثاني: 

ي معايير وه ،ساس الحجمويتم الاعتماد على نوعين من المعايير للتفرقة بين المؤسسات على ا
 .كمية ومعايير نوعية)كيفية(

 :لتصنيف المؤسسات الاقتصادية المعايير الكمية .1

من و  حيث يتم تصنيف المؤسسات الاقتصادية استنادا الى مؤشرات كمية ذات طابع احصائي
 بين اهم المعايير الشائعة الاستخدام هي:

 :معيار عدد العمال او حجم العمالة - أ
يتم  الدول، حيثمن عتمادا على الاطلاق في العديد شيوعا وايعتبر هذا المعيار الاكثر  

تصنيف المؤسسات الاقتصادية ووضع الحدود الفاضلة بين مختلف احجامها استنادا على حجم 
 اليد العاملة في المؤسسة.

 1هي :ل نظرا للخصائص الذي يتميز بها و ويتم الاخذ بهذا المعيار في العديد من الدو 

 هذا المعيار بالمتغيرات في قيمة النقود نتيجة عامل التضخم؛ يؤثرث لا الثبات النسبي حي -

 سهولة الحصول عليها من المؤسسات؛البيانات الى حد كبير و  كذلك توافر -

 : أهمهاقد وجهة له عدة انتقادات له سلبياته و  أخرىلكن هذا المعيار من جهة 

 ؛لأخرت تغير حجم المؤسسة من وق إلىالعمالة المؤقتة تؤدي  نإ -
 ة التكنولوجيا و المعدات المستخدمة و مدى تطورها يؤثر على حجم العمالة؛يكذلك نوع  -
ماما الوضع الحقيقي لحجم استخدام العمالة وحدها قد لا يعكس ت أنكذلك يعاب هذا المعيار   -

 .المؤسسة

دد فعلى سبيل المثال هناك صناعات كثيرة تتطلب استثمارات مالية كبيرة ولكنها توظف ع
صغير من العمال، وبالتالي يمكن اعتبارها صغيرة وهي في الحقيقة العكس؛ وكذلك هناك 

العاملة،  الأيدي رة لكنها توظف عدد كبير نسبيا منصناعات تتطلب استثمارات مالية صغي
في عملية تصنيفها يمكن اعتبارها كبيرة بالرغم من  الإشكاليةتقع في نفس  أنوبالتالي يمكن 

 .2ةكونها صغير 

                                                           
1
عنابة، رسالة ماجستير غير منشورة، FERTIAL، دراسة ميدانية حالة مؤسسة المشروعات الصغيرة والمتوسطة واشكالية مويلهابرايس نورة ،  

 .06، ص2006ـ2005كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، مالية المؤسسة، جامعة عنابة 
2
 .15، ص1993، دار النهضة العربية القاهرة، مصر، إقتصاديات الصناعات الصغيرةعبد السلام عوض الله، صفوت  
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  1:المعيار المالي او النقدي - ب
 معيار راس المال المستثمر: 

ى ان لا يتجاوز راس هووضع الحدود الفاصلة فيما بينها يتم تصنيف كل نوع من المؤسسات 
المال المستثمر في كل نوع حد اقصى معين يختلف باختلاف الدول التي توجد بها تلك المؤسسات وذلك 

لتي بلغتها الدولة وتبعا لمدى الوفرة او النذرة النسبية في عناصر الانتاج تبعا لدرجة النمو الاقتصادي ا
 المختلفة.

 :) المعيار الثنائي او المزدوج )العمالة وراس المال 

نظرا لان العمالة ليست هي العنصر الوحيد في العملية الانتاجية حيث هناك العديد من العناصر 
ض الدول تستخدم خليط من المعيارين "معيار حجم العمالة الاخرى مثل راس المال المستثمر فهناك بع

ومعيار راس المال "في تصنيف المؤسسات الاقتصادية. ويعتمد هذا المعيار في تحديد حجم المؤسسات 
المختلفة على الجمع ما بين المعيارين السابقين أي معيار العمالة وراس المال معا في معيار واحد، وذلك 

 ى للعمالة بجانب مبلغ معين لراس المال المستثمر.عن طريق وضع حد اقص

 2: معيار حجم المبيعات او حجم الانتاج او رقم الاعمال 

هناك بعض الدول تستخدم هذا المعيار لتحديد جم المؤسسة، حيث كلما كبرت نسبة مبيعات 
مصدر واحد، المؤسسة كبر حجمها، تستخدم حجم الانتاج اذا كانت المؤسسة تتحصل على ايراداتها من 

 وتستخدم رقم الاعمال اذا كانت تحصل على ايراداتها من مصادر مختلفة.

 كذلك يعاب على هذا المعيار انه يتطلب تعديلا مستمرا وفقا لتغيرات الاسعار ومعدلات التضخم.

  :المعايير النوعية لتصنيف المؤسسات الاقتصادية .2

في تصنيف المؤسسات الاقتصادية هناك  نتيجة لبعض العيوب التي تتصف بها المعايير الكمية
من يعتمد على المعايير النوعية في وضع الحدود الفاصلة بين المؤسسات وهذه المعايير ترتكز على 

 الخصائص الرئيسية التي تتميز بها المؤسسة. واهم هذه المعايير المستعملة هي :

 الاستقلالية:  - أ

تدخل هيئات خارجية في عمل المؤسسة، وصاحب وعدم  والعمل، الإدارةوالمقصود بها استقلالية 
المؤسسة يتحملون المسؤولية الكاملة فيما يخص التزامات المؤسسة اتجاه الغير، حيث نجد  أصحاباو 

                                                           
1
 .19، ص16المرجع نفسه، ص 
2
 .137، ص2005، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، إدارة الأعمال الصغيرةسعاد نائف برنوطي،  
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،اما المؤسسات أشخاص في المؤسسات الكبيرة الوظائف الخاصة بالانتاج والادارة توزع وتتجزا على
دي صاحب المؤسسة تلك الوظائف وحده وينفرد في اتخاذ المصغرة والصغيرة والمتوسطة غالبا ما يؤ 

 .1اتالقرار 

 الحصة السوقية:  - ب

يعتبر السوق حصة المؤسسة من السوق قد تعطي صورة عن قوتها ومدى تحكمها فيه، حيث 
المؤسسة التي تمتلك حصة كبيرة في السوق تعتبر كبيرة واما تلك التي تنشط في حدود معينة تعتبر 

س مالها أخيرة صغر حجم انتاجها وضالة حجم ر ذلك انه من خصائص هذه الأ صغيرة او متوسطة
سواق المحلية والتي تتميز بضيقها. ولا تستطيع ان تفرض أي ومحدودية نشاطها ويكون انتاجها موجه للأ

س مالها أنوع من الاحتكار في السوق عكس المؤسسات الكبرى التي تفرض حالة من الاحتكار لضخامة ر 
 .2انتاجها وحصتها السوقية وكبر حجم

 طبيعة الصناعة:  - ت

لات في يتم كذلك تصنيف المؤسسات اعتمادا على الطبيعة الفنية للصناعة أي مدى استخدام الآ 
العملية الانتاجية فبعض الصناعات تحتاج في صناعتها الى وحدات كبيرة نسبيا من العمل ووحدات 

لصناعات الاستهلاكية الخفيفة، في حين تحتاج بعض صغيرة نسبيا من راس المال كما هو الحال في ا
خرى الى وحدات قليلة نسبيا من العمل ووحدات كبيرة نسبيا من راس المال، الامر الذي الصناعات الأ

 .3ينطبق على الصناعات الثقيل

  الحجم على قيمة المؤسسة لأثرالتأثير المباشر الفرع الثالث: 
تي يمكن ان تؤثر على قيمة الشركة. حيث حجم الشركة الكبير الحجم الثابت هو احد المتغيرات ال

هو مؤشر على النمو الجيد للشركة، وهذا يعطي اشارة ايجابية للمستثمر مما يؤدي الى زيادة في قيمة 
للربح في المستقبل و تظهر النتائج في الدراسات التي  افضلانجازا  الشركة، ويعكس حجم الشركة الكبير

 .4اتي ان حجم الشركة يؤثر على قيمة الشركةأجراها بيرغرو ب

                                                           
1
، الدورة التدريبية الدولية حول: تموبل الصغيرة والمتوسطة في الجزائرآفاق تموبل و ترقية المؤسسات رابح خوني، حساني رقية،  

 .2003ماي، 28ـ25المشروعات الصغيرة والمتوسطة و تطوير دورها في الإقتصاديات المغاربية، جامعة سطيف،
2
 المرجع نفسه. 
3
، أطروحة دوكتوراه غير منشورة، كلية العلوم ، دراسة ميدانيةسياسات تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائريوسف قريشي،  

 .19، ص2005ـ2004الإقتصادية وعلوم التسيير، تخصص: علوم التسيير، جامعة الجزائر، 
4 Setiadharma S and Machali M, The Eeffect of Asset Strucure and Firm Size on Firm Value with Capital 

Structure as Intervening Variable, Journal of 
Business & Financial Affairs, Fin Aff 2017,6:4, P2. 
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 لأثر الحجم على قيمة المؤسسة المبحث الثاني: الدراسات السابقة

 المطلب الأول:عرض الدراسات السابقة
  الأجنبيةباللغة العربية و سيتم في هذا المطلب تقديم الدراسات السابقة لموضوع الدراسة 

 : الدراسات باللغة العربيةالفرع الأول

مع عوائد غير العادية  EVAو ROAراسة د.عمر عيد الجعيدي: مدى اختلاف العلاقة لكل من د .1
العلاقة بنوع القطاع والحجم )دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة  تأثرو  للأسهم
 (عمان

(كمقياس اداء تقليدي ROAهدفت هذه الدراسة الى معرفة العلاقة بين العائد على الاصول )
 (EVAالمضافة) (من جهة، والعلاقة بين القيمة الاقتصاديةAR)للأسهمائد غير العادية العو و 

ا ذمعرفة ما ا من جهة اخرى. وهدفت ايضا الى سهمللأالعوائد غير العادية و  للأداءحديث  كمقياس
على العلاقات السابقة.  حجم الشركةلقطاع الذي تنتمي اليه الشركة، و كان هناك اثر لمتغيري نوع ا

