
 ى: طرق التقييم المعتمدة على منظور الذمة المالية )تقييم الأصول(المحاضرة الأول

إن لمقاربة الذمة المالية أهمية قصوى في مجال الصقييم، حيث من خلالها ةمكننا الصعرف على قيمة المؤسسة 

ه  محل الصقييم ، التي يعود إليما المهصمين المؤسسة، بالربم من اعصمادها على ماض ي المؤسسة وحاضرها إلا 
ّ
أن

لا نسصطيع الاسصغناء عنما، لأنّما تساعدنا في ارخاذ قرارات الخوصصة أو الشراكة أو البيع أو الصفريغ، أو أي 

ن أو أي مبرر من مبررات الصقييم.  قرار تسييري معيَّ

ة، والتي هي ملك للمؤسس الأراض ي والمباني والمعداتورصمثل أساسًا في  :تقييم عناصر الاستثمارات المادية -1

م بمعزل عن  ويمكن أن  ركون ضرورية للاسصغلال، كما ةمكن أن ركون خارجه عنما، ةبالنسبة للأخيرة رقيَّ

، ةهي  تعصبر خزينة مصاحة ةمكن  (1)الأصل الصافي المصحح وقيمتما نعيد إضاةتما للقيمة الإجمالية للمؤسسة

 الاسصفادة منما إما:

 استثمارات مسصقبلية؛ لصمويل دورة اسصغلال المؤسسة، أو رمويل -

 أو يسصفيد منما مشتري محصمل للمؤسسة لصمويل شرائما. -

 :(2)إذ رقيّم هذه العناصر بير الضرورية للاسصغلال بالقيمة السوقية الصاةية حسب الصيغة الصالية

 

 

اظ ومنه نعصمد القيمة السوقية من أجل حساب سعر الأصول التي ةكون المالك الجدةد في بنى عن الاحصف

ق بالاسصغلال للمؤسسة الهدف او للشركة التي هي بصدد شرائما، وإما لأنّ هذه العناصر 
َّ
بما، إما لأنّما لا رصعل

 .(3)لا ردخل ضمن الآةاق المسصقبلية التي ةصبو إليما المالك الجدةد

هذا نرى ضرورة أما العناصر الضرروية للاسصغلال ةهي التّي رم إدخالها في حساب ورقي بقيمة الاسصعمال، ول

 الفصل بين العناصر الضرورية للإسصغلال، والعناصر بير الضرورية له، لأنّ أساس الصقييم ةخصلف.

 

                                                 
(1) Tchemeni Emmanuel, Evaluation des entreprise, édition Economica, Paris, 1993, P12. 
(2) Ibid, P13. 
 (3) Ibid, p14. 

 تكلفة الإنجاز –الضريبة على فائض القيمة  -القيمة السوقية الصافية = سعر البيع

 



في الحقيقة هناك عدة طرق مسصعملة في رقييم الأراض ي، ةمكن حصرها ضمن طريقصين الأراض ي:  -1.1

 أساسيصين وهما:

الأرض الموّجهة للاسصغلال عن طريق مقارنتما مع حسب هذه الطريقة ةصم رقدةر قيمة التقييم المباشر:  -

أرض رملك نفس الخصائص من حيث النوعية، المساحة، والموقع، ةالموقع يعصبر أهم عامل في رحدةد قيمة 

 .(1)الأرض من حيث اررفاع أو انخفاض السعر، أما بالنسبة للأراض ي خارج الاسصغلال ةصقدر بسعر السوق 

رض المبنية وقيمة الأرض بير المبنية وبحصولنا على سعر المتر المربع نقوم بضربه في ويجب أن نميّز بين قيمة الأ 

 المساحة.

 :(2)قيمة الأرض بير المبنية رنصج من العلاقة الآرية

 

 :(3)قيمة الأرض المبنية ةنحصل عليما من العلاقة الآرية

 

رقييم الأراض ي المبنية، حيث ةصم  ةصم اسصعمال هذه الطريقة فيالتقييم بواسطة التكلفة العقارية:  -

الإعصماد على الصكلفة العقارية للمبنى، التي رضم سعر الأراض ي وأتعاب الأخصائي بمسح الأرض، وكذا النفقات 

ا من 
ً
المصعلقة بالتميئة، وكل الرسوم المرربطة بالمشروع، وحسب هذه الطريقة ةصم حساب قيمة الأرض إنطلاق

سعر الصكلفة للمتر المربع المبني، ويمكن معرةة الصكلفة العقارية للمتر المربع نسبة الصكاليف العقارية من 

ا في مناطق مجاورة
ً
 .(4)الواحد عن طريق بناةات أنجزت حدةث

 

 

 

                                                 
أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر: دراسة حالة المؤسسة بكاري بلخير،  (1)

 51-52، ص ص 2121دكتوراه علوم، جامعة الجزائر،  "،ENSPالوطنية الخدمات الآبار "
 .51ص ،مرجع سابق، سهالمرجع نف  (2)
 .51، ص المرجع نفسه  (3)

)4) Choinel Alain, Introduction á l’ingénierie Financière, édition ia Revue Banque, Paris, 1991, 

P63. 

  المساحة ×سعر المتر المربع =  قيمة أرض غير مبنية 

 (%21التخفيض المطبق ) –قيمة الأرض غير المبنية =  قيمة أرض مبنية 



 :(1)وعليه ةإن حساب قيمة الأرض المبنية ةصم حسابما على النحو الصالي

 

 

 :(2)ةمكن حساب قيمة المباني وةق مقاربصين هما المباني: -2.1

ررركز هذه المقاربة علة نوع المبنى الضروري للنشاط، ومنه على قيمة الاسصعمال مقاربة قيمة إعادة البناء:  -

كونه ةدخل في عملية الاسصغلال، ةصحسب قيمصه بالمقارنة مع مبنى آخر جدةد له نفس المميزات والمردودةة 

وبضربه في المساحة المبنية آخذةن بعين  المربع، والنشاط إلى حد بعيد، إذن من هنا ةمكن معرةة ركلفة المتر 

 الاعصبار معامل القدم ومعامل الاهصلاك لنجد القيمة الإسصعمالية للمبنى، وذلك على النحو الصالي: 

 

للسنة، بمعنى مدة حياة كلية  %5و  %0مدة الإهصلاك الصقنية العادةة لمباني صناعية ورجارية رتراوح بين 

سنة، وبالنسبة لمعامل القدم المباني  92و  05براء بالبًا ما ةأخذون رقم واضح بين إلى سنة، الخ 02من 

 .%42بكل سنة على أنّ لا ةصجاوز  %6ةيكون بنسبة 

قة بنشاط معيّن، حيث حصلت عليما المؤسسة بعد  مقاربة قيمة الحيازة: -
ّ
ةمكن أن ركون المباني المصعل

مخصلفة، حسب هذه الطريقة ةقوم الخبير باسصحداث الصكاليف  قيامها بعدة استثمارات وأشغال عبر سنوات

المصعلقة بكلّ سنة لمخصلف الاستثمارات، بغية الحصول على قيمة جدةدة بالنقد الجاري، هذا بعد رطبيق 

 معاملي القدم والاهصلاك، وطبعًا معامل إعادة الصقييم.

 :(3)ةصمثل في طريقصين هماأما بالنسبة للمباني خارج الاسصغلال ةهي رخضع لصقييم خاص 

تعصمد هذه الطريقة في رقييمها للمباني خارج الاسصغلال إةجاد مبنى جدةد شبيه بالمبنى  طريقة المقارنة: -أ

الحالي من حيث الموقع، المساحة، وعناصر الصجهيز...الخ، ثم بيعه أثناء عملية الصقييم، ةنطبق على رلك 

 الحالة،...(، لكن الإشكالية في رطبيق هذه  القيمة معامل القدم ) باسصخدام السن،

                                                 
 (1) Choinel Alain, op.cit, P63. 
 (2) Ibid. 

 51-50، ص ص مرجع سابقبكاري بلخير،   (3) 

 مساحة الأرض  ×قيمة التكلفة العقارية للمتر المربع=  ية قيمة أرض مبن

 معامل الامتلاك ×معامل القدم ×تكلفة البناء للمتر المربع  ×القيمة الاستعمالية للمبنى=  المساحة المبنية



الطريقة هو إةجاد مبنى جدةد مماثل للمبنى المراد رقييمه، نظرًا للصطورات الحاصلة في رقنيات البناء، وهذا 

 ما يعاب على هذه الطريقة.

 ويمكن صيابتما على النحو الصالي:

 

 

 علمًا أنّ:

ا، لكن لا NT(: مدة الحياة الكلية للأصل، )0Tحيث أن: )
ٌ
( مدة الحياة الكلية للأصل، هذه الطريقة أكثر صدق

 نسصعملها إلا عندما ةصوةر لدةنا سوق لعناصر قابلة للمقارنة مع عدد كاف للمبادلات.

رطبق هذه الطريقة عموما في الحالات الخاصة، والمصعلقة بالمباني طريقة التقدير بواسطة الدخل:  -ب

ة للعوائد التي رصحصل عليما المؤسسة نتيجة رأجيرها لها، كما ةمكن مؤجرة، بحيث ةطبق معدل رسمل

إسصعمال هذه الطريقة بالنسبة للمباني بير المؤجرة وذلك بواسطة رقدةر نظري للعوائد، وفي هذا الشأن على 

.
ً
ا وحذرًا لعدم رأجيرها ةعلا

ً
 الخبير أن ةكون محصاط

ة  الرسملة في علاقة عكسية مع مجموعة من العوامل إن ما ةمكن أن ةلاحظ حول هذه الطريقة هو أن نسب

المصمثلة في نوعية المبنى، مدة حياره الاةتراضية، ونوعية محيطه، ويمكن الإشارة هنا أنّ معدل الرسملة 

 .%1و  %4بالنسبة للمباني ذات الاسصعمال السكني محصور بين 

لمباني" قد نص عليه النظام المحاسبي المالي ضمن إذن بالنسبة لصقييم هذا النوع من الاستثمارات " الأراض ي وا

القيمة الحقيقية للأراض ي والمباني هي في العادة قيمتها في ، حيث جاء نصها كما ةلي: " ....06-606الفقرة 

مون  ِّ
، إذ نلاحظ أن النظام (1)"حترفون مؤهلون مالسوق.وتحدد هذه القيمة استنادًا إلى تقرير يجريه مقي 

 عد المؤسسات في الصعرف على قيمتما.جاء حقيقية ليسا

 

                                                 
 .21، ص 22-222المتضمن النظام المحاسبي المالي الجديد، الفقرة  25/22/2111در في الصا 22-11القانون رقم  (1)

 ((Rمعامل القدم ) -2)  ×القيمة المبنى=  القيمة الجديدة 



رقيم بطرق لا رخصلف عن سابقتما المطبقة في المباني إلى درجة أن بعضا منما ةمكن اسصعماله  المعدات: -2.1

 في رقييم المعدات، كما ةمكن اسصعماله في رقييم المباني.

 ويمكن روضيح هذه الطري على النحو الصالي:

تعصمد في رقييمها للمعدات على القيمة الجدةدة المصححة في رطبيق  مال:التقييم بواسطة قيمة الاستع -

معاملات تسمح بالأخذ في الحسبان مدة الحياة الباقية، والتي ةمكن رقدةرها من خلال معدل الاسصخدام 

 :(1)ومدى أهمية الصيانة المطبقة، وعليه ةمكن حساب قيمة الاسصعمال بالعلاقة الآرية

 

 

لطريقة ةمكن رطبيقها إذا كانت الاهصلاكات المحاسبية مقاربة للإهصلاكات الصقنية، أما إذا كانت علمًا أنّ هذه ا

ليست كذلك ةجب القيام بصصحيحها، بمعنى أننا نقرب الاهصلاكات المحاسبية إلى الاهصلاكات الصقنية ثم 

 نطبق الطريقة.

