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قیاس مردودیة رأس المال الزبوني كحل لإشكالیة تمویل مرحلة التطویر 
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 : الملخص

یعتبر تحدید قیمة المشاریع الصغیرة 

حجر الأساس في حصولها على التمویل   

و یعود هذا بالأساس إلى الموارد التمویلیة 

المتاحة لها و المتمثلة أساسا في مؤسسات 

رأس المال الاستثماري و رأس المال 

  المخاطر.

أمام كل هذا یحاول هذا العمل  

 Bernardالبحثي من خلال استخدام نموذج 

Marois  وAlan Fustec  لقیاس مردودیة

ى مشروع و تطبیقه عل  رأس المال الزبوني

GDME إیجاد حلول للإشكالیات التي ،

تعترض المشاریع الصغیرة المبادرة بطلب 

تمویل مرحلة التطویر و التي تدور في 

مجملها حول العقبات التي یواجهها المبادر 

في تحدید مجال التقییم المنطقي و تحدید 

قیمة حقیقیة لهذا النوع من المشاریع إضافة 

  الي الأمثل.إلى إیجاد قیمة الرفع الم

 

Résumé: 
 
     La valorisation des petits 
projets est la pierre angulaire de 
son financement, ce qui traduit 
par les ressources financières 
qu’ils peuvent exploiter à travers 
les Sociétés de Capital 
Investissement (SCI) et Sociétés 
Capital Risque (SCR).  
Cette étude essaie à partir du 
model de Bernard Marois et Alan 
Fustec concernant la valorisation 
du rendement du capital client et 
à travers une étude pratique sur 
le projet GDME, de trouver des 
solutions aux problématiques qui 
affrontent les petits projets 
demandeurs de financement 
spécifiquement dans la phase de 
développement et qui s’articulent 
autour des difficultés rencontrer 
par les porteurs de projet dans la 
définition de leurs valeurs réelles 
et leur levé de fond idéal.  
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  مقدمة

لطالما شكل تمویل المشاریع الصغیرة حیزا هاما من اهتمام الباحثین و المختصین و     

یعود هذا بالأساس إلى قصور الطرق التقلیدیة خاصة البنكیة منها لتلبیة الاحتیاجات 

  التمویلیة للمشاریع الصغیرة.

غیرة تتلاءم بشكل امثل مع أمام كل هذا برزت موارد تمویلیة خارجیة للمشاریع الص

خصوصیتها، حیث تتمیز هذه الموارد التمویلیة في طبیعتها الهجینة المتمثلة في التمویل 

بالأموال الخاصة سواء من خلال مؤسسات متخصصة مثل شركات رأس المال الاستثماري 

د و رأس المال المخاطر الرسمي و غیر الرسمي إضافة إلى الخواص، و أصبحت هذه الموار 

  التمویلیة تشكل المنابع الرئیسیة الخارجیة للتمویل بالنسبة للمشاریع الصغیرة.

و بالرغم من أمثلیة هذه الموارد التمویلیة السالفة الذكر لهذا النوع من المشاریع بصفة عامة 

و تمویل مرحلة تطویرها بشكل خاص إلا انه هناك عدید الإشكالیات تواجهها المشاریع 

رة بالحصول على تمویل مرحلة تطویرها و تدور في مجملها حول العقبات الصغیرة المباد

التي یواجهها المبادر سواء العقبات التقنیة في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة إضافة إلى 

إشكالیة تحدید المجال المنطقي لقیمة المشروع الذي یمكنه من تحدید القیمة الحقیقیة له و 

  الأمثل لتمویل مرحلة التطویر.من ثم إیجاد الرفع المالي 

إن محور الإشكال في تمویل المشاریع الصغیرة و مرحلة تطویرها بشكل خاص هو القیمة، 

أي قیمة هذه المشاریع و باعتبار الزبائن أو ما یسمى رأس المال الزبوني المورد الرئیسي 

التي تمت لقیاسه و للتدفق النقدي و خلق القیمة في أي منشاة اقتصادیة و أمام الاجتهادات 

استخداماتها في تحدید قیمة المنشات الاقتصادیة تبرز إشكالیة هذا العمل البحثي من خلال 

 Bernardمحاولة معرفة كیفیة استخدام قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج 

Marois   وAlan Fustec  B M)  وA F (  لحل العقبات التي تواجهها المشاریع

لمبادرة بطلب الحصول على تمویل مرحلة تطویرها، و محاولة تطبیق كل هذا من الصغیرة ا

 .GDMEخلال دراسة تطبیقیة على مشروع 

  إن الإجابة ومعالجة إشكالیة هذا العمل البحثي یقتضي صیاغة الفرضیات التالیة: 

ت لمعوقاا في حل ) A Fو  (B Mیساهم قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج  -

 التقنیة في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة بالنسبة للمبادرین بطلب تمویل مرحلة تطویر

 المشاریع الصغیرة  . 
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تحدید مجال  في ) A Fو  (B Mیساهم قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج -

یل بالنسبة للمبادرین بطلب تمو  Premoneyالتقییم المنطقي و إیجاد حل لإشكالیة القیمة 

  مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة.

في إیجاد قیمة ) A Fو  (B Mیساهم قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج  -

  الرفع المالي الأمثل بالنسبة للمبادرین بطلب تمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة .  