قطاعي شركة مساهمة مدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية من  60وطبقت الدراسة على 
(. استخدم الباحث في الدراسة اسلوب الانحدار 2011- 2008الصناعة والخدمات خلال الفترة )

بين  إحصائيةدلالة  ذاتتوصلت الدراسة لوجود علاقة ، و الخطي البسيط في اختبار الفرضيات
EVA  ولا توجد بين للأسهمغير العادية والعوائد ،ROA  كما توصل للأسهمالعوائد غير العادية و ،

والعوائد غير العادية  EVA الصغيرة بيناحصائية في الشركات الكبيرة و لوجود علاقة ذات دلالة 
لصناعية فتوجد ا ، اما بالنسبة للشركاتللأسهمالعوائد الغير عادية و  ROAلا توجد بين و  للأسهم
سبة للشركات العكس بالنو  للأسهموالعوائد غير العادية  EVAذات دلالة احصائية بين علاقة 

بالنسبة للقطاعين الصناعي  سهمللأوالعوائد غير العادية  ROA عدم وجود علاقة بينالخدماتية. و 
 لخدماتي.و 

وقيمة مؤيد محمد علي فضل / م. م. نوال حربي : العلاقة بين الحاكمية المؤسسية  دراسة: أ. د. .2
 الشركة في ضو  نظرية الوكالة 

تستهدف هذه الدراسة ايجاد حل للإشكالية المطروحة: هل لأليات الحاكمية المؤسسية أثرا هاما 
  وهل مستوى الأثر يختلف باختلاف مقياس قيمة الشركة؟ على قيمة الشركة؟
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توى نمو إستثماراتها، مس لاختلافالمؤسسية على قيمة الشركة تبعا  هل يختلف تأثير آليات الحاكمية-
 مستوى نسبة مديونيتها. و  حجم الشركة

هل لنوع القطاع الإقتصادي الذي تنتمي إليه تنتمي الشركة دورا في تحديد آليات الحاكمية المؤسسية -
  وهل أدى ذلك الإختلاف يتأثر بنوع مقياس قيمة الشركة؟ على قيمة الشركة؟

الإدارة  سسية وهي: نسبة الملكية الادارية وحجم مجلسفتم إختيار أربع آليات للحاكمية المؤ 
ستثمار ونسبة القيمة والمدير العام على قيمة الشركة معبر عنها بمقياسين هما: معدل العائد على الإ

، بحيث تقاس فعالية أداء هذه الآليات بكل من حجم الشركة، حجم القيمة الدفترية للسهم السوقية إلى
. وبإستخدام 2003لشركة في بورصة عمان لسنة  الرأسمالي( ونسبة المديونيةالإنفاق ) الإستثمارات

التالية: وجود أثر لآليات الحاكمية المؤسسية على  النتائج نموذج الإنحدار المتعدد توصلت الدراسة إلى
نعدام هذا الأثر عند التعبير عنه بنسالعائد على عنه بمعدل د التعبير قيمة الشركة عن بة الإستثمار وا 

 القيمة السوقية إلى الدفترية. 

تكون قدرة الشركات كبيرة الحجم أكبر من قدرة الشركات صغيرة الحجم في فرض التحكم المؤسسي على -
 .قيمة الشركة

 يعد مستوى النمو في حجم الاستثمارات محددا لتأثير آليات الحاكمية المؤسسية على قيمة المؤسسة. -

آليات  استخدامية أكثر من الشركات منخفضة المديونية في مجال تكون الشركات عالية المديون -
 المؤسسية الحاكمية. 

 دراسة خيرة الصغيرة كماسي: دراسة أثر الحجم كمحرك لنمو المؤسسات الإقتصادية في الجزائر  .3

متغيرين أساسين يتمثلان في كل من أثر الحجم ونمو لهدفت هذه الدراسة إلى إختبار العلاقة 
مؤسسة صناعية تنشط في الجنوب الشرقي  50وذلك بالإعتماد على عينة مكونة من  المؤسسات،

، وقد تم إختيار أثر الخبرة، أثر التعلم وأثر (2012-2008)في الفترة سنوات 5الجزائري على مدى 
صافي الأرباح ل من الإنتاج، القيمة المضافة، وفرات الحجم كمؤشرات لقياس أثر الحجم ومعدل ك

لى وجود علاقة توصلت الدراسة إ (panel data) البيانات وبإستخدام نماذجنمو المؤسسات كمقاييس ل
بين معدل النمو وكل من التكلفة الوحدوية، الهامش الإجمالي للإستغلال، معدل  ذات دلالة إحصائية

ياس أثر التعلم الإنتاج المتراكم كمتغيرات لقياس أثر الخبرة، في حين لم يكن إلا انتاجية العامل كمتغير لق
تأثيرا على نمو المؤسسات، كما كان لأثر وفورات الحجم تأثيرا ذو دلالة إحصائية كذلك على نمو القيمة 

  المضافة.
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قياس كفا ة سوق عمان المالي من خلال تأثير : دراسة شقيري نوري موسى / وليد أحمد صافي  .4
 ينة شركات مدرجة في بورصة عمان حجم الشركة على العائد والمخاطرة : دراسة تطبيقية على ع

هدفت هذه الدراسة لإختبار فيما إذا كان هناك أثر مهم إحصائيا بين حجم الشركة مقاسا بإجمالي 
الأصول على عائد السهم والمخاطر الكلية والنظامية على عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان، 

أسهم الشركات كبيرة  يكون هناك فرق بين عوائد حين أنه وبناءا على نظرية كفاءة السوق يجب أن لا
الحجم وعوائد أسهم الشركات صغيرة الحجم مع أخد المخاطر الكلية والنظامية بعين الإعتبار لكلتا 

 10شركة صناعية قسمت إلى 20لعينة ذات  2006-1999الحالتين حيث امتدت فترة الدراسة من عام 
والإعتماد على نموذج  جم وبإستخدام الأساليب الإحصائيةشركات كبيرة الح 10شركات صغيرة الحجم و

الإنحدار الخطي البسيط توصل البحث إلى نتائج تشير إلى وجود أثر الحجم على عائد السهم بمعنى أن 
عوائد الشركات كبيرة الحجم أكبر من عوائد شركات صغيرة الحجم وذلك بغض النظر عن المخاطر التي 

المقاسة بمعامل بيتا ينت الدراسة أن المخاطر النظامية في الشركات الكبيرة تتعرض لها هذه الشركات وب
طر النظامية في الشركات الصغيرة وهذا يفسر سبب الزيادة في عوائد أسهم الشركات اخأكبر من الم

الكبيرة الحجم بسبب وجود علاقة طردية موجبة بين العائد والمخاطر أما بالنسبة للمخاطر الكلية في 
 ات صغيرة الحجم أكبر من شركات كبيرة الحجم.الشرك

دراسة حالة المؤسسة  دراسة رزقي محمد: أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الإقتصادية .5
 الوطنية للتوضيب :

القيمة  مؤشر لمالية على قيمة المؤسسة من خلالهذه الدراسة إشكالية أثر القرارات ا أدرجت
الخاصة  المؤسسات من عينة يمة حيث حاول اختيار هذا الأثر على مستوىخلق القل الاقتصادية المضافة

، فتم قياس خلق القيمة على طريق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة (2004-2006)للفترة  والعمومية
الذي يتوافق مع الاقتصاديات الانتقالية ومن خلال معالجة الإشكالية المطروحة توصل إلى أن تعظيم 

مخاطرة( وأيضا  –خلق القيمة التي توجد أساسا في الثنائية )عائد  ة يتم من خلال تعظيمقيمة المؤسس
على توليد أرباح تعتبر مصدر لتعظيم القيمة أما بالنسبة للهيكل المالي يؤثر على  قدرة أصول المؤسسة

رباح لا تأثير لها تكلفة الاموال بالمؤسسة والتي بدورها تؤثر على قيمة هذه الأخيرة لكن سياسة توزيع الأ
 على قيمة المؤسسة .
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العلاقة بين القيمة الإقتصادية المضافة ومقاييس الأدا  التقليدية : 2006دراسة سمير الرواشدة  .6
 بعوائد الأسهم في بورصة عمان المالية 

هدفت هاته الدراسة إلى اختبار العلاقة بين مقاييس الأداء التقليدية وهي العائد على الأصول 
ROA  العائد على حقوق الملكيةو ROEوحصة السهم من الأرباحEPS من العمليات  والتدفق النقدي

كمتغير تابع، بالإضافة إلى اختبار العلاقة بين  RSكمتغيرات مستقلة، بعوائد الأسهم CFOالتشغيلية
ت على ه العلاقاذالهدف تم اختبار ها ذ.ولتحقيق هRSوعوائد الأسهم  EVA القيمة الإقتصادية المضافة

شركة صناعية أردنية مساهمة عامة مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال فترة  47عينة شملت 
( لاختبار SPSSوقد اعتمد الباحث على نماذج الارتباط والانحدار)برنامج ( .2004-1998الدراسة)

علاقة بعوائد الأسهم،  فرضيات الدراسة.وخلصت الدراسة إلى أن كل مقاييس الأداء التقليدية والحديثة لها
 (.EVAإلا أن المقايس التقليدية أكثر ارتباطا وتفسيرا لعوائد الأسهم من المقاييس الحديثة )

                              الدراسات باللغة الاجنبية: الفرع الثاني

 بعنوان: Simon Parienté, Isabelle Ducassy et Isabelle Martinez دراسة .1

Taille et création de valeur : une étude empirique sur des groupes français 

مقاسا بالقيمة الاقتصادية  والأداءهدفت هذه الدراسة الى اختبار العلاقة بين حجم الشركة 
معايير للتمييز  3، استخدم (1998-1995)في الفترة سنوات3شركة فرنسية على مدى  85المضافة ل 

البنية المالية وعدم تناسق المعلومات بحيث تشمل متغيرات خلق  ،الأداء: بين الشركات حسب الحجم
القيمة: الحجم ويليها عدم تناسق المعلومات. باستعمال التحليل التمييزي واختبارات اخرى اجريت تبين ان 

رى سلبي عندما يتم دمج عوامل اخ تأثيرهناك اختلافات كبيرة في الاداء حسب الحجم، لكن الحجم له 
 وأيضا، تأثيرلمخاطر والبنية المالية ليس لها أي لمثل فرص الاستثمار والقدرة على النمو اما بالنسبة  هعم

لرقم  توصلت النتائج الى ان الافتقار الى الضعف الاقتصادي والقدرة على خلق القيمة والنمو المستمر
واسع لكن الشركات كبيرة الحجم الاعمال يزيد بشكل كبير من تفوق الشركات صغيرة الحجم على النطاق ال

سلبي في وضع استراتيجيات للديناميكيات وخلق فرص النمو، اما الشركات المثقلة بالديون لديها  تأثيرلها 
 اداء افضل بغض النظر عن حجمها.