ا للمعدات على إةجاد قيمة معدات موجودة في تعصمد طريقة المقارنة في رقييمهعن طريق المقارنة: التقييم  -

سوق الأدوات المسصعملة، حيث ةصعين على الخبير هنا إةجاد آلة من نفس الطبيعة والنوعية ورخصصات 

الاسصعمال والقدرة الصقنية،... للآلة المراد رقييمها، وبالربم من موضوعية هذه الطريقة في إةجاد قيمة الآلة 

ه عن
ّ
د رطبيقها ةواجه الخبير صعوبات ركمن في إةجاد الآلة المماثلة في سوق الأدوات المسصعملة، إلا أن

المسصعملة، لهذا ةصطلب الأمر دراسة عميقة ودقيقة في رحدةد أسعار هذه الآلة من خلال إةجاد السوق التي 

 عدات.علامة الجهاز الموجود بالمؤسسة، ذلك حتى ةكون هناك اقتراب حقيقي في رقدةر قيمة الم برناس

 

 

 

 

                                                 
)1( Choinel Alain, op.Cit, P140. 

 القيمة الاستعمال=  

 القيمة الجديدة(  ×) القيمة المحاسبية الصافية

 القيمة الإجمالية 



رقيم المعدات وةق هذه الطريقة بصكلفة الحيازة التي ةصم رصحيحها عن طريق تكلفة الحيازة: التقييم  -

بمعامل إعادة الصقييم،وكذا معامل القدم، حيث روجد نماذج معيارية لحساب هذا الانخفاض والنموذج 

 :(1)المسصعمل في هذه الحالة هو كالآتي

 

رقوم هذه الطريقة على اسصحداث الاستثمارات في حالة تعدد سنوات التقييم:  عن طريق إعادةالتقييم  -

الحيازة، وذلك باسصعمال معامل الاسصحداث ومعامل القدم، ويمكن اسصخدامها بمجموعة من الآلات 

 .(2)المصجانسة

حيث جاء  06-606نفس الش يء ةالنسبة لصقييم المعدات قد نص عليه النظام المحاسبي المالي ضمن الفقرة 

والقيمة الحقيقية لمنشآت الإنتاج هي أيضًا قيمتها في السوق، وعند غياب مؤشرات : ".......(3)نصها كما ةلي

صة( ِّ
ها تقوم بتكلفة تعويضها الصافية من الامتلاك ،تدل على قيمتها في السوق ) منشأة متخص  "، فإن 

ء حقيقة ليساعد المؤسسات في الصعرّف على ومن هنا أةضًا ةصجلى وبوضوح أنّ النظام المحاسبي المالي جا

 قيمتما.

 :تقييم عناصر الأصول المالية وعناصر الأصول الأخرى  -2

رقوم بعض المؤسسات عند وجود ةائض أحيانًا باستثماره لدى الغير،  نماةة السنة  الأصول المالية: -1.2

، حيث 5-660حاسبي المالي ضمن الفقرة تعمل على رقييم أصولها المالية، وقدم نص على هذا أةضًا النظام الم

جاء نصها كما ةلي: "........ةقدر الكيان عند حلول كل راري  إقفال الحسابات إلى رقدةر، ورفحص إذا ما كان 

هناك أي أصل من الأصول المالية لم ةفقد قيمصه ةق ، وإذا ثبت وجود مثل هذا المؤشر، ةإنّ الكيان ةقوم 

 .(4)يلها من الأصل"بصقدةر القيمة الممكن رحص

 

                                                 
) 1( Pene Didier, Evaluation et prise de contrôle de l’entreprise, Tome 2 : Evaluation et Montages 

financière, édition Economia, Paris, 2éme édition, PP 96-97 
)2( Pene Didier, op.Cit, P140. 

 21، ص 22-222فقرة  ،مرجع سابق، 22-11القانون رقم  (3)

 .1، ص 5-222فقرة  ،مرجع سابق، 22-11القانون رقم   (4) 

   ×+ مؤشر السعر(  2القيمة الآلة = تكلفة الحيازة )
 العمر الكلي للاستعمال  

 المدة المتبقية 



 

إذن سندات المساهمة المسعرة في البوصة رقيم على أساس مصوس  السعر البورص ي لعدد معيّن من الأشهر 

 :(1)أو بنسبة صغيرة ةنكون أمام حالصينالأخيرة، ضف بلى ذلك أن المساهمة ةمكن أن ركون بنسبة كبيرة 

سسات آخرين ومن ثم ةإنّ هذه الأخيرة تعصبر ةروعًا إما أن المؤسسة مساهمة بنسبة كبيرة في رأس مال مؤ  -

 من المؤسسة المساهمة، وبصالي رقييمها ةصم ربعًا لنفس المبادئ المسصعملة للمؤسسة الأم وبعدها ندمجها؛

أي أنّ المؤسسة ركون مصنوّعة لحاةظتما المالية ةإنّ  أما في حالة أةن ركون المؤسسة مساهمة بنسبة صغيرة؛ -

 مها رصم حسب أسس منما اسصخدام سعر الصكلفة ؛ أو سعر السوق أهمما أقل كأساس للصقييم.عملية رقيي

ويعني عدم إجراء أي تعدةلات على القيمة الدةترةة لسندات  استخدام سعر التكلفة كأساس للتقييم: -

ية لن تعكس المساهمة، وما يعاب على هذه الطريقة أن القيمة التي سصظهر بما رلك المستندات في الميزان

 القيمة الجارية لذلك الأصل مما ةؤثر على سلامة الإةصاح عن المركز المالي للمؤسسة.

ويصطلب تعدةل القيمة الدةترةة لسندات المساهمة لكي  استخدام سعر السوق الجاري كأساس للتقييم: -

ي ةقر 
ّ
عدم تسجيل الإةراد إلا بعد  تعكس القيمة السوقية الجارية، إلا أنّ هذا نجده مخالفًا لذلك المبدأ الذ

رحققه الفعلي، لكي ةداةع أصحاب هذا الرأي عن ذلك الإجراء بأن سندات المساهمة رصميّز بسهولة مررفعة 

وإمكانية بيعها بأسعار معلومة مسبقًا، هذا بالإضاةة إلى أنّ أسعار السوق الجاري رمثل أةضل المؤشرات عن 

 ئق المحاسبية.القوة الشرائية في راري  إعداد الوثا

اسصخدام سعر الصكلفة أو سعر السوق أهمما أقل كأساس للصقييم: ويعني اسصخدام سعر الصكلفة كأساس  -

للصقييم إذا لم ةحدث تغيير في أسعار شراء رلك السندات أو ارجهت الأسعار إلى الاررفاع، على أن ةصم 

نخفاض، وبذلك نجد أن هذه الطريقة اسصخدام سعر السوق كأساس للصقييم عندما رصجه الأسعار إلى الا 

 تعترف بالخسائر الناشئة عن رقلبات أسعار السوق دون الاعتراف بالإةرادات؛ أي أنّما 

 

                                                 
-212، ص ص 2112، الدار الجامعية، الإسكندرية، دراسات في المحاسبة المالية المتوسطةمحمد سمير الصبان وآخرون،  (1)
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تعترف بالصقلبات في أسعار السوق في ارجاه واحد، ةهي اعصمدت مبدأ الحيطة والحذر وعند رحدةد النتيجة 

 على المركز المالي. أعمال المؤسسة من ربح أو خسارة، أو عند الإةصاح

 كما ةمكن أةضًا رقييم المساهمات الصغيرة باسصخدام إحدى الطرق الآرية:

 بقيمتما الصفاوضية )خاصة إذا كانت أسهم المؤسسة مسعرة في البورصة(؛ -

 برسملة الأرباح الموزعة لخمس سنوات حتى عشر سنوات؛ -

 بأخذ مصوس  القيم النارجة من مخصلف الطرق. -

التي جاء نصها كما ةلي:  21-660ر النظام المحاسبي المالي حسم هذا الأمر وهذا نستشفه في الفقرة لكن بصدو 

"، ةهذا ....تقييم القيمة القابلة للتحصيل للأصل بأعلى قيمة بين ثمن البيع الصافي والقيمة النفعية" 

 يساعد ويسهل عملية الصقييم المالي للمؤسسات.

 رصمثل عناصر الأصول الأخرى في المخزونات.عناصر الأصول الأخرى:  -2.2

ةفي حالة المؤسسات الصناعية رقييم  المخزونات عمومًا لا ةطرح إشكال كبير مفهوم تقييم المخزونات:  -

باسصثناء المنصجات التي هي في حالة سيئة، ةفي أي حال ةجب أن ةصم الصخفيض على قيمتما المحاسبية، 

 كون بأقل أو بأعلى رقييم، وينصج من عاملين أساسيين هما:ةالمخزونات محاسبيًا ةمكن أن ر

 وجود مخزونات مخفية؛ -

 رقيّم المخزونات ربعًا للظروف الجبائية التي رؤدي الصقليل من قيمتما مقارنة مع سعر الصكلفة. -

رئيس الحسبان المخزونات المخفية، التّي بالبًا ما رتراكم بكفالة وبضمان من  من الطبيعي أن نأخذ في

المؤسسة،  لكن بشرط أن نطبق رخفيض يساوي إلى الضريبة على أرباح الشركات الذي سيعمل على الصقليل 

من هذه المخزونات في حالة إعادة دمجها في حسابات المؤسسة، ةفي هذه الأخيرة ةفضّل ألا ةصم إعادة رقييم 

ه في الواقع الرةع من قيمة المخزونات ةؤدي إلى
ّ
الصقليل من الهامش المسصقبلي إذا رم إعادة  المخزونات،ذلك أن

بيع هذه المخزونات ومن ثم الصقليل من الأرباح انطلاقا من هنا المردودةة لا ربرر قيمة الذمة المالية، من 

 الأحسن أخذ القيمة المحاسبية للمخزونات، ونلاحظ احصمالات وجود ةائض قيمة.



 

 * حالة خاصة تبرر نوعًا من إعادة التقييم:

ندما ركون لدةنا مخزونات مهمة تعرف مضاربة مسصمرة مقارنة مع النشاط العادي للمؤسسة، من المنطقي ع

أن نأخذ في الحسبان ةائض القيمة المسصتر المساوي إلى الفرق ) بعد رخفيض القيمة السوقية على أرباح 

 الشركات( بين القيمة السوقية والقيمة المحاسبية لهذه المخزونات.

ئض رقييم المخزونات من عدم كفاةة المؤونات للمخزونات الميصة أو النائمة، ويجب أن نفحص بأنّ وينصج ةا

 كل المخزونات التي لها ضعف شكلت لها مؤونة بصورة جيدة.

كما أنّ عملية رقييم المخزونات رصطلب جرد مادي كامل ودراسة دورانما، كما رصطلب أةضًا القيام بالإةصاح 

المسصعملة، وكل ما ةحي  بعملية الصقييم من جمع المعلومات وتشخيص المؤسسة حتى  عن طريق الصقدةرات

ف وأكثر دقة. ِّ
ّ
 ةكون الصقييم سهل وبير مكل

 ونشير أةضًا أنّ رقييم المخزون ةخضع إلى طرق التسيير الداخلي والوضعية الصقنية والاقصصادةة للمنصجات.