ید مجال في تحد) A Fو  (B Mیساهم قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج -

التقییم المنطقي و القیمة الحقیقیة و قیمة الرفع المالي الأمثل بالنسبة للمبادرین بتمویل مرحلة 

  GDME. تطویر مشروع 

  تطویر بالنسبة للمشاریع الصغیرة:الإشكالیة تمویل مرحلة  1-

عض تطویر بالنسبة للمشاریع الصغیرة لابد من التذكیر ببالقبل تناول معوقات تمویل مرحلة 

  المفاهیم و خصوصیة الأنماط التمویلیة للمشاریع الصغیرة .

یقتضي تناول خصوصیة  خصوصیة و أشكال الموارد التمویلیة للمشاریع الصغیرة 1-1-

و أشكال الموارد التمویلیة للمشاریع الصغیرة التذكیر بأهم الأسباب التي تجعل حصول 

ون مستحیلا و التي یمكن إیجازها في المشاریع الصغیرة على التمویل التقلیدي یكاد یك

  الأتي:

  غیاب الضمانات المادیة و ضعف قدرة تمویلها الذاتي، و انعدام التاریخ المالي للمنشاة ؛-

المشاریع الصغیرة عادة ما تكون في مراحلها المبكرة تبحث عن التوسع و التطویر ما -

اثل المعلومة و الذي یكون یجعل خطر عدم أكادتها یبقى مطروحا إضافة إلى خطر عدم تم

  .1هذا الخطر إذا كانت ابتكاریه دادو یز   كبیر في المشاریع الصغیرة و المتوسطة

 لا تمتلك مسلك لولوج الأسواق المالیة؛ -

 برر صعوبة حصول المشاریع الصغیرة على التمویل التقلیدي منت إن كل هذه المعوقات

  ثر ملائمة لهذه المشاریع. جهة و تفتح الأبواب لموارد تمویلیة تكون أك

في ظل كل هذا قام نخب المجتمع المدني و مجتمع الأعمال بإقلیم انجلترا الجدیدة في الو م 

أ بإیجاد نمط تمویلي هجین یتماشى مع المشاریع الصغیرة و الشابة و یتمثل هذا في التمویل 

 المال بالأموال الخاصة، و قد كللت هذه الاجتهادات ببروز أول شركة لرأس 

 American research 2الاستثماري في أربعینیات القرن الماضي بالو م أ و تسمى ب 

and development  على ید الجنرال الفرنسي دوریو و تعددت أشكال الموارد التمویلیة
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المناسبة للمشاریع الصغیرة في شكل مؤسسات رأس مال استثماري و رأس مال مخاطر 

، و تعود ملائمة هذه )ملائكة الأعمال( و غیر رسمي )خاطرشركات رأس المال الم(رسمي

  الموارد التمویلیة السالفة الذكر للمشاریع الصغیرة للعوامل التالیة:

تنظر هذه الأنماط التمویلیة لمستقبل المنشاة و لیس تاریخها المالي و هذا من خلال -

الضمانات المادیة لا  الاعتماد على مخطط التطویر الذي یقدمه المبادر، كما تلغي شرط

تنظر إلى قدرة التمویل الذاتي للمنشاة و هو ما یلاءم المشاریع الصغیرة المبادرة بطلب 

  تمویل مرحلة التطویر.

طبیعة التمویل و المتمثلة في التمویل بالأموال الخاصة كمساهمة في المشروع لفترة زمنیة -

  ع.معینة مع تحمل الخسارة و الربح مع المبادر بالمشرو 

 3الجمعیة الفرنسیة للمستثمرین برأس المال أن نشاط رأس المال الاستثماري یتمثل في عرفت

القیام بأخذ بمساهمات ذات أكثریة أو أقلیة في رأس مال المؤسسات الصغیرة و المتوسطة (

 رأس المال المخاطرلالجمعیة الأوربیة )، و تشیر التي تكون عادة غیر مسعرة في البورصة

التمویل عن طریق شركات رأس المال الاستثماري یتمثل في  مال الاستثماري أنو رأس ال

 تمویل (المساهمة بالأموال الخاصة في مؤسسات غیر مدرجة في البورصة و تشمل العملیة

الانطلاق ومرحلة التطویر إضافة إلى التصحیح و  المشروع ومرحلة ما قبل انطلاق مرحلة

بان التمویل برأس المال المخاطر یشمل تمویل مرحلة( ما  ). و تشیر نفس الجمعیة4التحویل

قبل الانطلاق و الانطلاق إضافة إلى التطویر، نفس الشيء أشارت إلیه الجمعیة الأمریكیة 

أن المنشاة قد  6تتمثل في كون).بقي أن نشیر إلى أن مرحلة التطویر 5لرأس المال المغامر

  بلغت عتبة المردودیة و حققت

تطویر  أوهدف من الحصول على التمویل هو تطویر و توسیع القدرة الإنتاجیة أرباحا و ال 

   منتجات جدیدة ...الخ.

إن عملیة تمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة بالأموال الخاصة یطلق علیها أیضا 

تمویل مرحلة تطویر المشاریع بالأموال  7مصطلح الرفع المالي أو التمویل بالمساهمة و هو

النمط  هذاإلى إن  8Eckertمما یؤدي إلى زیادة رأس مال المنشاة، كما یشیر الخاصة 

  التمویلي ترتبط به عادة المنشات الشابة و الصغیرة و المتوسطة و الابتكاریة.

كیفیة إجراء الدراسة الأولیة التي تسبق طلب تمویل مرحلة هذا سنحاول تناول في ظل كل 

 .التطویر بالنسبة للمشاریع الصغیرة
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كیفیة إجراء الدراسة الأولیة التي تسبق طلب تمویل مرحلة تطویر المشاریع  - 1-2    

إن إجراء طلب الحصول على تمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة بالأموال الصغیرة: 

  الخاصة یسبقه عدید الدراسات التقییمیة التي یجریها المبادرون بالمشاریع. 