 بعنوان: *2017Setiadharma S and Machali Mدراسة  .2
The Effect of Asset Structure and Firm Size on Firm Value with Capital 

Structure as Intervening Variable 
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 لمؤسسةالمباشر وغير المباشر لهيكل الاصول وحجم ا التأثيرعرجت هذه الدراسة الى تحليل 
خلال الفترة  شركة عقارية مدرجة في بورصة اندونيسيا 34على قيمة المؤسسة لعينة متكونة من 

نتيجة هذه  فأظهرتحليل المسار كطريقة لتحليل الدراسة وت SPSS، وباستخدام برنامج (2010-2014)
مباشر لهيكل الاصول على قيمة الشركة وليس هناك أي تاثير غير مباشر لهيكل  تأثيرالدراسة ان هناك 

ر او غير شمبا تأثيرالاصول على قيمة الشركة مع هيكل راس المال كمتغير متداخل، كما لا يوجد 
وسيط للعلاقة  ها مع هيكل راس المال كمتغير متداخل، لا يمكن ان يكونمباشر لحجم الشركة على قيمت

 حجم الشركة على قيمة الشركة.بين بنية الاصول و 
لحجم الشركة وهيكل راس المال على قيمة الشركة هو ان المستثمرين  تأثيرالسبب في عدم وجود 

 لقرار الاستثمار. في اندونيسيا لا يفكرون في بنية راس المال وحجم الشركة كقاعدة
 بعنوان: Priyono  دراسة .3

The Influence of Firm’s Size, Growth, and Profitability on Firm Value with 

Capital Structure as the Mediator :A Study on the Agricultural Firms 

Listed in the Indonesian Stock Exchange  

ير الحجم والنمو والربحية على قيمة الشركات مع هيكل رأس تهدف هذه الدراسة إلى معرفة تأث
-2011المال كوسيط، أجريت هذه الدراسة على شركات زراعية مدرجة في البورصة أندونوسيا من 

(لأن هذا البحث يضيف smart palشركة تم تحليل البيانات بإستخدام ) 14لعينة متكونة من  2014
البيانات توصلت هذه الدراسة إلى أن حجم الشركة ونمو الشركة هيكل رأس المال كوسيط. وبعد تحليل 

ليس لهما تأثير على هيكل رأس المال بحيث تؤثر الربحية سلبا على هيكل رأس المال. حجم الشركة 
 ونمو الشركة معا لهما تأثيرا على هيكل رأسمال اما جزئيا فإن حجم الشركة لا يؤثر على هيكل رأس مال

 .ى هيكل رأسمال المؤسسة عل يؤثرنمو لا الو 

 Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh and Abdul Aziz Abdullaدراسة  .4

Abdul Qader :بعنوان 

Factors Influencing Firm Value as Measured by the Tobin’s Q:Empirical 

Evidence from the Saudi Stock Exchange (TADAWUL) 

تجريبية عن المنشأ الداخلي للشركة حيث محددات قيمة إجراء دراسة الى هدفت هذه الدراسة 
شركة من القطاعات السنة المهيمنة مثل:  40الشركة تم قياسها من قبل توبين س فتم اختيار

نشاء السوق  البتروكيماويات، تجارة التجزئة، الزراعة والأغذية، الإسمنت، الإستثمار الصناعي، وبناء وا 
. تستخدم الدراسة الإحصاء الوصفي وتحليل الإرتباط 2005-2004من المالية السعودية لفترة دراسة

نوع وشدة العلاقة بين المتغيرات المفترضة، وتستخدم تحليل الإنحدار المتعدد لفحص العلاقة  لاستكشاف
 بين قيمة الشركة وكل من المتغيرات التسعة التفسيرية على وجه التحديد، فتحلل الدراسة تأثير النقود،
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النمو، الفرص، الكفاءة، ملكية الأصول، الربحية والملاءة المالية على قيمة  لقيمة السوقية،الحجم، ا
( وتوصلت olsوتوظيف نموذج الإنحدار القياسي العادي الأقل مربع ) (E-vieryالشركة بإستخدام )

وفرض النمو  ذات قيمة ثابتة مع القيمة السوقية قيمة الشركة لها علاقة ذات دلالة إحصائيةالنتائج أن 
والربحية والملاءة المالية، وبالتالي هذه العوامل الأربعة هي العوامل الرئيسية المحددة لقيمة الشركة وأن 

ذات قيمة ثابتة وتبين أن  حجم الشركة وكفاءتها ونفوذها لها علاقات إيجابية ليست ذات قيمة إحصائية
حجم، الفلا يعتبر  يمة إحصائية مع قيمة الشركة.سياسة الرفع والتوزيع لها علاقة سلبية مع عدم وجود ق

محددات مهمة لقيمة الشركات المدرجة في سوق الأسهم  والترويج، وسياسة توزيع الأرباح الكفاءة، التميز،
 السعودية. 

 Akhtar Iqbal ,akhtiar ALI and Peterدراسة  .5

Xavier :بعنوان 
FAMA AND FRENCH THREE FACTOR MODEL APPLICATION IN 

THE PAKISTAN STOCK EXCHANGE (PSE). 

اختبار تجريبي لتطبيق نموذج فاما والفرنسي ثلاثي العوامل في بورصة  لإجراءهدفت هذه الدراسة 
 3فكانت العوائد كمتغير تابع و (2012-1984)ة شركة للفتر  40غطيالمالية لعينة ت للأوراقباكستان 

الشركة والقيمة الدفترية الى السوقية، باستخدام برنامج متغيرات مستقلة تتمثل في مخاطر السوق،حجم 
EVIWS  والتحليل عن طريق نموذج المربعات الصغرى لتحديد العلاقة بين العوائد والمتغيرات الثلاث

المستقلة توصلت النتائج الى ان نموذج الثلاث عوامل يشرح العوائد في شكلها المبسط على المدى 
 .CAMPواحد مثل  الطويل افضل من نموذج عامل

وان قسط مخاطر السوق ومخاطر اقساط القيمة لهما علاقة موجبة مع العائد اما بالنسبة لخصم 
تتطلب  يةنالباكستامخاطر الحجم فلها علاقة سالبة مع العائد وهذا يعني ان الشركات الكبيرة في البورصة 

في نموذج فاما والفرنسي ان التباين  لوحظ فائض عائد اكبر على اسهمها مقارنة بالشركات الصغيرة وقد
في المخزون مع عائد السوق لا يكفي لقياس المخاطر والعائد وبالتالي فان النموذج المتعدد  المشترك

 العوامل هو مؤشر افضل لقياس العوائد.
 :بعنوان Kiran Mehta and Ramesh Chanderدراسة  .6

Application of Fama and French Three Factor Model and Stock Return 

Behavior in Indian Capital Market 

هدفت هذه الدراسة الى تحليل نتائج اختبارات نموذج العوامل الثلاثة الذي اقترحه فاما والفرنسي 
وتوثيق الادلة على كيفية استخدام  (2007-1999)خلال فترة  في سوق الاوراق المالية الهندي

سلوك عودة المخزون استخدم النموذج عامل القيمة لتوضيح القوة خصائص الشركة كطريقة افضل لشرح 
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ان العوامل الثلاثة  وأثبتتاظهرت هذه الدراسة المحافظ الستة ذات الحجم والقيمة  CAMPالتفسيرية ل 
والقيمة الدفترية الى السوقية هي العوامل الرئيسية لتحديد المخاطر في العائدات،  الحجم السوق،مخاطر 

النتائج ان المحافظ صغيرة الحجم كان اداؤها افضل من المحافظ كبيرة الحجم من حيث  كما اظهرت
كما اظهرت ان المحافظ الصغيرة الحجم لها مستوى اعلى من التقلب مقارنة بالمحافظ  متوسط العوائد،

 ذات الحجم الكبير.

 : بعنوان Ajit Singh and Georey hittington دراسة .7

     The size and growth of firm (1975)                                                                                      

من أكبر  تهدف هذه الدراسة إلى تحديد طبيعة العلاقة بين الحجم ونمو المؤسسات وذلك في ثلاثة
لتشمل العينة  لبناء والتوزيع،القطاعات الإقتصادية في المملكة المتحدة متمثلة في كل من الصناعة وا

، إستخدم الباحث نماذج الإنحدار البسيط 1960-1948مؤسسة مسعرة في البورصة خلال الفترة  2000
الأصول كمقياس لحجم المؤسسة، ومقارنة المتوسط  والمتعدد لبيانات مقطعية معتمدا معدل صافي

مطروحة توصلت إلى النتائج التالية: وجود فمن خلال الفرضيات ال والإنحراف المعياري لكل فئات الحجم،
كبيرة الحجم لها معدل نمو أكبر من المؤسسات  علاقة طردية بين معدل النمو والحجم أي المؤسسات

الصغيرة. والمؤسسات التي لها معدل نمو أكبر وأقل من المتوسط خلال إحدى الفترات لها قابلية لتكون 
بين  الإيجابيةالنمو عبر الزمن هو أحد أهم أسباب العلاقة  لاتكذلك في الفترات القادمة واستمرار معد

 بين النمو والحجم تتوافق مع النظريات المعاصرة لنمو المؤسسات الإيجابيةوجود العلاقة  النمو والحجم،
والتي تؤكد على وجود  في ظل النظرية التقليدية، ألا أنها لا تتناسق مع مفهوم الحجم الأمثل للمؤسسة

 كسية بين الحجم والنمو لذلك تكون المؤسسات الكبيرة هي القريبة من حجمها الأمثل. علاقة ع

 :بعنوانBronwy H.Hall ةدراس .8

 the relationship between firm size and firm growth in the u.s 

manufacturing sector (1987):  

حيث اختبرت مدى مطابقة العلاقة بين حجم الشركة ونموها  اختيار تهدف هذه الدراسة إلى
سبة للمؤسسات العمومية الأمريكية في القطاع التجاري إذ تكاد تعتبر الأولى نبال Gibrot 1931)قانون) 

 حول ما إذا كانت المؤسسات التجارية وكانت الإشكالية من نوعها في الولايات المتحدة الأمريكية،
  ؟ والمتوسطة أسرع نمو من الكبيرة الأمريكية الصغيرة
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عينتين خلال  مؤسسة من القطاع التجاري قسمت إلى 1778وكانت عينة الدراسة متكونة من 
لنمو للكشف عن ل  Markoveنموذج باستخدام (1983-1976( )1979-1972فترتين زمنيتين )

ن بحيث بلغ معدل نمو العمالة تينحدار الخطي البسيط لكلا العينالتحيز ونموذج الإ القياس في أخطاء
القياس في  عدم وجود إرتباط ذاتي لأخطاء الترتيب السابق وتوصل إلى % على0.8% و 2.9فيهما 

حجم العمالة، لا يمكن أن يكون السبب الرئيسي للعلاقة السلبية بين حجم المؤسسة ونموها فبالتالي لا 
ومعدلات  العينة سببان للعلاقة السلبية بين حجم المؤسسة اختيارأخطاء القياس في حجم العمالة ولا 

أن الإختلافات النظامية بين المؤسسات ليس لها تأثير كبير على تباين معدل  كما توصل إلى النمو،
 النمو. 