 :(1)ورصم كما ةلي  :نيةتقييم عناصر المخزون حسب ترتيبها في الميزا -

ويمكن رصور حالصين إما بضائع قيد الإنجاز أو بضائع لم ةحن بيعها بعد، ةبالنسبة للحالة الأولى  البضاعة: -

ةصم رقدةر قيمتما حسب سعر بيعها منقوص منه الصكاليف المرربة بما من مصاريف الشحن، الثقل، 

 الصقدةر على أساس ركلفة شرائما. العمولة...الخ، أما بالنسبة للحالة الثانية ةيصم

ورصم عملية الصقييم إما من خلال السعر الجاري في السوق أو بمصوس  الأسعار للفترة  :المواد الأولية -

 الأخيرة، وإما من خلال سعر ركلفة المشترةات، أو بمصوس  الصكلفة.

المخزون على أساس سعر ةقيّم هذةن النوعين من  :المنتجات نصف مصنعة والمنتجات قيد التصنيع -

 ركلفة الصصنيع المواةقة لنظام المحاسبة الصحليلية.

                                                 

 .202، ص مرجع سابقمحمد سمير الصبان وآخرون،  (1) 



لصقييمها ةجب أن نفرق بين حالصين،  بين المنصجات قيد البيع والمنصجات التي لم ةحن المنتجات التامة:  -

ع، أما موعد بيعها، ةبالنسبة للأولى ةصم رقييمها بسعر البيع منقوصًا منه مجمل ركاليف البيع والصوزي

 بالنسبة للثانية ةصقيم على أساس سعر ركلفة المصنع.

 .رقيم على أساس سعر الخردة أو على أساس السعر المسصعملالفضلات والمهملات:  -

 ومن ةمكن إجمال طرق رقييم عناصر المخزون الآنفة الذكر ضمن طريقصين أساسيصين:

 ة، وركلفة الإحلال الجارية كأساس للصقييم. ةضم الصكلفة الصاريخي * التقييم على أساس سعر التكلفة؛

 .ةضم سعر البيع الجاري، وصافي القيمة البيعية كأساس للصقييم ؛السوق * التقييم على أساس سعر 

ل الصفة و : طرق التقييم الحديثة المرتكزة على الذمة الماليةتحليل  -2
ّ
رضم مجموع الطرق التي رمث

 :في ق تعصمد أساسًا على ذمة المؤسسة؛ أي ميزانيتما، ورصمثلهذه الطر ةالصاريخية وليس الصقدةرية، 

 طريقة الأصل المحاسبي الصافي؛ -

 طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح؛ -

 طريقة القيمة الجوهرية؛ -

 .طريقة الأموال الدائمة للاسصغلال -

  طريقة الأصل المحاسبي الصافي: -1.2

المنشأة لمدة طويلة، أةن قاربة المفضّلة لكثير من بائعي المؤسسات ةمثل الصقييم عن طريق الذمة المالية الم » 

، ورأخذ المردودةة  أنذاك أحد الارجاهين إما الاسصقرار أو الانخفاض، هذه الذمة تتراكم خلالها الذمة المالية

  .(1)«ةصم رقييمها عن طريق الأصل الصافي

وذلك من خلال أصلها الصافي، حيث أنّ هذا الأخير هو إنّ الميزانية المحاسبية تسمح بصقدةر قيمة المؤسسة، 

ي يشمل 
ّ
الفرق بين مجموع الأصول مجموع الديون الصعبير الأكثر بساطة لقيمة الذمة المالية، والذ

 : (1)، ويصحدّد ذلك وةق المعادلة الصاليةللمؤسسة

                                                 
(1)Kienast Philipe, l’évaluations des entreprise in Ecyc lopédie  du Management, 1ére édition, 

Vubert, Paris, 1992, P 734 



 

 ويحسب أةضًا: 

 

 وأةضًا: 

 

 والشكل الصالي ةوّضح الأصل الصافي:

 

 

 

 

 

إنّ الأصل المحاسبي الصافي لا ةمثل سوى مقاربة لقيمة المؤسسة، ةهو ةمثل الحق المالي للمساهم في حالة »

ا من الأصل المصنازل عليه والدةون الحقيقية
ً
ه ةصحدّد انطلاق

ّ
 .(2)«الصنازل عن نشاط المؤسسة؛ أي أن

-IASت التّي أخذت بعين الاعصـــبار )رمثل العناصر الوهمية رلك التّي اخصفى بعضها كليًا بالنسبة للمؤسسا

IFRS ونحن في الجزائر أةضًا وبدخول النظام المحاسبي المالي الجدةد حيّز الصطبيق، ةإنّ هذه القيم رخصفي ، )

م المؤسسة من دون جرد هذا العنصر، وهذا  من الميزانية، ولأنما مصاريف وهمية رم استبعادها مباشرة ةصقيَّ

 بي أتى به النظام المحاسبي المالي الجدةد خدمة للصقييم.في الحقيقية عنصر إةجا

حح:  -2.2  طريقة الأصل المحاسبي الصافي المص 

ويمكن أن نميّز نوعين من القيم للذمة المالية تمصم ةق  بالاسصغلال، والمقصود هنا الأموال الضرورية »

ات مهمة عن مبلغ الأموال الضرورية للاسصغلال ةهي لا تعطينا قيمة لصالح المساهمين، ولكن تعطينا معلوم

                                                                                                                                                                  
(1) Bellalah Momdher, Finance Modern d’entreprise, 2éme édition, Economica, Paris, 2003, P 28. 
(2)Langlois.G, Mollet.M., Gestion Financière, édition Foucher, Paris, 2005 ,PP 345-346 

 مجموع الأصول –الأصل الصافي = مجموع الديون 

 + الاحتياطات + النتيجة الصافية رأس المالالأصل الصافي = 

 الأصول الوهمية – رأس المالالأصل الصافي = 

 

 الأموال الخاصة

 

 الديون والمؤونات

 الأصل الوهمــــــي

 

 

 بـــــاقي الأصــول

 الصافــيالأصل 

 الأصل المحاسبي الصافي (:01الشكل رقم )

 P 29 ,Bellalah Momdher, Finance Modern d’entreprise , المصدر:



(، GOOD WILLللاسصغلال، وهذه المعلومات بالبًا ركون مجدةة لطرق الصقييم الأخرى )قياس "
ً
" للصقييم مثلا

ل قياس لقيمة الذمة المالية للمؤسسة، وهذه الأخيرة تعطينا قيمة لصالح المؤسسة، 
ّ
أما الثانية ةهي رمث

 .1«" )الحقيقي(ANCC" ححالأصل الصافي المص  والمقصود هو 

، ةالذمة المالية : استمرارية النشاطةبالنسبة لهذه الأخيرة؛ أي الأصل الصافي المصحح، الفرضية القائمة هي

م على أساس  ، أما بالنسبة للعناصر بير الضرورية للاسصغلال قيمة الاستعمالالضرورية للمؤسسة رقيَّ

ضين منما »، بالقيمة السوقيةةصقيّم  مصاريف البيع ، مستبعدةن بعض العناصر المعنوية بير قابلة مخفِّّ

لصقييم خاص كشهرة المحل المؤسسة، ركلفة حيازة براءات الاختراع، كما نضيف بالمقابل الآلات والمعدات 

 .(2)«المحازة عن طريق قرض الإةجار

رجري عليما عمليات ( رقوم بأخذ كل حسابات الأصول والخصوم، و ANCCةطريقة الأصل المحاسبي المصحح )

ا للحقيقة الاقصصادةة للميزانية، والفرق 
ً
الصحليل والصصحيح الضرورية لأجل الوصول إلى الصورة الأكثر صدق

 بين الأصل المصحح، والخصم المسصحق المصحح يعطينا الأصل الصافي المصحح.

  :(3)( إنطلاقا من ميزانية واحدة ويساوي ANCCويحسب الأصل المحاسبي المصحح )

 (ANCC الأصل الصافي للميزانية =)–  )أصول وهمية أو بدون قيمة  –الخصم الحقيقي )ديون حقيقية

 تصحيحات فائض أو نقص القيمة  ±الخصوم الوهمية ) فارق تحويل الخصوم(  –

 

ويحسب الأصل المحاسبي الصافي المصحح من وجهة نظر قيمة الاستعمال  على أنهّ رأس مال 

 : (4)ساهمين في المؤسسةمستثمر من طرف الم

 

 

                                                 
(1)Langlois.G , Mollet.M, op.cit, P347 
)2(Mauguiere Honri, l’évaluation des entreprise mon cotées, édition Dunod, Paris, 1990, P 19.    
)3( Chaplain Gérard, Pratique Moderne de l’évaluation d’entreprise, édition EMS, Paris, 2004, P 

106. 
 .51،  ص مرجع سابقبكاري بلخير،   (4)

 

 الديون  –( = الأصل الاقتصادي المقيَّم بقيمة الاستعمال ANCCي الصافي المصحح )الأصل المحاسب



ق بالقيمة الاسصعمالية الحالية للأصول 
ّ
إنّ قيمة الأصل الصافي المصحح المبنية في الميزانية نادرًا ما رصعل

 :(1)المسصعملة من طرف المؤسسة للأسباب الصالية

 التسجيل المحاسبي ةصم على أساس الصكلفة الصاريخية؛ -

 ات المحاسبي للإهصلاكات والمؤونات؛السيطرة الجبائية بالنسبة للاثب -

 قيم العناصر المعنوية المسجلة في الميزانية وبياب بعض منما؛ -

 قيمة سندات المساهمة؛ -

 الأصول خارج الاسصغلال؛ -

إذن هناك ضرورة لصحليل ورصحيح عناصر الأصول والخصوم المعنية التي رنشأ من الانخفاض النقدي، طرق 

سعار في السوق، الطرق المحاسبية التّي من الممكن أن رنجر عنما ةروقات كبيرة بين الاهصلاك، تغير بعض الأ 

 الميزانية الاقصصادةة والميزانية المحاسبية، هذا الصصحيح يسمح بصقدةر الأصل الصافي المصحح.

ا من الميزانية بصعدةلها مجموعة بعد مجموعة حول قيم»
ً
م ةرركز انطلاق ة الأصول وفي كل الحالات عمل المقيِّّ

والخصوم، حيث نبعد من البداةة الأصول المادةة كالأراض ي، والمباني، وباقي الأصول أةن ركون قيمة السوق 

ليس الصعب إةجادها إما بالخبرة، أو الرجوع إلى معلومات حدةثة، والعملية ركون صعبة أكثر بالنسبة 

 .(2)«للأصول المادةة المصعلقة بالاسصغلال

 صل الصافي المحاسبي المصحح على النحو الصالي:وعليه رحسب قيمة الأ 

 

 

ا، ةهو لا ةصم عن طريق ANCCةجب أن نشير أن الصقييم عن طريق الأصل الصافي المصحح "» " هو ثقيل جدًّ

خبراء خارجين عن المؤسسة، وعلى أساس قاعدة وحيدة هي الحسابات ةق ، بل ةصطلب رحريات طويلة 

لخصوم المعنية مع ردخلات أصحاب الاخصصاص في ميادةين مخصلفة وعميقة لمخصلف عناصر الأصول وا

                                                 
 .52، صمرجع نفسه (1) 

(2)Chapelle philippe, l’évaluation de entreprises, édition economica, Paris, 3éme édition, 2007, 

P84. 