مثل مجال التقییم في القیمة الأعلى و القیمة الأقل التي یت تحدید مجال التقییم: -1- 1-2

یمكن أن یستند إلیها المبادر في تحدید القیمة الحقیقیة للمشروع و هذا بهدف تقدیم سعر 

یعتمد المبادرون على مجموعة من  نسبة المساهمة أكثر منطقي و حقیقي للمورد التمویلي و

  یمكن إیجازها في الأتي:طرق التقییم لتحدید مجال التقییم و التي 

من خلال الأصول الصافیة المعاد  9یتم حساب قیمة المنشاة طرق الذمة المالیة: --

  تقییمها أو الأصول الصافیة المعدلة مع استبعاد دیون المنشاة.

: تعتمد هذه الطریقة على مضاعفات المقارنة من خلال الاعتماد على الطرق المقارنة-

  المرحلة وقطاع النشاط. منشات شبیهة في الحجم و

تعتبر طریقة تحیین التدفقات النقدیة أهم الطرق التي  طریقة تحیین التدفقات النقدیة:-

یعتمد علیها المبادرون بطلب التمویل بالأموال الخاصة و ذلك لتحدید سعر و نسبة 

إلى تقدیرات  المساهمة المقترحة لهذه الموارد التمویلیة ، یعود كل هذا إلى استناد هذه الطریقة

مخطط الأعمال أي الرؤیة المستقبلیة للمشروع، سنحاول التذكیر بمنهجیة التقییم وفق هذه 

الطریقة و التي تقوم على تحدید قیمة المشروع من خلال التدفقات النقدیة المستقبلیة التي 

الوسطیة ستتولد قي المستقبل و یتم تحیین هذه التدفقات بمعامل تحیین أو ما یسمى بالتكلفة 

   10خلال العملیة التالي: المرجحة لرأس المال و یمكن توضیح كل هذا من

 -D                                         

  : قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة.

  (التدفق و التي یتم حسابها من خلال الأتي: n: التدفقات النقدیة المتاحة للسنة  

  - التغیر في الاحتیاج من رأس المال العامل–النقدي المتاح= التدفق النقدي للاستغلال 

  الدیون.           Dالاستثمارات)، و 

: القیمة النهائیة و التي یتم حسابها من خلال العلاقة التالیة:                                

 معدل نمو التدفقات النقدیة على المدى الطویل.                   یمثل g، حیث  

  التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال و یتم حسابها من خلال العلاقة التالیة : :  
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  i+(β*ipm)=   :  معامل الخطر و الذي یتم حسابه من خلال العلاقة التالیة:حیث أن 

Iیمثل المعدل الخالي من المخاطرة و :ipm  یمثل المنحة البورصیة أي معدل الفائدة

یمثل العلاقة الموجودة بین تقلبات القیمة  βالمضاف من توظیف الأموال في البورصة و 

  .البورصیة لسهم المؤسسة و سوق رأس مالها

التكلفة الوسطیة  قیمة الدیون المالیة و  فتمثل قیمة الاموال الخاصة و  أما 

  تمثل الضریبة على الشركات. للدیون المالیة و 

أو القیمة الحالیة للمنشاة  Premoneyالقیمة  Premoney :11القیمة تحدید -2- 1-2

بالمشروع  وفق مناخها الاستثماري الحالي، حیث أن سعر المساهمة المقترح من قبل المبادر

یجب أن یتحدد بناءا على القیمة الحالیة للمنشاة وفق طاقتها الاستثماریة الحالیة بدون إدخال 

المردودیة المنتظرة من الاستثمارات التوسعیة أو الاستثمارات التي یستهدف المبادر بالمشروع 

  .القیام بها في مرحلة التطویر

لرفع المالي الأمثل في قیمة المساهمة یتمثل ا  تحدید الرفع المالي الأمثل: -3- 1-2

المقترحة من قبل المبادر بالمشروع للمورد التمویلي و التي تحمیه من خطر تمیع مساهمته 

   و تبقي له السیطرة و التحكم علیها. 

بالرغم من أمثلیة هذه الموارد التمویلیة لتمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة إلا أن و 

  تعترض المبادر بالمشروع للحصول على التمویل.هناك عدید العقبات 

:  تمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة بالنسبة للمبادرین بالمشروع معوقات3-1-

  یمكن إیجاز كل هذا في الأتي:

 یسعى المبادرون بطلب تمویلمعوقات تقنیة في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة: -1- 1-3

ة القیمة الحقیقیة لمنشاتهم إلا انه هناك عدید العقبات مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة معرف

  التقنیة تطرحها مختلف طرق التقییم و التي یمكن إیجازها في الأتي:

هذا المدخل لا یتناسب مع المشاریع الصغیرة لان أساسه ثروة طرق الذمة المالیة: -

-  في المستقبل.    المؤسسة المادیة في حین أن ثروتها تتأتى من قدرتها على خلق القیمة 

: صعبة التطبیق بسبب صعوبة إیجاد منشات شبیهة في الحجم و المرحلة الطرق المقارنة
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وقطاع النشاط یمكن الاعتماد علیها في تحدید قیمة المنشاة، إضافة إلى أن غالبیتها أي 

  المشاریع الصغیرة غیر مدرجة في البورصة. 

