
 بنࡧال؅فɠيࡧزɴʈب.د                                                                                                                   الɺندسةࡧالماليةࡧللمؤسساتࡧالرʈاديةࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ: محاضراتࡧࡩʏࡧالمقياس

 2023/2024                                                                                                       قسمࢫعلومࢫالȘسي؈فࢫأوڲʄࢫماس؅فࢫمقاولاتيةࢫࢫ 1

 

  )03( טنضمامࡧوטنقسام: تقنياتࡧالɺندسةࡧالمالية

     )ission ou division d’entreprisesSc( :المؤسسات انقسام. 2
لمشكلات ا من لعديد كحل ةير الأخ السنوات في واسعا انتشارا شهدت الهندسة المالية تقنيات من تقنية المؤسسات امانقس

 ذمتها عن ماذا ولكن المنقسمة للمؤسسةالمعنوية  الشخصية تزول وجبهابم المؤسسات هذه تواجهها التي إلخ،...والإداريةالمالية 
مما يترتب عنه زوال  قائمة، مؤسسات عدة إلى تنتقل أو جديدة مؤسسات عنها تنشأ أجزاء عدة إلى سسةالمؤ  تنقسمالمالية ؟ 
 .المنقسمة

 טنقسام Ȗعرʈف . 1.2

ن تؤسسا أو فعلا تينموجود أكثر أو تينشرك إلى المالية ذمتها وانتقال الواحدة ؤسسةأو الم الشركة تقسيم هبأن يعرف الانقسام
 لشركاتا على توزع أجزاء إلى المالية ذمتها وتُقسَّم عنويةالم شخصيتها وتزول المنقسمة أو المؤسسة الشركة فتُحل الغرض،لهذا 

) نحلةالم( قسمةالمن الشركةفي  المساهمون ليحصو  التزامات، من عليها وما حقوق من لها فيما عامة خلافة فهاتخل والتي ديدةلجا
 .الهاأمو  رؤوس فيالمساهمة  أو الزيادة تعادل ديدةلجا الشركات في حصص أو أسهم لىع

 :اهم الشركات، أشكال انقسام من يننوع يوجد: مטنقسا أشɢال. 2.2
 شركات عدة ولادة لتعطي الشركة تقسم هوجببم مللانقسا البسيطة الصورة وهو : طالȎسي أو البحث טنقسام .أ

 على توزيعها فيتم )ةنحلالم(م الأ الشركة أسهم أما، منها كل ةهممسا حسب بينها فيما لفةأموال مخت برؤوس جديدة
 .منهم لكل مستقل بشكل الأسهم على هعدم من التنازل في بعد فيماالخيار لهم  يعود حيث ،المساهمين

 من مانقساو فه واحد؛ نآ في ينعمليت على يشتمل حيث بالاندماج، المقترن مالانقسا وهو : اجטندم  - טنقسام .ب
 .نقسمةلما للشركة المالية الذمة من جزءا تتلقى التيأو المؤسسة  الشركة زاوية من واندماج قسمة،المن أو المؤسسة الشركة زاوية
 زيادة إلى يؤدي مما قائمة، شركات عدة إلى هنقل يتم نحلةلما الشركة مال رأس نأ وه مالانقسا من الشكل ذاه خصائص من
أو  الشركة أصول وخصوم بتجزئة يسمح مالانقسا نإ، منها ستفادةالم العينية صصالح أو المساهمات حسب وذلك سمالهارأ

 يستعمل ما ةعاد التقسيم عمليات من النوع ذا، هالقائمة أو ديدةالج الشركات من أكثر أو بين اثنتين ما المنحلة المؤسسة
 أو الفروع، الإدارات، ـتلفمخ ميعتج أو بتقسيم وذلك اĐمع تركيب بإعادة يسمح حيث الصناعية، اĐمعات كلةهي لإعادة

 مثلالمنحلة  للشركةتخصيصها للمساهمين التابعين والأوراق المالية المصدرة من طرف الشركات المستفيدة يتم  .الإنتاج وحدات
 .الاندماج حالة
 :مࡧالشركةنقساا أɸمية .23.