 السابقة وموقع الدراسة الحالية منها الدراسات مقارنة: المطلب الثاني
 موقعة بالموضوع و سيتم في هذا المطلب التطرق إلى المقارنة بين الدراسات السابقة المتعلق

 .الدراسة الحالية منها

 المقارنة بين الدراسات السابقة الفرع الأول:
 المقارنة بين الدراسات السابقةيوضح : 1.1الجدول

الحدود الزمنية  أداة الدراسة الهدف  الدراسة
 المكانيةو 

متغيرات 
 الدراسة

النتائج المتوصل 
 لها

دراسة:د.عمر 
 الجعيدي

تحديد العلاقة بين 
EVA  والعوئد
ر عادية الغي
والعوائد  RAOو

لعادية ومدى غير ا
تأثر العلاقة بنوع 

 حجم القطاعو 

استخدم برنامج 
EVIEWS 

بورصة عمان 
 خلال الفترة

(2011-2008) 

 المتغير التابع
AR 

 المتغيرالمستقل

ROA، 
EVA 
المتغير 
 الوسيط

نوع وحجم 
 القطاع

 

وجود علاقة بين 
EVA وAR 

بالنسبة للشركات 
الكبيرة و الصغيرة 

 والصناعية 

ولا توجد العلاقة 
 ARو ROAبين 

 لجميع الشركات 
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مؤيد   دراسة:
محمد علي /نوال 

 حربي

الهدف منها معرفة 
ما اذا كان هناك 

لآليات  تأثير
الحاكمية المقاسة 
فعاليتها بحجم 
الشركة وحجم 

الاستثمارات ونسبة 
المديونية على قيمة 

 الشركة

استخدم برنامج 
EVIEWS 

بورصة عمان 
ل سنة خلا

2003 

 المتغير التابع
قيمة الشركة 
تقل المتغيرالمس

اليات 
الحاكمية 
المؤسسية 
المتغير 
حجم  الوسيط

الشركة، نسبة 
المديونية 
وحجم 

 الاستثمارات

وجود أثر لآليات 
الحاكمية المؤسسية 
 على قيمة الشركة
بعلاقة طردية بين 

حجم الشركة 
 قيمتهاو 

 

 دراسة:

خيرة الصغيرة 
 كماسي

العلاقة  راختبا
لمتغيرين يتمثلان 
في كل من أثر 
الحجم ونمو 
 المؤسسات

استخدمت برنامج 
,EXCEL 

EVIEWS,SPSS    

مؤسسة  50
عاملة في 

الجنوب الشرقي 
الجزائري خلال 

-2012)  فترة
2008) 

 المتغير التابع

 المؤسسة نمو

 المتغيرالمستقل

حجم 
 المؤسسة

كل من اثر  تأثير
 ر التعلمالخبر و أث
و القيمة على نم

المضافة للشركة 
بعكس وفورات 

 الحجم

شقيري  :دراسة
/ نوري موسى

 وليد أحمد صافي

إختبار أثر الحجم 
 على عائد السهم

 برنامجاستخدام 
EVIEWS 

 بورصة عمان

 خلال الفترة
(2006-1999) 

 المتغير التابع

 الحجم

 المتغيرالمستقل

 عائد السهم

علاقة طردية بين 
الحجم و عائد 

 السهم

 :اسةدر 

 رزقي محمد 

اختبار اثر القرارات 
 EVAالمالية على 

 برنامج إستخدام
SPSS  

المؤسسات 
العمومية 

الخاصة خلال و 
 فترة

(2006-2004) 

 المتغير التابع

القرارات 
 المالية

 المتغيرالمستقل
EVA 

للقرارات المالية 
تأثير على قيمة 
رة دالمؤسسة و ق

اصول المؤسسة 
على توليد ارباح 

ظيم مصدر لتع
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 القيمة

سمير  :دراسة
 الرواشدة

مقارنة كل من 
 المؤشرات التقليدية 

عوائد ب EVAو
 السهم

 برنامج إستخدام
SPSS 

 بورصة عمان

 خلال الفترة
(2004-1998) 

 المتغير التابع

مقاييس الاداء 
التقليدية 

 evaو

 المتغيرالمستقل

 عائد السهم

 

الاداء  مقاييس
التقليدية اكثر 

ارتباطا و تفسيرا 
للاختلافات في 
 عوائد الاسهم

 Simon :دراسة

Parienté, 

Isabelle 

Ducassy et 

Isabelle 

Martinez 

جاد علاقة تربط اي
بين حجم الشركة 

الأداء مقاسا و 
بالقيمة الاقتصادية 

 المضافة

استخدم برنامج 
SPSS 

 

شركة فرنسية  85
   خلال فترة

(1998-1995) 

 

 

 المتغير التابع

 الأداء

 تقلالمتغيرالمس

 الحجم

وجود اختلافات 
كبيرة في الأداء 
 حسب الحجم

 دراسة:

Setiadharma 

S and 

Machali M 

  

ايجاد التأثير 
المباشر وغير 
المباشر لهيكل 
الأصول وحجم 

الشركة على قيمة 
 الشركة

استخدم برنامج 
SPSS 

بورصة اندونيسيا 
خلال فترة 

(2014-2010) 

 المتغير التابع

 قيمة الشركة

 لمستقلالمتغيرا

هيكل 
 الاصول

 حجم الشركة

 تأثيرلا يوجد 
غير  أور شمبا

مباشر لحجم 
 الشركة على قيمتها
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  :دراسة
Priyono 

تهدف الدراسة الى 
معرفة تأثير الحجم 

الربحية على النمو و و 
قيمة الشركة مع 
هيكل رأس المال 

 كوسيط

برنامج استخدم 
EVIEWS 

 

بورصة عمان 
 خلال فترة

(2014-2011) 

 التابع المتغير

 قيمة الشركة

 المتغيرالمستقل

الحجم،النمو 
 والربحية

المتغير 
 الوسيط

هيكل رأس 
 المال

نمو الشركة حجم و 
 تأثيرليس لهما 

جزئي على قيمة 
الشركة مع وجود 
هيكل رأس المال 
كوسيط بل عندما 

 يجتمعان معا

 دراسة:
Ahmad 

Mohammad 

Obeid 

Gharaibeh 

and Abdul 

Aziz 

Abdulla 

Abdul Qader 

تحديد العلاقة بين 
متغيرات متمثلة  9

الحجم،  النقود،
لقيمة السوقية، ا

النمو، الفرص، 
الكفاءة، ملكية 

الربحية  الأصول،
والملاءة المالية علي 

 قيمة الشركة

استخدم برنامج 
SPSS,EVIEWS 

  

بورصة السعودية 
 خلال سنة

(2005-2004) 

 المتغير التابع

 قيمة الشركة

متغيرات  9 
 لةمستق

قيمة الشركة لها 
علاقة ذات دلالة 

ذات  إحصائية
قيمة ثابتة مع 
القيمة السوقية 
وفرض النمو 

والربحية والملاءة 
 فقط. المالية

 دراسة:
akhtiar ALI, 
Akhtar Peter 

and Xavier 

Iqbal  

حديد العلاقة بين ت
عوائد الشركة 

 المتغيرات التسعةو 

ما استخدم نموذج فا
 الفرنسي للاختبارو 

ورصة باكستان ب
 خلال فترة

(2012-1984) 

 المتغير التابع

 عوائد الشركة

 المتغيرالمستقل

 مخاطر
السوق، حجم 

القيمة  الشركة،
الدفترية الى 

 السوقية

 خاطر السوق لهام
علاقة موجبة مع 
عوائد الشركة، 

كلما زاد حجم و 
الشركة تتطلب 

 عائد اكبر.
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 دراسة:
Kiran Mehta 

and Ramesh 

Chander 

ات ان العوامل بإث
الثلاثة: السوق 

الحجم و القيمة و 
السوقية الى الدفترية 

التي تحدد  هي
المخاطر في 
إستخدام العائدات ب

عامل القيمة 
لتوضيح القوة 

 التفسيرية

استخدم نموذج فاما 
 الفرنسي للاختبارو 

 بورصة الهند

 خلال فترة
(2007-1999) 

 المتغير التابع

 عوائد الشركة

 المتغيرالمستقل

 مخاطر
السوق، حجم 

القيمة  الشركة،
الدفترية الى 

 السوقية

اثبتت ان العوامل 
مخاطر الثلاثة 
 الحجم السوق،

والقيمة الدفترية 
الى السوقية هي 
العوامل الرئيسية 
لتحديد المخاطر 

ت، وان في العائدا
المحافظ كبيرة 

الحجم كان أداؤها 
افضل من 
 الصغيرة

 Ajit دراسة

Singh and 

Georey 

hittington 

تحديد طبيعة العلاقة 
 النموبين الحجم و 

المملكة  بورصة EVIEWSماستخد
المتحدة خلال 

 الفترة
(1960-1948) 

