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 مـــــــــــديـتق
 

 

 

أحد فروع التحميل المالي، يسمح بالوقوف عمى قيمة المؤسسة وذلك بغية  التقييم المالييعتبر 
 .لممؤسسةتااذ قرارات في إطار التسيير الداامي لاأو المصمحة  ذويمع الأطراف  إجراء التفاوض

عرض طرق التقييم المالي لممؤسسات يواجو الطمبة بعض الصعوبات في مع ااتلاف و 
استيعاب ىذه المادة، اصوصا مع نقص المراجع بالمغة العربية، ولتذليل تمك الصعوبات تم اعداد ىذا 
ا الاسيام العممي وفق مقرر الثانية ماستر عموم اقتصادية، تاصص اقتصاد وتسيير المؤسسات، كم

يمكن الاعتماد عميو في تاصصات أارى مثل مالية المؤسسة سواء في الميسانس أو الماستر بكمية 
 . التسيير عموم و التجارية و الاقتصاديةالعموم 

تحتوي ىذه المطبوعة عمى محاضرات وتطبيقات تتمثل في تمارين محمولة مستقاة من سلاسل 
 . حصص الأعمال الموجية وبعض الامتحانات السابقة

و لتمكين الطالب من فيم تقنيات التقييم المالي وكيفية تطبيقيا عمى المؤسسات، يجب أن يكون 
و تشايص المؤسسة والتسيير  المحاسبة كذا و تسييرىا و المؤسسة حول معموماتو  معارفمكتسب ل

 .المالي

 الجامعية. نأمل أن تكون ىذه المطبوعة إضافة نوعية في مجال تقييم المؤسسات ودعما لممكتبة
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 أصبح ،وترتكز عميو عممية التسيير المؤسسة إليو تسعى كيدف القيمة تعظيم ظيور مع
نحو  مالية أو تشغيمية أو استراتيجية كانت سواءً  الداخمية القراراتتوجيو مختمف  عمى منصبا الاىتمام

التقييم بما يسمح ليا بالوقوف عمى قيمتيا م عمى المؤسسة إجراء عممية حت  الأمر الذي ي  ذلك اليدف، 
 لاتخاذ التدابير المناسبة.

المالية إذ تمكن عممية  التقييم من معرفة مساىمة وتأثير القرارات المقترحة خاصة الاستراتيجية و 
مالية المناسبة، الأمر الذي يساعد عمى اختيار البدائل الاستراتيجية و ال م  عمى قيمة المؤسسة و من ث  

 ترشيد قراراتيا.

 رفع و المؤسسة نموا ليا من أىمية في م  و تعد قرارات الاستثمار من أىم القرارات المالية ل  
، لكون تعظيم القيمة يعني لمتنفيذ قابميتو للاستثمار المالية الجدوى دراسة أثبتت إذا السوقية قيمتيا

تعظيم كل من القيمة الحالية الصافية الموجبة و تعظيم معدل المردودية الداخمي للاستثمار، لذا يكون 
عمى المؤسسة تقييم المشاريع الاستثمارية بدقة حسب الظروف إن كانت في ظل حالة التأكد التام  لزاماً 

 عدم التأكد.أو في ظل حالة 

الاستثمارات، أما الفصل الثاني فخصص  لأول لعرض طرق اختيارو لقد خصص الفصل ا 
قيمة الأول عمى نا في الجزء ز قسمناه إلى جزئين رك  لاستعراض تقنيات التقييم المالي لممؤسسات 

الفروقات بالإضافة إلى ، لياو وجيات نظر كل من الفكر الاقتصادي والمحاسبي والمالي المؤسسة 
مفيوم التقييم المالي و دوافعو وخطواتو فتضمن الجزء الثاني من ىذا الفصل  أمابينيا وبين السعر، 

تم وأخيرا ، والمقاربات الأساسية لو، مع تدعيم طرق التقييم بتمارين تطبيقية لتسييل فيم الطالب ليا
  لممـؤسســـات. الاقتصادي لمتقييمالفصل الثالث تخصيص 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لالف    

 

 

 الاستثمارات اختيار طرق: الأول الفصل
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قرارات المفاضمة بين البدائل الاستثمارية من أىم القرارات وذلك في حالات تجديد الاستثمار  تعد

أوتوسيع النشاط أو استبدال التكنولوجية الحالية، والتي تحتاج إلى معايير و أدوات لاختيار البديل 
 .الأنسب من بين البدائل المتاحة، سنتطرق إلييا في ىذا الفصل

 ىذا الفصل إلى تحقيق الأىداف التالية: نسعى من خلالو 
 ؛الاستثماري المشروع خصائصو إدراك  الإستثمارلمام بمفيوم الإ -

 ل حالة التأكد التام؛معرفة معايير اختيار الاستثمارات المستخدمة في ظِ  -

 ؛الملاءمة لبيئة عدم التأكد النسبي اختيار الاستثمارات ف عمى معاييرالتعر   -

 ر الاستثمارات المستخدمة في بيئة عدم التأكد المطمق.معرفة معايير اختيا -

 

 الاستثماري المشروع خصائصو  الإستثمار مفيوم المبحث الأول:
مختمفة، و قبل استعراض طرق  تستند عممية المفاضمة بين البدائل الاستثمارية إلى عدة معايير

 خصائص ومى تعريف الاستثمار م لعممية تقييم المشروع، لابد من الوقوف عئاختيار الأسموب الملا
 .الاستثماري المشروع

 :الإستثمار تعريف -1
 عن عبارة ىو أوأو معنوية  مالية وأ مادية أصول كانت سواء دائمة أصول انجاز أو حيازة ىو
 يقتصر لا، حيث متتابعة فترات عدة خلالمستقبمية  عوائد عمى الحصولعمى أمل  حالي مبمغ انفاق

 النفقات كليشمل  بل بمختمف أنواعيا الأصول عمى لمحيازة المخصصة اتالنفق عمى التعريف ىذا
 .1والاشيار والتطوير والبحث المستخدمين تكوين مثل المؤسسة نشاط تطوير في تساىم التي

 :الاستثماري المشروع خصائص -2

   : 2الاستثماري بالخصائص التالية المشروع يتميز 
 وتتضمن المشروع انجاز في مةالمستخد النفقة ىو :المستثمر المال رأس: 

 ؛الصنع تكمفة أو الرسم خارج الشراء سعر −
                                                           

1
 أنظر المرجعين التاليين:  - 

- Nathalie Taverdet-Popiolek, Guide du choix d’investissement, Éditions d’Organisation, 

Paris, 2006, Pages 2-7. 
-Jean-Guy Degas, Stéphane Griffiths, Gestion financière De l'analyse à la stratégie, 

EYROLLES, Éditions d'Organisation, Paris, 2011, Page 215. 
2
 335، ص2011الأردن، ، دار وائل لمنشر، عمان، 2، ط1إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، ج -  

 )بتصرف(.  -336
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 ؛الشراء بعممية الممحقة المصاريف −
 إلى عادة يؤدي جديد استثمار أي لأن للاستغلال العامل المال سرأ في الاحتياج في الارتفاع −

 .نالموردي وديون العملاء حقوق المخزونات في الارتفاع

 

  المشروع مدة : 

 تقدر والتي الاستثمار مدة تحديد الضروري من المشروع من المنتظرة للأرباح الجيد التقييم لأج من 
 .الاىتلاك بمدة عادة

 
  المشروع عن المتولدة الخزينة تدفقات:   

 و يعرف المسددة والنفقات المستممة التحصيلات بين الفرق عن الناتجة النقدية العوائد في تتمثل
 : التالية العلاقة خلال من يحسب والذي لممشروع السائمة النقدية المدخلات أنو عمى النقدي التدفق

 

 النقدية النفقات- النقدية التحصيلات= النقدي التدفق

 
 الاقتصادية الجدوى عمى لمحكم التكاليف بدل والنفقات الايرادات بدل التحصيلات استخدام يتم بذلك و

 يتم لمتبسيط لكن السنة خلال زمنيا مستمر أنو الاستثمار عن الناتج النقدي التدفق يميز وما،  لممشروع
 و الشكل التالي يُمثِّل ذلك:، مالية دورة كل نياية في حسابو

 
        n    0             1             2            3            4             i             i+1

 

     I0           F1           F2                F3         F4           Fi                  Fi+1          Fn

 
 حيث:

Fiالتدفق النقدي السنويi : 1,2,3,4,,,,,,,,,,n

0 I.تكمفة الإستثمار 
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 و غير الأكيدة الأكيدة البيئة الإستثمارات في إختيار معاييرالمبحث الثاني : 
 ، سنستعرض معايير اختيارالاستثماريكل بديل  ميّزالتي تُ ساسية المفاىيم الأإلى نا تطرقِ  بعد

 مع تبيان مزايا و حدود كل معيار، ل حالة التأكد التامأي في ظِ  ،الأكيدة البيئة في الإستثمارات
بيئة المخاطرة التي تشوبيا  فيالمعايير المستخدمة في المفاضمة بين البدائل الاستثمارية  بالإضافة إلى

في بيئة عدم التأكد المطمق، مع توضيح كيفية  المستخدمةمعايير الوكذا  ،م التأكد النسبيحالة عد
 تطبيقية.  اختيار البديل الاستثماري المناسب حسب كل معيار ضمن أمثمة

 :الأكيدة البيئة الإستثمارات في إختيار معايير -1

 بمجموع Iمستثمر في المشروع تستند عممية تقييم المشاريع الاستثمارية عمى مقارنة رأس المال ال
 منيا تتسم البيئة الأكيدة بإمكانية استخدام معاييرحيث التدفقات النقدية المحققة خلال مدة المشروع، 

  ىذه المعايير بشكل موجز.  ، سنتناول3التي ترتكز عمى المردودية ومنيا التي تعتمد عمى التحيين

 :المتوسطة المردودية معدل -1-1
 التكمفة إلى المفترض عمره خلال المشروع سيحققيا التي النتائج متوسط نسبة أنو عمى يعرف
 : التالية بالعلاقة ويحسب لممشروع المتوسطة

  =
المنتظرة  النتائج    متوسط  

الاستثمار   المتوسطة  تكمفة  
        أي     

∑
  
 

 
   

 
 

، EBE للاستغلال الاجمالي الفائض: منيا مؤشرات عدة عمى دااعتما النتائج متوسط حساب ويمكن
 .الصافية النتيجة، CAFالذاتي التمويل عمى القدرة

 استخدامو : 
 يكاااون المعياااار ىاااذا حساااب فإناااو، الاساااتثمارية البااادائل مااان مجموعاااة باااين المفاضااامة بصااادد كناااا إذا

فإناو  ،ماق الأمار بتقيايم مشاروع واحادلكان إذا تع .ممكناة متوسطة مردودية أكبر حقق إذا مقبولا المشروع
مقارنااة قيمااة معاادل المردوديااة المتوسااطة بالعائااد المطمااوب ماان طاارف المسااتثمر أو الجيااة الممولااة تااتم 

، أو تكمفاة رأس الماال إذا فقاط إلاى بناك في التمويل لممشروع المعبر عنو في معدل الفائدة إذا تم المجوء
 ستدانة. تم تمويمو بمزيج من الأموال الخاصة و الا

 مثال :
 :استثماريين من المنتظر أن يحققا النتائج التاليةلدينا مشروعين 

                                                           
3
 .)بتصرف(343-333سابق، ص ص المرجع ال - 
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 P2لممشروع  النتيجة الصافية P1لممشروع  النتيجة الصافية مدة المشروع
1 11 33 

2 346 228 

3 960 590 

4 1 578 899 

معدل  ، وأورو 2000 لثانيا ممشروعول  أورو، 4000 الأول ممشروعل تقدر المتوسطة تكمفةالعمما أن 
 . %12العائد المحاسبي المطموب يقدر با 

 :ب متوسط النتيجة الصافية لممشروع الأولحسا

72475,723
4

157896034611

4

1 






N

R
i

i

 

 لممشروع الأول: معدل المردودية المتوسطةحساب 

%18181,0
4000

724
1 mPR 

 حساب متوسط النتيجة الصافية لممشروع الثاني:

5,437
4

89959022833

4

1 






N

R
i

i

 

 حساب معدل المردودية المتوسطة لممشروع الثاني:

%22218,0
2000

5,437
1 mPR 

(، %12لممشروعين يفوق معدل العائد المحاسبي المطموب ) معدل المردودية المتوسطة نلاحظ أن
لممشروع الأول،  أكبر من معدل المردودية المتوسطة معدل المردودية المتوسطة لممشروع الثانيو أن 

 ب ىذا المعيار يتم اختيار المشروع الثاني.وعميو وحس

  معدل المردودية المتوسطة:  معيارتقييم 

لا يعتماااد عماااى ، إلا أناااو ع صاااغيرة الحجااامير ايتمياااز ىاااذا المعياااار بسااايولة التطبياااق خاصاااة فاااي المشااا
سابان فترة استرداد رأس المال المستثمر، كما لا يأخذ في الحالتدفقات النقدية الصافية السنوية التي تمي 

 القيمة المتبقية لممشروع عند التنازل عنو في نياية عمره الافتراضي.
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 :4وبالرغم من أخذه في الاعتبار لعامل الربحية المتوقعة للاستثمار إلا أنو ما يعاب عميو

أنو يساوي بين المشاريع والفرص الاستثمارية ذات معدل المردودية المتوسطة المتعادل بالرغم من  -
ات النقدية السنوية، لكون المشاريع ذات التدفقات النقدية السنوية الصافية الأعمى ليا اختلاف التدفق

القدرة عمى إعادة استثمار ىذه التدفقات خلال السنوات المتبقية من العمر الافتراضي لممشروع 
 مقارنة بالمشاريع ذات التدفقات النقدية الأقل.

 نقود.لا يأخذ في الحسبان تأثير القيمة الزمنية لم -

 مدة الاسترجاع: -1-2

ىي المدة الزمنية الضرورية لاسترجاع رأس المال المستثمر في المشروع من خلال تجميع العوائد 
 المنتظرة منو ويحسب بالعلاقة التالية :

  =
تكمفة  الاستثمار

النقدي   السنوي  التدفق  
 

 ااستخدامي:  

يار لممفاضمة بين مجموعة من البدائل الاستثمارية والبديل تستخدم مدة الاسترجاع )فترة الاسترداد( كمع
 .الاستثماري المناسب حسبيا ىو ذلك الذي يسترجع رأس مالو في أقصر مدة زمنية ممكنة

 مثال:
 : التالية الخصائص ليما مشروعين لدينا ليكن

 P2التدفق النقدي لممشروع  P1التدفق النقدي لممشروع  مدة المشروع
1 1 911 983 

2 2 146 1 128 

3 2 760 1 490 

4 4 378 2 299 

 ، أورو 4150 الثاني المشروع تكمفة  أورو، 8300 الأول المشروع تكمفة
 .مدة الاسترجاعالمفاضمة بين البديمين الاستثماريين حسب معيار  المطموب :

 :الجدول التالي فيما كفييا رأس المال المُستثمَر،  يتم حساب المُدَّة التي يغطى

                                                           
4
 ، ص ص2013مصطفى طويطي، إختيار الاستثمارات في المؤسسة، النشر الجامعي الجديد، تممسان، الجزائر،  - 

 (.بتصرف)38-42
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 البديل الثاني البديل الأول البيان

 900 5 195 11 المتراكم النقدي التدفق

 475 1=  900/4 5  798,752= 195/4 11 السنوي النقدي التدفق

 Dr = 8300 /2 798,75  = 2,96 Dr = 4150 / 1 475 = 2,81 مدة الإسترجاع )بالسنوات(

 البديل الأول  البديل الثاني    التصنيف

ر الجدول أنَّ المشروع الثاني استغرق مدة أقل لاسترجاع رأس المال المُستثمَر فيو و بالتالي يُظيِ 
تعتمد ىذه الطريقة عمى المتوسط الحسابي لمتدفق النقدي  وللإشارة  يُعتبَر المشرُوع الأنسب للإستثمار؛

ي تكمفة الإستثمار و عندىا إلى أن تُغطِّ  ةالنقدي اتالتدفقع يتجمغير أنو توجد طريقة ثانية تعتمد عمى 
ح ذلك:  نستطيع تحديد تاريخ التطابُق الذي يُمثِّل مُدَّة الإسترجاع و الجدول التالي يُوضِّ

 P2 لمشروعا P1لمشروع ا 
مدة 

 المشروع
  المتراكمالتدفق النقدي  التدفق النقدي  المتراكم التدفق النقدي  التدفق النقدي 

0 8300-  –8300 –  4150  –  4150  

1 1 911 – 6 389 983 –3167 

2 2 146 – 4 243 1 128 –2 039 

3 2 760 – 1 483 1 490 – 549 

4 4 378 2 895 2 299 1 750 
 مدة

  الاسترجاع
dr = 3 +(4 378-2 760/2 895) x 360 

 يوم 201سنوات و  3=

 

dr = 3 +(2 299-1 490/1 750) x 360 

  يوم 166سنوات و  3  =

 البديل الأول  لثاني   البديل ا التصنيف

راً في تحقيق العوائد الأمر الذي جعل المشروع يتطمَّب فترة يح أنَّ المشروع الأوَّل يتض      حقَّق تأخ 
 أطول لاسترجاع رأس المال و عمى ىذا الأساس تمَّ تفضيل البديل الثاني.

 الاسترجاع: تقييم معيار مدة 

فضل في المؤسسات ي، حيث اصة في المشاريع صغيرة الحجميتميز ىذا المعيار بسيولة التطبيق خ   
 :5في السيولة، غير أنو ما يعاب عميوالتي تعاني من مشاكل 

 عطي أىمية لصافي التدفقات النقدية ما بعد فترة استرداد رأس المال المستثمر؛يلا  -

                                                           
5
 (.بتصرف)37، ص مرجع سبق ذكرهمصطفى طويطي،   - 
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 لعامل الارتباط بين معدل العائد ودرجة المخاطرة؛ إىمالو -

يمكن استخداميا في  فترة الاسترداد غير مجدية اقتصاديا وبالتالي لا تعتبر المشاريع طويمة -
المؤسسة التي ترغب في ف ،المفاضمة بين المشاريع أو الفرص التنموية عمى المستوى الجزئي

السوقية عن طريق تطوير منتج أو طرح منتوج جديد يكون ليا تدفقات ضعيفة زيادة حصتيا 
 قت؛في البداية وتتنامى مع مرور الو 

تجاىل الاختلال في نمط التدفقات النقدية لمفرصة الاستثمارية المتاحة نتيجة اىمال القيمة ي -
 الزمنية لمنقود؛

في الحسبان لقيمة التنازل عن المشروع في نياية فترة الاستغلال أو العمر الانتاجي  عدم أخذه -
  إذا كانت ليا قيمة سوقية.

