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  )02( טنضمامࡧوטنقسام: تقنياتࡧالɺندسةࡧالمالية

  تمɺيد

 التي المستقبلية توجهاēا على تؤثر التي المؤسسة وخارج داخل المعلومات عن ويبحث ككل بالمؤسسة التشخيص يهتم
 دلالتها، لفهم للمعلومات التفصيلية ةراسبالد وذلك للمؤسسة، فحص راءاتإج عن يعبر تيجيةاالإستر رارات الق تخص

 يعود خارجيا، والتهديدات والفرص داخليا والضعف القوة نقاط على التعرف في يساعد مما والنتائج الأسباب فهم محاولةو 
 هو فالتشخيص الأول، اĐال في المستخدم المفهوم بنفس الإدارة إلى نتقلإ الذي الطبي اĐال إلى التشخيص كلمة أصل
  .هاستفحال قبل الخطر لتفادي أو علاجه أجل من المرض معرفة

 :التالية للشروط يستجيب أن لابد فعالا، التشخيص يكون لكي
 البعض؛ ببعضها المكونات هذه وعلاقة المؤسسة ومكونات الهياكل وصف يحسن بحيث عضوي يكون أن 
 المؤسسة؛ أنشطة مختلف وتحليلراسة د يحسن بحيث وظيفي يكون أن 
 المستقبلية المؤسسة كانياتإم وتحليل سةادر  يحسن بحيث تيجيااستر  يكون أن . 

ʏمجموعة بإستخدام عملية تحليل الوضعية المالية للمؤسسة: "يمكن تعريف التشخيص المالي على أنه: الܨݵيصࡧالماڲ 
 المالي التشخيص ويعتبر المالية، الطبيعة ذات الضعف ونقاط القوة نقاط جرا إستخ đدف المالية، تراوالمؤش الأدوات من

  ."المستقبلية المالية والخطط مجاالبر  وضع في عليها نديست التي الركيزة
 :وهي مقاييس أربعة المالي للتشخيص إن
 من لكل والتطور المستوى تقدير يجب ولهذا المؤسسة، بقاء رهان المردودية تمثل: المردودية: 

 المحققة النتائج بمقارنةة المؤسس في ةالثابت الأصول استخدام كفاءة إلى الاقتصادية المردودية تشير :الاقتصادية المردودية -*
 : التالية بالعلاقة حساđا ويمكن المستثمرة بالأموال

  الأصول مجموع / الصافية النتيجة = الاقتصادية المردودية
 عنىبم أو تحققهاالنتائج التي  بالنتائج المؤسسة طرف من الموظفة الأموال رؤوس مقارنة خلالها من يتم :المالية المردودية -*

 : التالية بالعلاقة وتعطى الخاصة، الأموال من الأرباح توليد في الإدارة كفاءة مدى آخر
 . الخاصة الأموال / الصافية النتيجة = المالية المردودية

 ا تسديد على المؤسسة قدرة وهي: الوفاء على القدرةĔنسبة :مثل ترامؤش بعدة تقيم ما وعادة وقت أقرب في ديو 
الدائمة  الأموال أو الحالية السيولة بتقدير تسمح التي الأجل؛ قصيرة للديون بالنسبة والجاهزة للتحقيق القابلة القيم

 بالأخذ ويسمح الوفاء على للقدرة هيكلية أكثر يعطي والذي) الصافي العامل المال أسر  (الثابتة الأصول منها مطروحا
  .النشاط بعملية المرتبطة الخصائص الاعتبار بعين
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 التالية النسب خلال من المالية الاستقلالية بتقييم المقياس هذا يسمح: دانةالاست: 
  الخاصة الأموال / الديون مجموع

 ا على الفرص واغتنام محتملة الغير والأخطار التهديدات لمواجهة المؤسسة تعتمد: المرونةēتحرير وتعبئة في قدر 
 المديونية بمدى إتساع متعلقة الوقت نفس في هي الأخيرة هذه مرونتها، تقييم إلى حاجة في فإĔا وبالتالي المالية، الموارد

 .النقدية السيولة على والمحافظة
 تنقص أو تؤثر الاستدانة وزيادة بالإستدانة مرتبطة فالمردودية ض،البع بعضها عن مستقلة غير الأربعة المؤشرات هذه إن

  .المالية المرونة من
  

  :تقنياتࡧالɺندسةࡧالمالية

 دنج منها، التمويلية لاسيما شاكلالم تلفلمخ إبداعية حلول اديجلإ الهندسة المالية صناعة أفرزēا التي المالية تقنياتال من
 غيرها أو الرافعة بأثر أو الأجراء طريق عن سواء سساتالمؤ  شراء إعادة وعمليات الانقسامات سسات،م المؤ انضما عمليات

 الاندماج في تتمثل والتي وتطورا انتشارا الأكثر التقنياتالمحاضرة تلك  هذه، وسنوضح من خلال الشراء كالأش من
 .اليةلما الرافعة بأثر الشراء وتقنية سسات،لمؤ ام انقسا ،مالانضما أشكال من كشكل العينية زئيةلجا اتهمساالمو 