التقنیة التي تواجهها   الإشارة إلى أهم العقبات یمكن الآن طریقة تحیین التدفقات النقدیة:-

  الأتي: هذه الطریقة في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة وفق

بالنسبة للمشاریع  βصعوبة تحدید معامل الخطر بسبب المعوقات التقنیة في تحدید المعامل-

امها الصغیرة الغیر مدرجة في البورصة و صعوبة إیجاد مشاریع مشابهة بالإمكان استخد

  . gللمقارنة و درجة موثوقیة تقدیر المعامل 

 موثوقیة فرضیات مخطط الأعمال فیما یخص حساب تقدیرات التدفقات النقدیة المتاحة.-

تعطي هذه الطریقة قیمة جد عالیة للمشاریع الصغیرة ما یجعلها عبارة عن مشاریع وهمیة - 

ثر بالنسبة للمشاریع الكبیرة المدرجة في نظر المستثمرین برأس المال(تتناسب هذه الطریقة أك

  .12في البورصة ذات التاریخ المالي الطویل)

  و تتمثل في الآتي: معوقات مرتبطة بمرحلة التطویر:-2- 1-3

یكمن الإشكال في أن المبادرین بطلب التمویل : Premoneyالقیمة  تحدید إشكالیة-

الحالیة إضافة إلى استثماراتها یقومون بتقییم منشاتهم بناءا على طاقتها الاستثماریة 

، لیس من مصلحة المستثمرین خاصة في المشاریع Bernard Marois13المستقبلیة، یشیر 

الصغیرة شراء شيء غیر موجود بعد و نضیف بان قیمة المنشاة بعد الرفع المالي تسمى 

   مضافا إلیها الرفع المالي.  Premoney و التي تساوي القیمة Postmoneyبالقیمة 

یعود هذا إلى طرق صعوبة تحدید مجال التقییم و تحدید قیمة الرفع المالي الأمثل: - 

مدخل الذمة المالیة یعتبر مجحفا في حق المشاریع الصغیرة نظرا لقلة أصولها فالتقییم 

المادیة، أما مدخل التقییم الذي یعتمد على مردودیة المؤسسة فیقدم قیمة جد عالیة لها و 

مشاریع وهمیة، هذا التباعد بین المدخلین یجعل مجال التقییم الذي یستند  یظهرها في شكل

إلیه المبادر غیر منطقي و متباعد جدا لا یمكنه من تحدید القیمة الحقیقیة للمشروع التي 

تسمح بتحدید قیمة الرفع المالي الأمثل. و یمكن الإشارة أیضا بان هذا التباعد في المجال 

المشاریع الصغیرة تحتوي على درجة ابتكار عالیة و هو ما أشارت  تزداد حدته كلما كانت

من قبل New Hampshireإلیه دراسة أكادیمیة على المشاریع الصغیرة الشابة الابتكاریة ل 

  . 14مركز البحث و التقریر لرأس المال المخاطر

  قیاس مردودیة رأس المال الزبوني:2-
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  ن خلال تناول رأس المال الفكري او رأستندرج دراسة رأس المال الزبوني م      

  رأس المال غیر المادي باعتباره احد المكونات الرئیسیة له.

ینطلق تحدید مفهوم رأس المال الزبوني من توضیح مفهوم رأس المال الزبوني:  - 1- 2

كیفیة خلق القیمة في المنشات الاقتصادیة حیث أن رأس المال الزبوني یمثل مورد التدفق 

ي، و یتم خلق القیمة في المؤسسة من خلال الزبائن  الذین یتم استقطابهم من خلال النقد

الأصول المجمعة للنقد أو ما یسمى أصول الاستقطاب، و تتم العملیة بتبادل المنتجات و 

  ) یوضح ذلك.1و الشكل رقم(الخدمات مقابل النقد 

  جمعة و الموردة للنقدمال الأصولیوضح  :)1شكل رقم(

  

  

  

 

  

  

  

  

A Fustec et B Marois, valoriser le capital immatériel de المصدر:  

l’entreprise Editions d’Organisation, France, 2006, p74  

) یمكن المؤسسة من 1إن تفاعل الأصول المجمعة للنقد فیما بینها كما یمثله الشكل(

ادیة  و خاصة الغیر المادیة استقطاب زبائن مستقبلیین، كما أن الإنفاق على اقتناء أصول م

یضیف ، كالبحث و التطویر بإمكانه أن یساهم في زیادة رقم الأعمال و خلق القیمة

Bernard Marrois  إلىبان امتلاك المؤسسة لرضا زبوني و ولاء زبوني لمنجاتها إضافة 

مل عدد كبیر من الزبائن یمتلكون قدرة ائتمانیة جیدة یجعل المؤسسة تمتلك عامل من عوا

  15النجاح.