 المتغير التابع

 الحجم

 المتغيرالمستقل

 النمو

علاقة طردية بين 
 الحجم و النمو

  Bronwy ةدراس

 H.Hall 
تحديد العلاقة بين 

 الحجم والنمو
المؤسسات  EVIEWSاستخدم 

 ميةعمو ال
الامريكية في 
 القطاع التجاري

 خلال الفترة
(1979-1972) 
(1983-1976) 

 المتغير التابع

 الحجم

 المتغيرالمستقل

 النمو

الاختلافات 
النظامية بين 

المؤسسات ليس 
كبير  تأثيرلها 

على تباين 
 معدلات النمو

 ةمن اعداد الطالبة اعتمادا على الدراسات السابقالمصدر: 
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 موقع الدراسة من الدراسات السابقة: الفرع الثاني

الدراسات السابقة من حيث المتغير التابع ان هناك تشابه بين هذه الدراسة و من خلال الجدول أعلاه تبين 
فكلها تبحث في موضوع قيمة الشركة مع اختلاف معيار التقييم ففي دراستنا استخدمنا القيمة الاقتصادية المضافة، 

عظم الدراسات كانت في البورصة. اما بالنسبة للمتغير المستقل و المتمثل في الحجم فاعتمد بيئة الدراسة فم وأيضا
مع وجود نقط رات مستقلة دراسات السابقة تربط بين عدة متغيتختلف في ان الو  في بعض الدراسات كمتغير وسيط

ونموذج  EVIEWS,SPSS أخرى كالفترة الزمنية واستخدام النماذج القياسية بالاعتماد على برنامج اختلاف
الفرنسي بالنسبة للدراسات السابقة، لكن في هذه الدراسة اعتمد المنهج التحليلي الوصفي بالاعتماد ر فاما و اختبا

فكانت مختلفة فالبعض اما بالنسبة للنتائج .ى ان للحجم تأثير على قيمة الشركةوتوصلنا ال EXCELعلى برنامج
مة الشركة، ونتائج اخرى تقول ان للحجم تأثير على القيمة مع وجود وسيط مباشر على قي تأثيراظهر ان للحجم 

 ثرون بعوامل اخرى.قيمة المؤسسة يؤثرون و يتأو  لحجم . كما ان هناك نتائج تبين ان ابينهما
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 :الأول الفصلخلاصة 

مباشرة بالموضوع،  حاولنا خلال هذا الفصل التطرق للأدبيات النظرية والتطبيقية والتي لها صلة
التي تتعلق بمتغيرات الدراسة فتم استخلاص العديد من النقاط، حيث ارتبط  وذلك بأخذ أهم العناصر

مفهوم خلق القيمة بهدف تعظيم قيمة المؤسسة ومن أجل تحديد خلق وهدم القيمة في المؤسسة هناك 
 والبورصية.لإقتصادية، المحاسبية، المختلطة العديد من المؤشرات ا

خارجي بالنسبة داخلي و  وأيضامؤشر محاسبي/مالي  باعتبارهافة إعتمدنا القيمة الإقتصادية المض
ذلك بسبب الإمكانية التي توفرها لتحديد العوامل المؤثرة على ة، فهي تمثل أداة تسيير ممتازة و للمؤسس

 قيمة المؤسسة.

هومه، طرق تحديد نوع وأيضا ركزنا على عامل الحجم لأنه موضع الدراسة فتطرقنا إلى مف
المؤسسة والتطور النظري لأثر الحجم. كما اثبتت الدراسات أن ليس للحجم اثر على قيمة المؤسسة في 
حالة وجود وسيط لكن حجم المؤسسة يؤثر في قيمتها في حال اقترانه بالنمو أو يكون تأثير مباشر، وهناك 

 درجة في البورصة.مة الدراسات اخرى تقول ان الحجم ليس محدد مهم لقيمة الشرك

 

 

 

  



 
 
 

 
 

 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

 الفصل الثاني:

دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة 
 في مؤسستي صيدال والأوراسي
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 :تمهيد
بعد ان عرجنا في الفصل السابق الى المفاهيم المتعلقة بحجم المؤسسة وقيمتها واهم مؤشرات 

حجم  لأثرقياسهما، وكذا الدراسات السابقة للموضوع سنحاول في هذا الفصل اسقاط الجانب النظري 
الى نتائج الدراسة اخذنا عينة من المؤسسات  المؤسسة على القيمة الاقتصادية المضافة وللتوصل

 الاقتصادية المدرجة في بورصة الجزائر مختلفة النشاط والحجم والشكل القانوني. 
سنقوم في هذا الفصل بالدراسة من الناحية التطبيقية لتحديد العلاقة بين الحجم وقيمة المؤسسة. والتطرق 

 مبحثين: إلى
 الأدوات: الطريقة و الأولالمبحث 

 مناقشتهاتحليل نتائج الدراسة و  المبحث الثاني:
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 الأدواتالمبحث الأول : الطريقة و 

طرق وكذلك أداة الدراسة المستخدمة و  عينتها،ذا المبحث وصفا لمجتمع الدراسة و يتناول ه
 ا.إعدادها، كما يتضمن وصف لبعض الإجراءات التي تمت في اختيار أدوات الدراسة وتطبيقه

 المطلب الأول: طريقة الدراسة

لأخر وذلك  تختلف هذه الاخيرة من بحث إن لكل بحث طريقة دراسة معينة يتم الاعتماد عليها
قمنا بالدراسة التحليلية وذلك  استخلاص النتائجعلى الاشكالية المطروحة و  لإجابةلو حسب طبيعة الدراسة، 

، سنتطرق الى عرض الطريقة من ت الإقتصادية بعض المؤسسال اسقاط الدراسة النظرية على من خلا
 خلال تقديم عينة الدراسة وتحديد متغيرات الدراسة.

 عينة الدراسةمجتمع و : الأولالفرع 
 :مجتمع الدراسة 

للفترة الممتدة ما  النشاطحجام و تصادية جزائرية مختلفة الأيتكون مجتمع الدراسة من مؤسسات إق
 .2017الى  2013بين 

 عينة الدراسة:  
 يتينإقتصاد مؤسستين ة عن عينة الدراسة، حيث تم تطبيق الدراسة علىطاء نبذبإعسنقوم 

 في بورصة الجزائر: مدرجتين
يعتبر مجمع صيدال من المؤسسات الكبرى في الجزائر، الرائدة في الانتاج  :مجمع صيدال .1

عدة حتى وصل الى لقد مر بمراحل و  يدةاكسب المجمع ميزات تنافسية عدالشيء الذي  دلاني،يالص
هذه المراحل جاءت لتلبية متطلبات الاصلاحات التي قامت بها الدولة في ذلك  ،الآنما هو عليه 

، طبقا لقرار المجلس 1999الوقت، يعتبر مجمع صيدال ثاني مؤسسة دخلت البورصة في سبتمبر
ية الخوصصة، عمل اطار فيو  2002جوان  18تماعه المنعقد في الوطني لمساهمات الدولة خلال اج

المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية المؤهلة لبرنامج 1995اوت 26بتاريخ 95/22 للأمرطبقا و 
لعادية لمجمع صيدال في االخوصصة المقرر من طرف الحكومة، ايدت الدورة العامة غير 

 رأسمالهحصة من  بإدخاللاقتراح مجلس الادارة الذي يسمح للمجمع 04القرار رقم 1998/جوان/22
من راس المال و تمثل  ℅20المتنازل عنها هي  رأسمالن حصة أ ذإ في البورصة،
 .دج800سهم بسعر 2,000,000

 ،1975/ماي 02نجوم بتاريخ 5صنفة وراسي المتم افتتاح مؤسسة الأوراسي: دق الأ امؤسسة فن .2
خلال الشركة  نقد قامت الوزارة بتسيير المؤسسة مالثقافة، و صاية وزارة السياحة و كانت تعمل تحت و و 

الفندقة حتى خلال الشركة الجزائرية للسياحة و ، ثم من 1977الفندقة حتى عام الوطنية للسياحة و 
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في ذلك العام 1983عامالمؤتمرات حتى ن خلال الديوان الوطني للندوات و ، واخيرا م1979عام
مؤسسة  أنشئتو يف الفندق كمؤسسة اشتراكية نصت ضمن اطار عملية اعادة الهيكلة التنظيمية، تمو 

فيفري  12عدل الفندق في و  (،1983افريل2المؤرخ في83/226رقم  التسيير الفندقي)المرسوم
براس مال مؤسسة اقتصادية عامة في شكل شركة ذات اسهم  أصبحو من وضعه القانوني  ،1991
في و  وراسي،لفندقي الأصار اسمه الاجتماعي مؤسسة التسيير امليون دينار، و  40قدره

 وراسي راس مالها عن طريق العرض العلني للبيع،فتحت مؤسسة التسيير الفندقي الأ1999جويلية
 .دينار جزائري مليون480مثل مبلغ القرضو 

 طريقة جمع وتلخيص المعلومات: الفرع الثاني
 لدراسة، واختبار فرضياتها تم جمع المعطيات اللازمة والمتمثلة في:ابغرض تنفيذ أهداف 

  : جداول حسابات النتائج لمالية المتمثلة في الميزانيات و جمع المعطيات اتمت ببيانات أولية
 -2013للمؤسستين مجمع صيدال وفنادق الأوراسي المدرجتين في بورصة الجزائر خلال الفترة 

2017. 
 : المقالات السابقة المتعلقة ت، بالإضافة إلى الدراسات و لاوتتمثل في الكتب والمج بيانات ثانوية

 بالموضوع.