 مجموع الخصوم المستحقة المصححة  –( =  مجموع الأصول المصححة ANCCالأصل الصافي المصحح )



كالعقاري، العلامات، الصقنيات، العقود القانونية وفي النماةة العملية ضروري الأخذ بعين الاعصبار الضرائب 

  .(1) «المصعلقة بفائض القيمة المحصمل

 (2)(:CCANأعمال لا بد التأكد منها قبل الشروع في التقييم وفق طريقة ) -

الصأكد من الوجود الحقيقي لعناصر الذمة المالية راري  الصقييم ةمن جهة نجد بعض الأصول الموجودة في  -

 الميزانية قد رم الصنازل عليما، ومن جهة أخرى أنّ البعض مبيّن في الميزانية؛

سصقلة عنه لأنّ أساس رقدةر الاسصعمال الحقيقي، وهو ضروري لصمييز العناصر المرربطة بالاسصغلال عن الم -

 رقييمها مخصلف؛

 السير الحسن للمؤسسة من وجهة نظر اسصمرارية الاسصغلال رأخذ قيمتما التي تعكس وظيفتما؛ -

الأصول التي هي حاليًا بير مسصعملة لكن سصكون مسصعملة لاحقًا، ةصأخذ قيمتما عن طريق الاخصيار، حيث  -

 
ً
ف ركون ذات ةعالية حسب رطور النشاط مثلا آلة ةمكن أن رخضع للعدةد من الصغيرات من أجل أن رصكيَّ

مع إنصاج أكثر أهمية، مبنى ةقع في قطعة أرض شابرة ليكون من السهل أن ةجرى عليه روسعة، وثم ةصم 

ف؛
ّ
 رجنب النقل المكل

 أصول بير مسصعملة، ومؤكد أنّما لن تسصعمل ةصعامل على أساس خردوات؛ -

للأصول ) عمرها، نوعية صيانتما، درجة رقادمها، الصقنية،...(، على سبيل المثال مراقبة الوضعية الحالية  -

ا، نفس الش يء آلة لم ةصم 
ً
ل ولا ةائدة حتى ولو لم ةصم شراؤها حدةث

ّ
آلة موجودة أصبحت قدةمة لا رمث

 صيانتما بطريقة جيّدة نجدها رفقد الكثير من طاقتما.

 :(3)صم حساب الذمة المالية كما ةلي بعد إرمام عناصر الميزانية عنصر بعنصر ة

 

 

                                                 
 )1)Pierre Florence, Valousassions d’entreprise et Théorie financière, édition d’organisation, 

Paris, 2004, P68. 
 50-52، ص ص ، مرجع سابقبكاري بلخير  (2)
 .15، ص مرجع سابقبكاري بلخير،  (3) 

 تصحيحات الخصوم ±تصحيحات الأصول  ±قيمة الذمة المالية للمؤسسة = الأموال الخاصة 



أدخل مفهوم القيمة الجوهرية القيمة الجوهرية في مجال رقييم المؤسسات  :(1)طريقة القيمة الجوهرية -22.

وتعرّف على أنما القيمة المصعلقة بقيمة الاسصمرارية مقدرة بقيمة  6912من طرف خبراء الألمان سنة 

مصلكات والحقوق( التي ركوّن الذمة المالية للمؤسسة، ورصميّز هذه القيمة عن الاستبدال الحالية للأصول )الم

الأصل الصافي المحاسبي المصحح في اسصقلال العناصر المكوّنة لها عن نم  رمويلها ووضعيتما القانونية، 

 وموجهة لاحصياجات الاسصغلال بالمؤسسة.

ا من الأصول المعا
ً
ا إليما ويمكن حساب القيمة الجوهرية انطلاق

ً
د رقييمها من منظور الاسصمرارية،مضاة

العناصر الضرورية للاسصغلال التي لا رملكها المؤسسة )العصاد المحصل عنه بواسطة القرض الإةجاري 

والمسصعار(، آخذةن في الاعصبار القيمة الحالية لأقساط الإةجار والأتعاب المصعلقة بما في جانب الخصوم، مع 

العناصر  دار الضرورية لصكملة، رجدةد، والحفاظ على المعدات، كما ةجب إست بعاإضاةة مصاريف الاستثم

 التي رملكها المؤسسة وبير الضرورية للإسصغلال.

 

 

 

إن ما ةمكن ملاحظصه على هذه العلاقة، هو حساب القيمة الجوهرية بصورة إجمالية )الدةون المصضمنة في 

ه في الواقع نجد بعض الخب
ّ
راء قد قسموا القيمة الجوهرية، بالإضاةة إلى السابقة )الإجمالية( حسابما(، بير أن

 إلى صنفين آخرين، وذلك حسب معيار مكونات رمويل الأصول:

ضة: -
 
تساوي إلى القيمة الجوهرية الإجمالية مطروحًا منما الدةون بدون القيمة الجوهرية الإجمالية المخف

 المؤسسة من طرف مسيرهما وكذلك قروض الموردةن(؛ أي أن:ةوائد ) كالأموال المتروكة مجانًا رحت رصرف 

 

 تساوي إلى القيمة الإجمالية مطروحًا منما مجموع الدةون:، القيمة الجوهرية الصافية:  -

                                                 
-02، ص ص مرجع سابق، لجزائرالمؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار  التحولات الاقتصادية ل تقييمهواري سويسي،   (1)

01 

(= الأصول الإجمالية المعاد تقييمها من منظور الاستمرارية )الأصول المصححة(+ VSBالقيمة الجوهرية )

ية لتكملة وتجديد مصاريف الاستثمار الضرورية للإستغلال غير المملوكة + مصاريف الاستثمار الضرور 

 العناصر المملوكة غير الضرورية للاستغلال -والحفاظ على المعدات

 الديون بدون فوائد –القيمة الجوهرية )المخفضة(= القيمة الجوهرية الإجمالية 



 

ةالقيمة الجوهرية الصاةية بمذا المفهوم نجدها رقترب من الأصل الصافي المصحح لولا إضاةة الأصول 

ما؛ أي أن القيمة الجوهرية الصاةية رزيد عن الأصل الصافي المصحح بقيمة المسصأجرة أو المسصعارة إلي

 العناصر المسصأجرة أو المسصعارة الضرورية للاسصغلال.

رم إدخال مفهوم الأموال الدائمة الضرورية للاسصغلال من  الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال: -4.2

ل الذي جاء على أثر الانصقادات والخل  الذي ةكصنف "، حيث يعصبر البدةG.Calba" و "A.Barnayطرف "

ق بمشكل الصمويل للعناصر الضرورية للاسصغلال
ّ
، ويصلخص ةحوى 1طريقة القيمة الجوهرية خصوصًا ما ةصعل

هذه الطريقة في أخذها بعين الإعصبار كل الأموال الضرورية للاسصغلال بالمؤسسة، والمصمثلة في الموارد المالية 

غطية الاحصياج في دورتي الاستثمار والاسصغلال، إذ رنطلق هذه الطريقة من مفهوم الصوازن المالي اللازمة لص

 .2للمؤسسة، بحيث رمول وتغطي الأموال الدائمة للاستثمارات والاحصياج في رأس المال العامل

 ورحسب الأموال الدائمة والضرورية للاسصغلال بالمعادلة الصالية:

 

 

م الثابصة رصضمن الاستثمارات المحصل عليما عن طريق رقنية القرض الإةجاري وكذلك مع العلم أنّ القي

 العصاد المسصأجر.

تعصبر طريقة الأموال الدائمة الضرورية للاسصغلال أكثر نجاعة عند اسصعمالها في الصوقعات المسصقبلية، لأنّ 

امل الواجب رمويلها،على عكس طريقة هذه الأخيرة مصناسقة مع حركية الاستثمارات واحصياج رأس المال الع

القيمة الجوهرية الإجمالية التي لا رصلح لأن تسصعمل في المسصقبل لعدم رناسق الربح الصوقعي )عنصر 

 .(3)دةناميكي(، ومكوناتما ) عناصر ثابصة(، وعليه ةهي رصلح في الماض ي لسهولة حسابما

                                                 
(1)Patrice Vizza vona , Pratique de gestion, Tome3 : Evaluation des entreprise, édition BERTI, 

Tipaza, 1990, P18.    P14. 
(2)Ibid. 
(3) Pierre Florence, op.cit, P26. 

 مجموع الديون  –القيمة الجوهرية )الصافية(= القيمة الجوهرية الإجمالية 

 ( للاستغلال + احتياج رأس المال العامل للاستغلالتالأموال الدائمة الضرورية للاستغلال = القيم الثابتة )الاستثمارا



على جرد وتعريف كل العناصر التي هي بصدد إن الصقييم عن طريق الذمة المالية يعصمد قبل كل ش يء 

الصقييم، ةالغرض من الصقييم على أساس الذمة المالية هو إعطاء رقدةر موضوعي مسصقل على الصوقعات 

 والصنبؤات.

 

 المحاضرة الثانية: طرق التقييم المرتكزة على العائد والتدفقات

ي جانب كبير منما على المداخيل الصاةية المحققة أو ررركز هذه المقاربة على العوائد والصدةقات، التي تعصمد ف

التي سصحققها المؤسسة والمسصقاة من مخرجات نظام المعلومات المحاسبي، وبالصحدةد من جدول حسابات 

 النصائج، بالإضاةة إلى مخرجات عملية التشخيص ممثلة في النتيجة المسصقبلية )المصوقعة(.

 ح )العائد(: الطرق المرتكزة على مقاربة الرب -1

 ورصمثل في: قيمة المردودةة ونسبة سعر السهم/ العائد

: تعصمد هذه الطريقة في رحدةدها لقيمة المؤسسة على رسملة مصوس  الربح المصوقع قيمة المردودية -6.6

  :1بمعدل اسصحداث معين، وهي تعصبر من الطرق الأكثر اسصعمالا من طرف الخبراء، ورحسب العلاقة الصالية

 

 : حيث أنّ 

V رمثل قيمة المؤسسة :  nعدد السنوات : 

B المصوس  الحسابي للربح المصوقع : Iمعدل الاسصحداث : 

وما ةمكن ملاحظصه على هذه العلاقة أنّما رحمل ثلاث مصغيرات: رصمثل في: الربح، معدل الاسصحداث، ومدة 

 الاسصحداث، والتي نسصعرضها ةيما ةلي:

ذلك الربح المحصل عليه في السنوات الثلاث أو الخمس الماضية التي تسبق  رصخذ الطرق الصقليدةة الربح: -

 عملية الصقييم، حيث ةصم حسابه كما ةلي:

                                                 
(1)Patrice Vizza vona , op.cit, P128. 



 

 

 

 

 : رمثل ربح السنة الفارطة.P (t-A)حيث أنّ: 

ه ما ةلاحظ على هذه الطريقة أنما لا تعكس قيمة المؤسسة،كونما ليست مرربطة بنصائجها الماضية، بل 
ّ
إلا أن

سصحققه من نصائج مسصقبلية، ونعلم جيّدا بأنّ المبدأ الأساس ي لقيمة المردودةة هو ما سصحققه المؤسسة بما 

، وليس ما حققصه في الماض ي، لذا كان هناك ما يسمى بالربح النارج عن الصوقعات
ً
 .(*)مسصقبلا

أو كان هناك  اتعذر الأمر في إةجاده وعمومًا وإحترامًا لمبدأ قيمة المردودةة ةصم اسصعمال الأرباح المقدرة، أما إذا

 سوء لصقدةرها ةلا مانع من اسصعمال الأرباح الماضية ) الربح الصافي المصحح(

ةررب  بعدة عوامل رصمثل في الصضخم، ركلفة النقود المسصعملة، والمخاطر المرربطة معدل الاستحداث:  -

الاسصحداث من الأمور الصعبة، ويصم اخصيار بالإةراد المسصقبلي و بالجو العام، حيث يعصبر رحدةث معدل 

معدل الاسصحداث أو معدل الرسملة ربعًا لاخصيار الربح المأخوذ في الحسبان، ةإذا رم إخصيار الربح الماض ي ةإنّ 

هذا المعدل يساوي معدل الفائدة على رؤوس الأموال طويلة الأجل، إما إذا رم اخصيار الربح المصوقع، نضيف 

 .(1)علاوة الخطر، بغية رجنب رأثيرات عدم الصأكد التي رحي  بالصوقعات بلى معدل السوق 

ورجدر الإشارة إلى أن الرسملة والاسصحداث وجهان لعملة واحدة، ورصمثل في سعر الوقت ويمكن روضيح كل 

 منمما في الشكل البياني الصالي:

 

  

 

                                                 
: وهو ذلك الربح الذي تم استعراضه في الطريقة، حيث يمثل حقيقة مردودية الأموال المستثمرة، وقعاتالربح الناتج عن الت (*) 

 ومع ذلك فإنهّ يرح مشكل صحة التوّقعات، هذه الأخيرة التي نحصل عليها باستخدام الأساليب الإحصائية أوالموازنات التخطيطية.