 Alanو   Bernard Maroisكیفیة قیاس رأس المال الزبوني وفق نموذج 2-2-

Fustec:16  یعتبر قیاس مردودیة رأس المال الزبوني (تحیین رأس المال الزبوني) بالغ

الأهمیة بالنسبة للمنشات الاقتصادیة سواء في تحدید قیمتها أو قیاس المخاطر المستقبلیة 

الشهرة الموجبة  بان A Fustecو  Marois  B،  حیث یشیر التي سوف تعترضها

 رأس المال البشري

  الأصول المادیة 

  نظام المعلومات

  براءات الاختراع 

  كة االشر 

 المنتجات
  

  

  لزبائنا

  

  

 النتیجة

 رقم الأعمال

 الأصول المجمعة للنقد

 النفقات

 منبع النقد
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Goodwill )هي نتیجة لقیمة الأصول  )فارق الاقتناء بین القیمة الدفتریة و السوقیة للمنشاة

الفكریة (الغیر مادیة) التي لا تظهر في قائمة المركز المالي للمؤسسة أما الشهرة السالبة 

Badwill  الأصول غیر المادیة و یشیر الكاتبان بان قیمة فهي أیضا نتیجة لتدني قیمة

الأموال الخاصة للمؤسسة تتحدد من خلال العلاقة التالیة: قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة = 

قیمة مردودیة رأس المال الزبوني (الأصل المورد للنقد) + قیمة الأصول الصافیة المعدلة = 

مجمعة للنقد) + قیمة الأصول الصافیة قیمة مردودیة الأصول الفكریة(الغیر مادیة) (ال

  المعدلة.

أما كیفیة تحدید قیمة مردودیة رأس المال الزبوني فیشیر الكاتبان إلى ضرورة طرح التساؤل 

الرئیسي التالي:  كم سیولد رأس المال الزبوني الحالي مردودیة في المستقبل ؟ ما هي القیمة 

ي الحالي في المستقبل ؟  ضمن عدید التي یمكن الحصول علیها من رأس المال الزبون

القطاعات یمكن حساب قیمة مردودیة رأس المال الزبوني بالاعتماد على عنصرین، 

المردودیة المالیة و معدل الولاء الزبوني حیث انه إذا كان الولاء الزبوني قوي جدا فان رأس 

تاج القیمة المال الزبوني یحافظ من سنة إلى أخرى على حصة مهمة من قدرته على إن

الحالیة، أما إذا كان الولاء الزبوني اقل من الجید فان التدفقات النقدیة للنقد المولد ستتناقص 

بسرعة كبیرة و یمكن إعطاء العلاقة التالیة لكیفیة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني بحسب 

    =VR client هذا النموذج وفق الآتي:

Fn-1:  للسنة التدفق النقديn-1 

 Tf معدل الولاء الزبوني و الذي یمثل وزن زبائن السنة :  n-1 في رقم أعمال السنة  

 n-1  خلال السنةn،  IS   ،الضریبة على الشركات:n سنوات التقییم ؛ :  

 TBx معدل تحسین الولاء الزبوني و هو یختلف من سنة إلى أخرى(متغیر)، و  یتم :

اضیة و التنبؤ بتطوره في السنوات القادمة و هو یعكس استنتاجه من خلال السنوات الم

القیمة المضافة للزبائن الحالیین(الأولیین) في المستقبل معدل تحسین الولاء الزبوني یغطي 

دوران الزبائن الذین تم خسارتهم  ، لكن عند محافظة المؤسسة على زبون هذه العلاقة 

  التحیین (الخالي من المخاطرة). :معدل rتتطور و تتحسن و تصبح أكثر مردودیة ؛ 
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 A Fustecو   B Maroisأهمیة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني وفق نموذج -

یمكن توضیح كل هذا من بالنسبة للمشاریع الصغیرة المبادرة بطلب تمویل مرحلة التطویر: 

  خلال الأتي:

یقة قیاس مردودیة تقدم طر حل للمعوقات التقنیة في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة: - 3-1

رأس المال الزبوني حلولا لأهم المعوقات التي واجهتها طریقة تحیین التدفقات النقدیة في 

 تحدید قیمة المشاریع الصغیرة و یمكن توضیح الفرق من خلال الجدول الأتي:

 ): یوضح الفرق بین طریقة تحیین التدفقات النقدیة و طریقة1جدول رقم(

  مردودیة رأس المال الزبوني في تحدید قیمة المشاریع الصغیرة

  الطریقة
قیاس مردودیة رأس المال الزبوني 

  A Fو   B Mنموذج 
  تحیین التدفقات النقدیة

  معامل التحیین
معدل الولاء الزبوني و معدل 

  تحسین الولاء الزبوني

و  βمعدل المخاطرة الذي یتم حسابه من خلال المعامل

 لوسطیة المرجحة لرأس المالالتكلفة ا

  التدفق النقدي
  یكفي التدفق النقدي للسنة

n-1  

تقدیرات مخطط الأعمال المتمثلة في رقم الأعمال، الاحتیاج 

  من رأس المال العامل، الاستثمارات المستقبلیة.

    معوقات التقییم

خطر مرتبط بمدى موثوقیة الفرضیات التقدیریة لمخطط -

  یر التدفقات النقدیة.الأعمال فیما یخص تقد

غیر الد بالنسبة للمشاریع الصغیرة  βالمعامل دصعوبة تحدی-

  المدرجة في البورصة.

معدل نمو القیمة  gصعوبة  و موثوقیة تقدیر المعدل   -

  النهائیة للتدفقات النقدیة

قیمة الأموال 

الخاصة 

 للمؤسسة

قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة= 

یمة الأصول الصافیة المعدلة+ ق

  مردودیة رأس المال الزبوني
-D 

  قیمة عالیة و وهمیة    مخاطر التقییم

ایجابیات  

  الطریقة
    قیمة أكثر حقیقیة

  : من إعداد الباحثینالمصدر

و یوضح البیان التالي المخاطر التي تطرحها طریقة تحیین التدفقات النقدیة مقارنة بتحیین 

  قیمة عالیة للمنشات الاقتصادیة و خاصة الصغیرة منها ما رأس المال الزبوني في إعطاء 

     .یجعل المبادرین بطلب التمویل یقدمون قیم عالیة ووهمیة لمشاریعهم  
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 الفرق بین طریقة تحیین التدفقات النقدیة و مردودیة رأس المال الزبوني : )1البیان رقم(