 تحديد متغيرات الدراسة: لفرع الثالثا
 سنذكر من خلال هذا كل من المتغيرين التابع و المستقل:

 :المتغير المستقل  
جمالي الأصول(، وهو متغير كمي و حجم المؤسسة مقاسا ب)رقم الأعمال، و  كيفي يتطلب ا 

 لقياسه معلومات ذات طبيعة مالية متمثلة في معطيات المؤسسة.
 : المتغير التابع 

هو متغير كمي يتطلب لقياسه معلومات ذات طبيعة مالية لقيمة الاقتصادية المضافة و ا
معرفة ما إذا كانت مالية وهذا بغرض تقييم المؤسسة و والمتمثلة في مخرجات المؤسسة من القوائم ال

 تخلق أو تهدم قيمة بالنسبة لحجمها.
 : قياس متغيرات الدراسة 

رقم الأعمال للسنة الحالية/ رقم الأعمال للسنة  -ل للسنة السابقة: رقم الأعما معدل نمو رقم الأعمال
 الحالية.
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إجمالي الأصول للسنة الحالية/ إجمالي  – إجمالي الأصول للسنة السابقة :معدل نمو إجمالي الأصول
 الأصول للسنة الحالية.

 : المصاريف المالية/إجمالي الديون. تكلفة الدين

 يجة الصافية/الأموال الخاصة.: النت تكلفة الأموال الخاصة

تكلفة الأموال الخاصة +)إجمالي  × : )الأموال الخاصة/الأموال المستثمرة(التكلفة الوسطية المرجحة 
 تكلفة الدين. × الديون/الأموال المستثمرة(

 الضريبة(.-1) × : نتيجة الاستغلال قبل الضريبة نتيجة الاستغلال بعد الضريبة

الأموال ×)التكلفة الوسطية المرجحة - نتيجة الاستغلال بعد الضريبة :ضافةالقيمة الاقتصادية الم
 المستثمرة(.

 المطلب الثاني: أدوات الدراسة
 .المستخدمة الإحصائيةساليب بأدوات معالجة الدراسة والأسيتم من خلال هذا المطلب التعريف 

 أدوات معالجة المعطيات: الأولالفرع 
حيث أخذنا أهم  ،ة وتحليل الوثائق الخاصة بكل مؤسسةتمت المعالجة عن طريق ملاحظ

ئم من خلال القوا العناصر التي تساعدنا على حساب النسب المذكورة سابقا في قياس متغيرات الدراسة
 .سنوات5المالية لكلتا المؤسستين لمدة 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة :الفرع الثاني

المتغير المستقل، عة العلاقة بين المتغير التابع و يد طبياستخدمنا المنهج الوصفي التحليلي لتحد
 Microsoft Office Execelبرنامج استخدامومن أجل تحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضياتها تم 

 لحساب مختلف النسب بالإضافة إلى رسم الأشكال البيانية. 2010

 : عرض نتائج الدراسة ومناقشتها المبحث الثاني
 سنتطرق، اما في المطلب الثاني  النتائج المبحث مطلبين الأول متعلق بعرض سنتناول في هذا

 .نتائج الدراسةتحليل ومناقشة ل
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

 عرض نتائج الدراسة التطبيقية : المطلب الأول
 .وى عينة الدراسةرض نتائج الدراسة التي قمنا بها على مستسنقوم من خلال هذا المطلب بع

  سة لمؤسسة صيدالنتائج الدرا مناقشة :الفرع الاول
  (2013-2017)للفترة صيدال مؤسسةيوضح تطور رقم الاعمال ل :1.2الجدول رقم

 السنة
 البيان

2013 
 

2014 2015 2016 2017 

 10265897771,06 10223411484,28 9984043757,71 9789025905,91 11461847581,90 رقم الاعمال

نمو رقم 
 الاعمال

 ℅0,41 ℅2,39 ℅1,99 ℅ـ14,59 ____

 الوحدة: دج                 من اعداد الطالبة اعتمادا على معطيات مؤسسة صيدال :المصدر 

 (2013-2017)تطور رقم الاعمال لمؤسسة صيدال للفترة :1.2الشكل رقم

  
 الطالبة بناءا على الجدول أعلاه : من إعدادالمصدر
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

                        (2013-2017) ترةللف : يوضح تطور إجمالي الأصول لمؤسسة صيدال2.2الجدول

 السنة

 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

إجمالي 
 الأصول

30099573372,69 31587704405,93 34921900820 46390536657,41 48318944590,23 

نمو اجمالي 
 الاصول

 ℅4,15 ℅32,84 ℅10,55 ℅4,94 ـــــــــ

 الوحدة: دج                   معطيات مؤسسة صيدال من اعداد الطالبة اعتمادا على: المصدر

 (2013-2017)لمؤسسة صيدال للفترة الاصول اجمالي: تطور 2.2الشكل رقم   

 
 : من إعداد الطالبة بناءا على الجدول أعلاهالمصدر  
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

     (2013-2017) للفترة لمؤسسة صيدالالقيمة الإقتصادية المضافة : يوضح تطور 3.2الجدول

 السنة          
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

Kcp 0,158710181 0,084007717 0,055888872 0,054950521 0,049273906 

 ℅kcp 15,87℅ 8,40℅ 5,58℅ 5,49℅ 4,92 نسبة

kd 0,016577316ـ0,009162553 ـ0,011217476 ـ 
 

 ـ0,009389491
 

 ـ0,008085399
 

 kdنسبة
 ℅ـ 0,80 ℅ـ 0,93 ℅ـ 0,91 ℅ـ 1,12 ℅ـ 1,65

CMPC 0,080958666 
 

0,041811842 
 

0,02896075 
 

0,028700921 
 

0,025072056 
 

NOPAT 2386583418 
 

1311176283 
 

1161384676 
 

1695446620 
 

1198995761 
 

CI 30099573372,69 31587704405,9
3 

34921900820,68 46390536657,4
1 

48318944590,
23 

EVA -50237890,4 -9563812,61 150020245 
 

363995471,1 -12459512,92 
 
 

 : من إعداد الطالبة بناءا على معطيات مؤسسة صيدال                          الوحدة: دجالمصدر  

 (2013-2017)لمؤسسة صيدال للفترة القيمة الإقتصادية المضافة: تطور 3.2الشكل رقم   

 
 ول أعلاه: من إعداد الطالبة بناءا على الجدالمصدر
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

 نتائج الدراسة لمؤسسة الأوراسيمناقشة : الفرع الثاني

  (2013-2017)الأوراسي للفترةلشركة  الأعمال: يوضح تطور رقم 4.2الجدول رقم

 السنة        

           البيان  
 

2013 2014 2015 2016 2017 

 2828910650,57 2661576668,54 2870799525,31 3073721262,69 2168744768,49 رقم الاعمال

 ℅06,28 ℅ـ07,28 ℅ـ06,60 ℅41,72 ____ نمو رقم الاعمال

 الوحدة: دج           من إعداد الطالبة إعتمادا على معطيات مؤسسة الأوراسي المصدر:

 (2013-2017)للفترة الأوراسي: تطور رقم الاعمال لمؤسسة 4.2الشكل رقم   

 
 على الجدول أعلاه: من إعداد الطالبة بناءا المصدر     

  (2013-2017)الأوراسي للفترة مؤسسةل اجمالي الاصول: يوضح تطور 5.2الجدول رقم

 السنة           

          البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

 11581590569,24 11730371070,24 12022764872,22 12028027380,27 11928741134,76 إجمالي الأصول
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

الي منمو اج
 لالاصو 

 ℅ـ1,26 ℅ـ2,43 ℅ـ0,043 ℅0,83 ــــــــــــ

 الوحدة: دج           من إعداد الطالبة إعتمادا على معطيات مؤسسة الأوراسي المصدر: 

 (2013-2017)للفترة الأوراسيلمؤسسة  إجمالي الأصول: تطور 5.2الشكل رقم    

 
 : من إعداد الطالبة بناءا على الجدول أعلاهالمصدر     

  (2013-2017)الأوراسي للفترة مؤسسةل اجمالي الاصول: يوضح تطور 6.2ل رقمالجدو

 السنة          
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

Kcp 0,09622333 0,18751673 0,1323561 0,07212824 0,11239841 

 ℅kcp 9,62℅ 18,75℅ 13,23℅ 7,21℅ 11,23نسبة

Kd 0,026218064ـ 
 

 ـ0,003569095
 

 ـ0,011417312
 

 ـ0,016231917
 

 ـ0,013210059
 

 kd نسبة
 ℅ـ 1,32 ℅ـ 1,62 ℅ـ 1,14 ℅ـ 0,35 ℅ـ 2,62

Cmpc 0,01184864 
 

0,058963678 
 

0,043636262 
 

0,01842681 
 

0,039782096 
 

NOPAT 348487769,4 739925396,9 
 

610534933,4 
 

394561113,3 
 

573154233,9 
 

CI 11928741134,712028027380,27 12022764872,211730371070,211581590569,2

1,13E+10
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

6 2 4 4 

EVA 207148413,1 
 

30708659,66 
 

85906419,87 
 

178407789,9 
 

112414285,3 
 

 الوحدة: دج           من إعداد الطالبة إعتمادا على معطيات مؤسسة الأوراسي المصدر:

 (2013-2017)للفترة راسيالأو لمؤسسة  القيمة الإقتصادية المضافة: تطور 6.2الشكل رقم 

 
 : من إعداد الطالبة بناءا على الجدول أعلاهالمصدر     

 مناقشة نتائج الدراسةو  المطلب الثاني: تحليل 
 .مناقشتهاى تحليل النتائج المتوصل اليها و سنتطرق من خلال هذا ال

 مناقشة نتائج مؤسسة صيدالتحليل و الفرع الأول: 

 :التحليل وتفسير تطور رقم الاعم

في سبب تزايد ب 2013نلاحظ من خلال المنحنى أن رقم الأعمال بلغ أقصى قيمة له في سنة
نشاط المؤسسة ويؤدي ذلك إلى نموها، ثم ينخفظ نمو المؤسسة بنسبة كبيرة  المبيعات أي ارتفاع حجم

لى غاية كذلك بسبب التغيير في الاستراتيجية اود ذلك إلى تراجع نشاط المؤسسة و يع (14,59قيمتها )
 على التوالي. 2017 ،2016، 2015ريجيا في ثم تتزايد تد ،2014

 :تحليل وتفسير تطور اجمالي الاصول
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

الى  2013نلاحظ من خلال المنحنى أن إجمالي الأصول يتزايد تدريجيا خلال فترة الدراسة، من 
د النسبة الى تزي 2015الى  2014، ومن ℅4,94كان ارتفاع نسبي لنمو اجمالي الاصول بنسبة 2014
كان ارتفاع كبير في معدل نمو اجمالي  2016الى  2015، اما بالنسبة لفترة من ℅10,55غاية 

 .℅4,15 نسبتها السابقة كانت زيادة اقل من السنوات 2017، وفي سنة℅32,84الاصول ليصل الى  
ما يزيد من حجم نشاط هذا ارات بزيادة الاموال المستثمرة و يعود هذا الإرتفاع الى التوسع في الاستثمو 

 المؤسسة.