 .11، ص مرجع سابق،  القرار في إطار  التحولات الاقتصادية للجزائرالمؤسسة ودوره في اتخاذ  تقييمهواري سويسي،  (1) 

الاستحداث والرسملة (: 11الشكل رقم )

 للقيم

Source : Vernimmen Pierre, Finance d’etrprise, P316. 



 

 

  

 

 حيث أن:

0Vالقيمة الحالية :    nVالقيمة المسصقبلية : 

i: معدل الاسصحداث    tعدد السنوات : 

إنّ مدة الاسصحداث )الصوقعات( هي قصيرة جدا مقارنة مع مدة حياة المؤسسة، ما بين  الاستحداث: مدة -

ثلاث وخمس سنوات، وسبب إخصيار ةترة قصيرة هو أن ةترة الصوقعات لمدة طويلة رؤدي إلى عدم الصأكد، 

للمؤسسات ذات النمو القوي والصطور الصكنولوجي السريع التي رجعل ونشير إلى أنّ الفترة القصيرة ملائمة 

 (.1الاستثمارات رقنيات قدةمة ومصجاورة مع أن مدتما الاقصصادةة لم رنصهي بعد )

رلعب هذه العلاقة دورًا مهمًا في رقييم المؤسسات، حيث  تسصخدم  ( :PERنسبة السهم/ الربح ) -2.1

ةق  لكنما مصطلح انجليزي، وإنما لاسصعمالها العالمي من طرف الخبراء الطريقة الانجلوساكسونية  ليس 

" إلى عدد مرات التي ةصم ةيما تغطية سعر السهم من خلال ربحيصه، وتعطى صيغة PERالماليين، ويشير "

 :(2)الصقييم بواسطة هذه النسبة وةق العبارة الآرية

 

الربح السنوي الذي ةطرحه، ومن ثم ةهو بين ةترة  ىمالي على أنه نسبة سعر الأصل إل " لأصلPERويعرف "

الاسترداد اللازمة لهذا الأصل، تسصعمل نسبة السعر/الربح في الأسواق المالية بحيث تشير  إلى " كم من الربح" 

رقبل هذه الأخيرة دةعة على ورقة مالية )سهم(، ما، أو بمعنى آخر مرة نقوم برسملة العائد المحصل عليه من 

، ولهذا الغرض نجدها تسصعمل كثيرًا في المقارنات بين الأسواق المالية المصعددة وبين 3ة ماطرف مؤسس

                                                 

 .12، ص ، مرجع سابقبكاري بلخير( 1) 

,  P130.p.citChoinel Alain, o)2(   
(3)Ibid., P142. 

V= (P/E)B 



مخصلف القطاعات والمؤسسات كمؤشر لارخاذ القرارات لدى مستثمري المحاةظ، والمساعدة في الصحليل 

يم المؤسسات بشقيما لمعرةة أوضاع الأسواق المالية للمحللين الماليين، كما رلعب دورًا مهما في عمليات رقي

 المسعرة وبير المسعرة.

 

 ":  PER تقييم طرقة " -

: رصكون هذه النسبة من طرةين، وعليه ةدلالتمما مرربطة "P/Eبالنسبة للمعامل سعر/الربح )العائد( "  -

 :(1)بطبيعتمما وقيمتمما، والتي لا بد من الوقوف عليمما لصعدادهما

لسعر من خلال البورصة، حيث روجد عدة تعاريف ةمكن أن ردخل في ": ةصم الحصول على اPriceالسعر " -

 حساب النسبة وهي:

 * آخر سعر معروف أو حدةث للسهم؛

 للسنة المالية؛96/60* السعر في 

 * السعر المصوس  لفترة معينة، شهر، ثلاثي، سنة...؛

 ": ةيما ةخص الريح ةجب طرح ثلاث تساؤلات:Earningالربح " -

 ؟ ربح صافي من الضريبة، نتيجة جارية صاةية...؛* أي ربح مقصود

 * هل الربح الصافي مأخوذ معالج، بمعنى صحيح من طرف الخبراء أم لا؟

* ما هي الفترة المصعلقة بمذا الربح الصافي للسنة الماضية، الربح المقدر للسنة الجارية النارج عن بناء سلسلة 

 قادمة.من الأرباح السابقة، الربح المصوقع للسنة ال

لكن الربح الأنسب لهذه النسبة ليس آخر ربح المحصل عليه، وإنما هو الربح المقدر سواء للسنة الجارية أو 

 .(2)للسنوات السابقة 

                                                 
 (1) Choinel Alain, op.cit t, P58. 
(2)  Ibid. 



تسصعمل هذه الطريقة معرةة قيمة المؤسسات المسعرة وبير المسعرة، وذلك  :لإمكانية استعمالهابالنسبة   -

رقييم مؤسسة أخرى مشابمة لها، وتعمل في نفس القطاع، وتسصعمل  لمؤسسة مسعرة في P/E"بصطبيق نسبة "

ه ةنصح بأخذ الحيطة والحذر في اسصعمالها كون أن معطيات 
ّ
في رقييم المؤسسات بير المسعر بالأخص، بير أن

 النسبة لا رخصها مباشرة، وذلك بإلغاء العوامل التي رحول دون مماثلتما لواقع المؤسسة المراد رقييمها، كما

ه  بالبًا ما ةصم القيام بصخفيض رصل نسبصه إلى 
ّ
وذلك للجمود الكبير الذي  %52وأحيانًا رصل إلى  %92أن

 .(1)يعرف رأس المال المستثمر في المؤسسات بير المسعرة

 أنّ "  P/E" ركون نسبة": P/Eإحتياطات استعمال "  -
ّ
مصاحة بشكل سهل، بما أن مرجعها السوق المالية، إلا

 :(2)الاحصياطات عن الاسصعمال ةجب أن رأخذ في الحسبان هناك بعض

للسوق " المتوسطة P/E"رطورات سعر الفائدة: التي تعصبر عامل رئيس ي ةوضّح بشكل جيّد تغيرات نسبة  -

 المالية؛

صعوبة إةجاد مؤسسات مسعرة؛ مماثلة للمؤسسات المراد رقييمها، كون حجم الأولى أوسع من حجم  -

 سعرة؛المؤسسات بير الم

" سلبية،كما ةمكن أن ةكون للمؤسسات الموجودة P/E الخسائر: ةكون للمؤسسات المحققة للخسائر نسبة " -

 " مررفعة بشكل مؤقتن ةكلصا الحالصين لا تعطي أي دلالة؛P/E في ةترة إعادة رقويم نسبة "

، لصترجم خصوصيتما في ةصطلب الصطبيق الجيد لهذه الطريقة معرةة معمقة للمؤسسة،لمناةسيما وللقطاع -

 " مقارنة مع المصوس  الملاحظ؛P/E شكل تغيرات في النسبة "

إنّ رطبيق هذه الطريقة ةحصاج إلى روةر بورصة قيم رصميز بالاتساع، ورصمصع بمسصوى مقبول من الكفاءة 

سسة رفيد " ذات دلالة ومعبرة عن الواقع للسوق أو لقطاع معين أو لمؤ P/E ةمكن معها الحصول على نسبة "

كمؤشر يسصعمل في عملية الصقييم المرركزة على المقارنة سواء للمؤسسات المسعرة وبير المسعرة منما، وذلك 

 " في مجال رقييم وارخاذ القرار في مجال الاستثمار في الأوراق المالية.P/E ما ةفسر اسصعمال معامل "

                                                 
 (1) Ibid. 
(2)Choinel Alain, op.cit,  P222. 



، وذلك من خلال اقدي مفهوما أنجلو سكسونييعصبر مفهوم الصدةق الن :التدفقاتالطرق المرتكزة على  -2

" المعبر عن المخرجات من Cash ont flow" التي روضح من جهة ما يسمى "Cash flowتسميصه الصالية "

ي يعبّر عن المدخلات من السيولة،  والفرق بين  Cash ont flow السيولة، ومن جهة أخرى ما يسمى "
ّ
" الذ

"، وقد إسصعمل كمرادف لهذا المفهوم Net Cash flowالنقدي الصافي "هارين الحركصين ةنصج عنه الصدةق 

ا إليه CAF*باللغة الفرنسية، وما يسمى بالقدرة على الصمويل الذاتي "
ً
" الذي يساوي الربح الصافي مضاة

 .(1)مخصصات الاهصلاك وتغيرات بعض المؤونات

 :(2)ورحسب القدرة على الصمويل الذاتي بالعلاقة الصالية 

 

 

مقاربة الصدةق النقدي ررركز في رقييمها لمؤسسة معينة على الصدةقات النقدةة المسصقبلية النارجة عن 

استثمار وقدرة المؤسسة على رحقيق الأرباح المسصقبلية وردةقات الخزينة المصاحة، وهي أةضًا تشكل معطيات 

 مهمة لجميع المستثمرين.

: ةمكن اسصعمال هذا المفهوم في حساب قيمة يالتقييم على أساس القدرة على التمويل الذات -6.0

 من اسصخدام مفهوم الربح الصافي المصحح.
ً
 مردودةة  مؤسسة معينة بدلا

في طرق  PER" ةيمكن اسصعماله على برار نسبة السعر/ الربح  CAF ةيما ةصعلق بالقدرة على الصمويل الذاتي "

ةخص سياسة الاهصلاكات التي رميز بعض المؤسسات أو  مقارنة نظرًا للإنصقادات الموجهة إلى هذا الأخير ةيما

 للقدرة الربحية، وتعطى 
ً
القطاعات كقطاع الصناعات الثقيلة، ةالقدرة على الصمويل الذاتي هي أكثر رمثيلا

 العلاقة لحسابه كما ةلي:

 

                                                 
* CAF : Capacité d’autofnancement 
(1)Mauguire.H, l’Evaluation des entreprisses non cotées, édition Bordas, Paris, 1990, P P 23-24. 
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 " = الربح الصافي + مخصصات الإهتلاك والمؤوناتCAF القدرة على التمويل الذاتي "



 (.t: القدرة على الصمويل الذاتي للفترة ) CAFt  حيث أنّ:

صحدث للقدرة على الصمويل الذاتي التي تعطينا أةضًا القدرة المحصملة لنمو ربين هذه العلاقة المجموع المس

 المؤسسة، ةالرسملة لقدرة الصمويل الذاتي تعطينا القيمة المحصملة لنمو المؤسسة.