 
A Fustec et B Marois, op cit, p79 ر:لمصدا  

إن طریقة تحیین التدفقات النقدیة تعتمد في :premoney لإشكالیة القیمة حل - 3-2

و فرضیات مخطط الأعمال أي تحدید القیمة الحالیة  تقدیرها لقیمة المشاریع على معطیات 

للمنشات من خلال أصول مستقبلیة غیر موجودة بعد ما یعطي قیمة عالیة لهذه المشاریع 

ي و التي تعطي قیمة للمنشاة من خلال أصولها الحالیة على عكس طریقة رأس المال الزبون

أي قیمة الأصول الصافیة المعدلة مضاف لها مردودیة رأس المال الزبوني و التي تتأتى من 

و تولید القیمة الحالیة في المستقبل و هي إجابة للقیمة  قدرة الزبائن الحالیین على إنتاج 

premoney ستثماریة الحالیة.أي قیمة المؤسسة وفق طاقتها الا  

  إن تحدید قیمة أسهم المؤسسة منبالنسبة للمبادر بالمشروع :  تحدید مجال التقییم-3-3 

خلال طریقة قیاس  مردودیة رأس المال الزبوني بالنسبة للمشاریع المبادرة بطلب التمویل 

في تحدید یعتبر نظریا فقط ( السعر لیس هو القیمة) یمكن أن یعتمد علیه المبادر بالمشروع 

قیمة اقرب للحقیقة لإقناع المخاطر برأس المال،  كما أنها تعطي قیمة أعلى من مدخل 

الذمة المالیة فهي تجمع بین قیمة الأصول الصافیة المعدلة و قیمة مردودیة الزبائن الحالیین 

في المستقبل كأصل غیر مادي مورد للنقد ما یقلص تباعد القیمتین مع طریقة تحیین 

بإمكانه أن یساهم في   ت النقدیة، كل هذا یؤدي إلى بروز مجال تقییم أكثر منطقيالتدفقا

  تحدید قیمة أكثر حقیقیة للمشروع.

إن إیجاد مجال تقییم منطقي یسمح بتحدید  تحدید قیمة الرفع المالي الأمثل: -4-     

یسمح للمبادر قیمة أكثر حقیقیة للمشروع یؤدي إلى إیجاد قیمة الرفع المالي الأمثل الذي 

مساهمته  و بقائه متحكما في  بالمحافظة على تحكمه في منشاته و مواجهة مخاطر تمیع

  شركته و صاحب الأغلبیة و كذا تبریر سعر نسبة المساهمة المقترح للمورد التمویلي.
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بالنسبة المشاریع الصغیرة في مرحلة التطویر المبادرة بطلب التمویل الخارجي بالأموال 

تقوم بتحدید قیمة الرفع المالي لتصبح لدینا قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة بعد  الخاصة، 

= قیمة مردودیة رأس المال الزبوني + القیمة  postmoneyالرفع المالي كالآتي:القیمة 

الصافیة المعدلة + قیمة الرفع المالي و تصبح لدینا نسبة مساهمة المورد التمویلي الخارجي  

  المخاطر (ش ر م م) مثلا كالأتي: كشركات رأس المال

  .postmoneyالقیمة /نسبة مساهمة شركات رأس المال المخاطر= قیمة الرفع المالي 

                                                  : GDMEدراسة تطبیقیة على مشروع  -4 

 45غ یة عدد عمالها یبلفي استیراد و توزیع الأدو  تنشط مؤسسة هي GDMEمؤسسة 

الشركاء  قرر 2014خلال سنة  دج، 350000000,00عامل و رأس مالها یقدر بـ 

  المؤسسون تطویر المؤسسة بإضافة وحدة إنتاجیة.

  :GDME مشروع مؤسسة- 1- 4

، و لتحقیق خلق هذا المشروع  PREACTINEتهدف المؤسسة القیام بصناعة دواء 

لیدي نظرا لحجم المشروع و ضعف واجهت المؤسسة صعوبة في الحصول على التمویل التق

تقدر  قدرة تمویلها الذاتي إضافة لغیاب الضمانات المادیة ، فقیمة الأصول الصافیة للمؤسسة

دج    650000000,00   دج في حین أن قیمة خلق المشروع تبلغ  350000000,00بـ

 دج و   325000000,00 ، أمام كل هذا قرر الشركاء تمویل المشروع بقرض قیمته 

بالأموال الخاصة و هذا  خلال الاستعانة بالتمویل دج المتبقیة من325000000,00 تمویل

بالاتجاه إلى احد شركات رأس المال المخاطر العاملة في الجزائر  للحصول على التمویل 

  بالأموال الخاصة ، من خلال القیام برفع مالي.

یمة الرفع المالي الأمثل بالنسبة في ظل ما سبق قام الباحثان بمحاولة دراسة سیناریوهات ق

للشركاء من خلال إعداد مخطط أعمال و محاولة تحدید قیمة المؤسسة بالاعتماد على 

  طریقة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني و طریقة تحیین التدفقات النقدیة. 