 تحليل وتفسير القيمة الاقتصادية المضافة:

ن القيمة الاقتصادية المضافة كانت سالبة المنحنى ان هناك تحطيم للقيمة لأ نلاحظ من خلال
لأن تكلفة رأس فاقت في  2014بمقارنة  2013في السنتين الاولى من فترة الدراسة فكانت أدنى قيمة في

وى في لتحقق خلق قيمة بلغ اعلى مست 2015الاستغلال بعد الضريبة، ثم ارتفعت فيصافي نتيجة 
ارتفاع نسبي في صافي نتيجة الاستغلال بعد نخفاض كبير في تكلفة رأس المال و يرجع ذلك لاو  2016
 ةبارتفاع الاموال المستثمر  لقيمة لارتفاع تكلفة رأس المالام يفنلاحظ تحط 2017ة، أما بالنسبة لالضريب

 .لانخفاض حجم نشاط المؤسسة انخفاض نتيجة الاستغلالو 

 وراسيمناقشة نتائج مؤسسة فنادق الأل و تحليالفرع الثاني: 
 :تحليل وتفسير تطور رقم الاعمال

لضعف  2013عمال كان في ادنى قيمة له خلال سنةنلاحظ من خلال المنحنى ان رقم الأ
 بسبب تحسن℅41,72ب تتزايد بنسبة نمو تقدر ت، فبسبب تراجع في تقديم الخدما النشاط حجم مستوى
 2014،2015اتباع استراتيجيات جيدة في تقديم الخدمات، حيث تراجع نموه خلال سنة نشاطها و  حجم

ارتفاع نسبي لرقم الاعمال فزادت  2017(، اما بالنسبة ل ℅7,28(، )℅6,60على التوالي بقيم تقدرب)
 .℅6,28لتصل الى  هنسبة نمو 

 :ير تطور اجمالي الاصولتحليل وتفس

بنسبة تقدر  2014إلى  2013نلاحظ من خلال المنحنى أن إجمالي الأصول يتزايد من سنة 
وتطور نشاط المؤسسة، ثم  الاستثمارات بسبب الزيادة في الاموال المستثمرة ذلك لتزايدو  ℅0,83ب
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

، 2016بة كبيرة لسنة ، لتعود وتنخفض بنس2015إلى غاية إلى  ℅ـ0,043يتراجع بنسبة طفيفة تقدرب
 . نقص الاموال المستثمرةو  النشاط لتراجعوذلك  ℅ـ1,26، ℅ـ2,43على التوالي  2017

 :تحليل وتفسير القيمة الاقتصادية المضافة

لمردودية التي نلاحظ من خلال المنحنى ان هناك خلق قيمة في جميع سنوات الدراسة بمعنى ان ا
كانت مرتفعة لتحقق  2013،2016  دودية المفروضة ففي سنةالاموال تفوق المر  يحصل عليها مقدموا

اقصى قيمة لها بسبب ارتفاع صافي نتيجة الاستغلال بعد الضريبة على تكلفة راس المال، وانخفضت 
ذلك راجع لتزايد تكلفة راس و  2014لتحقق ادنى قيمة في  2017، 2015، 2014القيمة في سنوات 

 على صافي نتيجة الاستغلال بعد الضريبة. مال المستمروبالتالي الزيادة في رأس ال المال

 وراسيلحجم و القيمة لمؤسسة صيدال و الأيوضح مقارنة بين نتائج مؤشرات ا :7.2الجدول

 المؤشر           
 المؤسسة

         EVA اجمالي الاصول     رقم الاعمال       

 صيدال      
(2017-2013)   

لى ا 2013ـــ يتناقص من 
2014. 

سنوات ـــ بتزايد لباقي 
 .الدراسة لتزايد حجم النشاط

فترة  ـــ يتزايد تدريجيا خلال
 .الدراسة لتزايد حجم النشاط

كانت  2014و 2013ـــ في 
 تحقق تحطيم للقيمة.

كانت  2016و 2015ـــ في 
 تخلق قيمة.

 .القيمةتحطيم  2017ـــ في
 الأوراسي      

(2017-2013)  
لى ا 2013ـــ يتزايد من 

لتزايد حجم النشاط  2014
. 

 2016الى  2014ــــ من 
 يتناقص تدريجيا.

ــــ ثم يتزايد الى غاية 
2017. 

 2014الى  2013ـــ من 
اجمالي الاصول متزايد 

 زايد حجم النشاط.لت
 2015الى  2014ـــ من 

حجم ل تراجع طفيف
 النشاط.
 2017الى  2015ــــ من 

 .لحجم النشاط تناقص كبير

كانت تخلق قيمة في كل ـــ 
 فترة الدراسة.

 من اعداد الطالبة بناءا على النتائج المتحصل عليها المصدر: 
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 والأوراسيفصل الثاني: دراسة أثر الحجم على القيمة الإقتصادية المضافة في مؤسستي صيدال 

 :الثاني خلاصة الفصل
لقد خصص هذا الفصل للجانب التطبيقي للدراسة، وكان الهدف منه تطبيق ما تم التوصل له في 

 التي تم وضعها.فرضيات الدراسة  الجانب النظري واختبار مدى تطابقه مع الواقع العلمي، واختبار
طريقة وأدوات جمع المعلومات، المتمثلة في كل من راسة و أولا بوضع الجوانب الأساسية للد فبدأنا

 التوصل للمعطيات وتلخيصها ومعالجتها.وكذا تحديد عينة الدراسة و متغيراتها، التي يمكن من خلالها
ائج الدراسة انطلاقا من معطيات المؤسستين صيدال وبعد هذه الخطوات قمنا بعرض وتحليل ومناقشة نت

والأوراسي محل الدراسة. ومن ثم اختبار فرضيات الدراسة ويمكن تلخيص أهم النتائج المتوصل اليها في 
 هذا الفصل كالتالي:

الخدماتي سواء كان مقاسا برقم الأعمال أو بالنسبة للقطاع الإنتاجي و  EVAللحجم تأثير على  -
 .إجمالي الأصول

 EVA .ثر تكلفة الأموال بالمؤسسة و التي بدورها تؤثر علىتؤ  -
 يؤثر قرار التمويل على رقم الأعمال و الذي بدوره يؤثر على حجم المؤسسة. -
 بشكل كبير لأي تغير يمس EVAبحيث تتأثر ل، EVAو CMPCوجود علاقة عكسية بين -

CMPC. 
 .EVA وجود علاقة طردية بين نتيجة الإستغلال بعد الضريبة و -

 
 
 
 



 
 
 

 

 الخاتمة

 

 

 الخاتمة
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 الخاتمة

 :خاتمة
نال مدخل التقييم الإقتصادي في أوائل الثمانينات الكثير من الإهتمام من قبل الباحثين حول 

فاعليته لتحقيق نتائج أفضل من المدخل المحاسبي، ويعود ذلك الإهتمام إلى توسع الأسواق المالية  إثبات
توجه مختلف الباحثون إلى ضرورة إكتشاف  وتزايد تداخلها وتأثرها بالأوضاع الإقتصادية، وتبعا لذلك

دائها من خلال إتخاذ القرارات أادية وتساعد المؤسسة على تحسين أدوات قياس تتأثر بالتقلبات الإقتص
 .EVAالمالية المناسبة ومن أبرز هذه المؤشرات مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة 

 سية والتي تمحورت حول معرفة مدى تأثيرالرئي الإشكاليةمعالجة  فحاولنا من خلال هذه الدراسة
خلال فصلين رئيسيين  نم على القيمة الإقتصادية المضافة.الاقتصادية الجزائرية حجم المؤسسات 

خصص الفصل الأول للجانب النظري من الدراسة، بينما خصص الثاني للدراسة التطبيقية لهذا الموضوع 
  .EVA مؤشرلنمو وكل الحسابات المتعلقة ببحساب معدلات ا

وسنلخص في الأخير مختلف النتائج التي تم التوصل إليها وذلك لمعرفة ما إذا تم تأكيد الفرضيات أو 
 نفيها، إضافة إلى بعض التوصيات والاقتراحات لتجسيد آفاق الدراسة كما يلي:

. EVA بالقيمة المؤسسة مقاسة لحجم المؤسسة مقاسا برقم الأعمال على  تأثيريوجد الفرضية الأولى: 
تأثير لحجم المؤسسة مقاسا برقم الأعمال على القيمة هناك من خلال الجانب التطبيقي ان  التأكدفتم 

بالنسبة للقطاع الإنتاجي أو الخدماتي، حيث كلما زاد رقم الاعمال يزيد نشاط الإقتصادية المضافة 
 القيمة الاقتصادية المضافة.المؤسسة و ما يؤدي الى زيادة نتيجة الاستغلال التي بدورها ترفع من 

 والعكس ايضا.

 قيمة المؤسسة مقاسة بالاسا بإجمالي الأصول على يوجد تأثير لحجم المؤسسة مق الفرضية الثانية:

EVA فتم التأكد من صحة الفرضية بتطبيق الجانب النظري فتبن انه هناك تأثير للحجم على القيمة .
ل على زيادة خدماتي، بحيث كلما ارتفعت اجمالي الاصول دالمضافة للقطاع الإنتاجي و الإقتصادية ال

تصادية هذه الاخير تؤثر سلبا على القيمة الاقدورها تزيد من تكلفة راس المال و التي بالاموال المستثمرة و 
.العكس ايضاالمضافة فتنخفض قيمتها، و 
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ق للجانب التطبيقي استنتجنا . بعد التطر وجود تأثير لقرار التمويل على حجم المؤسسة الفرضية الثالثة:
أن لقرار التمويل تأثير على رقم الأعمال و الذي بدوره يؤثر على حجم المؤسسة، بحيث كلما يزيد التمويل 

 بالديون أكثر من الأموال الخاصة يزيد رقم الأعمال.