 التحيين: عمى المرتكزة المعايير -1-3

 : VA الحالية القيمة تعريف -1-3-1
 (.المشروع بداية زمن) صفر الزمن إلى المُحيَّنة النقدية التدفقات مجموع ىي

n

n

i

i tFtFtFtFVA   )1(...)1(...)1()1( 2

2

1

1 

 :أن نجد عميو و





n

i

i

i tFVA
1

)1( 

 VAN :  الصافية الحالية القيمة تعريف -1-3-2 
 المُتولِّدة النقدية التدفقات مجموع بين الفرْق أي الإستثمار، تكمفة و الحالية القيمة بين الفرْق ىي     

 من تحسب و المشروع، في المستثمر المال رأس مع النشاط بداية زمن إلى المُحيَّنة و الإستثمار عن
 :التالية العلاقة خلال

VAN = ∑
  

      
   

    

 حيث :

(1+t)
-i معامل التحيين؛ : 
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:t   معدل المردودية الأدنى المطموب تحقيقو من الإستثمار، و الذي يمثل عادة معدل التحيين و ىو
 تكمفة رأس المال؛

:n  العمر الإفتراضي للإستثمار؛ 

Fi :  التدفق النقدي لمسنةi؛ 

:I  .تكمفة الإستثمار 
 
 :دلالة مؤشر القيمة الحالية الصافية  

و تمقَّت   Iافية نجد أنّ المؤسسة أنفقت ما قيمتو بالنَّظر إلى العلاقة الرياضية لمقيمة الحالية الص      
خلال العمر المُفترَض للإستثمار مجموع التدفقات النقدية السّنوية المُحيَّنة و عميو يمكن الخروج 

 بالحالات التالية:

VAN>0   الاستثمار وينتج عن  نفقات: ىذا يعني أن مجموع التدفقات النقدية السنوية المحينة سيغطي
مقبولا من  فإذا كنا بصدد تقييم استثمار واحد، فإن الاستثمار يكون، VANئض مالي قدره ذلك فا

أما إذا كنا بصدد المفاضمة بين مجموعة من البدائل الاستثمارية فالاستثمار ، منظور الجدوى المالية
 .المقبول ىو الاستثمار ذو القيمة الحالية الصافية الموجبة الأكبر

VAN=0   أي :VA=I ني ذلك أن الاستثمار لن يحقق أي جدوى اقتصادية لأن مجموع التدفقات يع
النقدية السنوية غطت تكمفة الاستثمار وبالتالي لن يتحقق لا ربح ولا خسارة وبالتالي الاستثمار غير 

 .مقبول

VAN<0 :نأ يُمكن التي الإيرادات من أكبر الإستثمار تكمفة أنَّ  حيث، المعيار ليذا حالة أسوأ ىي و 
 فالبدائل عميو و المشروع، أُعتمد لو فيما خسائر تحقيق إلى تُشير المالية فالتقديرات بالتالي و يُحققيا،

 .مقبولة غير استثمارات ىي السالبة الصافية الحالية القيمة ذات الإستثمارية

 حدود القيمة الحالية الصافية: 

  ؛ستثمارية ذات الأحجام المتباينةلا يمكن الاعتماد عمييا كمؤشر لممفاضمة بين البدائل الا -

  ؛لا تأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية المتحصل عمييا بعد العمر الافتراضي لممشروع  -
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لا يمكن الاعتماد عمييا كمؤشر لممفاضمة بين البدائل الاستثمارية المتباينة في زمن انجازه   -
 ؛)العمر الافتراضي لممشروع (

كانية اعادة استثمار التدفقات النقدية السنوية السابقة في السنوات لا تأخذ بعين الاعتبار ام -
 ؛المقبمة من حياة المشروع

ىناك مجموعة من المشاكل في الحساب تظير عند تنفيذ المشروع عمى مراحل زمنية   -
 .مختمفة

 القيمة الحالية الصافية مع الأخذ في الحسبان القيمة المتبقية للاستثمار: 

 قة التالية:بالعلا VANو تحسب 

VAN = - I+∑
  

      
  

   
  

      
 

القيمة المتبقية للاستثمار وىي القيمة المحتممة لإعادة بيع الاستثمار في نياية  VRحيث تمثل 
 .عمره الانتاجي

 مثال:

 : التالية الخصائص ليما مشروعين لدينا ليكن
 P2التدفق النقدي لممشروع  P1وع التدفق النقدي لممشر  مدة المشروع

1 2391 1223 

2 2517 1313 

3 3014 1617 

4 4509 2364 

 القيمة  ،% 6 الخصم معدل أورو، 4150 الثاني المشروع تكمفة  أورو، 8300 الأول المشروع تكمفة
 .معدومة للاستثمار المتبقية

 .VAN الصافية الحالية القيمة حساب :المطموب

 : VANحالية الصافية ال حساب القيمةل
 لدينا:

VAN = - I+∑
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2298
)06,1(

4509

)06,1(

3014

)06,1(

2517

)06,1(

2391
8300

4321 PVAN

 

1403
)06,1(

2364

)06,1(

1617

)06,1(

1313

)06,1(

1223
4150

4322 PVAN 

 .حسب ىذا المعيار يتم اختيار البديل الأول

 :IP  الربحية مؤشر -1-3-3

 الحجم في مختمفين استثمارين نبي المفاضمة عند  VAN في القصور تجاوز إلى المؤشر ىذا ييدف
 بالعلاقة يحسب و  الاستثمار تكمفة إلى المحينة السنوية النقدية التدفقات مجموع نسبة نوأ عمى ويعرف
 :التالية

I

VA

I

tF
IP

n

i

i

i 







1

)1(
 

 حسابو ويمكن استثمارات عدة بين المقارنة عمى الحجم تأثير يحييد أو يمغي بأنو المؤشر ىذا يتميز
 :التالية العلاقةكما توضحو  VAN بدلالة

1



I

VAN

I

IVAN

I

VA
IP 

  الدلالة المالية لمؤشر الربحيةIP: 

إذا كانت القيمة الحالية الصافية تقيس الميزة المُطمَقة لمشروع مُعيَّن، فإنَّ مؤشر الربحية يقيس 
ع و بالتالي يُمكن الميزة النسبية ليذا المشروع، أي يقيس ربحية كل وحدة نقدية مُستثمَرة في المشرو 

 المُقارَنة بين عدة مشاريع حتى و لو اختمفت في حجميا.

يعني ذلك أنَّ كل وحدة نقدية مُستثمَرة في المشروع، تُدر 1,1156 فإذا كان مؤشر الربحية يساوي مثلًا 
 .، أي أنّ المشروع يكون مقبولًا من وجية نظر الجدوى الاقتصادية0,1156عائداً قدرُه 

 تنتج حالات المؤشر كالتالي:و عميو نس

 ؛IP>1يكون المشروع الإستثماري مقبولًا إذا كان مؤشر الربحية أكبر من الواحد 

 ؛IP≤1يُرفَض المشروع إذا كان مُؤشِّر الربحية أقل أو يساوي الواحد 

 إذا تعدَّدت الخيارات الإستثمارية نختار المشروع ذو مؤشر الربحية الأكبر.
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 مثال:

 .لكلا المشروعين IP مُؤشِّر الربحيةات المثال السابق أحسب بأخذ نفس معطي

 لدينا : 

1
I

VAN
IP 

 كما يمي: IP1لممشروع الأول  مُؤشِّر الربحيةيحسب 

28,11
8300

2298
11

1 
I

VAN
IP P 

 كالآتي: IP2لممشروع الثاني  مُؤشِّر الربحيةيحسب و 

34,11
4150

1403
12

2 
I

VAN
IP P 

 .يار المشروع الثانييتم اختمؤشر الربحية  حسب

 :المعايير المشتقة من القيمة الحالية الصافية-1-3-4

  القيمة الحالية الصافية ذات المعدل المضاعفVAN à taux double 6: 

بحيث  ،ذات المعدل المضاعف بالتمييز بين معدل التحيين ومعدل إعادة الاستثمار VANتحسب 
تعطى  و ،دة الاستثمار مختمف عن معدل التحيينيكون ىذا التمييز ضروري عندما يكون معدل اعا

 :7علاقة القيمة الحالية الصافية ذات المعدل المضاعف كما يمي











n

i
n

in

i

t

rF
IVANG

1 )1(

)1(
 

 .معدل إعادة الاستثمار rحيث يمثل 
 ويمكن كتابتيا بالصيغة التالية:

                                                           
6
 VANG تسمى أيضا بالقيمة الحالية الصافية الإجمالية - 

7
 -Nathalie Taverdet-Popiolek, Op-Cit, Page 176. (بتصرف)  
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  ItAVANG
n



1 

 :التالية بالعلاقة A تُعطى  حيث

  in
m

i

i rFA




 1
1

 

 :حيث
: n المشروع؛ حياة مدة يمثل 
A :استثمارىا المُعاد النقدية لمتدفقات الإجمالية القيمة. 
 :ثالم

 VANG المضاعف المعدل ذاتالصافية  الحالية القيمةبأخذ نفس معطيات المثال السابق أحسب    
 .%12 يقدر با الاستثمار إعادة معدل أن عمما، لكلا المشروعين

 لدينا:











n

i
n

in

i

t

rF
IVANG

1 )1(

)1(
 

 لممشروع الأول كما يمي: المضاعف المعدل ذاتالصافية  الحالية القيمةتحسب 

3107
)06,1(

)12,1(4509

)06,1(

)12,1(3014

)06,1(

)12,1(2517

)06,1(

)12,1(2391
8300

4

44

4

34

4

24

4

14

1 


PVANG 

 لممشروع الثاني تحسب كالآتي: وبالنسبة

59,1822
)06,1(

)12,1(2364

)06,1(

)12,1(1617

)06,1(

)12,1(1313

)06,1(

)12,1(1223
4150

4

44

4

34

4

24

4

14

2 


PVANG

 ا فييلممشروع الأول أكبر من )الاجمالية( المضاعف المعدل ذات الصافية الحالية القيمة نلاحظ أن
   المشروع الثاني وعميو يتم اختيار المشروع الأول. 

 الاجمالي الداخمي المردودية معدل TRIG: 

 فيعرَّ  و ،المشروع عن الناتجة السنوية النقدية التدفقات استثمار إعادة عمى المؤشر ىذا يرتكز
TRIG المعدل أنو عمى X لمتدفقات ماليةالاج والقيمة المستثمر المال رأس بين التعادل يحقق الذي 
 الرياضية المعادلة حل خلال من المؤشر ىذا حساب يمكن و، r بالمعدل استثمارىا المعاد(A) النقدية
 :التالية
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          أو                                  

 :مثال

 لدينا المشروع التالي :
0 1 2 3 4 

-100 20 50 40 30 
 .%  12و معدل إعادة الاستثمار  t=10%تكمفة رأس المال  عمما أن

معدل المردودية الداخمي الاجمالي و  حساب القيمة الاجمالية لمتدفقات المعاد استثمارىاالمطموب : 
TRIG؛ 

 :استثمارىا المعاد النقدية لمتدفقات الاجمالية القيمة سابح -1

62,16530)12,1(40)12,1(50)12,1(20 23 A 

 :TRIG الاجمالي الداخمي المردودية معدل حساب -2

4)1(62,165100  X   ( 0عند الزمن  ) 

4)1(10062,165 X ( 4عند الزمن  ) 

 :أنَّ  نجد المعادلة بحل

x = 13,44% 

 أجل من تتجاوزَه أن المؤسسة عمى يجب الذي الأدنى المردودية معدل ىو السابق المُعدَّل 
 المُستثمَر المال رأس لاسترجاع فقط يكفي المعدل ىذا أنَّ  لكذ يعني الاقتصادية، الجدوى تحقيق

 .المشروع ىذا في

 

  مؤشر الربحية الاجماليةIPG: 

ويبين مدى مساىمة كل وحدة نقدية مستثمرة في  ،ىو مؤشر نسبي يعبر عن مردودية المشروع
 ي:و يحسب بدلالة القيمة الحالية الصافية الاجمالية كالآت ،تحقيق ايرادات المشروع

IPG = 1+ 
    

 
 

 .IPGالاجمالية  مؤشر الربحيةبأخذ نفس معطيات المثال السابق أحسب  مثال:
 الاجمالية الصافية الحالية القيمةنحتاج لتحديد  IPGالاجمالية  مؤشر الربحيةلحساب 

 :الاجمالية الصافية الحالية القيمة حساب -1

12,13)1,1(62,165 4  VANG 

 :IPG جماليحساب مُؤشِّر الربحية الا  -2

 يُمكن حساب مُؤشِّر الربحية الاجمالي بدلالة القيمة الحالية الصافية الاجمالية كالآتي:
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I

VANG
IPG 1  

 
1312,1

100

1,162,165
4





IPG 
 

= 1 + 13,12/100 = 1,1312

 

وحدة  12,13وحدة نقدية مُستثمَرة في ىذا المُؤشِّر تعطي فائضاً ماليا قدرُه  100و تفسير ذلك أنَّ كل 
 نقدية.

 : ((TRIمعدل المردودية الداخمي  -1-3-5

أي ىو  ،ىو مُعدَّل التحيين الذي يُحقِّق التّعادُل بين تكمفة الإستثمار و مجموع التدفقات المُحيَّنة     
 كون عنده مستوى القيمة الحالية الصافية معدوماً و يُحسب كالآتي:يذلك المعدل الذي 





n

i

i

i TRIFI
1

)1( 

كما يُعرَّف بنقطة تقاطع منحى القيمة الحالية الصافية مع المحور الأفقي الذي يُمثل مُعدَّل     
 التحيين، وذلك ما يبينو المنحنى التالي:

 موقع معدل المردودية الداخمي في منحنى القيمة الحالية الصافية

 

 .343 ص ،مرجع سبق ذكره قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس المصدر:
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 طَى معدل المردودية الداخمي بالعلاقة التالية :و يُع

)()(

)(

21

1
1

tVANtVAN

tVAN
tTRI


 

 حيث:

VAN(t1) > VAN(t2)         وt2 – t1 = 1%     و ؛VAN(t1) > 0           و VAN(t2) < 0 
 
 دلالة مؤشر معدل المردودية الداخمي:  

 :8يتخذ مؤشر معدل المردودية الداخمي الحالات التالية
 عدل المردودية الداخمي أكبر من معدل المردودية الأدنى المنتظر من طرَف المؤسسةإذا كان م−

، يكون المشروع الاستثماري الواحد مقبولًا، أما إذا كنا بصدد CMPC<TRI))معدل تكمفة رأس المال
ة المفاضمة بين مجموعة من البدائل الاستثمارية فالإستثمار المقبول ىو الإستثمار ذو معدل المردودي

 الداخمي الأكبر؛
 إذا تساوى معدل المردودية الداخمي مع معدل المردودية الأدنى المنتظر من طرَف المؤسسة−
((CMPC=TRIفالمشروع الاستثماري غير مقبول لأنو يحقق مردودية إجمالية معدومة لممؤسسة؛ ، 

من طرَف المؤسسة إذا كان معدل المردودية الداخمي أقل من معدل المردودية الأدنى المنتظر −
(TRI<CMPC) فيذا يؤدي إلى انخفاض حاد في المردودية الإجمالية لممؤسسة وبالتالي يكون ،

 المشروع الاستثماري غير مقبول.  

 أجل إسترجاع رأس المال المستثمر: -1-3-6

المُحيَّنة لرأس مال المستثمر ىو الزَّمن الذي يكون فيو مجموع التدفقات النقدية  dأجل الإسترجاع      
كما يُمكن التعبير عنو بالزمن الذي يبدأ المشروع بعده بتحقيق ، والمُترَاكمة يُغطِّي رأس المال المستثمر

النتائج الإيجابية أو الزَّمن الذي تمكن المشروع أثناءه من تغطية تكاليفو الأولية، و يعطى بالعلاقة 
 :التالية

                                                           
8
   أنظر المرجعين التاليين:  - 

 ( .بتصرف)83-80 ، ص صمرجع سبق ذكرهمصطفى طويطي،   -

 ( .بتصرف)363ص ، 2010 الأردن، عمان، والتوزيع، لمنشر إثراء ،1ط المتقدمة، المالية الادارة العامري، محمد -
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 ترجاع رأس المال المستثمر:دلالة مؤشر أجل إس 

إنَّ اليدف من استخدام ىذا المُؤشِّر ىو تدنية الفترة الزمنية لتغطية النفقات الأساسية لممشروع، مما     
يعني أنَّ المؤسسة تتمقى أرباحاً و/أو فائضاً في الخزينة طيمة الفترة المتبقية لحياة المشروع، و عميو 

 يمكن استنتاج الوضعيات التالية:

 كُمما كان أجل الاسترجاع قصيراً، كمما زاد ذلك من قابمية الاستثمار عمى المشروع؛ −

 تقل المخاطر المُتعمِّقة بالاستثمار كمما كان أجل الإسترجاع قصيراً؛ −

 تزداد مردودية المشروع بنقصان فترة استرجاع رأس المال؛ −

الزمن المُستيدَف من طرف  يكون الإستثمار مقبولًا إذا كان أجل استرجاع رأس المال أقل من −
 المؤسسة و الذي لا يخضع لقواعد موضوعية مُحدَّدة؛

إذا كان مُتخذ القرار أمام مجموعة من البدائل الاستثمارية، فالقرار المناسب يتعمق بالاستثمار في  −
 المشروع ذو أجل الاسترجاع الأقصر. 