 ا منأو المؤسسة  الشركة مانقسا عمليةĔالقيمة؛ ن تخلقأ شأ 
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 مع في غير العادل لرأس المال توزيعأو ال التخصيص هاهمأ مشاكل لعدةحلول  ادبإبج تسمحĐالتي الفروع لفائدة ا 
 .الناجعة الأخرى الفروع حساب على مشاكلتعرف 

     )ses à effet de levierd’entrepri Reprise( :بأثرࡧالرافعةࡧالمؤسسات شراء. 3
 الهخلا من يستطيع معينة، شروط وفق وتتم يةالمال الابتكارات همأ ضمن تندرج مالية تقنية (LBO) الرافعة بأثر الشراء

رف ط من ابتكاره تم بريطاني صطلحاض، وهي مالاقتر  طريق عن جزئي بتمويل المال رأس أغلبية على المستثمرون الحصول
(Dougles Brueder) ، علىالحصول  أجل من ،نالديو  خلال من أو المؤسسات الشركات على الاستحواذ نىوتع 

  .ةموال الخاصللأ مردودية
 : )LBO( الرافعة بأثر الشراء مفɺوم. 1.3

 في شاركةالم كذاو  ملكيتها ونقل سساتالمؤ  شراء نميدا في تعمالالاس يرةكث مالية تقنية يهو  بالاستدانة، الشراء هب يقصد
عادة ما تكون  ،حالة الاندماج والاستحواذفي (LBO) يتم اللجوء إلى عمليات الشراء بواسطة اقتراض و  ا،يرهتسي طنم

مما يجل المؤسسة المستحوذة تلجأ إلى الاقتراض أو إلى  )قد يكون عشرات مليارات الدولارات( عملية الاستحواذ مكلفة جدا
 :يلي ما تعاريفها مهأ من ،الرافعة المالية
 قيقتحمع  خاصة، وجبائية وقانونية مالية خطة إطار في القروض خلال من جزئي بتمويل مؤسسة شراء تقنية يه 

 العملية؛ ذهه في استخدمت التي موالالأ على مكاسب
 المبلغ من جزء تقديم أي ض،ابالاقتر  التمويل طةبواس فاشلة أو ناجحة مؤسسات شراء أجل من العمليات إحدى يه 
  .المؤسسة المشتراةأصول  نبضما الباقي غالبيةاض واقتر ه علي المتفق
 ا على تعرف كماĔويلتم أجل من نالديو  تستعمل قابضة مؤسسة خلال من مستهدفة مؤسسة على الاستحواذ أ 
 .المشتراة للمؤسسة ديةالنق التدفقات من الدين سداد يتم ذلك بعد الشراء، عملية
 الالم رأس في للمستثمرين الفرنسية معيةلجا تعرفها كما (AFIC) ا علىĔمن جزئيا مولةالمو  شركة على الاستحواذ " أ 
 ."ومحترفين ينمتخصص مستثمرين مع بشراكة ترتبط والتي مثالي وضريبي قانوني إطار ضمن ضاالاقتر  خلال

 :  ةالرافع بأثر الشراء عمليةشروطࡧنجاحࡧ. 32.

  :هي أساسية، شروط توفر ضرورة على المالية التقنية ذهه حنجا  يعتمد
 ؛نالديو  سداد أجل من متاحة نقدية تدفقات توليد على ستهدفةالم الشركة قدرة 
  وإمكانيات؛ كفاءة ذيو  مشجع الاستثمارير تسي فريق يكوفأن 
 ستهدفةالم ؤسسةلما قيمة لرفع إمكانية وجود(ciblée) ، خلق التكاليف،تخفيض  يكلة،اله إعادة: مثلل الداخ في 

  .الخ ... الفروع أوالأصول  نقل خارجي، ونم: مثل جيالمستوى الخار  على أو ،إلخ ... السوق في جديدة منتجات
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 : ةالرافع بأثر الشراء أɸمية. 33.

 تهدفةسلما نظيرēا على بالاستحواذ متقو  التي ةسالمؤستحققها  التي ابيةيجالإ والآثار الفوائد من يتهاهمأ التقنية ذهه تكتسي
  : الآتي في الفوائد ذهه مهأ وتتمثل

 القرض؛ فوائد دلمع تفوق ستهدفةلما للمؤسسة الاقتصادية ردوديةلما نتكو  عندما: المالية الرافعة أثر 
 بائي،الج الدمجم نظا( الضريبية الوفورات تحقيقو  بائيةلجا الامتيازات من الاستفادة خلال من: الجبائي الرفع أثر 
 ؛)تهدفةالمس الشركة في عالية كانت إذا القروض فوائد وخصم
 إدارةمجلس  في القرارات تتخذ تصبح ؤسسةلما لعتج التي النسبة على بالاستحواذ وذلك: القانوني الرفع أثر 

 .)التصويت حقوق من %50 نع النسبة تقل لا( ستهدفةالم ؤسسةالم