: تعصمد طريقة الصقييم على أساس ردةقات الخزينة تدفقات الخزينة المستحدثةالتقييم على أساس  -2.2

ها لقيمة المؤسسة على القيمة الحالية لصدةقات الخزينة الممكن رحقيقها، والتي رقوم المسصحدثة في رحدةد

باسصحداثما بمعدل، آخذةن في الحسبان ذلك الخطر الذي ةحي  بالاستثمار، مجموع هذه الصدةقات 

الفترة  سنوات، بعد هذه 62و  5المسصقبلية ةكون وةق آةاق روقعية )رقدةرية(،وعموما نجد مدتما رتراوح بين 

 رأتي إضاةة قيمة نمائية )قيمة باقية(.

كيان من حيث القيمة لا رررب  بربحها، لكن بقدرتما الربحية التي ضمن هذه الطريقة نعصبر أن المؤسسة 

نقيسها عن طريق ردةقاتما النقدةة الحرة أو ردةقات الخزينة المصاحة، ةهي رمثل أحسن مكمل لطريقة 

 .(1)اسصحداث الأرباح

الحال بالنسبة لطريقة المردودةة رقوم باسصحداث مصوس  ردةق الخزينة لثلاث أو خمس سنوات  كما هو 

المصوقعة بمعدل اسصحداث ةخصلف عن ذلك المسصعمل في طريقة المردودةة، لأنّ المعدل ةمكن أن ةصغير من 

لاعصمادها على حساب ، ةفي الحقيقة هي مقاربة جوهرية (2)رركيبة إلى أخرى، لأنّ لا نسصحدث نفس المركبات

القيمة الحالية لصدةقات الخزينة المسصقبلية المسصحدثة بمعدل ةمثل الاسصحقاق الوسطي لمكاةأة حاملي 

 الأموال للمؤسسة بالأخذ في الحسبان لمخاطرها.

 :(3)ويمكن رحدةد قيمة المؤسسة وةق ردةقات الخزينة المسصحدثة على النحو الآتي

 

 حيث أن: 

                                                 
 .210، ص مرجع سابقبكاري بلخير،  (1) 

)2( J.Barrean et Delahaye, Gestion financière :manuel et application, édition Dunod, Paris, 9éme 

édition, 2000, P301. 

، مجلة الباحث، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة أهمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسةبكاري بلخير،   (3) 

 .20، ص 2122، 21ورقلة، الجزائر، العدد 



Vة : قيمة المؤسس   DCFi :الصدةق النقدي  المصاح بالنسبة لـ :i 

t معدل الاسصحداث :   nعدد سنوات المأخوذ كآةاق للصقدةر : 

Vtالقيمة الباقية للمؤسسة : 

 :(1)ويمكن حساب الصدةق النقدي المصاح انطلاقا من النتيجة المحاسبية الصاةية  كما ةلي

 

 

ة النارجة عن حركة القروض ) زيادة وتسدةد القروض(، وعليه ويقوم بعض الخبراء بإضاةة الصدةقات المالي

 :(2)ةصبح حساب المفهوم على النحو الصالي

 

 

 

 في 
ً
رطرح هذه الطريقة ) ردةقات الخزينة المسصحدثة( كغيرها من الطرق المعصمدة على الصدةقات إشكالا

صمثلة في مفهوم الصدةق النقدي رحدةد عناصر حسابما في ظل عدم وجود إجمال وروحيد لهذه العناصر، والم

المصاح، الفترة المسصحدثة، الفترة المأخوذة لحساب القيمة النمائية )المصبقية( للمؤسسة، مما ةجعل رطبيقها 

ا في قيمة نفس المؤسسة في ظل عدم الإجمال في مكوناتما.
ً
 من طرف عدد من الخبراء ةنصج اخصلاة

وأةضًا عملية رطبيقها صعبة نظرًا للعناصر المكونة لها ) إعداد إن مقاربة الصدةقات هي مقاربة جد حساسة، 

الصدةقات المسصقبلية، رحدةد ركلفة رأس المال، رحدةد معد الاسصحداث، الفترة المأخوذة لحساب القيمة 

النمائية(، وبصالي ةإن نتيجة الصقييم مرهونة بشكل مباشر باخصيار رلك العناصر، والاخصيار بدوره مشروط جدا 

 ما هو منصظر من نتيجة الصقييم )اسصمرار نشاط المؤسسة، الدخول إلى البورصة ...الخ(.ب

 

                                                 
 .25ص المرجع نفسه،  (1)

)2( J.Barrean et Delahaye, op.cit, P225. 

لعملياتية خارج المصاريف المالية وبعد الضريبة على أرباح الشركات + النتيجة ا=  التدفق النقدي المتاح

 الاستثمارات -التغير في احتياج رأس المال العامل للاستغلال + التنازل عن الأصول  -مخصصات الاهتلاك

تدفقات الإيرادات = الربح الصافي المصحح بعد الاهتلاك وقبل الضريبة + المصاريف المالية + الاهتلاكات 

 التنازل عن الاستثمارات + قروض إضافية ومتوسطة وطويلة الأجل  الاقتصادية + قيمة

تدفقات المصاريف = الارتفاع في احتياج رأس المال العامل + تكلفة الاستثمارات السنوية + أقساط إهتلاك 

 القروض

 تدفقات المصاريف  –التدفق النقدي المتاح = تدفقات الإيرادات 



 

 

 

 "Good Willالمحاضرة الثالثة: طرق التقييم المرتكزة على فائض القيمة "

" مصطلح معروف كثيرًا في المالية، حيث اسصعمل لفترة طويلة كأداة مفضلة لصصحيح Good Willمصطلح "

لية، من أجل الأخذ في الحسبان المردودةة الاقصصادةة المحققة من طرف المؤسسة، خصوصًا قيم الذمة الما

 مقارنة مع الصكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال ومن ثم رقييم رأس المال المعنوي للمؤسسة.

روجد طريقة واحدة حسب هذا المعيار، ورقوم هذه الطريقة الغير المباشرة لحساب فائض القيمة:  -1

ا بين القيمة الإجمالية للمؤسسة وقيمة الأصول المادةة ا
ً
ل ةرق

ّ
لطريقة على حساب ةائض القيمة باعصباره ةمث

"(، وعليه ةصم حساب ةائض القيمة VSB" أو القيمة الجوهرية "ANCC) الأصل الصافي المحاسبي المصحح "

صوس  الحسابي للقيمة النارجة بعد حساب القيمة الإجمالية للمؤسسة، هذه الأخيرة رحسب انطلاقا من الم

 .(1)" والقيمة النارجة عن منظور الصوقعات )قيمة المردودةة/العائد(VSBأو  ANCCعن منظور الذمة المالية "

من خلال اسصعمال مفهومي الأصل المحاسبي أو القيمة الجوهرية الإجمالية في حساب ةائض القيمة، ةإننا 

اشرة الصاةية والطريقة بير المباشرة الإجمالية، وعلى هذا الأساس نكون أمام حالصين: الطريقة بير المب

 سنصطرق لحساب هذه الطريقة من زاويصين:

"  ANCC: يسصعمل في هذه الطريقة مفهوم الأصل الصافي المصحح "الطريقة غير المباشرة الصافية -1.1

 لحساب ةائض القيمة والقيمة الإجمالية للمؤسسة.

 

 حيث أن:

V جمالية للمؤسسة : القيمة الإ   GW" ةائض القيمة :Good Will " 

                                                 
 .11، ص مرجع سابق، المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار  التحولات الاقتصادية للجزائر تقييمهواري سويسي،  (1)



ANCC الأصل الصافي المحاسبي المصحح : 

 :(1)وتعطى الصيغة التي رحسب ةائض القيمة على النحو الصالي

 

 

 : (2)ومنه رحسب قيمة المؤسسة على النحو الصالي

 

 حيث:

 i على القيم ذات الدخل الثابت.: ةمثل سعر الفائدة المسصعمل في الدولة وبالبا معدل الفائدة 

B : 

تعمل هذه الطريقة بنفس الخطوات السابقة في حساب ةائض القيمة  الطريقة غير المباشرة الإجمالية: -2.1

" محل الأصل الصافي المصحح VSBوقيمة المؤسسة، ويكمن الفرق في استبدال القيمة الجوهرية الإجمالية "

"ANCCلي المقابل، ةيستبدل الربح الصافي المصحح "" وربعا لذلك ةصغير العائد الماB ( بالقدرة الربحية "

 عن الربح الصافي المصحح والتي رمثل المقابل 
ً
النتيجة العمليارية  بعد الضريبة( التي رصضمن ةوائد ةضلا

 ".VSBللقيمة الجوهريىة "

 وعليه ةحسب ةائض القيمة وةق هذه الطريقة على النحو الصالي:

 

 

 حيث أن:

CB: )القدرة الربحية )النتيجة العمليارية 

                                                 
(1)K.achouche et A.labanji, Que vaut votre entreprise ?  dianostic et évaluation de l’entreprise, 

édition SNC, Alger, 1996, P43. 
(2)K.achouche et A.labanji,op.cit, P 121. 



E الدةون : 

AHEعناصر خارج الاسصغلال : 

 ما ةمكن ملاحظصه على الطريقة المباشرة بشقيما الصافي والإجمالي ما ةلي:

" لقيمة الأصول i" مضاعف لمعدل الصوظيف المفترض "2iرصم رسملة الربح الصافي بمعدل اسصحداث "

" في السوق المالية، مما ةدل على أخذه في الحسبان الخطر عكس الثاني ANCC أوVSBالمصححة المطروحة " 

 لا ةأخذ في حسابه الخطر.

تعصبر هذه الطريقة رحكمية )تعسفية(، لاسصعمالها مصوس  قيمصين لحساب قيمة المؤسسة، ذلك أنّ  -

باشرة حي ركون القيمة النارجة عن المصوس  بير مبنية على اةتراض معين، عكس اسصعمال الطريقة الم

 ملائمة لوضعية الصقييم.

" VSBأو  ANCCيساوي ةائض القيمة حسب هذه الطريقة نصف ةائض قيمة المردودةة على قيمة الأصول " -

: 

 

 " i/1لفترة بير منتمية بمعامل " وأةضا يساوي ةائض القيمة نصف رسملة ةائض الربح -

 

 %92"، بـ CB" والقدرة الربحية "Bافي المصحح "يسصعمل أصحاب هذه الطريقة رخفيضا على الربح الص

ةحسب الربح من خلال ررجيح الأرباح الماضية الحدةثة، لصقليل أثر عدم الإنسجام بين الأرباح الماضية 

 والمقدرة.

 الطرق المباشرة لحساب فائض القيمة:  -2

 روجد عدة طرق مباشرة لحساب ةائض القيمة والتي سوف نصطرق لذكر أهمها:



تعصمد هذه الطريقة على رسملة الربح الإضافي النارج عن الفرق بين الربح الطريقة الأنجلو سكسونية:  -1.2

المحصل عليه وعائد روظيف الأموال الضرورية للمؤسسة في السوق المالية،وتعطى قيمة المؤسسة وةائض 

 (1)القيمة على النحو الصالي: 

  الطريقة الإجمالية: -

 

 

 

 ية:الطريقة الصاف -

 

 

 حيث أن: 

i سعر الفائدة =    

t كنسبة خطر( %52إلى  %05= معدل اسصحداث بخطر ) حيث ةكون أكبر من كونه ةضاف إليه ما بين 

CB القدرة الربحية : 

Bالربح المصحح : 

" tمما سبق ةلاحظ أنّ هذه الطريقة التي رقوم برسملة الربح الإضافي لمدة بير منتمية بمعدل اسصحداث "

، وعليه %52مساوية للطريقة السابقة )الطريقة بير المباشرة( في حال ما إذا أخذت نسبة الخطر بـ  رصبح

 نسصطيع القول أنّ الطريقة بير المباشرة هي حالة خاصة من هذه الطريقة.