 

 التمرين الأول:

س الجاىزة، بعد عدة سنوات من التطوّر و النمو في صناعة الملاب Tisbeتختص مؤسسة        
التجاري الذي نقل المؤسسة من المجال الحرفي البسيط إلى القطاع الصناعي، قرّر مسيرو المؤسسة 
تجديد آلات الإنتاج من أجل تحسين القدرة الإنتاجية لمورشات، قبل معاينة عروض مجموعة من 

بديمين استثماريين يمبيان احتياجات المؤسسة و ذلك بتكمفة المفاضمة بين  Tisbeالموردين اختار السيد 
 مميون وحدة نقدية لكلاىما. 60استثمار قدرىا 

 :9التقديرات المالية التي أنجزت لممشروعين مختصرة في الجدول التالي

 

                                                           
9
-260ص ص، 2011 الأردن، عمان، لمنشر، وائل دار ،2ط ،2ج المالي، تسييرال قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس -  

 (.بتصرف) 266
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 البديل الثاني البديل الأول البيان

 66 66 التكمفة الأولوية للاستثمار

 الذاتي اليامش الاجمالي لمتمويل

 لسنوات إنجاز المشروع

1 20 10 

2 20 10 

3 20 30 
4 20 40 

 

  المطموب:

 المفاضمة بين البديمين الاستثماريين باستخدام المعايير التالية:

 معدل المردودية المتوسطة واعتمادا عمى متوسط النتيجة الصافية؛ -

 مدة الاسترجاع؛ -

 %، ماذا تستنتج ؟ 20% ثم  10عند معدل  VANالقيمة الحالية الصافية  -

 .TRIمعدل المردودية الداخمي  -

 

 :61حل التمرين 

 

 المردودية المتوسطة:  .1

يتمثَّل ىذا المعيار في حساب مُعدَّل النتائج المُتوسِّطة المُنتظَر تحقيقُيا خلال عمر الإستثمار 
و البديل الإستثماري  مردودية المُتوسِّطةإلى تكمفة الإستثمار، و الجدول التالي يُبيِّن كيفية حساب ال

 المُناسب تبعاً ليذا المعيار: 
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0 

40 

0.1532 

 البديل الثاني البديل الأول السنة

1 20 – 15  =5 10 – 15  =5- 

2 20 – 15  =5 10 – 15  =5- 

3 20 – 15  =5 30 – 15  =15 

4 20 – 15  =5 40 – 15  =25 

 7,5النتيجة الصافية المتوسطة =  5النتيجة الصافية المتوسطة =  المتوسط

معدل المردودية 
 المتوسطة

 معدل المردودية المتوسطة

 =  rm  3333%أي  60 /5= 0,0833
 

 معدل المردودية المتوسطة

  rm =12,5 %أي 7,5/60=0,125
 

ل البديل الثاني لأنو يُحقِّق مردودية متوسطة أعمى من تمك التي يُحقِّقيا البديل ا  لأوَّل.و منو يُفضَّ

 

يتمثَّل في المُدَّة الضرورية لاسترجاع رأس المال المُستثمَر في المشروع، وتُحسب مدة الاسترجاع:  .2
حتين في الجدولين التاليين:   بالطريقتين المُوضَّ

تعتمد الطريقة الأولى عمى المُتوسِّط الحسابي، الذي يَفترض أنَّ المشروع سيُحقِّق عوائد  
عمره المُرتقَب، و من ثمَّ يُمكن تجميع ىذه العوائد و حساب المُدَّة التي تُغطِّي فييا رأس مُتساوية خلال 

حو الجدول التالي:  المال المُستثمَر، و ىو ما يُوضِّ

 البديل الثاني البديل الأول البيان

 22,5=  90/4 20=  80/4 اليامش الإجمالي لمتمويل الذاتي

 dr = 60 / 20 = 3 dr = 60 / 22,5 = 2,66 مدة الإسترجاع )بالسنوات(

 البديل الأول  البديل الثاني    التصنيف

يُظيِر الجدول أعلاه أنَّ المشروع الثاني استغرق مدة أقل لاسترجاع رأس المال المُستثمَر فيو  
 و بالتالي يُعتبَر المشرُوع الأنسب للإستثمار؛

دويَّة التي تُجمِّع العوائد المُحقَّقة بقيمتِيا الفعمية إلى أن أمّا الطريقة الثانية فيي الأشبو بالطريقة الي
تُغطِّي تكمفة الإستثمار و عندىا نستطيع تحديد تاريخ التطابُق الذي يُمثِّل مُدَّة الإسترجاع و الجدول 

ح ذلك:  التالي يُوضِّ

TRI 
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 البديل الثاني البديل الأول السنة

1 20 10 

2 40 20 

3 60 50 

4 80 90 

  = dr =  3 dr = 3 +(10/90) x 360 )بالسنوات( الإسترجاعأجل 

 سنوات و أربعون يوما   3

 البديل الثاني  البديل الأول    التصنيف

عمى عكس ما قدَّمتو الطريقة الأولى، فيذه الطريقة حدَّدت مدة استرجاع أقل بالنسبة لمبديل  
ة الأولى اعتمدت عمى المُتوسِّط الحسابي الذي الأوَّل و ىي الأقرب لمواقع العممي، حيث أنَّ الطريق

يَفترض ثبات العائد السَّنوي، في حين أنَّ الطريقة الثانية جمَّعت العوائد بقيمتيا الفعمية و بالتالي يَظير 
راً في تحقيق العوائد الأمر الذي جعل المشروع يتطمَّب فترة أطول  بوضوح أنَّ المشروع الثاني حقَّق تأخ 

 رأس المال و عمى ىذا الأساس تمَّ تفضيل البديل الأوَّل. لاسترجاع 

 : VANالقيمة الحالية الصافية  .3

تتمثَّل في الفرّق بين التدف قات النقديَّة المُحيَّنة سنوياً بمُعامل التحيين و تكمفة الإستثمار عند بداية  
 المشروع.

  16حساب القيمة الحالية الصافية بمعدل تحيين قدره%: 

ح الجدولين التاليين طريقة حساب القيمة الحالية الصافية لمبديمين الأوَّل والثاني عمى يُوضِّ  
 الترتيب:

 القيمة الحالية الصافية لمبديل الأول

  %16القيم المُحيَّنة عند معدل  اليامش الإجمالي لمتمويل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,10)
0 

= - 60 

1 20 20 x 1/(1,10)
1 
= 18.18 

2 20 20 x 1/(1,10)
2 
= 16.52 

3 20 20 x 1/(1,10)
3
= 15.02 

4 20 20 x 1/(1,10)
4
= 13.66 

VAN1 (10%) = - 60 + 63,38 = 3,38 



  الفصل الأول: طرق اختيار الاستثمارات

 

27 
 

 القيمة الحالية الصافية لمبديل الثاني

  %26القيم المحينة عند معدل  اليامش الإجمالي لمتمويل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,10)
0 

= - 60 

1 10 10 x 1/(1,10)
1 
= 9,09 

2 10 10 x 1/(1,10)
2 
= 8,26 

3 30 30 x 1/(1,10)
3
= 22,53 

4 40 40 x 1/(1,10)
4
= 27,32 

VAN2 (10%) = - 60 + 67,2 = 7,20 
 و الجدول التالي يتضمَّن عممية المُفاضَمة بين البديمين عمى أساس القيمة الحالية الصافية:

 لبديل الثانيا البديل الأول السنة

 VAN1 (10%) = 3,38 VAN2 (10%)  = 7,20 القيمة الحالية الصافية

 البديل الأول  البديل الثاني    التصنيف

أنَّ المشروع الثاني ىو البديل الأنسب لأنَّو سيحُقِّق قيمة حالية صافية  السابق يتَّضح من الجدول
 .%10لك عند مُعدَّل تحيين قدرُه مُوجَبة و الأكبر مُقارنةً بالبديل الأوَّل، و ذ

  26حساب القيمة الحالية الصافية بمعدل تحيين قدره%: 

ح الجدولين التاليين طريقة حساب القيمة الحالية الصافية لمبديمين الأوَّل والثَّاني عمى الترتيب:  يُوضِّ

 القيمة الحالية الصافية لمبديل الأول

  %26لقيم المحينة عند معدل ا اليامش الإجمالي لمتمويل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,20)
0 

= - 60 

1 20 20 x 1/(1,20)
1 
= 16,66 

2 20 20 x 1/(1,20)
2 
= 13,88 

3 20 20 x 1/(1,20)
3
= 11,57 

4 20 20 x 1/(1,20)
4
= 9,64 

VAN1 (20%) = - 60 + 51,75 = - 8,25 
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 القيمة الحالية الصافية لمبديل الثاني

  %26القيم المحينة عند معدل  ليامش الإجمالي لمتمويل الذاتيا السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,20)
0 

= - 60 

1 10 10 x 1/(1,20)
1 
= 8,33 

2 10 10 x 1/(1,20)
2 
= 6,94 

3 30 30 x 1/(1,20)
3
= 17,36 

4 40 40 x 1/(1,20)
4
= 19,29 

VAN2 (20%) = - 60 + 51,92 = - 8,08 
م نستنتج أنَّ كُلا المشروعين غير مقبوليْن من منطق الجدوى المالية لممشاريع من خلال ما تَقدَّ 

الاستثمارية لأنَّ كميْيما من المُرتقَب أنْ يُنتِجا قيمة حالية صافية سالبة ذلك إذا طبَّقت المؤسسة مُعدَّل 
لا المشروعين قد انعدمت ما إلا أنَّو يُمْكن أن نستنتج أنَّ القيمة الحالية الصافية لك .% 20تحيين قدرُه 

 .% 20و المُعدَّل  % 10بين مُعدَّل التَّحيين 
يتمثَّل في مُعدّل التحيين الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية : TRIمعدل المردودية الداخمي  .4

، % 20و  % 10معدُومة، و من خلال ما سبق نستنتج أنَّ ىذا المُعدَّل محصُور في المجال 
 الي يُبيِّن ذلك:والجدول الت

 البديل الثاني البديل الأول

VAN1 (10%) = 3,38 VAN2 (10%)  = 7,20 
VAN1 (20%) = - 8,25 VAN2 (20%)  =  - 8,08 
10%  TRI  20%    10%  TRI  20%    

الصافية  و منو يُمكنُنا حساب مُعدَّل المردودية الدَّاخمي بحصْر المجال الذي انعدمت فيو القيمة الحالية
 لكلا البديميْن و الجدول التالي يُبيِّن ذلك:% 1إلى 

 البديل الثاني البديل الأول

VAN1 (11%) =  2,05 VAN2 (13%) =  2,00 

VAN1 (12%) =  0,74 VAN2 (14%) =  0,39 

 VAN1 (13%) = - 0,51  VAN2 (15%) = - 1,14 

 VAN1 (14%) = - 1,73  VAN2 (16%) = - 2,63 

 و يُمكن حساب مُعدَّل المردودية الداخمي باستخدام العلاقة التالية:و من
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)()(

)(

21

1
1

tVANtVAN

tVAN
tTRI


 

 حيث:

VAN(t1) > VAN(t2) ؛         t2 – t1 = 1% ؛          VAN(t1) > 0  وVAN(t2) < 0. 
حُو الجدولين التاليين:  و ذلك عمى النحو الذي يُوضِّ

 البديل الثاني البديل الأول

VAN1 (12%) =  0,74 VAN2 (14%) =  0,39 

 VAN1 (13%) = - 0,51  VAN2 (15%) = - 1,14 

%59,12
51,074,0

74,0
%121 


TRI  %25,14

14,139,0

39,0
%141 


TRI  

  

و منو نستطيع الحُكم عمى أنَّ البديل الثاني ىو الأنسب بالنَّظر إلى مُعدَّل المردودية الداخمي      
يمي جدول تفصيمي يتضمّن نتائج  نُقدِّم فيما ختيارالاو لتأكيد ىذا  ي حالة اختياره،المُنتظَر تحقيقُو ف

 المُفاضمة بكافة المعايير المحسوبة سابقاً لكلا البديمين:

 البديل الثاني البديل الأول 

 % rm  =8,33%  rm  = 12,5 المردودية المتوسطةمعدل 

 dr =  3 dr =  2,66 1مدة الإسترجاع )بالسنوات( 

 dr =  3 dr = 3 +(10/90) x 360 = 3 2رجاع )بالسنوات( مدة الإست
 سنوات و أربعون يوماً 

 VAN1 (10%) = 3,38 VAN2 (10%)  = 7,20 %10القيمة الحالية الصافية عند 

 VAN1 (20%) = - 8,25 VAN2 (20%)  =  - 8,08 %20القيمة الحالية الصافية عند 

 TRI= 12,59% TRI= 14,25% معدل المردودية الداخمي

 البديل الأول  البديل الثاني    التصنيف

 

بالنَّظر إلى النتائج المُجمَّعة في الجدول السابق نخمُص إلى أنَّ أغمب المعايير أجْمعَت عمى أنَّ      
 البديل الثاني ىو الأنسب للإستثمار فيو.
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 التمرين الثاني:

 :Pري إليك المعطيات التالية المتعمقة بالمشروع الاستثما

 سنوات؛ 5وحدة نقدية ييتمك خطياً بعد  900رأس المال المستثمر: 

 سنوات؛ 5مدة حياة المشروع: 

 وحدات نقدية. 10القيمة المتبقية الصافية )بعد الضريبة(: 

 :10تقديرات الاستغلال لممشروع يوضحيا الجدول التالي
 

 5إلى  2 1 السنوات

 1 200 900 رقم الأعمال خارج الرسم

 480 360 ريف المتغيرةالمصا

 300 300 المصاريف الثابتة )عدا الاىتلاكات(

 المطموب:

 %؛33,33أحسب التدفقات النقدية المنتظرة من المشروع عمماً أن الضريبة عمى الربح تُعادل  -1

 %؛21%، 20%، 8أحسب القيمة الحالية الصافية عند معدلات التحيين التالية:  -2

 ؛TRIدية أحسب المعدَّل الداخمي لممردو  -3

إذا عممت أنّ الإحتياج في رأس المال العامل يُمثِّل شيراً مان رقام الأعماال خاارج الرسام ماا ىاو  -4
 %.8تحيين دور ىذه المعمومة في عممية الحساب؟ أحسب القيمة الحالية الصافية عند معدل 

 الحل:

 أحسب التدفقات النقدية المُنتظَرة من المشروع: .1

ات حساب التدف ق النَّقدي المُنتظَر من المشروع )القدرة عمى يتضمَّن الجدول التالي خُطو  
 التمويل الذاتي التقديرية(:

                                                           
10

 أنظر المرجعين التاليين: - 

 .(بتصرف) 271-268 مرجع سبق ذكره، ص ص ،2ج  قريشي، يوسف ساسي، بن إلياس  -

-J. DELAHAYE, F.DELAHAYE-DUPRAT, Finance d’Entreprise Corrigé du manuel, 4eme édition, 

Dunod, paris, 2013, Pages 113-114 (بتصرف). 
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 5إلى  2 1 السنوات

 1 200 900 رقم الأعمال خارج الرسم

 480 360 المصاريف المتغيرة- 

 300 300 المصاريف الثابتة )عدا الاىتلاكات(- 

 136 136 مخصصات الإىتلاك - 
 240 60 الضريبةالنتيجة قبل = 
 80 20 الضريبة عمى أرباح الشركات -
 166 46 النتيجة الصافية =

 226 346 (CAF)  التدفق النقدي المنتظر من المشروع
 

 أحسب القيمة الحالية الصافية و معدل المردودية الداخمي: .2

 :القيمة الحالية الصافية 

المُبيَّنة في الجدول أعلاه يُمكن حساب القيمة باستخدام التدف قات النقدية المُنتظَرة من المشروع  
 وفق المُعادَلة التالية: % 8عند معدل التحيين الحالية الصافية 

VAN = 220 (1,08)
-1

 + 340 (1,08)
-2

 +340 (1,08)
-3

 + 340 (1,08)
-4

 + (340+10)× (1,08)
-5

 – 900 

=  353,22 

نَّ المشروع ذو جدوى من النَّاحية المالية و يُمكِن بما أنَّ القيمة الحالية الصافية لممشروع مُوجَبة فإ
 تنفيذُه.

o  وفق المُعادَلة التالية: %،20عند معدل التحيين حساب القيمة الحالية الصافية 

VAN = 220 (1,2)
-1

 + 340 (1,2)
-2

 +340 (1,2)
-3

 + 340 (1,2)
-4

 + (340+10)× (1,2)
-5

 – 900 =  

20,83 

o  وفق المُعادَلة التالية: %،12ند معدل التحيين عحساب القيمة الحالية الصافية 

VAN = 220 (1,21)
-1

 + 340 (1,21)
-2

 +340 (1,21)
-3

 + 340 (1,21)
-4

 + (340+10)× (1,21)
-5

 – 900 

= -0,4834 

 :معدل المردودية الداخمي 

المُستوَى الذي فإنَّنا نتمكَّن من تحديد قيمتو انطلاقاً من  tإذا رَمزنا لمُعدَّل المردودية الداخمي با  
 تنعدِم فيو القيمة الحالية الصافية، و الذي يُمكْن التّعبير عنو بالعلاقة التالية:

220 (1 + t)
-1

 + 340 (1 + t)
-2

 + 340 (1 + t)
-3

  + 340 (1 + t)
-4

  + 350 (1 + t)
-5

 = 900    

وعميو يمكن  ،% 21و  % 20من خلال ما سبق نستنتج أنَّ ىذا المُعدَّل محصُور في المجال  و
 حسابو وفق العلاقة التالية: 
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%98,20
48,083,20

83,20
%20 


 TRIt 

و ىو مُعدَّل مُرتفع نسبياً الأمر الذي يُؤكِّد جدوى ىذا المشروع إضافةً إلى النتيجة المُتوصَّل إلييا من 
 خلال مستوى القيمة الحالية الصافية.

 رأس المال العامل للإستغلال: أحسب القيمة الحالية الصافية بدلالة التغير في الإحتياج في .4

يُمثِّل شيراً من رقم الأعمال نتمكَّن حينيا من  للإستغلالإذا كان الإحتياج في رأس المال العامل 
 ، و الجدول التالي يبيّن ذلك:للإستغلالحساب التغي ر في الإحتياج في رأس المال العامل 

 5إلى  3 2 1 السنوات

 لعامل للإستغلالرأس المال ا الإحتياج في
J

nCAJ
n

CA
BFR

360

30 1/
1





 75 100 100 

 0 25 75 للإستغلالالتغير في الإحتياج في رأس المال العامل 

تُسيم ىذه المعمومة في تغيير المُعطيات المُتعمِّقة بحساب القيمة الحالية الصافية  حيث يرتفع 
لأنَّ الإحتياج في رأس المال العامل  وحدة نقدية 75بقيمة المستثمر في المشروع رأس المال 

 للإستغلال يُعد بمثابة تضحية بالسيولة النّقدية النّاجمة عن ىذا الإستثمار و بالتالي فيو جزء منو؛

أما التغي ر في الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال فيُستخدَم لحساب تدفقات الخزينة السّنوية، 
ح ذلك:  والجدول التالي يُوضِّ

 5 4 3 2 1 6 لسنواتا

 - - - - - 975 رأس المال المستثمر في المشروع

220340340340350- (CAF) التدفق النقدي المنتظر من المشروع

 -100 0 0 0 25  التغير في الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال

 195340340340450-975 تدفق الخزينة الناتج عن تدفقات المشروع

و باستخدام تدف ق الخزينة الناتج عن تدفقات المشروع المُبيَّنة في الجدول أعلاه يُمكن حساب القيمة 
 وفق المُعادَلة التالية: %8الحالية الصافية بمُعدَّل تحيين قدرُه 

VAN = 195 (1,08)
-1

 + 340 (1,08)
-2

 + 340 (1,08)
-3

  + 340 (1,08)
-4

  + 450 (1,08)
-5

 – 975 =  323,13 

رغم التأثير السّمبي للإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال فإنَّ القيمة الحالية الصافية لممشروع 
 ظمت مُوجَبة و منو فالمشروع ذو جدوى من النَّاحية المالية و يُمكِن تنفيذُه.
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 :) عدم التأكد النسبي( الاستثمارات في بيئة المخاطرة اختيار معايير -2

المخاطرة، نستعرض بعض المفاىيم  بيئة في الاستثمارات اختيار إلى معاييرقبل التطرق      
 التي ستفيدنا في تطبيق تمك المعايير. 11الأساسية

 :تعريف المستقبل الاحتمالي -2-1

ف المستقبل الاحتمالي عمى أنو الوضع الذي من خلالو يمكن قياس القيم التي تأخذىا يعرَّ      
وقوعيا و نتيجة لذلك فكل تدفق نقدي لمشروع استثماري معين ىو متغير  التدفقات النقدية باحتمال

 .عشوائي معرف بقانون احتمال

 :التباين -معيار الأمل الرياضي -2-2

 المتغير العشوائي :  -

لكن من  P1,P2….Pnالمرفقة باحتمالات وقوعيا  X1,X2….Xnالذي يمكن أن يتخذ القيم X ىو المتغير 
 : الضروري تحقق الشرط التالي

∑    

 

   

 

ويعطى E(X ويشار لو با )بالأمل الرياضي : يدعى متوسط المتغير العشوائي  الأمل الرياضي -
 بالعلاقة التالية:

     ∑    

 

   

 

يعبر الانحراف المعياري عن التشتت بين المتغيرات بحيث كمما : و الانحراف المعياريالتباين  -
ف المعياري متدنية كمما دل ذلك عمى تماسك المتغيرات وكمما كان كبيرا دل ذلك كانت قيمة الانحرا

 :تباعد المتغيرات ولحسابو لابد من حساب التباين بالعلاقة التالية

       ∑                   [    ] 
 

   

 

                                                           
11 

 )بتصرف(. 353-350مرجع سبق ذكره، ص ص، 2إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، ج -
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 الانحراف المعياري:     

     √       

 لاقات خاصة بالأمل الرياضي و التباينع: 

                     

                   

 : مثال

و نفس المدة، تكمفة رأس المال   €100ليكن لدينا مشروعين استثماريين ليما نفس مبمغ الاستثمار 
 الي :، أما التدفقات النقدية الصافية فيي موضحة في الجدول الت%10مقدرة با 

   السنة الأولى السنة الثانية

P
3

 S
3

 P
2

 S
2

 P
1

 S
1

 P
3

 S
3

 P
2

 S
2

 P
1

 S
1

 
 

0,3 70 0,3 60 0,4 50 0,3 80 0,4 70 0,3 60 P
I

 

0,2 100 0,4 80 0,4 50 0,2 90 0,5 62 0,3 30 P
II

 

 المطموب:

 حساب الأمل الرياضي والتباين لمقيمة الحالية الصافية. -1

 ناسب ليذين المعيارين.ما ىو البديل الاستثماري الم -2

 الحل:

: من أجل الإختيار بين المشروعين  حساب الأمل الرياضي والتباين لمقيمة الحالية الصافية -1
نستطيع كتابة علاقة القيمة  نستخدم الأمل الرياضي و التباين و الانحراف المعياري لكلا المشروعين.