إن الغرض من تحدید قیمة المؤسسة هو معرفة مجال  :GDME تقییم مؤسسة2-4- 

لقیمة الحقیقیة للمؤسسة و هذا لمعرفة مخاطر تمیع مساهمة الشركاء المؤسسین التقییم و ا

  للمخاطر برأس المال. ةمساهمة أكثر منطقی و نسبة من جهة و لتقدیم سعر
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  طریقة تحیین التدفقات النقدیة:-

و حساب  أعمالمخطط  إعدادلحساب قیمة  المؤسسة بطریقة تحیین التدفقات النقدیة تم 

تم حساب  كماالقادمة،  الأربعو الاستیراد للسنوات  الإنتاجنقدي المتاح لوحدة التدفق ال

تكلفة  بأخذمعامل التحیین من خلال حساب التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال و هذا 

حساب تكلفة الأموال الخاصة  بالاعتماد على المعدل خالي  أیضا% و تم  3,5 القروض

على  لنتحصل 1 ـب  β% و  5عدل المنحة البورصیة ب  % و م 5 ـمن المخاطرة یقدر ب

%، مع الإشارة بان الضریبة على الأرباح تم احتسابها  10 ـالخاصة تقدر ب الأموالتكلفة 

 ـكمتوسط بالتناسب بین الضریبة المفروضة على الاستیراد و التي تقدر ب % 21في حدود 

، یشار  بان المؤسسات المنتجة %  19 ـ% و الضریبة على الإنتاج و التي تقدر ب 26

مدعم من قبل الوكالة الوطنیة  % 3,5 ـتستفید من معدل فائدة على القروض یقدر ب للأدویة

، كما انه تم الأخذ بمعدل نمو التدفقات النقدیة على المدى الطویل یقدر بـ لتطویر الاستثمار

 :و قد كانت النتائج على النحو التالي  % 3

 ت ن):  النقدیة(ت مة المؤسسة بالاعتماد على طریقة تحیین التدفقات): قی2 جدول رقم (

 السنة 2015 2016 2017 2018

 التدفق النقدي المتاح 897,96 332 188 897,96 649 195 500,08 451 190 397,96 347 205

 م مالتدفق النقدي  177,36 606 167 521,25 988 161 984,29 479 143 215,38 766 140

  ة: دینار جزائريالوحد
 م م مجموع التدفق النقدي 898,28 840 613

 
 القیمة النهائیة 304,95 452 454 2

   : من إعداد الباحثینالمصدر
 القیمة النهائیة المحینة 171,19 607 539 1

 
 الدیون 000,00 000 325  -

   
 قیمة المؤسسة 069,48 448 828 1

وفق  GDME ةلمؤسس )الخاصة الأموالقیمة () قیمة المؤسسة 2یوضح الجدول رقم(

قیمة المؤسسة وفق  أي postmoneyطریقة تحیین التدفقات النقدیة و التي تمثل القیمة 

 المتأتیةالمردودیة المستقبلیة  بإدماج أيبعد الرفع المالي  أيطاقتها الاستثماریة المستقبلیة 

 096,48 448 828 1 ـتقدر ب و قد كانت القیمة المتحصل علیها الإنتاجیةمن الوحدة 

  دج.

 لحساب المردودیة :  A Fو  B Mوفق نموذج طریقة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني

نقوم بحساب معدل الولاء الزبوني من خلال  GDMEالمالیة لرأس المال الزبوني للشركة 

للسنة  الكشف السنوي للعملاء المرفق بحساب النتائج و المیزانیة المصرحة لدى الضرائب
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خلال  2013في رقم أعمال سنة  2013و الذي یمثل وزن الزبائن سنة  2014و  2013

كأساس یتم من خلاله تحیین رأس المال  2014مع اخذ التدفق النقدي للسنة  2014السنة 

سنة  16مع مدة تحیین تقدر بـ  % 5ـ الزبوني بمعامل تحیین خالي من المخاطرة یقدر ب

  نت النتائج على الشكل التالي:  و كا (إهتلاك الزبائن)

 (ر م ز)المال الزبوني رأس): قیمة المؤسسة بالاعتماد على طریقة تحیین 3جدول رقم (

 2014التدفق النقدي للسنة  776,82 975 101دج

 معدل الولاء الزبوني %90

 معدل تحسین الولاء الزبوني متغیر

 معدل الخصم الخالي من المخاطرة %5

 المال الزبوني لرأسمجموع التدفق النقدي المحین  606,27 381 502دج

 الصافیة الأصولقیمة  000,00 000 350دج

 سسةؤ للم  premoneyالقیمة  606,27 381 852دج

  : من إعداد الباحثینالمصدر

) قیمة المؤسسة بالاعتماد على طریقة تحیین (ر م ز) (قیاس مردودیة 3یوضح الجدول رقم(

)، و قد تم الحصول على قیمة المؤسسة بجمع الأصول الصافیة المعدلة رأس المال الزبوني

أي قیمة المؤسسة وفق  premoneyمضافا إلیها مردودیة (ر م ز) و التي تمثل القیمة 

مناخها الاستثماري الحالي بدون إدماج المردودیة المستقبلیة المتأتیة من الوحدة الإنتاجیة و 

 دج.  606,27 381 852تقدر بـ قد تم الحصول على قیمة للمؤسسة

إن الهدف من المقارنة بین طرق التقییم هو تبیان مجال التقییم  :طرق التقییمالمقارنة بین -

و نسبة المساهمة المقترح للمخاطر برأس المال من قبل المبادرین بالمشروع و فیما   المنطقي

  یلي جدول یوضح الاختلاف :