                                                 
1 K.achouche et A.labanji, op.cit, P 136.. 



تسمى كذلك الطريقة المبسطة لارحاد خبراء المحاسبين  :الريع المختصرة لفائض القيمة الطريقة  -2.2

يين حيث رنطلق هذه الطريقة في حساب ةائض القيمة من اسصحداث ةوائض الربح النارجة عن الفرق الأورب

بين الربح وعائد روظيف الأموال الضرورية للمؤسسة في السوق المالية لفترة معينة، عكس الطريقة السابقة 

 :(1)ى النحو الصالي نية( التي تعصمد ةترة بير منتمية، وتعطى معادلة هذه الطريقة عل) الأنجلوسكسو 

 عندما يكون فائض ثابتا: -

 

 

 : القيمة الحالية لمبالغ مسصقبلية متساويةanحيث أن: 

 في حالة عدم ثبات فائض القيمة: -

 

 : معدل الاسصحداثiحيث أن: 

: تعصمد هذه الطريقة في حسابما لفائض القيمة على مفهوم الأموال  "Calba et Barnayطريقة " -2.2

" والمردودةة المالية، حيث أنّ ةائض الربح حسبمما يساوي إلى الفرق بين CPNEة الضرورية للاسصغلال "الدائم

 :2" بمعدل بدون خطر، وتعطى بالعلاقة الصاليةCPNEالمردودةة المالية والقيمة الصوظيف لأموال معالجة "

 

 

 ومنه:

 

 

 

                                                 
1 K.achouche et A.labanji, op.cit, P 13.1 
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 علاقة ةائض القيمة الأخيرة ركافئ منطقيًا:

 

 حيث أن:

V:  قيمة المؤسسة   ANCCالأصل الصافي المصحح : 

An القيمة الحالية لمبالغ مسصقبلية متساوية :  

CPNEا إليما الاحصياج في رأس المال العامل
ً
 : القيم الثابصة مضاة

RFالعائد المالي :      i :معدل ةائدة 

 ةالأساس الذي تعصمد عليه هذه الطريقة هو مطابق لذلك المصعلق بالريع المخ
ً
صصر لفائض القيمة، لكن بدلا

"، ةقد رم اعصماد كل من مفهومي CB" والقيمة الربحية " VSBمن الاعصماد على مفهومي القيمة الجوهرية "

ه ةصم إحداث رخفيض على RF" والعائد المالي "CPNEالأموال الدائمة الضرورية للاسصغلال "
ّ
"، ونشير هنا إلى أن

 كحد أقص ى. %92إلى  %5الربح المسصقبلي من 

 طريقة اسصحداث لسلسلة محدودة لريوع ةائض القيمة: -4.0

ي نسصعمله في حساب الريوع ةمكن أن ةكون:
ّ
 الاصل الاقصصادي الذ

 الأصل الصافي المحاسبي المصحح: -

 

 القيمة الجوهرية الخام:  -

 

 الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال: -

  



" ةجب بذل CPNEمة ةفترض أنّما ثابصة، وبالعكس في حالة "" ريوع ةائض القيVSB" و "ANCCفي حالة "

 مجهود لمعرةة الريع لكل سنة من السنوات المعنية.

 

 

 

 :مسائل عامة حول طرق التقييم المالي للمؤسسات

بولاية أم مؤسسة إقصصادةة ذات طابع صناعي رجاري حدةثة الصصفية ) ءبغرض شرا ( :61مسألة )

 محل لي بجمع الوثائق المخصلفة )المحاسبية، المالية، وبيرها...( الخاصة بالشركة(، قام الخبير الماالبواقي

الصقييم، وقام بجولة ميدانية في الشركة لصفقد موجوداتما وممصلكاتما المالية بعين المكان، كانت المعلومات التي 

 رحصل عليما الخبير كما ةلي: 

 :21/12/2614الميزانية بتاريخ  -1

 أولا: الأصول:

 الأصــــــــــــــــــول
الإجمالي في 

1120 

الاهتلاكات 

 والمؤونات

الصافي في 

1121 

    الأصول غير الجارية

 551111 251111 111111 برمجيات المعلومات

 511111 011111 111111 مساهمات وحسابات دائنة

 2101111 001111 2211111 مجموع الأصول غير الجارية

    الأصول الجارية

 225111 21111 215111 زونات البضائعمخ

 211111 - 211111 الزبائن

 01111 - 01111 الاعباء المعاينة مسبقا

 221111  221111 أموال الخزينة 

 010111 21111 020111 مجموع الأصول الجارية

 2000111 021111 1020111 مجموع الأصول

 



 

 

 

 

 

 ثانيا: الخصوم

 2015الصافي في  ـــومالخصــــــــــــــــــــــــ

  الأموال الخاصة

 011111 رأس المال جماعي

 225111 نتيجة السنة المالية

 2110111 مجموع الأموال الخاصة

  الخصوم غير الجارية

 215111 اقتراضات لدى مؤسسات القرض

 200111 مجموع الخصوم غير الجارية

  الخصوم الجارية

 211111 موردو المخزونات والخدمات

 251111 الضرائب الدائنة 

 25111 مساهمات بنكية جارية

 000111 مجموع الخصوم الجارية

 2000111 مجموع الخصــــــوم

 

 أحسب الأصل المحاسبي الصافي؟: المطلوب

  (:62المسألة )

ه بصدد الصفاوض حول ب
ّ
صفصك خبير في الصقييم المالي للمؤسسات، وطلب من رجل أعمال إستشارة بما أن

(، قام الخبير المالي بولاية أم البواقيمؤسسة إقصصادةة ذات طابع صناعي رجاري حدةثة الصصفية ) حيازة 

الصقييم، وقام بجولة ميدانية في  محل بجمع الوثائق المخصلفة )المحاسبية، المالية، وبيرها...( الخاصة بالشركة

 كما ةلي: قوائمها المالية  بيانات  كانت الخبير و الشركة لصفقد موجوداتما وممصلكاتما المالية بعين المكان، 



 

 

 

 

 

 :21/12/2612الميزانية بتاريخ  -1

 أولا: الأصول:

 الأصــــــــــــــــــول
الإجمالي في 

1121 

الاهتلاكات 

 والمؤونات

الصافي في 

1121 

الصافي في 

1122 

     الأصول غير الجارية

 0111111 0111111 - 0111111 أراضي

 2211111 ؟ ؟ 0111111 مباني

 2211111 2111111 2111111 2111111 -معدات صناعية –منشآت تقنية 

 2001111 ؟ ؟ 2011111 معدات نقل

 2111111 2111111 - 2111111 الحسابات الدائننة المرتبطة بالمساهمات

 22211111 ؟ ؟ 20111111 مجموع الأصول غير الجارية

     الأصول الجارية

 051111 011111 - 011111 منتجات مصنعة

 011111 511111 - 511111 الزبائن

 011111 121111 - 121111 بنوك حسابات جارية

 ؟ ؟ ؟ 2211111 مجموع الأصول الجارية

 ؟ ؟ ؟ 20111111 مجموع الأصول

 ثانيا: الخصوم

 1122الصافي في  1121الصافي في  الخصـــــــــــــــــــــــــــوم

   ةالأموال الخاص

 0111111 0111111 رأس المال جماعي

 001111 001111 الاحتياطات 

 2211111 2011111 نتيجة السنة المالية 

 22121111 ؟ مجموع الأموال الخاصة



   الخصوم غير الجارية

 2251111 ؟ اقتراضات لدى مؤسسات القرض

 1101111 ؟ مجموع الخصوم غير الجارية

   الخصوم الجارية

 2121111 2011111 لمخزونات والخدماتموردو ا

 2021111 2111111 مجموع الخصوم الجارية

 ؟ ؟ مجموع الخصــــــوم

 

 إليك المعطيات التالية المستخرجة من وثائق المؤسسة والمصالح المختصة: -2

ية، والباقي بير مبن %55، وهي عل صنفين أراض ي مبنية بمعدل 0م 4222مساحتما الإجمالية  الأراض ي: -

 دج. 6022ووةقًا للسوق العقارية ةبلغ سعر المتر الواحد 

ها للاسصغلال،  0229اسصلمتما في بداةة سنة  المباني: -
ّ
وهي عبارة عن ورشات ومخازن ومباني أخرى موجهة كل

 (.6.22دج، ومعامل الامصلاك ) 4222ورقدر ركلفة بناء المتر الواحد حسب المكارب العقارية بـ: 

بسبب ظهور آلات وعصاد مصطور من الناحية  %62تشهد انخفاض في أسعارها بمعدل  صناعية:المعدات ال -

 الصكنولوجية.

ربلغ حاليا قيمتما الجدةدة حسب خبراء  0262حازت عليما المؤسسة في بداةة  بالنسبة لمعدات النقل: -

ها للاسصغلال. 6522222الصأمين 
ّ
 ضج وهي موجهة كل

دج، وأسهم مجمع صيدال  522هم ةندق الأوراس ي سعر شراء السهم بلغ: هناك أس :ةسندات المساهم -

دج للسهم  6912دج،  422ضج للسهم الواحد بلغت قيمها حاليا  6222سهم بسعر شراء  522عددها 

 الواحد على الصوالي.

 52222دج، ورقدر مصاريف إرمام عملية البيع  122222بلغ سعر البيع الصقدةري لها  المنتجات المصنعة: -

 دج.

الصوقعات تشير إلى عدم قدرة الزبون " مؤسسة نوميدةا" على سداد دةونما رجاه المؤسسة، والمقدرة  الزبائن: -

 دج. 52222بـ: 



دج، وةوائد دائنة  52222: بيّنت أنّ المحاسب لم يسجل ةوائد لصالح البنك بـ: عملية المقاربة البنكية -

 دج  لم تسجل. 92222بمقدار 

 : المطلوب

 أكمل الميزانية؟ -6

 ؟(ANCCقيمة المؤسسة وةق طريقة الأصل المحاسبي المصحح )أحسب  -0

باعصبارك خبير مالي في الصقييم طلب منك مستثمر المساعدة، لغرض حيازة شركة إقصصادةة  (:62) المسألة

ق المخصلفة ذات طابع صناعي رجاري حدةثة الصصفية ) بإحدى ولاةات الشرق(، قام الخبير المالي بجمع الوثائ

)المحاسبية والمالية وبيرها...( الخاصة بالشركة محل الصقييم، وقام بجولة ميدانية في الشركة لصفقد 

 موجوداتما وممصلكاتما الحالية بعين المكان، حيث كانت المعلومات التي رحصل عليما الخبير كما ةلي:

 دج 4592222مجموع الأصول المصححة:  -

 دج 09222رية = مجموع الخصوم بير الجا -

 VSB  +962222 %02مصاريف الاستثمار الضرورية بير المملوكة =  -

من مصاريف الاستثمار الضرورية بير  %52مصاريف الضرورية لصجدةد والحفاظ على المعدات والعصاد =  -

 المملوكة.