 الحالية الصافية عمى النحو التالي:
VAN = F1(1,1)

-1
 + F2(1,1)

-2
 - 100 

F1(1.1)متغيريين عشوائيين فإن  F2و  F1نظراً لأنَّ كل من  
-1

 + F2(1.1)
متغير عشوائي لأنَّ  2-

ىو متغير عشوائي، و عميو يمكن حساب الأمل الرياضي  VANمعاملاتيما ثابتة، و عميو فإنَّ 
 .التباين و الانحراف المعياريو 
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 لصافية كالتالي:مل الرياضي لمقيمة الحالية ايُحسَب الأ
E(VAN) = E(F1)(1.1)

-1
 + E(F2)(1.1)

-2
 - 100

 و عميو يمكن كتابة علاقة التباين:

Var(VAN) = Var(F1)(1.1)
-2

 + Var(F2)(1.1)
-4

  

و الجدول التالي يتضمَّن حساب الأمل الرياضي و التباين لمقيمة الحالية الصافية لممشروع الأول:

F1
2
 P(F1) F1

2 F1 P(F1) P(F1) F1 

1 0803 600180.360 

1 9604 900280.470

1 9206 400240.380

70                             4 960 

 من خلال الجدول أعلاه نجد أن:                         

  E(F1) = 70                                               Var(F1) = 4 960 – 70
2
 = 60

 نجد أن: F2من أجل 

E(F2) = 59                                                                Var(F2) = 69

 وعميو نجد أن :
                         E(VAN) = 70(1,1)

-1
 + 59(1,1)

-2
 – 100 = 12,40

                         Var(VAN) = 60(1,1)
-2

 + 69(1,1)
-4

 = 96,71

                        σVAN =   9,83   

 بتطبيق نفس العمميات الحسابية عمى المشروع الثاني نجد:
                         E(VAN) = 12,23

                         Var(VAN) = 627,06

                        σVAN = 52,40   

نتيجة لممؤشرات المحسُوبة نجد أنَّ الأمل الرياضي لمقيمة الحالية الصافية لكلا المشروعين  
مُتقارب الى حد بعيد، و من ثَم فإنَّ مردودية المشروعين متقاربة، لكن الإنحراف المعياري أظير أنَّ 

 الأخير ىو الأكثر مناسبة للاستثمار. المشروع الثاني أكثر مُخاطرة من المشروع الأول و بالتالي فيذا 
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 :الاستثمارات في بيئة عدم التأكد المطمق إختيار معايير -3

  .12سنستعرض تعريف بيئة عدم التأكد في ىذه البيئة، الاستثماراتقبل التطرق إلى معايير إختيار 

 :تعريف بيئة عدم التأكد -3-1

 :عدم التأكد ىو الحالة التي تتميز بالخصائص التالية

 ؛المرفقة بالتدفقات النقدية لممشروع Eiإمكانية حصر كل الأحداث   −

إمكانية تقييم المشاريع الاستثمارية داخل اطار كل حدث محدد وذلك باستخدام معايير تقييم  −
 ؛الاستثمارات المعروفة

 .Eiعدم إمكانية معرفة احتمال وقوع كل حدث  −

 معايير الاختيار: -3-2

حسب طبيعة متخذ القرار فيما إذا كان متفائلا أو حياديا أو متشائما ومن  تختمف ىذه المعايير     
 ىذه المعايير:

 :Laplaceمعيار  -3-2-1

يعتمد ىذا المعيار عمى حساب الأمل الرياضي )المتوسط( لمقيمة الحالية الصافية ويتم اختيار المشروع 
  .ذو الأمل الرياضي الأعمى

 :Wald (Maximin)معيار  -3-2-2

ويتم اختيار ، تشاؤمي يركز عمى تحقيق الأمان كأولوية أساسية فيو يتميز بالحذر ىو معيار        
 .Maximinالمشروع الذي يعظم القيمة الدنيا لمقيمة الحالية الصافية 

 :Maximaxمعيار أعظم الأعظم  -3-2-3

تسميتو بمعيار الكل ىو معيار تفاؤلي يركز عمى قبول المخاطر ميما كانت النتائج ويمكن        
 . يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعظم قيمة عظمى لمقيمة الحالية الصافية، أواللاشيء

 
                                                           

12
 أنظر المرجعين التاليين : -  

 .355-353مرجع سبق ذكره، ص ص ، 2إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، ج -
- Nathalie Taverdet-Popiolek, op-cit, 210-212. 
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 :Minimaxأقل الأعظم   Savageمعيار -3-2-4

ىو معيار يتميز بالحذر نسبيا لذلك يتم بناء مصفوفة الفرصة الضائعة أو مصفوفة الندم        
، ناؤىا اختيار أعظم قيمة في كل عمود وطرح باقي القيم الأخرى منيالمبدائل المتاحة والتي يتطمب ب

ى ايجاد أكبر قيمة ندم في كل أما عن اختيار البديل الاستثماري المناسب وفق ىذا المعيار فيعتمد عم
 .ثم اختيار أقل فرصة ضائعة لمقيمة الحالية الصافية، سطر

 :  Hurwiczمعيار -3-2-5

ثم ترجيح أدنى قيمة     و درجة التفاؤل   ر عمى تحديد درجة من التشاؤم يعتمد ىذا المعيا       
 لمحصول عمى التركيبة الخطية التالية:     و أعظم قيمة حالية صافية با  حالية صافية با 

              

 .يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعظم قيمة لمتركيبة الخطية

 ملاحظة :

أعظم متطابق مع معيار  Hurwiczيكون معيار  0  جد متفاءل أي  إذا كان متخذ القرار −
 ؛Maximaxالأعظم 

 (Maximin)فيكون ىذا المعيار متطابق مع معيار     إذا كان متخذ القرار جد متشائم أي  أما −

Wald؛ 

 5 0  أي   فيمكن اعتبارىا متعادلة، غير محددة مسبقا  إذا كانت  أما −

 : Bernoulliمعيار  -2-6 -3

يعتمد ىذا المعيار عمى حساب متوسط الموغاريتم النيبيري لمقيمة الحالية الصافية ويتم اختيار         
 .لمقيمة الحالية الصافيةالمشروع الذي يحقق أعمى متوسط لوغاريتم نيبيري 

 :مثال
ة تبعا حُسبت قيمتيا الحالية الصافي A, B, C, Dترغب مؤسسة الاختيار بين أربعة مشاريع استثمارية 

 : الجدول التالي كما ىي موضحة في، S1, S2, S3 لمسيناريوىات
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S3 S2 S1 
 السيناريو

 المشروع           

16 15 11 A 

10 21 7 B 

22 16 5 C 

25 9 8 D 

 حدد البديل الاستثماري المناسب حسب المعايير التالية: : المطموب

 ؛Waldعيار م -4                            ؛Laplaceمعيار  -1

 ؛Minimaxأقل الأعظم  Savageمعيار  -5         ؛ MaxiMaxمعيار أعظم الأعظم  -2

 .Bernoulliمعيار  -Hurwicz .                        6معيار  -3

 

 
 الحل:

 
Savage مصفوفة الندم  Bernoulli Hurwicz MaxiMax wald Laplace  

9 9 6 0 2,63 13,5 16 11 14 A 

15 15 0 4 2,43 14 21 7 12,66 B 

6 3 5 6 2,49 13,5 22 5 14,33 C 

12 0 12 3  2,50 16,5 25 8 14 D 

 ؛Cيتم اختيار المشروع  Laplace حسب معيار
 ؛Dيتم اختيار المشروع  MaxiMaxمعيار أعظم الأعظم حسب 
 ؛Dيتم اختيار المشروع  Hurwiczمعيار حسب 
 ؛Aيتم اختيار المشروع   Waldمعيار حسب 
 ؛Cيتم اختيار المشروع  Minimaxأقل الأعظم  Savageمعيار حسب 
 .Aيتم اختيار المشروع  Bernoulliمعيار حسب 

 

 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لالف    

 

 

 للمـؤسســـات المالي التقييم تقنيات :الثاني الفصل



 لممـؤسســـات المالي التقييم تقنياتالفصل الثاني: 

 

40 

 

، الربح تعظيم ليدف كبديل المؤسسة قيمة تعظيم ظير المحاسبي لمربح وجيت التي الانتقادات بعد
حيث أصبح الاىتمام مُنصباً عمى توجيو مختمف القرارات الداخمية سواء الاستراتيجية أو التشغيمية 

 عممية التقييم الماليأوالمالية نحو ذلك اليدف، الأمر الذي تطمَّب إيجاد آلية لقياس القيمة تمثَّمت في 
إلى وىو ما سنتناولو في ىذا الفصل الذي نيدف من خلالو في تقنياتو،  واختلافاً  والتي عرفت تعدّداً 

 تحقيق الأىداف التالية:

 لمقيمة؛ المالي و المحاسبي والاقتصادي  الفكرف عمى وجيات نظر كل من التعرّ  -
 ؛السعر و القيمةالتفريق بين  -
 مقارباتو الأساسية؛ خطواتو و لتقييم المالي وف عمى دوافع االتعرّ  -
        التقييم المالي.الإلمام بمختمف تقنيات  -

 

 المـؤسســـة قيمـةالمبحث الأول: 

سيتم  و المالي وأ المحاسبي الاقتصادي أو الفكر سواء في واسعة دراسات مةيالق عرف موضوع    
الوقوف عمى مفيوم القيمة  ، ثم13كر بشكل مختصرالتطرق لأىم الإسيامات التي قدميا كل ف  فيما يمي 

  والفروقات بينيا وبين السعر.

 : الاقتصادي الفكر في القيمة -1

 سمعة أىمية عمى المعطى الحكم تمثل القيمة أن من الاقتصادي الفكر في القيمة مفيوم نطمقي
 المنفعة ىما غيرينمت ظل في الاقتصادي الفكر في القيمة تتحدد، (خدمة و سمعة)  الواسع بمفيوميا

 المنتج من تكبدىا يتم التي والتكمفة ،(الطمب) لممنتج استخدامو جراء من المستيمك عمييا يحصل التي
 منفعة لو يقدم الذي السعر لدفع استعداد عمى المستيمك يكون والطمب العرض وبين. (العرض) لمسمعة
 إلييا فامضا التكاليف جميع تغطية يتم لم ما السمعة عن ىيتخم لن فسوف المنتج أما لو، موافقة يراىا
 السعر تعديل يتم طرديا، أو عكسيا  انخفاضيما، و (والمنفعة التكمفة)ارتفاعيما وبين معقول، ىامش
 .إليو الوصول يتم الذي

م ىذا الفكر بالسمعة فقط إلى ق د   الاقتصادي الفكرللإشارة يعود ارتباط موضوع القيمة في  و
 وم المؤسسة المتعارف عميو في الوقت المعاصر. وعدم تزامنو مع مفي
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 التفصيل يمكن الرجوع إلى المرجع التالي:لممزيد من   - 
 دكتوراه، أطروحة ،بالجزائر الاقتصادية التحولات إطار في القرار تخاذا في دوره و المؤسسة تقييم سويسي، ىواري -

 .38؛ 33؛ 31-30؛ 25؛ 22؛ 17، ص 2007/2008 الجزائر، جامعة
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 :الفكر المحاسبي فيالقيمة  -2

ترتبط القيمة في الفكر المحاسبي بقياس عناصر الميزانية )قيمة سمعة( شأنيا شأن القيمة في     
وتجدر الاشارة ، منفصمةال لأصولل تجميعباعتبارىا  المؤسسة قيمةبالإضافة إلى الفكر الاقتصادي 

بدايات عممية تقييم المؤسسات)كمجموعة من العناصر( ىي ذات أصول محاسبية الأمر إلى أن 
حيث كانت موضوع دراسة لو في جانبيا النظري ، الذي يبين أن منشؤىا يعود إلى الفكر المحاسبي

إضافة إلى الجانب الميداني الذي تجسد عن طريق ممارسة الخبراء المحاسبين لعمميات التقييم في 
 .الميدان

 :القيمة في الفكر المالي -3

 في القيمة بخلاف وذلك، بالمؤسسـة المرتبطـة القيمة إلى القيمة دراسة في المالي الفكر ينصرف     
 في إختــلاف عنو ينجــر لن ذلك أن باعتبار السمعـة، قيمــة حول تدور كانت التي الاقتصادي الفكر
 من مجمــوعة من مكونــة المؤسسة أن باعتبار و ،ةالمؤسس وقيمة السمعة قيمة إلى النظرة بين المبدأ
 الأصول أو ذلك غيـــر أو استثمــارات كانت سـواء الواســع بمفيوميا السمع بينــيا من الانتـاج عــوامل
 .أشمل بمفيوم
 قيمة بنظرية يعرف ما إطار في بالمؤسسة المتعمقة القيمة إلى التطرق المالية النظرية حاولت     

 نجدىا كما النظري الجانب في الاقتصادي الفكر من الأساس في مرجعيتيا تستمد التي ةالمؤسس
 المحاسبي. الفكر من القياس أدوات من جانبا تستعير

 الذي أرباحيا تعظيم إلى تيدف المؤسسة أن -وتحديدا النيوكلاسيك -الاقتصادي الفكر يفترض
 قواعد استخراج قصد وذلك الشكل بنفس نماذج ليةالما النظرية استعممت وقد الانتاج دالة لقيد يخضع
 .اليدف دالة لتعظيم اتخاذىا ينبغي التي القرارات بمعرفة يسمح مما توجييية

 
 :التالية الانتقادات عرف المؤسسة إليو تسعى كيدف الربح مفيوم أن غير

 والخارجة داخمةال النقدية لمتدفقات المطمقة القيم جمع خلال من المحاسبي الربح قيمة حساب أن  -
 الحالية القيمة مفيوم مراعاة لعدم منطقية غير نتائج إلى يؤدي ،(تقديرات) قادمة سنوات في المتولدة
 الزمنية؛ الفجوة لإىمال وذلك

 أكثر يجعميا المالية لقراراتيا محوري مالي كيدف المحاسبي الربح لتعظيم المؤسسة تبني إن  -
 ؛المخاطرة من عالية درجات اتذ استثمارية مشروعات لإقرار احتمالا

 .واحدة دلالة من بأكثر لارتباطو نظرا الشديد بالغموض يتصف مالي كيدف الربح تعظيم  -
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 كبديل القيمة تعظيم ظيور إلى كيدف تسعى إليو المؤسسة لمربح الموجية الانتقادات أدتحيث 
 قيمة أن بين الذي، 8391 سنة williams إلى القيمة مفيوم ظيور في الفضل يعودو  .السابق لميدف

 ىذا يطرحيا التي المقــدرة المالــية التدفقــات جميـع قيمة من انطلاقا تتحدد( مالي أو مادي) أصــــل أي
 .الأصل

 والمالية المحاسبية التقييم لطرق النظري الإطار ىو الاقتصادي الفكر يعتبرومما سبق 
 . لممؤسسة

 :م القيمةو مفي -4

رقم معبر عنو بوحدات نقدية )مبمغ مالي( لا يكاد يعطي أي دلالة لموىمة تظير القيمة في شكل  
 بحيث، غير أنو عند تتبع مسار تشكمو يتضح أنو يختزل في ثناياه معمومات تفيد المتخصص، الأولى
 عمى الحصول ثم معالجتيا لتتم البيانات جمع من ينطمق معمومات نظام حصيمة المبمغ ذلك يصبح
 مؤسسة خدمة، سمعة،) المقيم الشيء ذلك وضعية معرفة ثمة ومن وترجمتو تحميمو ذلك بعد ليتم المبمغ

 .ذلك ضوء عمى اتخاذه الواجب والاجراء( سيما أو

 الوضعية وحسب الزمان في مختمفة معينة قيمة اقتصادية ومؤسسة سمعة لكل بأن يتضح وبالتالي
 خلال من إثباتــيا لزامــا كــان موجودة لقيمةا ىذه أن ومادام بالمؤسسة الميتمة الأطراف نظر في وحتى
   .المؤسسة تقييم في تتمثل لقياسيا آلية توفر

 عمى خبير من أكثر يُقدم عندما ذلك ويتضح ذاتية، أي موضوعية غير حقيقة بكونيا القيمة تتميز
 في التعدد اىذ أن الواقع و والزمان، الظرف نفس في المؤسسة لنفس متباينة قيم إلى ويخمصوا قياسيا
 بدائل، عدة يتيح الذي الأمر القيمة، قياس وطرق مناظير تنوع عن ناتجة طبيعية حالة ىو القيمة
 منطقة تحديد الغالب في التقييم عممية من يُراد إذ. التقييم عممية وراء من الغرض عن كذلك وناتجة
 .والمشتري البائع بين مثلا التفاوض من يُمكّن لمقيم أومجال

  السعر:  -5

. والمشتري البائع بين التفاوض عن الناتج الصفقة إبرام بعد نيائيا المدفوع المبمغ السعر يمثل
 ممموسة نقدية حقيقة ىو الأخير فيذا والسعر، القيمة بين اختلاف يوجد أنو إلى الإشارة وتجدر

 بعممية إلاَّ  سعر إلى تتحول لا القيمة أن كما موضوعية، غير حقيقة ىي القيمة حين في  وموضوعية،
 الصفقة. في نيائيا المدفوع المبمغ عن السعر يعبر لذلك الصفقة، إجراء عند أي التبادل
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 المالي التقييم تقنياتلمبحث الثاني: ا

لكن قبل ذلك لابد من الوقوف  ،يات التقييم المالينستعرض تقن المؤسسة قيمة بعدما تطرقنا إلى
  . لو الأساسية المقاربات و خطواتو و دوافعو و المالي التقييم مفيومعمى 