 المؤسسات انضمام عمليات .1
 ةجزئي عينية اتهممسا شكل في أو ،ه المختلفةأنواعب اندماج شكل في إما سساتلمؤ ا ) تزاوج أو ( مانضما عملية تتجسد

 :أسباب لعدة وتنشأ
  (FUSION) الاندماج تعريف. 1.1

سسة شركة أو مؤ  في قائمة أو مؤسسات شركات عدة معتج التي القانونية العملية هو بشكل مبسط الاندماجعملية 
 زوالهما إلى يؤدي التحاما أكثر أو ينشركت مالتحا هو عملية الاندماج، يعنى أن بح رأسمال المؤسستين مشتركيصأي  واحدة

  . الدامجة الشركةأموالها إلى  جميع وانتقال فقط اهمإحدا زوال أو جديدة، شركة إلى موالهماأ انتقال جميعو  معا
 الشخصية زوال هعلي يترتب ،ركان عامةحسب أ أكثر أوين أو مؤسستين شركت ينبيبرم  عقد هو الاندماجبصورة أوضح، 

 أكثر أون شركتا قتضاهبم تنحل أو مجةالدا الشركة إلى وخصومهالهما أصو  كافة وتنتقلالمندمجة  الشركات أو للشركة المعنوية
 صولالأ كافة وتنتقل مستقلة، معنوية شخصية لها جديدة واحدة شركة نانوتكو  منهما لكل نويةالمع الشخصية فتزول

  .ديدةالج الشركة أو مؤسسة إلىوم لخصوا
 :الاندماج فإن وبالتالي - */
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 الاستحواذ أو الضم طريق عن نيكو  إما )fusion-absorption ( إلى موالهاأ ونقلأو مؤسسة  الشركة بحل 
 قائمة؛ أخرىأو مؤسسة  شركة
 المزج  طريق عن أو)fusion – réunion (أو مؤسسة  ةشرك وتأسيس أكثر أو ينقائمت تينشرك بحل وذلك
 .المنحلة الشركات من كل والتزامات حقوق إليها تنتقل جديدة

  :الشركات والمؤسسات اندماج أهمية - */
 ريةلحوا العولمة في تمثلةوالم يلمالعا الاقتصاديم النظا في السريعة اتير بالتغي مرتبط وه ما منها الاندماج أسباب تعددت
 بزيادة متعلق هو ما ومنها الاقتصادية، التكتلات وإقامةاق الأسو  فتحم أما وائقالع بإزالة مرتبط وه ما ومنها لاقتصادية،
 التحديات وزيادة الشركاتبين  نافسةلما حدة زيادة وكذلك دمةلمتقوا النامية دولال هتواج التي اليةالمو  الاقتصادية المشكلات

 من الفوائد التي تنتج عن اندماج الشركات ، وهنالك الكثيرالعالم في ؤسساتلموا الشركات من العديد تواجهها التي
  : والمؤسسات منها

 ؛والخدمات الإنتاج تكاليف تخفيف 
 والكفاءة؛ المالية القدرات زيادة  
  والخدمات المقدمة؛ الإنتاج نوعيةتحسين  
 التنافسية؛ القدرات زيادة  
 تية؛موا بشروط يةالمالع صرفيةالم سساتالمؤ  من التمويل على الحصول على لقدرةا 
 بالإفلاس والمهددة المتعثرة للشركات الأمثل الحل يعتبر . 

  

  : الاندماج أنواع - */
وتضم كل من الاندماج الأفقي  حسب طبيعة الشركة :ثلاثة زوايا من يقسم الاندماج بالنظر إلى ضهناك من البع
ثم الاندماج  ،الإراديو تتضمن الاندماج الودي  حسب السيطرة، ثم ، بالإضافة إلى الاندماج المتنوعيوالاندماج الرأس

ويميز في إطارها بين اندماج شركة  كة المندمجةشر لل ةاختفاء الصفة القانونيأو  مدى بقاءزيادة على  ،الاستحواذ، و العدائي
أو أكثر في شركة قائمة، إضافة إلى الاندماج عن طريق تكوين شركة جديدة، ثم الاندماج مع بقاء الصفة القانونية للشركات 

  :الاندماج من أنواع ثلاثةهناك  ،لمن التفصي يءوفق طبيعة الشركة بشسنوضح  .المندمجة
I. جم،لحا اقتصاديات لتحقيق الاقتصادي النشاط نفس في نتعملا ينمؤسست بين دثيح اندماج وهو : الأفقي الاندماج 

 .الأدوية لصناعة ينمؤسست اندماج مثل ة،المدمج للشركة احتكارية قوى لقيحو 
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II. التقنية اقتصاديات لتحقيق مكملة، اقتصادية أنشطة في تعمل مؤسسات بين دثيح اندماج وه: الرأسي لاندماجا 
 الإنتاج في التكامل الاندماج من النوع ذاه لقيخو  التعاقد، تكلفة أو النقل تكلفة مثل معينة تكاليف نبتج مثل ديثةلحا