 GDME ییم مؤسسة): المقارنة بین طرق تق4جدول رقم(

 الطریقة الصافیة معدلة الأصول تحیین ر م ز تحیین ت ن

 premoneyالقیمة  000,00 000 350دج 606,27 381 852 دج -

 الرفع المالي 000,00 000 325دج 000,00 000 325دج 000,00 000 325دج 

 069,48 448 828 1دج
1 177 381 606,27   

 دج
 postmoneyالقیمة  000,00 000 675دج

 مساهمة ش ر م م %48,15 %27,60 %17,77

 م مساهمة الشركاء %51,85 %72,40 %82,23

  : من إعداد الباحثینالمصدر
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  :    إن جدول المقارنة یسمح للمبادرین (الشركاء المؤسسین) باستخلاص النتائج التالیة

وفق طریقة  postmoneyیحدد مجال التقییم المنطقي بحده الأدنى الذي تمثله القیمة -

  وفق طریقة تحیین ت ن. postmoneyتحیین ر م ز و بحده الأعلى و الذي تمثله القیمة 

وفق طریقة تحیین ر م ز بالقیمة الأكثر حقیقیة التي  postmoneyیمكن اعتبار القیمة -

  في تقییم مشروعهم. GDMEیستند إلیها المبادرون بمشروع 

دج لا  32500000و المقدر بـ رأس المال المخاطرإن قیمة الرفع المالي المقترح لشركة  -

  لخطر تمیع مساهمتهم .  GDMEیعرض المبادرین بمشروع 

دج  325000000تعتبر نسبة المساهمة المقترحة لشركة رأس المال المخاطر مقابل سعر-

  وفق طریقة الأصول الصافیة مجحفة في حق المبادرین بالمشروع .

دج  325000000ة لشركة رأس المال المخاطر مقابل سعرتعتبر نسبة المساهمة المقترح -

  وفق طریقة تحیین التدفقات النقدیة مجحفة في حق شركة رأس المال المخاطر .

دج  325000000تعتبر نسبة المساهمة المقترحة لشركة رأس المال المخاطر مقابل سعر -

ریقتین لجمعها بین وفق طریقة تحیین رأس المال الزبوني الأكثر منطقیة فهي تتوسط الط

  مدخل الذمة المالیة و المردودیة.

  الخاتمة  

 Bوفق نموذج   مما سبق یمكن استخلاص بأن عملیة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني

Marois   وA Fustec  بإمكانها أن تقدم حلولا لأهم الإشكالیات التي یواجهها المبادرون

  ي یمكن الإشارة إلیها كالأتي:بتمویل مرحلة تطویر المشاریع الصغیرة والت

إن عملیة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني تساهم في حل للمعوقات التقنیة لتحدید قیمة -

المشاریع الصغیرة في مرحلة التطویر من خلال إلغاء إشكالیة تقدیر التدفقات النقدیة فوفق 

ى حل إشكالیة حساب هذه الطریقة یكفي استخدام التدفق النقدي للسنة السابقة إضافة إل

  معامل التحیین فهي تستند إلى معامل الولاء الزبوني و كذا معامل تحسین الولاء الزبوني.

إن طریقة قیاس مردودیة رأس المال الزبوني في تحدید قیمة المشاریع هي إجابة لإشكالیة  -

  التطویر.التي تواجهها المشاریع الصغیرة المبادرة بطلب تمویل مرحلة  premoneyالقیمة 

تمكن من تحدید مجال تقییم أكثر منطقي بالنسبة للمشاریع الصغیرة في مرحلة التطویر -

بسبب جمعها بین مدخل الذمة المالیة و مدخل المردودیة أي تحیین التدفقات النقدیة الحالیة 
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للزبائن، كل هذا یجعل القیمة المتحصل علیها من خلال هذه الطریقة تكون اقرب للقیمة 

  حصل علیها من خلال طریقة تحیین التدفقات النقدیة أي مجال التقییم لیس متباعد.المت

إن تحدید مجال تقییم أكثر منطقي یمكن من تحدید قیمة أكثر حقیقیة للمشاریع الصغیرة  -

ما یجعل سعر نسبة المساهمة في رأس المال المقترح من قبل المبادر للمورد التمویلي تكون 

مكن المبادر من إیجاد الرفع المالي الأمثل لتمویل مرحلة التطویر و من أكثر حقیقیة كما ت

  ثم مواجهة خطر تمیع المساهمة.

كما یمكن أیضا أن نشیر إلى أهم التوصیات فیما یخص الدراسة التطبیقیة على مشروع 

GDME  :من خلال الأتي  

نسبة  من خلال الطرق السالفة الذكر یوضح بان GDMEإن عملیة تقییم مؤسسة -

 Bالمساهمة المقترحة وفق طریقة مردودیة (تحیین) رأس المال الزبوني وفق نموذج 

Marois   وA Fustec   یمكن أن تشكل الحد الأعلى لمجال نسبة المساهمة المقترحة

  لشركة رأس المال المخاطر بالنسبة للمبادرین بالمشروع.

اهمة لشركة رأس المال تخفیض نسبة المس GDMEیمكن للشركاء المؤسسین لمؤسسة -

المخاطر سواء من خلال رفع الاعتماد على التمویل بالقروض أو من خلال تخفیض حجم 

  المشروع.

یبقى أن نشیر بان قیام المبادرین بالمشاریع الصغیرة بتقییم مؤسساتهم قبل القیام برفع مالي 

تحدید قیمة أكثر یعتبر بالغ الأهمیة كما أن استنادهم لسلة من طرق التقییم یساهم في 

حقیقیة و یساهم في تحدید مجال تقییم أكثر منطقي و رفع مالي امثل یحمیهم من خطر 

 تمیع مساهمتهم.
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