 :المالي التقييم مفيوم -1

 في) مبمغ عنيا ينتج متخصص، خبير تدخل تستدعي المؤسسة، قيمة لقياس آلية أو عممية ىو
 م ن مرحمة كل عند بيا المعنية الأطراف مختمف لدى بقبول يحظى( نقدية بوحدات عنو معبّر رقم شكل
 .المؤسسة يقةلحق تمثيلاً  يعطي و قياسيا طمب

 :التقييم دوافع -2

 ابرازىا يمكن مختمفة لأغراض وذلك المؤسسة قيمة عمى لموقوف تيدف وسيمة التقييم عممية عدتُ 
14التالي النحو عمى

: 
 لممؤسسة؛ الكمي التنازل أو الحيازة  −
 محل؛ شيرة عن التنازل  −
 الاستثمارية؛ المحافظ ييرتس إطار في الماليين لممستثمرين والأسيم السندات وبيع شراء  −
 والخارجية( وملاك مسيرين) الداخمية الأطراف لفائدة حقيقتيا عمى لموقوف الميزانية تقييم إعادة −

دارة بنوك من) لممؤسسة  ؛...(الضرائب وا 

                                                           

 -
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 نسبة تحديد في يفيد التقييم لكون نظرا للأصول، الجزئي التقديم أو المؤسسات بين الاندماج −
 يساعد كما ،15الأسيم بتبادل العممية تمت ما إذا بالعمميات المعنية المؤسسات مأسي بين التبادل

 ؛16نقدا العممية تمت ما إذا الأصول تقييم في
 من دفعو ينبغي الذي الجديدة الأسيم إصدار سعر تحديد لأجل المؤسسة مال رأس في الرفع −  

 الجدد؛ المساىمين طرف
  لمتحويل؛ القابمة كالسندات السندات إصدار −
 المختمفة؛ المؤسسات بين الشراكة إقامة −
 بما رأسماليا في المساىمة أي أسيميا من جزء امتلاك طريق عن مؤسسة( عمى السيطرة) مراقبة− 

 تسييرىا؛ شؤون في والمشاركة مراقبتيا يتيح
 يجيةاسترات خلال من التعاون، مستوى وتحسين التكاليف تخفيض لغرض المؤسسة ىيكمة إعادة −

                           الأنشطة؛ زيادة خلال من التنويع استراتيجية أو الأساسي النشاط نحو التركيز
 وذلك المؤسسة في أبنائو إلى المؤسس الأب طرف من اليبة عند أو لمورثة الممكية انتقال عند −

 الحصص؛ عمى لموقوف
 لممساىم؛ القيمة ومتابعة المؤسسة حوكمة −
 لجبائي؛ا التقييم −
 المؤسسات؛ خصخصة −
   إفلاسيا. عند المؤسسة تصفية −

 حقيقة ومعرفة لموقوف وذلك لممؤسسة الجاري التسيير عممية في دور لمتقييم يكون أن يمكن كما
 .المتراكمة المالية الذمة تطور و المستثمرة الأموال رؤوس مردودية

 

 خطوات التقييم المالي: -3
 :الخطوات التالية فيي التقييم المالتشترك مقاربات     
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 .OPE عن طريق تقنية العرض العمومي لمتبادل - 

16
 .OPA عن طريق تقنية العرض العمومي لمشراء - 
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 :الأساسية المقاربات -4

 :كالآتي نوردىا التقييم لإجراء رئيسية مقاربات ثلاث توجد

 

 

 

 

 

 

 

 

 مباشرة:  إحداىما مباشرة والأخرى غير لمتقييم يمكننا حصر المقاربات الأساسية في مقاربتين

 كمضـاعف العائـد عمـى السـيم ) الخاصة رؤوس الأموالقيمة  مباشربشكل قيس : تالطرق المباشرة  −
PER ،؛إلخ(...توزيعات الأرباح تحيين 

الاســتدانة )كطريقــة  قيمة : تعتمــد عمــى تقيــيم المؤسســة بشــكل كمــي ثــم تطــرح المباشــرة غيــر الطــرق  −
 (. إلخ ...التدفقات النقديةتحيين 

 ويمكن توضيح ذلك بالشكل التالي :

 الخطوة الأولى : 
التعرف عمى الجوانب الرئيسية لممؤسسة وذلك 

 من خلال تحميل حساباتيا.

 

 

 تحميل استراتيجي

+ 

 تحميل مالي

+ 

 تقييم 

+ 

 رأي حول الاستثمار
 

 الخطوة الثانية :
إعداد التوقعات التي ستكون بمثابة أساس لعمل 

 التقييم.

 الخطوة الثالثة :
المدروس بدمج القيمة  تكوين رأي حول الاستثمار 

المقدّرة والسعر الملاحظ )إذا كانت المؤسسة مدرجة( 
 وبعض معطيات السوق الأخرى.

تستند قيمة المؤسسة عمى العوائد المستقبمية التي تولدىا، لذلك تسمى ىذه  
المقاربة بالمقاربة المستقبمية، تيدف إلى  البحث عن المعمومات التقديرية. 

 قيمة المؤسسة تتمثل في ما ستحققو من عوائد"" وبالتالي :   

تتمثل قيمة المؤسسة في قيمة الذمة المالية التي تمتمكيا. وبالتالي المؤسسة 
( goodwillىي مجموعة عناصر الأصول المادية والمعنوية )فائض القيمة 

المقيّمة بشكل منفصل، تعتمد ىذه المقاربة عمى جرد دقيق وتقييم لكل أصل 
 قيمة المؤسسة تتمثل في ما تمتمكو"" وعميو: 

 

 تستند قيمة المؤسسة عمى المقارنة مع عمميات أومعاملات مماثمة وبالتالي : 
قيمة المؤسسة تتمثل في قيمة الأصول المماثمة التي يتم دفعيا فعميا من " 

 "قبل المتعاممين في الأسواق المنظمة

 مختمف الطرق

 المقاربة المالية

مة مقاربة الذ
 المالية

مقاربة المقارنة 
 المرجعية
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 -cit, p Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, Op  272 :المصدر

من ىذه الطرق يمكن التمييز بين المقاربتين الأساسيتين و  ىما: وض 

 ؛تحيين توزيعات الأرباحنماذج  −

 .التدفقات النقديةنموذج تحيين  −

 : التقييم طرق -5

 :المالية الذمة طريقة -5-1

 تكون والتي لممؤسسة إجمالية قيمة إعطاء إلى المالية الذمة عمى المعتمدة التقييم طريقة تيدف
 حسب معينة ودوافع ظروف تحددىا القيمة لقياس نماذج عدة عديدة، حيث توجد إىتمام أطراف محل
 :منيا المادية خصوصا الأصول تقييم مجال في تفيد حالة كل

 )القيمة الدفترية(: la valeur d’acquisitionقيمة الحيــــازة  -5-1-1

ب القيمة الدفترية لأصل معين يتم طرح قيمة الاىتلاكات المتراكمة من تمثل تكمفة الحيازة و لحسا     
ما يؤخذ عمى ىذه القيمة أنيا لا تعكس الواقع في غالب الأحيان كونيا  .التكمفة التاريخية لذلك الأصل
 .لا تأخذ في الحسبان التضخم

 :la valeur liquidative المصفاة القيمة -5-1-2

 من قرار عن وناجمة منخفضة القيمة تكون بحيث والحقوق الأصول بيع نع الناتجة القيمة ىي     
 بعض عن التنازل يكون و مستمرة( خسائر تحقيق) الأداء في صعوبات من تعاني التي المؤسسة إدارة

  معينة. لفترة الأقل عمى نشاطيا متابعة ليا ليتسنى كحل أصوليا

 
 
 
 

القيمة الإجمالية 
 لممؤسسة

 قيمة رؤوس الأموال الخاصة  قيمة الدين
- = 

 الطرق غير المباشرة

 الطرق المباشرة
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 :la valeur de liquidation التصفية قيمة -5-1-3

 الأصول قيمة تواجو بحيث المؤسسة لأصول الإلزامية أو الجبرية التصفية عند القيمة ىذه تنتج
 الصافي المبمغ من إنطلاقا التصفية قيمة وتحسب .جدا متدن بسعر التقييم خطر الحالة ىذه في

  .التصفية عممية وعمولات التكاليف جميع منو مطروحا البيع سعر من عميو المحصل

 :la valeur à la casse قيمة البقايا -5-1-4

تمثل المبمغ الممكن تحقيقو عند بيع الأصول بعد أن يصبح عديم الفائدة لممالك الحالي ويتقرر 
إخراجو من الخدمة وبالتالي فيو يمثل عنصرا خارج الإستغلال قد ينتج عن تجاوز التكنولوجيا لو أو قد 

استراتيجية التركيز مثلًا لأن بقاء ىذا الأصل في ينتج عن توقيف المؤسسة لنشاط معين نتيجة 
 .المؤسسة يصبح محل تكمفة دون إعطاء عوائد مقابمة مما يجعل من بيعو الحل الوحيد

 :la valeur à neufالجديدة  القيمة -5-1-5

 جديد أصل تكوين أو لحيازة إنفاقيا الواجب الضرورية التكاليف جميع بمعرفة النموذج ىذا يرتبط
 لا التي المادية الأصول تقييم في غالبا القيمة ىذه وتستخدم التقييم محل للأصل مساوية فعةمن ذي
 .والتجييزات والمعدات كالأثاث مباشرا دخلا تنتج

 :la valeur d’utilisation الاستغلال قيمة -5-1-6

 التكاليف جميع برصد القيمة ىذه حساب ويتم الانتاجي الاستعمال ذات بالأصول ترتبط
 والخصائص والأداء النوعية نفس لو استثماري أصل وتوظيف لحيازة دفعيا الواجب الضرورية
 ىذا الاستغلال، ويتميز عممية مسار داخل معين أصل قيمة تمثل لذا بالتقييم المعني للإستثمار
 إضافة المعني للإستثمار التقني والجانب التفاصيل في يدقق أنو في الجديدة القيمة عن النموذج
 الاستغلال. عممية من كجزء الانتاجية الآلة عمل إطار في للأصل لتقييمو

 :la valeur vénaleقيمة السوق  -5-1-7

 خلال من وذلك والطمب العرض لقانون طبقا السوق في مؤسسة أو أصل بيع سعر في تتمثل
 أن ةلمقيم النموذج ىذا الفترة، ويفترض نفس في الخصائص نفس ليا مؤسسات بيع سعر معرفة

 ىذه أن غير عادية ظروف في منفصمة أصول شكل في لممؤسسة بيع حالة أمام يكون المشتري
 نشاطيا. استمرار أساس عمى المؤسسة شراء ىو المشتري حافز لأن النادرة الحالة تمثل الوضعية

 والخصوم الأصول من كل قيم دراسة عمى ترتكز بحيث بالبساطة ة الذمة الماليةقيطر  تتميز
 الأصل عمى المؤسسة قيمة حساب في الطريقة ىذه تعتمد، حيث المؤسسة ميزانية في مةالمسج
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 القيام بعد لكن الصافية الوضعية أو لممساىم المالية الذمة يمثل والذي المصحح المحاسبي الصافي
 دةالمعتم المحاسبية القيم من بدلا الميزانية عناصر لمختمف حقيقية قيم تعطي أن شأنيا من بتعديلات

 لأن. عادلة غير بقيمة المؤسسة وتقييم الميزانية عرض إلى تؤدي والتي التاريخية التكمفة مبدأ عمى
 مختمف جمع خلال من( الدفترية القيمة أو) الحيازة قيمة عمى اعتمادا المؤسسة قيمة حساب محاولة
 المحاسبة في عمييا مقيط المستحقة لمخصوم الدفترية القيمة منيا منقوصا الأصول لكل الدفترية القيم

 لمختمف تصحيح إجراء وجب لذا الإقتصادية، القيمة عن يبتعد والذي  المحاسبي الصافي الأصل
 وليذا موضوعية، و واقعية أكثر تكون لكي الحالية، الحقيقية لمقيمة موافقة وجعميا الميزانية مراكز
 .المصحح الصافي الأصل مفيوم يستعمل الغرض

 :لأساسيةا المعالجات -5-1-8

  : التالية المعالجات إجراء المصحح المحاسبي الصافي الأصل وفق التقييم عممية تقتضي

 الوىمية الأصول إستبعاد:  

 الصافي الأصل عند حساب تُستبعد وىميةً  ل المصاريف الموزعة عمى عدة سنوات أصولاً تمث      
 علاوات التطوير، و البحث يفمصار  الإعدادية، المصاريف: ، نذكر من أىمياالمصحح المحاسبي
 ، وغيرىا من المصاريف التي توزع عمى عدة سنوات.لمسندات()التسديد 

 التحويل في الفروقات معالجة: 

 الأصل حساب عندبإضافتيا إلى الأموال الخاصة  الخصوم تحويل في الفروقاتيعاد ترتيب      
المتعمقة بمؤونات خسائر الصرف،  17الأصول تحويل في الفروقاتأما  ،المصحح المحاسبي الصافي

 ىار باعتبا ،المصحح المحاسبي الصافي الأصل حساب عند تُطرح لافمن منظور الذمة المالية 
  .محسوبة عند تشكيل النتيجة

 الأصول عناصر تقييم إعادة: 

 ىاغير  أو البقايا بقيمة أو السوقية بالقيمة سواء) الأصول عناصر تقييم إعادة عن ينتج عامة بصفة   
 :حالتين بين التمييز يتم وىنا القيمة، في فوائض( القيم أنواع من

 الصافي الأصل إلى القيمة فائض يضاف: للإستغلال ضرورية الأصول كانت إذا −
  المحاسبي؛
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 .الوهمية الأصول من تعتبر  -  
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 التنازل يتم أن احتمال في الافتراض فيتمثل: للاستغلال ضرورية غير الأصول كانت إذا −  
 الأصل إلى ذلك بعد سيتحقق الذي القيمة فائض إضافة يجب وبالتالي الأصول، ىذه عن

 .والضرائب المصاريف من الصافي بمبمغو المحاسبي الصافي

 المؤجمة الضرائب معالجة: 

 : التاليين الصنفين وتضم

 :الأصول عمى المؤجمة الضرائب−

 عتوزي خلال من الوىمية الأصول عناصر بعض عن تنشأ قد التي الضريبية الحقوق تمثل   
 :يمي ما العناصر ىذه وتشمل ،(الإىتلاكات) سنوات عدة عمى المصاريف

 الاعدادية؛ المصاريف 
 القروض؛ إصدار مصاريف 
 السندات تسديد علاوات. 

 .المصحح المحاسبي الصافي الأصل من قيمة الضريبية الحقوق ىذه ترفع حيث 

 : الخصوم عمى المؤجمة الضرائب −

 الأموال رؤوس عناصر بعض عن تنشأ قد التي المحتممة الضريبية اتالالتزام أو بالديون تتعمق   
 : يمي ما العناصر ىذه وتشمل الخاصة

 ؛(النتيجة إلى المحولة الإعانة حصة) الاستثمار إعانات 
 (.الاىتلاكات استرجاع) المبررة وغير المخالفة الاىتلاكات 

 رؤوس من ضتخف   كونيا المحاسبي، يالصاف الأصل قيمة المؤجمة الضريبية الديون تخفضو للإشارة 
 .الخاصة الأموال

 

 الأصل الصافي المحاسبي المصحح: -9 -5-1

 la valeur intrinsèque يمثل الأصل الصافي المحاسبي المصحح القيمة الجوىرية لممؤسسة
 ، يحسب بالعلاقة التالية:ويسمى أيضا بالأصل الصافي الجوىري

DPRCVRAANCC  
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 حيث:
 ANCC: الأصل الصافي المحاسبي المصحّح؛ 

 VRA: القيمة الحقيقية للأصول؛ 

 PRC: مؤونات الأخطار و التكاليف؛ 

 D: الديون. 

 

 سيم:القيمة الرياضية الجوىرية للأ -5-1-11
 يتم الحصول عمييا بحساب النسبة التالية :

  

N

ANCC
VMP  

 حيث:
VMP:  لمسيم؛ الجوىريةالقيمة الرياضية      

ANCC: الأصل الصافي المحاسبي المصحّح؛  
 N: .عدد الأسيم 

 

 

 :تمرين

 :عمى النحو التالي n السنة خلال صناعية لمؤسسة قُدّمت إليك ميزانية محاسبية
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 وحدة نقدية( 8111)الوحدة:  

 N الخصوم الصافي المخصصات الإجمالي الأصول 

 ات معنويةبيتتث

 مصاريف إعدادية

 شيرة محل

  الأموال الخاصة   

 911 اجتماعي رأس مال 51 851 011

 81 احتياطات 891  891

 20 النتيجة    ات ماديةبيتتث

 60 اعانات الاستثمار 011 801 8 111 مباني

   895 015  201 ة و صناعيةمعدات تقني

 52 مؤونات الأخطار و التكاليف    ات ماليةبيتتث

   55 5 81 أوراق مالية

      أصول متداولة

  ديون 02 8 05 مخزونات

   000 02 025 حقوق الاستغلال

 080 ض بنكيةقرو  3  3 النقديات

 853 ديون الاستغلال    حسابات التسوية

 89 ديون أخرى 2  2 سنوات مصاريف موزعة عمى عدة

 2 الفروقات في تحويل الخصوم 9  9 الفروقات في تحويل الأصول

 922 مجموع الخصوم 922 1 185 2 117 مجموع الأصول

 :التالية الإضافية كما وُضع في متناولك المعطيات
 ي بــــ: تــم إعــادة تقيــيم بعــض عناصــر الأصــول عمــى أســاس المعطيــات الحاليــة و قُــدّرت قيمــة المبــان

 وحدة؛ 35وحدة و المعدات التقنية و الصناعية بــ:  511

  :سيم؛ 9 111عدد الأسيم ضمن رأس المال الإجتماعي 



 الفصل الثاني: تقنيات التقييم المالي لممـؤسســـات

 

52 

 

 تطبيقاً لمبدأ الحذر، يمكن اعتبار قيمة شيرة محل معدومة؛ 

  ُمن النتيجة خلال السنة  % 51توزيع  وقعتيn؛ 

  99,99بـ معدل الضريبة عمى أرباح الشركات يساوي %. 