من المضافة.  ليس لتكلفة التمويل تأثير على قيمة المؤسسة مقاسة بالقيمة الإقتصادية الفرضية الرابعة:
 الوصول الى عدة استنتاجات وتتمثل في : خلال التأكد من عدم صحة الفرضية تم

 ر على القيمة الإقتصادية المضافة؛التي بدورها تؤثة الأموال بالمؤسسة الإقتصادية و تؤثر تكلف -
 فكلما زادت تكلفة الاموال الخاصة تتناقص قيمة EVAلتكلفة الاموال الخاصة علاقة عكسية مع  -

 ؛EVAال 
 EVA. كلما زادت تكلفة الدين تزيد قيمة الف EVA لتكلفة الدين علاقة طردية مع -

( والقيمة الاقتصادية المضافة. فتم CMPC,NOPAT,CIاحتمال وجود علاقة بين) الفرضية الخامسة:
بشكل EVA ، بحيث تتأثرEVA و CMPC التأكد من الجانب التطبيقي أن هناك علاقة عكسية بين

 .CMPCتغير يمس  يلأكبير 

- EVA .تتناسب عكسيا مع تكلفة راس المال 
كلما ارتفعت نتيجة الإستغلال تكون نتيجة ، EVA و NOPATبين  وجود علاقة طردية -

 لتخلق قيمة في المؤسسة. EVA  الاستغلال بعد الضريبة مترفعة و منه تزداد

 :الإقتراحاتالتوصيات و 

مستقبلا ،  ضرورة العمل بهابعض التوصيات التي نرى ما تقدم من نتائج، يمكن إعطاء  بناء على
 وذلك على النحو التالي :

  اجراء المزيد من الدراسات التطبيقية التي تكشف مدى فعالية استخدام مؤشر القيمة الإقتصادية
 المضافة في مؤسسات قطاعات أخرى؛

  إجراء هذه الدراسة على فترات زمنية أطول، لأنEVA  ؛المدى الطويلتثبت فعاليتها على
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  محاولة إجراء مقارنة واقعية في ضوء وجود شركات تستخدم القيمة الإقتصادية المضافة مع شركات
 ؛أخرى تعتمد المقاييس التقليدية في ظل ظروف متكافئة

  على المؤسسات بجميع الاحجام الاعتماد على تحقيق مردودية عالية لضمان تحقيق اداء جيد من
 .ةاجل خلق قيمة بالمؤسس

 آفاق الدراسة :

حيث  مة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية،هدفت هذه الدراسة الى معرفة مدى تأثير الحجم على قي
مؤسسة  مؤسسة خدماتية وفي بورصة الجزائر،  مؤسستين إقتصاديتين مدرجتين شملت عينة الدراسة

هما رقم الاعمال ين و تم قياس الحجم من خلال عامل . فقد2017لىا 2013فترة من الخلال  ،صناعية
جمالي   المضافة.قتصادية اما قيمة المؤسسة تم دراستها بمؤشر القيمة الا الأصول، وا 

 :آفاق الدراسةصلنا اليه يمكن اعطاء بعض من خلال ما تو و 

 اعادة اجراء الدراسة على عينة أخرى او توسيع العينة لإعطاء نتائج أكثر دقة وتفصيل؛ -
 على المتغيرات المعتمدة؛ المحافظةسة مع إضافة متغيرات جديدة للدرا -
 ع في استخدام الاساليب الاحصائية؛التنوي -
 أسلوب السلاسل الزمنية المقطعية. دراسة أثر الحجم على قيمة المؤسسة بالاعتماد على -
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DESIGNATIONS  

 31/12/2013    

31/12/2012  MONTANTS  AMORTS  OU  MONTANTS  

 BRUTS  PROVISIONS  NETS   

 
ACTIFS NON COURANTS 

Écart d'acquisition (ou goodwill)  

 
 

58 268 550,00  

 
 

 

 
 

58 268 550,00  

 
 

 
immobilisations  incorporelles  198 535 044,63  185 023 704,17  13 511 340,46  20 550 643,13  

immobilisations corporelles  

Terrains  
 

4 525 499 753,87  

 

 

 

4 525 499 753,87  

 

4 583 697 150,84  

Bâtiments  7 053 924 525,64  5 144 639 355,17  1 909 285 170,47  2 218 566 774,15  

Autres immobilisations corporelles  15 034 995 143,67  13 031 820 034,20  2 003 175 109,47  2 841 007 825,61  

immobilisations en concession  11 014 278,00  667 498,62  10 346 779,38  10 680 512,00  

Immobilisations en cours  470 133 457,73   470 133 457,73  1 203 233 977,48  

Immobilisations financières  
Titres mis en équivalences - entreprises 

associées  

 

1 776 264 616,78  

 

 

 

1 776 264 616,78  

 

0,00  

Autres participations et créances 
rattachées  129 167 575,00  53 886 445,21  75 281 129,79  159 137 625,18  

Autres titres immobilisés prêts et 
autres actifs financiers non 

courants  

 

109 092 099,30  

 

 

 

109 092 099,30  

 

30 169 720,32  

Impôts différés actif  357 881 232,62   357 881 232,62  387 701 216,20  

TOTAL ACTIFS NON COURANTS  29 724 776 277,24  18 416 037 037,37  11 308 739 239,87  11 454 745 444,91  

ACTIFS  COURANTS 

Stocks et encours  
 

6 969 082 810,68  

 

1 434 727 755,37  

 

5 534 355 055,31  

 

6 175 385 227,05  

Créances  et emplois assimilés  

Clients  
 

5 529 998 546,61  

 

1 699 037 690,24  

 

3 830 960 856,37  

 

4 694 957 948,14  

Autres débiteurs  1 865 186 534,90   1 865 186 534,90  353 436 040,24  

Impôts  460 376 148,07  344 477 438,32  115 898 709,75  170 458 536,03  

Autres actif courant  12 500 000,00   12 500 000,00   

Disponibilités et assimilés  
Placements et autres actifs financiers 

courants  

 

2 018 559 989,19  

 

 

 

2 018 559 989,19  

 

18 642 816,89  

Trésorerie  5 495 438 158,83  82 065 171,53  5 413 372 987,30  7 153 519 481,26  

TOTAL ACTIFS COURANTS  22 351 142 188,28  3 560 308 055,46  18 790 834 132,82  18 566 400 049,61  

 

TOTAL GENERAL ACTIF  

 

 

52 075 918 465,52  

 

 

21 976 345 092,83  

 

 

30 099 573 372,69  

 

 

30 021 145 494,52  

 



  

  
70 

 
  

 الملاحق

2ملحق



  

  
71 

 
  

 الملاحق

3الملحق



  

  
72 

 
  

 الملاحق

 4الملحق

 



  

  
73 

 
  

 الملاحق

5ملحق

PASSIF 31/12/2015 31/12/2014 

CAPITAUX PROPRES 
Capital émis 

2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

Capital non appelé 0,00 0,00 

Dotation de l'état 2 586 812 201,59 0,00 

Primes et réserves -(réserves consolidées) 12 251 816 341,17 11 282 665 927,33 

Ecarts de reevaluation 145 245 635,13 218 627 945,68 

Écart d'équivalence 1 025 006 852,16 778 627 191,02 

Résultat Net 1 143 817 990,89 1 477 751 553,22 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau -166 052 299,51 371 301 688,91 

Intérêts minoritaires 979 287 855,72 961 690 080,29 

TOTAL  I 20 465 934 577,15 17 590 664 386,45 

PASSIFS NON COURANTS 0,00  

Emprunts et dettes financiers 4 821 513 005,59 3 383 163 695,36 

Impots (différés et provisionnés) 285 333 000,95 267 823 005,95 

Autres dettes non courantes 1 061 401 552,48 3 456 705 764,33 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 605 571 934,62 1 381 034 485,26 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 7 773 819 493,64 8 488 726 950,90 

PASSIFS  COURANTS 0,00  

Fournisseurs et comptes rattachés 1 931 770 182,61 1 460 434 895,94 

Impôts 402 507 323,51 363 939 782,75 

Autres dettes 3 619 036 497,36 3 055 762 788,63 

Trésorerie passif 728 832 746,41 628 175 601,26 

TOTAL PASSIF COURANT  III 6 682 146 749,89 5 508 313 068,58 

TOTAL GENERAL PASSIF 34 921 900 820,68 31 587 704 405,93 
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TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2015 31/12/2014 

Chiffre  d'affaires 9 984 043 757,71 9 789 025 905,91 

Variation stocks produits finis et en cours -11 893 123,70 47 596 284,29 

Production immobilisée 0,00 0,00 

Subvention d'exploitation 0,00 0,00 

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 9 972 150 634,01 9 836 622 190,20 

Achats consommés -3 470 479 457,80 -3 017 970 352,54 

Services extérieurs et autres consommations -996 298 147,20 -815 279 475,31 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -4 466 777 605,00 -3 833 249 827,85 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 5 505 373 029,01 6 003 372 362,35 

Charges de personnel -3 056 024 245,03 -3 222 199 202,24 

Impôts,  taxes et versements assimilés -166 639 675,94 -205 064 473,74 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 2 282 709 108,04 2 576 108 686,37 

Autres produits opérationnels 202 735 842,16 85 434 154,80 

Autres charges opérationnelles -143 865 838,16 -204 467 978,10 

Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur -1 328 939 749,35 -1 130 374 262,15 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 421 168 878,85 292 035 551,31 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 1 433 808 241,54 1 618 736 152,23 

Produits financiers 142 454 921,27 106 709 251,37 

Charges financiers -132 453 560,20 -157 011 457,30 

VI - RESULTAT FINANCIER 10 001 361,07 -50 302 205,93 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 1 443 809 602,61 1 568 433 946,30 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -328 709 218,00 -309 812 391,00 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 15 393 711,92 -90 261 226,37 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 10 738 510 276,29 10 320 801 147,68 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -9 638 803 603,60 -8 971 918 366,01 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 099 706 672,69 1 348 882 781,67 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 
Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) 

  

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0,00 0,00 

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 1 099 706 672,69 1 348 882 781,67 

Résultat  minoritaires 18 117 370,96 14 686 721,26 

part dans le Résutat dans Stes mises en équivalence 25 993 947,24 114 182 050,29 

 RESULTAT  NET DE LEXERCICE      1 143 817 990,89        1 477 751 553,22  
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