 .أسمنت مصنع عم محاجر شركة اندماج مثل
III. تنوع زيادة بغرض نيكو  قد لفة،مخت اقتصادية أنشطة لها شركات بين يتم اندماج وه: أو المختلط المتنوع الاندماج 

 .التنويع بغرض أو وقللس غرافيلجا الامتداد أو جاتالمنت
 :هما ينأساسيت ينخطوت تحت الاندماج آلية تنطوي: الاندماج آلية - */

 النسبي نالوز  تحديد ) (le poids relatif؛ 
 التبادل حصة ديدتح )la parité d’échange( الاندماج وعلاوة. 
 على ديدةلجا أو ةمجالدا الشركة من (la société absorbée) نحلةالما الشركة وهممسا يتحصل اēمهممسا مقابل

 la parité التبادل نسبة أو حصة ديدتح البداية في بيج لذلك ،)ةمجالدا الشركة طرف من( طرفها من مصدرة مالية أوراق

d’échange ، الاندماج بعلاوة يسمى ما باستنتاج اهبدور  تسمح والتي )la prime de fusion(  إذا ما حالة في ذاهو 
 .يةسمالإ قيمتها من أكبر ةللأوراق المالية المصدر  قيقيةلحا القيمة كانت

 ديدالمندمجة أو المنحلة وتح للشركة مالخصو و  لو الأص تهمامسا بتقييم أولا مالقيا يجب لاندماج،ا عملية مباشرة قبل لذلك
  ).المندمجة أو نحلةالم الشركة(طرف المقابل لل دمةوالمق صدرةالم  absorbanteةمجالدا للشركة الأوراق المالية قيمة

  

 )partiel d’actifs L’apport( :العينية الجزئية المساهمات. 2.1
 جديدة شركة في )العلاقة ذات خصومها بالتاليو ( الهأصو  عناصر من بجزء ركاتالش إحدى ةهممسا في العملية ذهه تتمثل

 ذهه إتمام نإ، المساهمات ههذ من ستفيدةلما الشركة هالحلصا اهتصدر  مالية أوراق على الهحصو  مقابل وذلك) قائمة أو(
  .الاندماج الةح مثل إجراءات لعدة خاضعا نيكو  ةهمسالما قرار نأ كما ،المساهمة تقييم يتطلب العملية

 فصل حالة في أو التكميلية الأنشطة عجم حالة في سواء نتشاراا أكثر الهيكلة إعادة اتيجياتتر اس من النوع ذاه يعتبر
  .لتجاريل االاستغلا ـاطرمخ من الثابتةل الأصو  مايةلح خاص وبشكل واحدة، شركة فيل الأصو  تلفمخ

 كانت إذا لاسيما الاندماج لعمليات ناسبلما الضريبيم النظا من معينة شروط وبتوفر العملية ذهه تستفيد نأ كنيمو 
 .سنوات 5الحصة محتفظ đا لمدة  مقابل صدرةالمالمالية وراق الأ انتك وإذا النشاط من كامل فرع في ةهمسالما

  )(la société apporteuseالمانحة أو  المساهمة الشركة :مثال

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول
  2000  الاجتماعيالمال رأس   2000   مباني

  2000  احتياطات  2000  تجاريةمحلات 
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  500  الاستثمارديون   2000  حقوق
  1500  الاستغلالديون    

 :حيث
 قيمة نأ علما جديدة، شركة إلى نقلها أو دمجها تم đا تعلقةل المالاستغلا نوديو  المساهمة الشركة وحقوق التجارية المحلات

ــ قدرت الصافية ةهمسالما  بإصدار متلتز  التي(الجديدة  للشركة الاجتماعي المال رأس قيمة ثلبم ما وهو   ،يورو 2500000 بـ
 .)اēمهممسا يرنظ مالية أوراق قابللمبا

الآتي وفق ينالشركت من لكل الميزانية وضعيات عرض أو تقديم كنيم:  
  بع المساهمة  حةناالشركة المميزانية 

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول
  2000  الاجتماعيالمال رأس   2000   مباني

  2000  احتياطات  ---  تجاريةمحلات 
  ---   الاستغلالديون   2500  مساهمةسندات 

  500  الاستثمارديون    قوقالح
  

  )الشركة الجديدة(الشركة المستفيدة زانية يم
  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

  2000  الاجتماعيالمال رأس   2000  تجاريةمحلات 
  5001  الاستغلالديون   2000  قوقالح

  

  :اتظملاح 
 المباني والأوراق المالية يرتسي عن التجارية المحلات لاستغلاللأصول سمحت بفضل  المساهمة الجزئية نإ. 
 الشركة همومسا لجزئيةا العينية المساهمة حالة في) B من صدرةالم الأوراق المالية على نيتحصلو  لا )ةالساهم  A 

 ةهماالمس يه B و هاهميمسا نيظلو  B وهممسا نأ حيث القيمة، ذهه على ستتحصل التي يه B الشركة نإ بل )ةالمستفيد(
  )الدامجةأو  ةتفيدالمس لشركةا( A يهممسا مباشرة نيصبحو  الاندماج حالة وفي ،A  في