 طموب:الم
 ؛ الأصل الصافي المحاسبي المصحَّحأحسب  -8

 مسيم.ل الرياضية الجوىرية قيمةالأحسب  -0

 الحل:

 الأصل الصافي المحاسبي المصحَّح:حساب  -1
 أولًا. حساب الفائض في القيمة عمى عناصر الأصول:

 الفائض أو التدىور في القيمة الإنخفاض الإرتفاع القيمة عناصر الأصول 

 130  - 130  0 شيرة محل

 320+   600 280 مباني

 40  - 95  135 معدات تقنية و صناعية

 150 = 170  - 320+   مجموع الفائض أو التدىور في القيمة

 

مة و الوفورات الضريبة عمى الأصول الوىمية:  ثانياً. حساب الضرائب المؤجَّ
 القيم الحساب البيان

مة عمى إعانات الاستثمار  20  3/1×  60 الضرائب المؤجَّ

 54 50+  4 الأصول الوىمية )المصاريف الموزعة عمى عدة سنوات + المصاريف الإعدادية(

 18  3/1×  54 الوفورات الضريبة عمى الأصول الوىمية
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 ثالثاً. حساب الأصل الصافي المحاسبي المصحَّح:

 القيم البيان

 211    الأموال الخاصة

 2+  م+ الفروقات في تحويل الخصو 

 08   توزيع الأرباح -

 52   عناصر الأصول الوىمية -

 409 = = الأصل الصافي المحاسبي

 851+  + الفائض في القيمة عمى عناصر الأصول

مة  -    01    الضرائب المؤجَّ

  81    + الوفورات الضريبية

 557 = = الأصل الصافي المحاسبي المصحّح

 

 :لمسيم ريةالجوى الرياضية القيمةحساب  -2

ح عمـى  و منو يمكننا حساب القيمة الرياضية الجوىرية لمسيم بقسمة الأصل الصافي المحاسبي المصحَّ
 عدد الأسيم:

 القيم الحساب البيان

  = 0,1856  3 557/000 )الأصل الصافي المحاسبي المصحَّح/عدد الأسيم( القيمة الرياضية الجوىرية لمسيم

 وحدة نقدية. 815,5لمسيم تساوي  الجوىريةضية و عميو فإنّ القيمة الريا

 

 :طريقة فائض القيمة -5-2

قد تكون بشرية،  -عمى أنو محصمة جميع العناصر الداخمية والخارجية  18فائض القيمةف يعرّ 
أو التي يمكن تحقيقيا في  ،التي تعمل عمى تعظيم الأرباح المحققة -منتجات، معدات، أسواق وزبائن

عندما تسمح ىذه العناصر بتحقيق أرباح أعمى من  يجابياإ Goodwillفائض القيمة  و يكون، المستقبل
، أما في الحالة العكسية فتكون نقص مكافآت الأموال الموضوعة والضرورية لمسير الحسن لممؤسسة

 . Badwillفي القيمة 
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 .FONDS COMMERCE ة محليسمى أيضا فائض القيمة بشير  - 



 الفصل الثاني: تقنيات التقييم المالي لممـؤسســـات

 

54 

 

 المبدأ: -5-2-1

قيمة لقياس  بسيط بدأم، إلّا أنيا تعتمد عمى ب فائض القيمةاحسل مختمفةتوجد عدة طرق 
19يتمثل في ما يمي المؤسسة

 :  

 ةادية + الأصول غير الماديقيمة المؤسسة = الأصول الم

 شيرة محل(+ فائض القيمة ى منوستثنم)الصافي المحاسبي المصحّح الأصل  ة =مؤسسقيمة ال

 (:طريقة المينيينبالطريقة غير المباشرة ) فائض القيمةحساب  -5-2-2

 :بين  المتوسط الحسابي بإجراء مؤسسةيتم الحصول عمى قيمة ال، طريقة الألمانيةالتسمى أيضا ب
فائض  ى منوستثنم الصافي المحاسبي المصحّحالأصل  ANCCأي ) المالية ياذمتقيمة  −

 كقيمة الحد الأدنى؛ االقيمة( باعتبارى

 قيمة الحد الأعمى(.ك اعتبارىاب،  VRالعائد)قيمة  ةربحيقدرتيا عمى ال −
 قيمة المؤسسة كالآتي : فتكون

2

VRANCC
V


 

 :كما يمي ( بشكل غير مباشرGWيمكن بعد ذلك تحديد فائض القيمة )

22222

VRANCC
ANCC

VRANCCVRANCC
V 


 

GWANCCV وبما أن :   

 :أننجد 

22

VRANCC
GW  

 تالية:وفق الطريقة غير المباشرة بالعلاقة ال فائض القيمةوبالتالي يحسب 

2

ANCCVR
GW


 
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 Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, Finance, manuel et applications, Op-cit, pages 294-296. 
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 بطريقة الربح غير العادي:حساب فائض القيمة  -5-2-3

عمى مقارنة معدل المردودية الاقتصادية المحقق  فائض القيمةتعتمد ىذه الطريقة في حساب 
غير العادي الذي تكتب صيغتو وذلك لتحديد الربح  ينستثمر المردودية المنتظر من طرف المبمعدل 
  كالآتي :

 '

ee RRAERGW  

 أو كما يمي:

AERBRGW eAE  ' 

 حيث :
RGW: ؛الربح غير العادي 

AEالأصل الإقتصادي؛ : 

BAE ( التي يحققيا الأصل الإقتصادي؛عمى أرباح الشركات: الأرباح )بعد الضريبة 

'

eR:  ؛ينستثمر المردودية المنتظر من طرف الممعدل 
Re :مردودية الاقتصادية المحققة؛ والتي تحسب كما يمي: ال 

 
AE

ISR
R E

e




1
 

REالنتيجة التشغيمية قبل الضريبة عمى أرباح الشركات؛ : 
IS:  ضريبة عمى أرباح الشركات؛المعدل 
 :تحيين الربح غير العادي 

دين لمتحيين نميز بين حوىنا  tمعدل الباستخدام يتم تحيينو  غير العاديبعد تحديد الربح 
 : نستعرضيما كالآتي

نحصل عمى فائض ، لnعمى فترة  غير العاديالربح  تحيين يكون :التحيين عمى فترة محدودة −
 :ما يميك القيمة

 
t

t
RGWGW

n



11

 

الربح غير العادي المختصر لفائض يطمق عميو  لذلك ،سنوات 5التحيين عمى فترة  تميبصفة عامة، و 
 .القيمة
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تصبح ىذه الطريقة  ،الموجبةاللانياية  إلى nعندما تؤول  أي :مى فترة غير محدودةالتحيين ع −
 بالعلاقة التالية : فائض القيمة، حيث يحسب 20غير العاديرسممة لمربح 

t

RGW
GW  

 .غير المحدود لفائض القيمة والربح غير العادي و يطمق عميو 
وذلك  BAE الجاري بعد الضريبة عمى الأرباح ادة معالجة الربحمن الضروري إعوتجدر الإشارة إلى أنو 

 : بـ
 إستبعاد العناصر الاستثنائية؛ −
 ؛(la valeur d’utilité)حساب مخصص الاىتلاكات عمى أساس القيمة النفعية  −
 .الوىمي الأصل لعناصر الاىتلاكات مخصص إستبعاد −

 تطبيق طريقة الربح غير العادي: 
الصافي من العناصر المعنوية المدرجة في حساب الربح )لأصل الاقتصادي ايمثل  بصفة عامة

أخذان توجد نسختين تُ ، وبالإضافة إلى ذلك ANCCالمصحح  الأصل الصافي المحاسبي (غير العادي
 :ىمافي الحسبان 

VSB)  21 القيمة الجوىرية الإجمالية  -
  ؛)

CPNEالأموال الدائمة الضرورية للإستغلال )  -
22.) 

بدلالة الربح غير العادي المستند في حسابو  فائض القيمةطرق حساب فيما يمي ستعرض وسن
الأموال الدائمة و  القيمة الجوىرية الإجماليةو  الأصل الصافي المحاسبي المصححعمى كل من 

 .الضرورية للإستغلال
 :ANCC  حساب فائض القيمة انطلاقا من الأصل الصافي المحاسبي المصحح −

 بالصيغة التالية : لقيمةفائض ايحسب 

 
t

t
RGW

n

e





11

)  ×ANCC - B( '

ancc 

حيث :
 

: Bancc ؛النتيجة الجارية بعد الضريبة عمى الأرباح 

                                                           
20

 لأن رسممة الربح ىي في الواقع تحيين إلى ما لانياية. - 

21
 - la valeur substantielle brute. 

22
 - les Capitaux permanents nécessaires à l’exploitation. 
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: ANCC  الأصل الصافي المحاسبي المصحح ويمثل الذمة المالية الحقيقية المعاد تقييميا والصافية
 :ع الديون الجبائية ويحسب كما يمييمن جم

 
 صحح = الأصل الحقيقي + المعالجات + الضرائب المؤجمةالأصل الصافي المحاسبي الم

t موال الخاصةتكمفة الأويكون ب: يمثل معدل التحيين. 
 
 
 (: VSB) القيمة الجوىرية الإجمالية حساب فائض القيمة انطلاقا من −

 بالصيغة التالية: فائض القيمةيحسب 
 

t

t
RGW

n

e





11

)  ×VSB - B( '

VSB 

 حيث :
VSB  :تتوافق مع قيمة أداة عمل المؤسسة المستقمة عن طريقة ، إذ يةالقيمة الجوىرية الإجمال
تتمثل كتمة رؤوس الأموال المستثمرة في مجموع عناصر الأصل الضروري للإستغلال و ، تمويميا

 جمالية ما يمي :سواء تمتمكو المؤسسة أو لا تمتمكو، وتتضمن القيمة الجوىرية الإ
 ؛لستغلاالضرورية للاالقيمة النفعية لمعناصر   −
القيمة النفعية للأصول المستخدمة في الاستغلال وغير الممموكة ) أي الأصول الممموكة   −

 المستأجرة؛تمك عن طريق القرض الايجاري( و 

23)مبمغ الأوراق التجارية المخصومة قبل موعد استحقاقيا  −
EENE). 

 :كل من  مع استبعاد

 عناصر الأصل غير الضروري للإستغلال؛  −

 ؛لو مي وكذلك فروقات تحويل الأصالأصل الوى عناصر  −

 (.GWشيرة محل )قيمتيا محتواة ضمن فائض القيمة   −

BVSB  :ما يمي  أخذ في الحسبانيُ يجب أن  ياالنتيجة الجارية بعد الضريبة عمى الأرباح ولحساب: 

 النواتج والمصاريف الضرورية للإستغلال؛ −
 مراعاة العناصر الممولة بالإيجار التمويمي؛ −

 ة القرض الإيجاري؛إعادة معالج −

 ؛الأصل الوىمياستبعاد مخصصات  −

                                                           
23

 - Les effets escomptés non échus. 
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 استبعاد جميع مصاريف الفوائد. −

t  :لرأس المال  المرجحةيكون بالتكمفة المتوسطة  معدل التحيينCMPC؛ 
 
 (:CPNEحساب فائض القيمة انطلاقا من الأموال الدائمة الضرورية للإستغلال ) −

 بالصيغة التالية: فائض القيمةيحسب  
 

t

t
RGW

n

e





11

)   ×CPNE- B( '

CPNE 

CPNE  :مقدار رؤوس الأموال طويمة الأجل )رؤوس  الأموال الدائمة الضرورية للإستغلال تمثل
الأموال الخاصة+الإستدانة(، الضرورية لمنشاط العادي لممؤسسة، بحيث يجب أن تغطي رؤوس 

دائمة الضرورية وتضم الأموال ال، الأموال ىذه كل من الاستثمارات والاحتياج في رأس المال العامل
 : العناصر التالية CPNEللإستغلال 

 ستغلال التي تمت حيازتيا أو تأجيرىا؛الضرورية للاالقيمة النفعية للأصول  −
 .BFRالاحتياج في رأس المال العامل  −

BCPNE  :يا يجب أن تأُخذ في الحسبان:النتيجة الجارية بعد الضريبة عمى الأرباح ولحساب 

 ورية للإستغلال؛النواتج والمصاريف الضر  −
 مراعاة العناصر الممولة بالإيجار التمويمي؛ −

 إعادة معالجة القرض الإيجاري؛ −

 ؛الأصل الوىمياستبعاد مخصصات  −

 .عمى الديون المالية المتوسطة وطويمة الأجلاستبعاد جميع مصاريف الفوائد  −

t  :يكون بتكمفة الموارد طويمة الأجل. معدل التحيين 

 ملاحظة : 
في  ستنديوعادةً ما  ،بشكل مستقبمي (CPNE) الأموال الدائمة الضرورية للإستغلالتحديد يمكن      
 بالعلاقة التالية: في ىذه الحالة يحسب فائض القيمة و ،إلى مخطط التمويل ذلك

  k

e tRGW




 1)   ×CPNE- B(
n

1k

'

CPNE 

 حساب قيمة المؤسسة: -5-2-4
مكن حساب قيمة المؤسسة بالعلاقة ، يسابقا بالطرق التي استعرضناىا فائض القيمةبعد تحديد 

 التالية:
GWANCCVE 
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 :تمرين 

بعد تخصيص النتيجة وجدول مبسط لحساب  n السنة خلال اقتصادية مؤسسة ميزانية إليك قُدّمت
  :التالي النحو النتيجة عمى

 قدية(وحدة ن 8111الوحدة: )                                                       
 الصافي الخصوم الصافي الأصول 

 000 4 الأموال الخاصة 911 لأصل الوىميا

 200 1 مؤونات )غير متعمقة بالإستغلال ( 000 7 ةبتاث أصول

 000 3 الديون المالية 000 1 مخزونات

 820 1 ديون الاستغلال 500 2 حقوق الاستغلال

 800 الأجل قصيرة مالية ديون 20 المتاحات

 10 820 مجموع الخصوم 10 820 صولالأمجموع 

 

 الثابتة في الجدول التالي :تفصيل الأصول و إليك 
 وحدة نقدية( 8111الوحدة:  )                                                        

 خارج الإستغلال الضرورية للإستغلال  تثبيتاتال

 500 500 6 القيمة الصافية المحاسبية

 750 1 000 6 لسوقيةالقيمة ا

  900 7 القيمة النفعية

 
( 8/5ىتلاك السنوي لمتثبيتات بـ خُمس )يقدّر الاوحدة و  000 5النفعية اىتلاكات قدرىا  تتضمن القيمة

 النفعية. قيمتيا
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                                    Nالنتيجة لمسنة  مبسط يوضح حساب جدول

 وحدة نقدية( 8111لوحدة:  )ا                                                                              
مصاريفال يراداتالا المبالغ   المبالغ 
 700 17 رقم الأعمال 235 15 مصاريف الاستغلال

 300 نواتج الاستغلال الأخرى 65 رسم ميني عمى أصول خارج الاستغلال
 200 1 مخصصات الاىتلاك

 650 يةايرادات استثنائ

 280 المصاريف المالية
 40 الأجل قصيرة الماليةديون الفوائد 

 600 مصاريف استثنائية 

 420 ضرائب عمى الأرباح
 820 الأرباح

 
 :التالية الإضافية إليك المعطيات

  ؛%81معدل العائد المطموب من طرف المساىمين 

  ؛%3فائدة القروض معدل 

 ؛5%المالية قصيرة الأجل  الفائدة عمى الديون معدل 

 ؛% 4المطموب عمى الأصول العائد معدل 

  99,99( 1/3)معدل الضريبة عمى أرباح الشركات يساوي %. 

  يوم من رقم الأعمال. 60يمثل الاحتياج في رأس المال العامل المعياري 

 

 المطموب:
 .ب المؤجمةأحسب قيمة الأصل الصافي المحاسبي المُصحّح دون الأخذ في الحسبان لمضرائ .8

أحسب قيمة المؤسسة اعتماداً عمى مقاربة فائض القيمة باستخدام الأصل الصافي المحاسبي  .0
 . (ANCC)المُصحّح

 أحسب قيمة المؤسسة اعتماداً عمى مقاربة فائض القيمة  باستخدام الأموال الدائمة الضرورية .9
 (CPNEللإستغلال)

يمة باستخدام القيمة الجوىرية أحسب قيمة المؤسسة اعتماداً عمى مقاربة فائض الق .2
 (.VSBالاجمالية)
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 الحل: 
 :(ANCC)حساب قيمة الأصل الصافي المحاسبي المُصحّح -1

ANCCPبما أنو تم تخصيص النتيجة فتكون الأموال الخاصة مساوية للأصل الصافي المحاسبي  
 و عميو يحسب الأصل الصافي المحاسبي المُصحّح كما يمي: 

PVAFCPANCC i 

 حيث :
AFi                         الأصل الوىمي؛ : PVالفائض أو التدىور في القيمة : 
إذا كــان الأصــل الثابــت ضــروري لمنشــاط )الاســتغلال( فالمؤسســة لا تميــل إلــى بيعــو وبالتــالي يــتم  

 الاحتفاظ بقيمتو النفعية دون الأخذ في الحسبان الضرائب.
ل غيـر ضـروري للاسـتغلال فـيمكن حينئـذ بيعـو دون أن يـؤثر سـمبا عمـى النشـاط أما إذا كـان الأصـ 

 وعميو يتم الاحتفاظ بالقيمة السوقية.
 :حساب فائض القيمة عمى عناصر الأصول 

635026503004000 ANCC

 :(ANCC) حساب قيمة المؤسسة اعتماداً عمى مقاربة فائض القيمة باستخدام -2
 المعدلة: BANCCأولا. حساب النتيجة الجارية 

)مصاريف الاستغلال+ رسم -غلال الأخرى(النتيجة الجارية = )رقم الأعمال+نواتج الاست
 ميني+مخصصات الاىتلاك+المصاريف المالية+فوائد الديون المالية قصيرة الأجل(

  وحدة1180)1523565120028040()17700300(
 نقوم بتعديل النتيجة الجارية وذلك باستبعاد الاىتلاكات و ادراج اىتلاكات القيمة النفعية فنجد:

 – ضرائب عمى الأرباح = النتيجة الجارية + مخصصات الاىتلاكالنتيجة الجارية المعدلة قبل ال
  الاىتلاكات عمى أساس القيمة النفعية

القيمة  القيمة المحاسبية عناصر الأصول
 النفعية

 
 القيمة السوقية

الفائض أو التدىور في 
 القيمة

 1400 - 7900 6500 الضرورية للاستغلال

 1250 1750 - 500 خارج الاستغلال

 2650 مجموع الفائض أو التدىور في القيمة
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920
3

2
1380

11801200)
5

5000
(1380





ANCCB

 

 :RGW ثانيا. حساب الربح غير العادي

66604,06350920'  eANCC RANCCBRGW
 

 ثالثا. حساب الفائض في القيمة:
لممؤسسة باستخدام معدل العائد يمكن حساب الفائض في القيمة بعد تحيين الربح غير العادي 

 المطموب من طرف المساىمين وذلك كما يمي:
664,2524

10,0

)10,1(1
666

)1(1 5










t

t
RGWGW

n

 

 :VEرابعا. حساب قيمة المؤسسة 
ح، و ذلك كما  نستنتج قيمة المؤسسة بإضافة الفائض في القيمة إلى الأصل الصافي المحاسبي المصحَّ

 يمي:
664,8874664,25246350  GWANCCVE 

وحدة نقدية.8874664اويتسقيمة المؤسسة أي 

 (:CPNE) حساب قيمة المؤسسة اعتماداً عمى فائض القيمة باستخدام -3

 :  IS النتيجة الجارية بعد BCPNE أولا.  حساب

النتيجة الجارية قبل الضرائب عمى الأرباح )المحسوبة سابقا(+الرسم الميني ISالنتيجة الجارية قبل
)لمديون متوسطة و طويمة الأجل(خارج الاستغلال+المصاريف المالية 

1725280651380 

1150
3

2
1725 CPNEB

 :CPNE ثانيا. حساب الأموال الدائمة الضرورية للإستغلال

CPNE BFR

 7900
360

60
1770010850 

 :RGW ثالثا. حساب الربح غير العادي

71604,0108501150'  eCPNE RCPNEBRGW 

 رابعا. حساب الفائض في القيمة:
يمكن حساب الفائض في القيمة بعد تحيين الربح غير العادي لممؤسسة باستخدام تكمفة الموارد طويمة 

 الأجل وذلك كالآتي:
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t

t
RGWGW

n


)1(1

 حيث تحسب تكمفة الموارد طويمة الأجل كما يمي:
 لدينا:
CPلخاصة المحاسبية المصححةالأموال اANCCKCP81%

DFالديون الماليةKD9%

بترجيح الموارد طويمة الأجل نجد : 

%72,8
9350

815

30006350

)3000)(
3

2
(09,063501,0

)1(
)1(



















FL

FLDCP

FL

FL
D

FL

CP
DCP

DISKCPK

DCP

D
ISK

DCP

CP
Kt

342,2805)
0872,0

)0872,1(1
(716

5







GW

 :VEحساب قيمة المؤسسة خامسا.