 دج 122222عناصر خارج الاسصغلال " مباني وأراض ي"=  -

 دج 152222ية = النتيجة الصاةية للسنة المال -

 دج 92222نوارج اسصثنائية =  -

 دج 12222أعباء إسصثنائية =  -

 دج على الصوالي. 022222دج،  622222مصاريف مالية، مصاريف الاستئجار بلغت:  -

 المطلوب: 

 "؟ANCCإسصنصج قيمة المؤسسة وةق طريقة الأصل الصافي المصحح " -6

 ؟"CB" والقدرة الربحية "Bأحسب الربح المصحح " -0



 "؟VSBأحسب القيمة الجوهرية الإجمالية " -9

، أحسب قيمة المؤسسة وةقا لمنظور ةائض %62إذا علمت أنّ معدل الفائدة السائد في القطاع  -4

 الإجمالية(؟ -القيمة بالطريقة بير المباشرة ) الصاةية

 أحسب قيمة المؤسسة وةقا لمنظور ةائض القيمة بالطريقة المباشرة )الإجمالية، الصاةية(؟ -5

  (:64) مسألة

ه بصدد الصفاوض حول ب
ّ
صفصك خبير في الصقييم المالي للمؤسسات، وطلب من رجل أعمال استشارة بما أن

(، قام الخبير المالي بجمع بسكرةبولاية مؤسسة اقصصادةة ذات طابع صناعي رجاري حدةثة الصصفية ) حيازة 

الصقييم، وقام بجولة ميدانية في  محل بالشركة الوثائق المخصلفة )المحاسبية، المالية، وبيرها...( الخاصة

 كما ةلي: قوائمها المالية  بيانات  كانت الخبير و الشركة لصفقد موجوداتما وممصلكاتما المالية بعين المكان، 

 96/60/0265الميزانية في  -1

 أولا: الأصول:

 الأصــــــــــــــــــول
الإجمالي في 

1121 

الاهتلاكات 

 والمؤونات

في  الصافي

1120 

الصافي في 

1121 

     الأصول غير الجارية

 0511111 0511111 - 0511111 أراضي

 1001111 1211111 2011111 22111111 مباني

 0011111 0511111 25111111 2111111 -معدات صناعية –منشآت تقنية 

 2101111 1211111 2101111 2011111 معدات نقل

 2111111 2111111 - 2111111 لمساهماتالحسابات الدائننة المرتبطة با

 12111111 11211111 1021111 10211111 مجموع الأصول غير الجارية

     الأصول الجارية

 051111 111111 - 111111 بضاعة

 151111 2111111 - 2111111 الزبائن

 151111 211111 - 211111 بنوك حسابات جارية

 1201111 1011111 111111 1011111 مجموع الأصول الجارية

 10001111 11211111 1021111 10211111 مجموع الأصول

 



 

 

 

 

 ثانيا: الخصوم

 1122الصافي في  1121الصافي في  الخصـــــــــــــــــــــــــــوم

   الأموال الخاصة

 2212511 2215111 رأس المال جماعي

 2025511 2122111 الاحتياطات 

 2551111 2002111 نتيجة السنة المالية 

 21020111 21121111 مجموع الأموال الخاصة

   الخصوم غير الجارية

 2212511 2215111 اقتراضات لدى مؤسسات القرض

 2201011 2110111 مجموع الخصوم غير الجارية

   الخصوم الجارية

 2212511 2215111 موردو المخزونات والخدمات

 2201011 2110111 مجموع الخصوم الجارية

 10001111 11211111 مجموع الخصــــــوم

 

دج،  922222مصاريف الاستئجار:  تم استخراج ما يلي: 2612ومن جدول حسابات النتائج لسنة 

 دج. 022222دج، المصاريف الاسصثنائية =  622222دج، إةرادات اسصثنائية =  022222المصاريف المالية: 

 وثائق المؤسسة والمصالح المخصصة: إليك المعطيات الصالية المسصخرجة من -2

والباقي بير مبنية،  %82، وهي عل صنفين أراض ي مبنية بمعدل 0م 4222مساحتما الإجمالية  الأراض ي: -

 دج. 522ووةقًا للسوق العقارية ةبلغ سعر المتر الواحد 

 6222العقارية بـ:  ، ورقدر ركلفة بناء المتر الواحد حسب المكاربفقط عبارة عن ورشات ومخازن  المباني: -

 (.4.22دج، ومعامل الامصلاك )



بسبب ظهور آلات وعصاد مصطور من الناحية  %62تشهد إررفاع في أسعارها بمعدل  المعدات الصناعية: -

 الصكنولوجية.

ها  0222222ربلغ حاليا قيمتما الجدةدة حسب خبراء الصأمين  بالنسبة لمعدات النقل: -
ّ
دج وهي موجهة كل

 للاسصغلال.

دج  5222دج، وأسهم ةندق الزيبان وسعرها  6222هناك أسهم مجمع سوةيصال وسعرها  سندات الماهمة: -

 دج لكل سهم، حيث تشكل مساهماتمم  0222لكل سهم، وأسهم ةندق نسيم وسعرها 

دج، وبلغت قيمها  622222حدود مصصابعة لمصصالية حسابية، حدها الاول مساهمة مجمع سوةيصال المقدرة بـ: 

 دج للسهم الواحد على الصوالي. 6822دج،  6022دج،  6522الحالية 

 دج. 022222دج، ورقدر مصاريف إرمام عملية البيع  6222222بلغ سعر البيع الصقدةري لها  :بضاعة -

الصوقعات تشير إلى عدم قدرة الزبون " عبد الرزاق" على سداد دةونما رجاه المؤسسة، والمقدرة بـ:  الزبائن: -

 دج .52222دج، وعدم قدرة الزبون "كمال" على سداد دةونه أةضا المقدرة بـ:  022222

دج، وةوائد دائنة  62222: بيّنت أنّ المحاسب لم يسجل ةوائد لصالح البنك بـ: عملية المقاربة البنكية -

 دج  لم تسجل أةضًا. 42222بمقدار 

  :المطلوب

 "؟ANCCصحح "احسب قيمة المؤسسة وةق طريقة الأصل الصافي الم -6

 "؟CB"، والربح المصحح "Bأحسب القدرة الربحية " -0

 "، إذا علمت أن:VSBأحسب القيمة الجوهرية الإجمالية للمؤسسة " -9

  VSB %42مصاريف الاستثمار الضرورية بير المملوكة =  -

بير من مصاريف الاستثمار الضرورية  %52مصاريف الضرورية لصجدةد والحفاظ على المعدات والعصاد =  -

  المملوكة.

 علما أن:



 %62معدل الفائدة السائد في القطاع هو  -

 دج 002222برمجيات المعلومارية وما شابمها =  -

 دج عبارة عناصر خارج الاسصغلال ؟ 122222رثبيصات عينية أخرى =  -

 أحسب قيمة المؤسسة من منظور ةائض القيمة بالطريقة بير المباشرة ) الصاةية، الاجمالية(؟ -4

 

 : (62ة )مسأل

ه بصدد الصفاوض حول ب
ّ
صفصك خبير في الصقييم المالي للمؤسسات، وطلب من رجل أعمال إستشارة بما أن

(، قام الخبير المالي بجمع سطيفبولاية مؤسسة اقصصادةة ذات طابع صناعي رجاري حدةثة الصصفية ) حيازة 

الصقييم، وقام بجولة ميدانية في  محل كةالوثائق المخصلفة )المحاسبية، المالية، وبيرها...( الخاصة بالشر 

 كما ةلي: قوائمها المالية  بيانات  كانت الخبير و الشركة لصفقد موجوداتما وممصلكاتما المالية بعين المكان، 

 96/60/0264الميزانية في  -1

 أولا: الأصول:

 الأصــــــــــــــــــول
الإجمالي في 

1121 

الاهتلاكات 

 والمؤونات

الصافي في 

1121 

الصافي في 

1122 

     الأصول غير الجارية

 0111111 0111111 - 0111111 أراضي

 5011111 5211111 2011111 0111111 مباني

 011111 211111 2011111 2111111 -معدات صناعية –منشآت تقنية 

 2111111 2111111 - 2111111 الحسابات الدائنة المرتبطة بالمساهمات

 22211111 22111111 2211111 20111111 لجاريةمجموع الأصول غير ا

     الأصول الجارية

 051111 011111 - 011111 بضاعة

 011111 511111 - 511111 الزبائن

 011111 121111 - 121111 بنوك حسابات جارية

 2101111 2211111 1111111 2211111 مجموع الأصول الجارية

 21201111 21211111 2211111 22211111 مجموع الأصول

 



 

 

 

 

 

 ثانيا: الخصوم

 1121الصافي في  1121الصافي في  الخصـــــــــــــــــــــــــــوم

   الأموال الخاصة

 0111111 0111111 رأس المال جماعي

 001111 001111 الاحتياطات 

 2121111 2101111 نتيجة السنة المالية 

 21011111 21011111 مجموع الأموال الخاصة

   لخصوم غير الجاريةا

 215111 251111 اقتراضات لدى مؤسسات القرض

 200111 201111 مجموع الخصوم غير الجارية

   الخصوم الجارية

 215111 251111 موردو المخزونات والخدمات

 200111 201111 مجموع الخصوم الجارية

 21201111 21211111 مجموع الخصــــــوم

 

  تم استخراج ما يلي: 2614ئج لسنة ومن جدول حسابات النتا

دج،  200000دج، إةرادات اسصثنائية =  300000دج، المصاريف المالية:  400000مصاريف الاستئجار: 

 دج. 300000المصاريف الاسصثنائية = 

 إليك المعطيات التالية المستخرجة من وثائق المؤسسة والمصالح المختصة: -2

والباقي بير مبنية،  %52، وهي عل صنفين أراض ي مبنية بمعدل 0م 2229مساحتما الإجمالية  الأراض ي: -

 دج. 6222ووةقًا للسوق العقارية ةبلغ سعر المتر الواحد 



 6022، ورقدر ركلفة بناء المتر الواحد حسب المكارب العقارية بـ: فقط عبارة عن ورشات ومخازن  المباني: -

 (.4.22دج، ومعامل الامصلاك )

بسبب ظهور آلات وعصاد مصطور من الناحية  %62تشهد انخفاض في أسعارها بمعدل  عية:المعدات الصنا -

 الصكنولوجية.

دج، وأسهم ةندق الأمل عددها  6522هناك أسهم ةندق نسيم سعر السهم الواحد بلغ  اهمة:سسندات الم -

ج للسهم الواحد د 922دج، 6022دج، بلغت قيمتما الحالية 6222سهم، سعر شراء السهم الواحد بلغ  052

 على الصوالي.

 دج. 52222دج، ورقدر مصاريف الصوزيع  بـ:  6222222محل عقد بيع بسعر إجمالي قدره  :بضاعة -

الصوقعات تشير إلى عدم قدرة الزبون " عبد الرزاق" على سداد دةونما رجاه المؤسسة، والمقدرة بـ:  الزبائن: -

 دج . 12222داد دةونه أةضا المقدرة بـ: دج، وعدم قدرة الزبون "كمال" على س 022222

دج، وةوائد دائنة  922222: بيّنت أنّ المحاسب لم يسجل ةوائد لصالح البنك بـ: عملية المقاربة البنكية -

 دج  لم تسجل أةضًا. 52222بمقدار 

  :المطلوب

 "؟ANCCاحسب قيمة المؤسسة وةق طريقة الأصل الصافي المصحح " -4

 "؟CB"، والربح المصحح "Bأحسب القدرة الربحية " -5

أحسب قيمة المؤسسة وةق منظور ةائض القيمة بالطريقة بير المباشرة علما أن معدل الفائدة  -1

 " VSB=2000000، والقيمة الجوهرية الإجمالية " دج %62السائد في القطاع هو 

اث أحسب قيمة المؤسسة وةق منظور ةائض القيمة بالطريقة المباشرة علما أنّ معدل الاسصحد -6

 "؟t =40%بخطـــر "

" علما أنّ القدرة CAFأحسب قيمة المؤسسة وةق منظور الصدةقات النقدةة بطريقة الصمويل الذاتي " -0

 المحصلة هي لفترة سنة واحدة؟