ح، و ذلك كما نستنتج قيمة المؤسسة بإضافة الفائض في القيمة إلى الأصل الصافي المحاسبي المصحَّ 
 يمي:

9155342342,9155342,28056350  GWANCCVE

 القيمة الجوىرية الإجمالية: VSB حساب قيمة المؤسسة اعتمادا عمى فائض القيمة باستخدام -4

 :BVSB أولا.  حساب

قبلCPNEقبل الضريبة عمى الأرباح ىي نفسيا المحسوبة عندVSBالنتيجة الجارية المتوافقة مع
ISديون المالية قصيرة الأجلفوائد ال

)401725(
3

2
667,1176 

 : VSB ثانيا. حساب القيمة الجوىرية الإجمالية

 القيمة الجوىرية الإجمالية = القيمة النفعية للأصول الضرورية للإستغلال + قيمة الأصول المتداولة
 7900)1000250020(11420

 :RGW غير العاديثالثا. حساب الربح 

867,71904,011420667,1176)( '  eVSB RVSBBRGW

 رابعا. حساب معدل التحيين :
لحساب الفائض في القيمة يتم تحيين الربح غير العادي لممؤسسة باستخدام التكمفة المتوسطة المرجحة 

(t=CMPC)لرأس المال
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 

%3,8083,0
80030006350

800)
3

2
(05,0)3000)(

3

2
(09,063501,0

1)1( '













CtFFL

CtFDFLDCP

DDCP

DISKDISKCPK
t

: GW خامسا. حساب فائض القيمة

636,2851)
083,0

)083,1(1
(867,719

5







GW

 :VE دسا. حساب قيمة المؤسسةسا

ح، و ذلك كما  نستنتج قيمة المؤسسة بإضافة الفائض في القيمة إلى الأصل الصافي المحاسبي المصحَّ
 يمي:

636,9201636,28516350  GWANCCVE

 9201636VE وحدة نقدية                   :أي

 
 :طريقة التدفقات النقدية -5-3

 لمقاربة المالية:وفق ا -5-3-1

تشتمل ىذه الطريقة ، لماليةافي مختمف مجالات  ةدائس وذلك لكونيا ةميم ةالمالي مقاربةالتعد 
التي يتوقع مانحوا الأموال أن يجمبيا ليم إستثمارىم في المؤسسة ية المستقبمية ماللتدفقات الام يقيتعمى 

يث تساوي قيمة المؤسسة تدفقات الأرباح وتحيينيا بمعدل عائد يطالبون بو مقابل ىذا الاستثمار، ح
 التي ستتحقق لممشتري في المستقبل و المحيّنة بمعدل التحيين وتعطى قيمة المؤسسة بالعلاقة التالية :

    ni
n

i

i tVRtFV




 11
1

 

 حيث:
 V: قيمة المؤسسة؛ 

 Fi: ؛التدفقات النقدية السنوية   

 VR: القيمة المتبقية للأصول؛ 

 t: متمثل غالباً في معدل العائد المنتظر من طرف المساىمين؛معدل التحيين وال 

 n: .الفترة المعتم دة 

أقساط وتجدر الإشارة إلى أنو إذا كان التدفق النقدي صافي من المصاريف المالية وتسديد 
الدين)أي تدفق الخزينة بعد المصاريف المالية و تسديدات الدين(، فيجب تحيينو بمعدل العائد المنتظر 
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أي تتطابق قيمة المؤسسة الممثمة -ف المساىمين ليتم الحصول عمى قيمة الأموال الخاصةمن طر 
)أي  م بشكل مستقل عن نمط التمويلقيّ . أما إذا كان التدفق النقدي م-أعلاه مع قيمة الأموال الخاصة

وسطة بالتكمفة المتتدفق الخزينة قبل المصاريف المالية و تسديدات الدين(، فمن الضروري تحيينو 
المؤسسة بشكل إجمالي، ولحساب قيمة  عمى قيمة ، ليتم الحصولCMPCلرأس المال  المرجحة

 الأموال الخاصة تطرح القيمة الحالية لمدين من قيمة المؤسسة الإجمالية كما توضحو العلاقة التالية:

    VADCMPCVRCMPCFV
ni

n

i

icp 




 11
1 

 حيث:

 Vcp: قيمة الأموال الخاصة؛ 

− Fi: ؛نويةالتدفقات النقدية الس 

− VR: القيمة المتبقية؛ 

− CMPC : ؛لرأس المال المرجحةالتكمفة المتوسطة 

− VADقيمة الحالية لمدين؛: ال 

− n: .الفترة المعتم دة 

 

 التمرين الأول:
 :لمدة تسع سنوات Apolline يمثل الجدول التالي بيانات مؤسسة

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 Rexp 72 000 86 400 103 680 124 416 149 299 173 187 193 970 209 487 217 867 الاستغلال نتيجة

مخصصات الاىتلاك 
 والمؤونات

6 000 7 200 8 640 10 368 12 442 14 432 16 164 17 457 18 156 

التغير في الإحتياج في رأس 
 للإستغلالالمال 

12 000 14 400 17 280 20 736 24 883 23 888 20 782 15 518 8 379 

 933 108 744 104 985 96 594 86 650 74 208 62 840 51 200 43 000 36 قعةالاستثمارات المتو 

 كما تم استخراج المعمومات التالية:

 ؛   € 77690  القيمة المتبقية )النيائية( قدرت بـ 
  ؛9 %تم تقدير تكمفة رأس مال المؤسسة بـ 
 ؛                      €3500 القيمة الحالية لديون المؤسسة قدرت بـ                 

  معدّل الضريبة عمى أرباح الشركات يساوي( 
 

 .% 99,99( أي 
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 المطموب:

 أحسب التدفق النقدي السنوي؛ .8

 ؛وفق طريقة التدفقات النقديةأحسب قيمة المؤسسة  .0

  أحسب قيمة الأموال الخاصة. .9

 الحل:
  يحسب وفق العلاقة التالية: السنوي: النقدي التدفق حساب-1

 المـال رأس فـي الإحتيـاج فـي التغيـر -و المؤونـات الاىـتلاك مخصصـات بعد الضـريبة+ الاستغلال نتيجة قدي=الن التدفق
 المتوقعة الاستثمارات -للإستغلال

                                  

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 Rexp 72 000 86 400 103 680 124 416 149 299 173 187 193 970 209 487 217 867 الاستغلال نتيجة

مخصصات الاىتلاك 
 والمؤونات

6 000 7 200 8 640 10 368 12 442 14 432 16 164 17 457 18 156 

التغير في الإحتياج في رأس 
 للإستغلالالمال 

12 000 14 400 17 280 20 736 24 883 23 888 20 782 15 518 8 379 

 933 108 744 104 985 96 594 86 650 74 208 62 840 51 200 43 000 36 وقعةالاستثمارات المت

 Fi 6 000 7 200 8 640 10 368 12 442 19 408 27 710 36 853 46 089 النقدي التدفق

 النقدية: التدفقات طريقة وفق المؤسسة قيمة حساب-2
    ni

n

i

i tVRtFVE




 11
1

 

            
 654321

09,11940809,11244209,11036809,1864009,1720009,16000VE

        13588509,17769009,14608909,13685309,127710
9987


 

 :حسب قيمة الأموال الخاصة-3
VCP =VE – VAD 

      =135885-3500=132385 

 : الثاني التمرين
معطيات عنيا لخمس  بتجميع SA PRIMA، قامت المؤسسة SILEXستحواذ عمى المؤسسة الا بيدف

 سنوات قادمة يوضّحيا الجدول التالي:
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 1 2 3 4 5 

 Rexp الاستغلال  نتيجة
39 000 39 000 45 000 45 000 45 000 

 000 18 000 18 000 18 000 15 000 15 مخصصات الاىتلاك و المؤونات

التغير في الإحتياج في رأس المال 
 للإستغلال

1 000 - 3 000 - - 

 - - 000 20 - - الاستثمارات المتوقعة

 كما تم استخراج المعمومات التالية:

 ؛€01 ـ111 السنوي قدر بـ النقدي متوسط التدفق  
 المؤسسة  ديون قدرت SILEX تسديدىا يكون سنوات، 9 لمدة% 81 بمعدل فائدة  000 80 €بـ 

 ؛ %8 قدره المالي السوق المعتمد في الدين بمعدل المدة نياية في
 ؛%3,5 المؤسسة بـ ليذه المال رأس تم تقدير تكمفة 
 يساوي  الأرباح عمى الضرائب معدل( 

 
 .%33 ,99 ( أي

 : المطموب
 أحسب التدفق النقدي السنوي؛ .8

باستخدام  التدفق النقدي السنويالمتبقية )النيائية( اعتمادا عمى تحيين متوسط  قيمةالأحسب  .0
 تكمفة رأس المال لفترة غير محدودة؛

 ؛وفق طريقة التدفقات النقدية SILEXأحسب قيمة المؤسسة  .9

 الحالية لمديون؛ قيمةالأحسب  .2

 أحسب قيمة الأموال الخاصة.  .5

 حل:ال

 حساب التدفق النقدي المتبقي السنوي: .1

 الجدول التالي يتضمن مراحل عممية الحساب:

 
 5 4 3 2 1 البيان

 000 30 000 30  000 30 000 26 000 26 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة عمى الربح

 000 18 000 18 000 18 000 15  000 15 مخصصات الاىتلاك و المؤونات+ 

 000 3 000 1 ياج في رأس المال العامل التغير في الإحت -

 000 20  المتوقعةالاستثمارات  -

 00044   00044    00025   00041   00041  = التدفق النقدي 
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اعتمـادا عمـى تحيـين متوسـط التـدفق النقـدي السـنوي المتوقـع ( النيائية) المتبقية القيمةحساب  .2
 محدودة: باستخدام تكمفة رأس المال لفترة غير

 الجدول التالي يوضح عممية الحساب لمدة غير محدودة:
 القيم الحساب البيان

 قيمة المؤسسة
095,0

095,11
20000

n
 210 526 = 

 

 :النقدية التدفقات طريقة وفق SILEXحساب قيمة المؤسسة  .3

VE = 40000 1,095-1 + 41000 1,095-2 + 25000 1,095-3 + 48000 1,095-4 + (48000 + 

210 526) 1,095-5 = 287 376 

 حساب قيمة الأموال الخاصة: .4

 أولًا. حساب القيمة الحالية لمدّين:
ــدّين قبــل ثــلاث ســنوات مــن حمــول موعــد الاســتحقاق، و ذلــك بحســاب  ســنقوم بحســاب القيمــة الحاليــة لم

 مجموع التدفقات التي ستُسدّد خلال المدة المتبقية و الجدول التالي يُوضّح ذلك:

 القيم الحساب نالبيا

3 قيمة الدين المسدد
3

07,180000
07,0

07,11
1,080000 






 86 298 = 

 

 

 ثانياً. حساب قيمة الأموال الخاصة:
خلال الفرق بين قيمة المؤسسة المحسوبة عمى أساس تحيين التدفق النقدي المتبقي السنوي  و ذلك من

 ذلك: فترة التقييم و قيمة الدّين المُسدّد و الجدول التالي يُبيّنخلال

 القيم البيان

 376 287 قيمة المؤسسة  

 298 86 قيمة الدين المسدد -

 078 201 = قيمة الأموال الخاصة
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 وفق نماذج تحيين توزيعات الأرباح: -5-3-2

من ، و توزيعات الأرباح لممساىمين تحيينممؤسسة عن طريق لالخاصة  واليتم تحديد قيمة الأم
 ىما : نيين رئيسينموذج يوجدىذا المبدأ 

  (1930) نموذج Irwing – Fisher: 

يضبط قيمة رأس مال المؤسسة عن طريق يُعرف بنموذج النمو الصفري لمتوزيعات، حيث 
ين، مساىمال من طرفالمحدود لمتوزيعات المستقبمية المتوقعة بمعدل العائد المطموب  التحيين غير

 :مية السيم وفق ىذا النموذج كما ييمكن حساب قيموبالتالي 

  i
n

i

i tDV




 1
1

 

 حيث:
 V: في القيمة الحالية لمتدفقات المستقبمية لتوزيعات الأرباح؛ ةقيمة السيم و المتمثم 

 Di:  توزيعات الأرباح الإجمالية المسدّدة في نياية السنةi؛ 

 t:  معدل التحيين والمتمثل في تكمفة الأموال الخاصة أي معدل العائد المنتظر من طرف
 ين؛ المساىم

 n: .الفترة المعتم دة 

و لمتبسيط يُفترض في ىذا النموذج أن التوزيعات السنوية تبقى ثابتة طيمة فترة التقييم غير المحدودة 
 وعميو يمكن كتابة العلاقة السابقة كالتالي:

 





n

i

i

i tDV
1

1 

بوضع 





n

i

i
tS

1

 وىي متتالية ىندسية أساسيا وحدّىا الأول 1  1
1


 t نستطيع حساب

 مجموعيا بالعلاقة التالية:

 
  
  1

1
1

11

11
1











t

t
tS

n

 

 تؤول نحو اللانياية الموجبة فإن: nلما 
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 
  1

1

11

1
1








t
tS 

 وبالتالي :

 
  1

1

1
11

1
1








t
tDV 

 و منو نجد:

t

D
V 1 

رسممة بأيضا ق ىذا النموذج تسمى وتجدر الإشارة إلى أن قيمة السيم المتحصل عمييا وف
بقيمة المردودية )العائد(. و بالرغم من تميّز ىذا النموذج بالبساطة في افتراضو لثبات  التوزيع وكذلك

صعب التنبؤ إلّا أنو في الواقع ي ،التوزيعات السنوية التي تضع المساىم في موضع امتلاك عائد دائم
 .ة )إلى ما لا نياية(ترة طويمالأرباح المستقبمية عمى مدى فتوزيعات ب

  نموذجGordon Shapiro(1956): 

واعتبار أن  افتراض ثبات التوزيعاتيعد ىذا النموذج أكثر تطوراً مقارنة بسابقو، حيث تم تجاوز 
 :ة السيم كالآتيقيم، وعميو تحسب gالتوزيعات تنمو بصفة منتظمة كل سنة بمعدل 

    ii
n

i

tgDV




 11
1

1

1 

 يمكن كتابة العلاقة السابقة كالتالي: كذلكمتبسيط و ل

      i
n

i

i
tgtDV






 

1

1

11

1 111 

بوضع   





n

i

ii
tgS

1

11
وىي متتالية ىندسية أساسيا  11    11

11


 tg 

 ، نستطيع حساب مجموعيا بالعلاقة التالية:8وحدّىا الأول

    
    11

11

111

111








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S
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 تؤول نحو اللانياية الموجبة فإن: nلما 

    11
111

1





tg
S 

 : ة السيم بالعلاقة التاليةقيموعميو تكتب 

 
    11

1

1
111

1
1








tg
tDV 

 و كذلك كما يمي:

t

gt

D
V











1

1
1

1

1

1 

 و منو: 

gt

D
V


 1 

حيث يجب أن يكون معدل العائد المنتظر من طرف المساىمين أكبر من معدل نمو توزيعات الأرباح  
gtأي Gordon Shapiro ليتم استخدام نموذج . 

 معدل نمو ثباتبالرغم من كون ىذا النموذج أكثر شيوعا في التطبيق إلّا أن افتراضو ل
ىو أمر مثالي، بالاضافة إلى إفتراض ثبات معدل العائد المطموب عبر الزمن يُعد أمراً  التوزيعات

ل، عمى سبيل المثال سعر الفائدة )معدل العائد الخالي وذلك لتأثر العائد بالعديد من العوام واقعي غير
من المخاطرة( ىذا من جية، ومن جية أخرى يمكن استخدام النموذج فقط عندما يكون معدل العائد 

ىذا  افترضنا أنلو حيث ، gأكبر من معدل نمو توزيعات الأرباح  t المنتظر من طرف المساىمين
سالبة، وفي حالة تصبح ة السيم قيمن فإ tمن طرف المساىمين  الأخير أكبر من معدل العائد المنتظر

ة قيمن فإ، gمع معدل نمو توزيعات الأرباح  tمعدل العائد المنتظر من طرف المساىمين تساوي 
 ىذا غير منطقي. وما لانياية تصبح تقدّر بالسيم 
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 :طريقة رسممة القيمة -5-4

طلاقا من تحميل أسواق الأوراق المالية خصوصا المردودية، وقد تطورت انطريقة ىذه الل تفض  
الأمريكية، حيث تشمل كلا من قيمة العائد عمى السيم بما فييا المردودية )العائد( المحددة في نموذج 

Irwing-Fisher نموذج ،Gordon Shapiro ،(معامل رسممة أرباح الأسيمPER  مضاعف العائد عمى
 . Molodovski، نموذج Batesنموذج  (،السيم

عمى  اً عائد ر  مال الذي تم وضعو بمعدل معين سيُد  تشتمل رسممة النتائج عمى تقييم رأس ال
الاستثمار مساوي لنتيجة المؤسسة، إذ تتميز الرسممة ببساطة استخداميا، وتضم فقط المتغيرين 

 التاليين:

kFV  

 حيث :
V: قيمة السيم؛ 
F التدفقات النقدية؛ : 
k الرسممةامل : مع. 

 وما ينبغي ملاحظتو عند مقارنة الصيغة الأساسية لمقيمة التالية :

 


 


1 1i
i

t

F
V 

بالصيغة المبسطة 
t

F
V  ،ىو أن معامل الرسممة k يساوي  

t
k

1
 ، تكون الصيغة وعميو

 . فية كرصيد نتائج لمرسممةظ بالنتيجة الصااحتفيتم الاسيمة الاستخدام عندما 

مضاعف  PERمعامل رسممة أرباح الأسيم)وللإشارة فإن من أكثر معاملات الرسممة شيوعاً ىو 
وتعطى صيغة التقييم بواسطة ( الذي يمثل نسبة سعر السيم إلى معدل ربح السيم، العائد عمى السيم

   :ةليبالعلاقة التا الأرباح التي تم الحصول عمييا من الصيغة العامة لرسممةو  معاملال اىذ

PERBV  

 : النتيجة الجارية الصافية.B                          : قيمة المؤسسة؛V       حيث:
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لمؤسسة  PER رة، وذلك بتطبيق نسبةىذه الطريقة لمعرفة قيمة المؤسسات المسعّ  خدمتست
المؤسسات  في تقييم خدمتستكما  نفس القطاع،مسعرة في تقييم مؤسسة أخرى مشابية ليا وتعمل في 

سعرة مماثمة لممؤسسات المراد تقييميا، كون ميصعب أحيانا إيجاد مؤسسات ، غير أنو  غير المسعرة
يكون لممؤسسات المحققة ، فضلا عن ذلك رةحجم المؤسسات غير المسعَّ  حجم الأولى أوسع من

 PERفترة إعادة تقويم نسبة  ؤسسات الموجودة فيلبة، كما يمكن أن يكون لمماس PER  لمخسائر نسبة
 .جد مرتفعة بشكل مؤقت، فكمتا الحالتين لا تعطي أي دلالة

 عمى السيم: قيمة العائد 

خمس سنوات الأخيرة عمى معدل خلال ثلاث أو  لكل سيم يةجار تحسب بقسمة متوسط النتيجة ال
 التحيين و تكتب بالعلاقة التالية :

t

BC
V  

 حيث :
V :؛قيمة العائد عمى السيم 

BC :لكل سيم؛ يةجار متوسط النتيجة ال 
t :مضاعف ربح السيمويمثل مقموب  معدل التحيين 

PER
t

1
 . 

  نموذجBates: 
 معدل نمو ثابتأن يطبَّق  Bates، افترض لجعمو أكثر واقعية و Gordon Shapiroلنموذج  لاً استكما

الأمر الذي  ،عدة فترات متتاليةفي كل مرة ول g ح المدفوعة و لمربح الصافي المحقق لتوزيعات الأربا
 . d ثابت يؤدي إلى معدل توزيع إجمالي

 ، انطلاقا من العلاقة التالية :إعادة البيع( في نياية الفترة قيمة يقدم النموذج أيضًا قيمة متبقية )أو

    n

n

i
n

i

i tVtDV




 11
1

0 

 حيث :
:Vn  سنةفي ال متبقية )إعادة البيع(القيمة ال n  لتوزيعبعد فصل ا Dn ؛ 

t : اسةر دالمحل ة مؤسسفي ال الأموال الخاصةتكمفة. 
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 :و لدينا

  1

1 1



i

i gDD 

 يمكن كتابة السابقة كالآتي :

     iii

i gBdgDgDD 


111 00

1

1 

 حيث :

B0 ؛1: يمثل الربح الصافي في السنة 

رَّف معال 1( لمسنة PER مضاعف العائد عمى السيم ة )أومضاعف النتيجة الصافي P0 بإعتبار
 :بالعلاقة التالية

EPS

C
PER  

 و لدينا :

000

0

0
0 BPV

B

V
P  

وعميو يمكن كتابة قيمة السيم في السنة  i( لمسنة PERمضاعف النتيجة الصافية ) Piر ف عو بالمثل ن
i : كما يمي 

 iii gBPV  10 

 :لأن 

   ii

i gBgBB 


11 0

1

1 

 ومنو:

 
 

 
 

 









n

i
n

n

n

i

i

t

gBP

t

gdB
BPV

1

00
000

1

1

1

1 
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 و عميو :

 
 

 
 

 









n

i
n

n

ni

i

t

g
P

t

gd
P

1

0
1

1

1

1 

 و لغرض التبسيط يمكن كتابة العلاقة السابقة كالتالي:

 
 

 
 

 









n

i
n

n

ni

i

t

g
P

t

g
dP

1

0
1

1

1

1 

بوضع  
 

 




n

i
i

i

t

g
S

1 1

وىي متتالية ىندسية أساسيا وحدّىا الأول  1    11
11


 tgع ، نستطي

 حساب مجموعيا بالعلاقة التالية:

 
 

 
 
 
 t

g

t

g

t

g
S

n


























1

1
1

1

1
1

1

1 

 ومنو:

 
 

 
 

 t
gt

t

g

t

g
S

n

























1

11

1

1
1

1

1 

 لنجد :

 
 

 
  

































n

t

g

gt

g
S

1

1
1

1 

 كالآتي : P0وبالتعويض تصبح علاقة 

 
 

 
 

 
 n

n

n

n

t

g
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g
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
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
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
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










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1

1
1

1
0 

 ومنو :

 
 

 
 

 
 

 
 

nnn

n
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g
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t
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

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


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











































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بوضع  
 

n

g

t
A 














1

 التالي :العلاقة السابقة ك كتابة نيمك1

 
 

A
Agt

g
dAPPn 























1
1

1
0 

 وعميو :

 
 

 












 1

1
0 A

gt

g
dAPPn 

 وبوضع :

 
 

 












 1

1
A

gt

g
B 

 التالية : Batesنحصل عمى صيغة نموذج 

BdAPPn  0 

 حيث :
Pnمضاعف : يمثل الPER ؛الخروج                                                                    
P0 يمثل :PER الحالي؛ 

 ويمكن إعادة كتابة العلاقة السابقة كالآتي:

BdAPERPERn  0 

A  وB معدل النمو  فيدالة : تمثلان معاملات لمنموذج وتكونg مردوديةالذي تم اختياره ومعدل ال 
 .t  المطموب

يدل الذي  و PERا وبالتالي يوفر ىذا النموذج معمومات عن مضاعف النتيجة الصافية والمسمى أيضً 
دف المردودية مع الأخذ في ىيجب شراءه من )ورقة مالية( سيم حتى يكون قادرًا عمى تحقيق عمى ما 

الخروج( وتوقعات النمو وتوزيعات  PERالحسبان افتراض سعر إعادة البيع )وبالتالي مضاعف أو
 وبالتالي تحسب قيمة المؤسسة بالعلاقة التالية: للأرباح، المؤسسة
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N
BnetPERV Ni  

  نموذجMolodovski 
يمكن تقسيمو إلى ثلاث  ذات النموة مؤسسأن مستقبل الويعتبر  Gordon Shapiroيرفض نموذج    

 : الأرباح اتنمو توزيعمتتالية لمعدلات  ةثلاثوالذي ينجم عنو فترات 

 ة؛مؤسسوفقاً لخصائص ال ثابتو مرتفع  gول الأ نموالمعدل   -

 ؛’gسمى بـ خطيًا لبضع سنوات وي g ينخفض خلاليا معدل النموالثانية فترة في ال -

 (.g=1ثالثة تظل فييا الأرباح الإجمالية ثابتة )الفترة في ال -

 :التالي معادلة النموذج من النوعوتكون 

   
nn

n

tg

gg
D

t

g

tg

D
V

n

)1)(1(

)1(1
1

)1(

1
'

'

1
1

0

1
























 

 حيث :
V0 ؛0: سعر السيم في السنة 

n الفترة الإجمالية؛ : 
Diدفوعة في السنة : التوزيعات المi؛ 
g وg

 : معدل نمو أرباح و توزيعات السيم الواحد خلال فترتين؛ ’
t.معدل المردودية المطموب من قبل السوق ليذا المستوى من المخاطر : 

 تركيبةل PER بإظيار مضاعف العائد عمى السيمات م  م  ع  الم  مختمف الجداول التي تربط بين  تسمح
 .ةمعين

 التمرين الأول:
 وأن معدل( 5) تكون مضاعفة في السنة الخامسة ALPHA المستثمرون أن توزيعات المؤسسة يتوقع

 .€ 5، و قيمة التوزيع الأخير المدفوع لمسيم الواحد %01 المردودية المنتظر من طرفيم يقدّر بـ

 المطموب :

معدل نمو توزيعات الأرباح؛أحسب  -1
.Gordon et Shapiroقيمة السيم وفق نموذج  أحسب2-
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 الحل:

 :حساب معدل نمو توزيعات الأرباح1

  0

5

0 21 DgD  

 نجد:  D0سمة طرفي المعادلة علىبق  

2=g)+1( 5 

   55 5 2=g)+1( 

  1,1487=g)+1( 

         0,1487=g 

 :Gordon et Shapiroحساب قيمة السهم وفق نموذج 2-

€46,97
1487,02,0

5








gt

D
V 

 

 : الثاني التمرين
 : التالية قدمت إليك البياناتتقييم سيم شركة ل

 ؛81 قُدّر بــPER5 الخامسة  لمسنة الصافية النتيجة مضاعف
 ؛15% قُدّر بــالمستثمرين  قبل من المطموب المردودية معدل
 ؛%81 يساوي gالأرباح  توزيعات نمو معدل
 .%51 قدره dالأرباح  توزيع معدل

 : المطموب
 ؛Bates وفق نموذج PER0 الصافية الحالي النتيجة مضاعف أحسب -8

 .وحدة نقدية 51أحسب قيمة سيم الشركة، إذا عممت أن ربح السيم الواحد الحالي قدره  -0

 الحل:
 :Bates وفق نموذج PER0 الصافية الحالي النتيجة مضاعف باحس -8

 :Batesلدينا صيغة نموذج 
BdAPERPERn  0 

 و لدينا:   
 

n

g

t
A 














1

و  1 
 

 












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 انطلاقا من العلاقة التالية: PER0يمكن حساب 


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 حيث:
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 
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
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25,1
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50 








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


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


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






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A

B
d

A
PERPER 

 :وحدة نقدية 51لحالي قدره ب قيمة سيم الشركة، إذا عممت أن ربح السيم الواحد ااحس -0
 لدينا:

00 BPAPERV  

 وبتعويض القيم نجد:

510502,10 V 
 وحدة نقدية. 510وعميو قيمة السيم تساوي 

 :طريقة المقارنة المرجعية -5-5
 :التعريف والخصائص المميزة لمطريقة المقارنة-5-5-1

ل المرجع شك  ت اأني عتمد عمى أساس نظري، إلاّ تلا  جعيةالمر  ةالمقارن طريقةعمى الرغم من أن      
 المسيطر عمى الأسواق، خاصة عند:

 الدخول إلى البورصة؛ 

 تقييم.لم" مقاربةأول " 

مختمف الصعوبات  خفيت أن التي لا ينبغي مع ذلكيا و ستخدامنسبية لإالسيولة ال رىذا ما يبرّ و 
 .والقيود التي تواجييا
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 :تعريف عام 

، شابيةتماثمة أو متاستثمارات ممكونة من  عينة مرجعيةإلى تقييم أصل مقارنة ب ةقيه الطر تيدف ىذ
 تكون من:تس مؤسساتفي حالة تقييم الو 

 ؛الشركات المدرجة 

 من نفس الطبيعة.المنجزة ت صفقاال 

 :يتم حساب مضاعف متوسط  لشركات العينة  كما يمي
 المضاعف= قيمة الشركة /المعيار المعتمد

 الشركة المراد تقييميا حيث: بق ىذه العلاقة عمىثم نط

 المعيار المطبق× قيمة الشركة = المضاعف المتوسط  لمشركة 

 لطريقةإجمالية )شمولية( ا: 
  لمتقييم: ةشامم ىي مقاربة

 

 :تشكيل العينة أو المرجع 
 :ينأساسي ينمبدئ بين تمييزاليمكن 

ذا كان من الممكن (benchmarkل البحث عن شركات مدرجة قابمة لممقارنة )يفضت  أن يكون ليا  وا 
 ؛مينالمحم   و موافقةمن الملاحظات انطلاقا بناء العينة  دخول و

توسيع البحث عن وذلك بة إلى نفس قطاع النشاط بشكل منيجي: ميعدم تفضيل الشركات المنت 
 من حيث:الجوانب ماثمة تقابمة لممقارنة ليشمل شركات مالشركات ال

 ؛الرأس الم ةفاكث 

 المردودية؛ 
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 حياة المؤسسة أو النشاط دورةية في الوضع (position dans le cycle؛) 

 إلخ.  ستدانة...مستوى الإ 
 ، فيمكن:سابقا ةالموضح ةالعام يةيجمناتباع ال تعذّرإذا ف

 ؛اداخمي المقترحة رجعياتاستخدام الم 

 ة المدروسة.مؤسسحسب ال ةطر اخمتطبيق معامل  

 

د المرجع فييا أمراً ع  و يُ  طريقة بسيطة وسريعةكونيا  يفا ىذه الطريقة مزايوللإشارة تتمثل 
عمى  اشتماليا. أما عن حدودىا فتتمثل في أو قصيرة الأجل واقعية يانتائجإلى أن  بالإضافةضرورياً، 

، بالإضافة يةواقعية الحالية الدودر مفي الاقتراب من ال اتصعوبالمكيَّف وكذا  مرجعالصعوبات لتشكيل 
لى أنو قد تؤدي إلى المبالغة في تقييم الشركات التي تكون في مرحمة الزوال أو ذات النمو القوي أو إ

 enذات الأداء الضعيف والتي تكون في وضعية تقويم وتعديل لإستعادة وتحسين نتائجيا)

retournement)24     . 

 المقارنة المرجعية )طريقة المضاعفات(: طريقةتطبيق  -5-5-2

في  J.-F. Rérolle ا أشار إليوىو مو ، ااستخدام الأكثر إحدى الطرقمضاعفات الة طريقتعد 
لمقارنة مناسبة  طريقةالذين يرون أنيا  مينفي ملاحظات المحمّ يظير تفضيل المضاعفات  إن "مقولتو 
 بسيط مع عملائيا، أسموبغب في التواصل بالاستثمارية التي تر  في عروض البنوك بينيا،فيما القيم 

طرق تثيرىا ب المناقشات المعقدة التي في المناقشات الاستراتيجية داخل الشركات التي تريد تجنّ  و
م سوق ينظت اتطمبيي ي كثيرا ماتالمعايير ال ةمتعددع ذلك المقاربة . وما يشج  كثر تطوراً الأتقييم ال

  ".الأوراق المالية

  المقارنة المرجعية: الرئيسية لطريقةالمراحل 

 المرور بالمراحل التالية:   طريقةلليذه امنطقي ال طبيقتلاي عدستي

                                                           
24

 لممزيد من التفصيل حول ىذه الحالة يمكن الرجوع إلى الرابط التالي: - 

http://www.blogdegerardpicovschi.com/html/articles/26800268.html  Consulté le 

20/11/2018. 

http://www.blogdegerardpicovschi.com/html/articles/26800268.html
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ة مماثمة لشركة ذات نفس لصفقمؤخراً  خضعتعينة من الشركات المدرجة أو التي تشكيل  -8
 الخصائص القطاعية والمالية.

 تحميل اختلافات التقييم بين الشركات المختارة.ب التي تسمحو صمة ال ذاتتحديد مؤشرات الأداء  -0

 التجريبية المحتممة عمى النتائج. التعديلات -9

 .تطبيق المضاعفات عمى البيانات المالية لمشركة التي سيتم تقييميا -2
 :و تكون التعديلات عمى

 حساب المضاعف: 

 معامل المخاطرة الخاص بالشركة× المضاعف المعتمد = المضاعف القطاعي المرجعي 

 حساب القيمة النيائية لممؤسسة: −
 وبة + علاوة الرقابةالقيمة = القيمة المحس

 أو

 تخفيض عدم السيولة -القيمة = القيمة المحسوبة 

  ة المرجعية:المقارن مقاربةاستخدام المضاعفات الرئيسية في 
 الفئات الرئيسية لممضاعفات : -

 فئتي المضاعفات توضيح: 

 ما إذا كانت تأخذفيلكن من الميم تصنيفيا ، ن المضاعفاتبيلمتمييز  مكانياتوجد عدة ات
   .من عدمياالمالية  مصاريففي الاعتبار ال

o  سيؤدي ىذا  ،عد تأثير الييكل التمويميب بالمردودية القيمة المضاعفربط يعندما
 ةن الماليو + الدي الأموال الخاصةأي ) تحديد قيمة رأس المال المستخدم الربط إلى

 ؛نةادستوالذي يأخذ في الاعتبار الا ة(صافيال

o قبل تأثير الييكل التمويمي )أي ندما يتم حساب المردودية ع وفي الحالة المعاكسة
حصل متيجب تصحيح القيمة ال عمى مستوى حساب النتيجة( قبل النتيجة المالية

 الصافية. نةادستعمييا بقيمة الا
  ىذا التصنيفنتائج: 

 :االواجب اتباعي حسب الطريقةالتالية  اتمن ىذا التصنيف، نستخمص العلاقانطلاقا 
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 :يتيدف عمى النحو الآمستال لسيميتم حساب سعر ا ذلك ثم بعد

 مسيموال الخاصة / عدد الأالأيدف = قيمة مستال لسيمسعر ا

 لمضاعفات الرئيسية :ا −

 مضاعف النتيجة الصافيةPER)  مضاعف العائد عمى السيم(: 

PER القيمة ) الرسممة البورصيةيحسب بنسبة  ىو معدل رسممة الربح أو مضاعف النتيجة
 للأسيم( إلى الأرباح أو بالعلاقة التالية: سوقيةال

BPA

C
PER  

 حيث:
− C؛      : سعر السيم 

 (.معدل العائد عمى السيم EPS)أومعدل ربح السيم −
ىو موضوع المنشورات الحالية في و  اً ز مميّ  اً مؤشر  يُعدحسب لقطاعين رئيسيين من النشاط، ي

 يبقى ولكن، ة الشركات التي تنتمي إلى نفس القطاعمقارن، يسمح بجميع المراكز المالية
طرق حساب مختمفة لكل من الربح  توجدوبالتالي ، خضع لأي توحيديي لم ميدان تصور

حساب الاعتماد في ا يتم مومع إلخ(. و وسعر السيم )السعر الأخير، ومتوسط السعر،
 ة(.الإستثنائي عناصرلا خارجبعد الضريبة ) ةيعمى النتيجة الجار  BPAالواحد ربح السيم 
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 رقم الأعمال: مضاعف  

 بنسبة يقاس فأكثر، مؤسستين بين المقارن لمتقييم كمؤشر المستثمرين طرف من يستخدم   
PSR السعر إلى البيع

26 نسبة القيمة إلى المبيعات أو 25
VSR :والتي تحسب بالعلاقة التالية 

CA

V
VSR ac 

 حيث:
Vac  :ل التقييم؛الأصل مح قيمة 
CA.رقم الأعمال المحقق : 
 عند الحجم أثر تجاوز في لمتقييم كمؤشر الأعمال رقم مضاعف استخدام أىمية تكمن     

 بعض و الذاتية القواعد عمى التغمب وكذا الحجم، في متباينتين مؤسستين بين المقارنة
 .الأخرى لممعايير المحد دة المحاسبية المبادئ

 

  قة المالية:قيمة مردودية الور 

محددة إنطلاقا من رسممة الربح العائد لممساىمين، ويتم  قيمة الأموال الخاصةتكون  
: العناصر ستبعاد كل من حساب النتائج الصافية المحاسبية المصححة لعدة سنوات بإ

 الاىتلاكات غير الاقتصادية. النواتج  و المصاريف غير المتكررة؛ الاستثنائية؛

 Bالنتائج الصافية المحاسبية المصححة خلال الفترة المعنية ثم يتم حساب متوسط
 لمحصول عمى قيمة السيم التالية : t ورسممتو بمعدل

t

B
V  

  مضاعف القيمة المحاسبية: 

  :التالية العلاقةبمضاعف ال ية، يحسب ىذاالاستبدال قيمةتسمى أيضا بال

CPVC

PPA
MVR  

 حيث:
                                                           
25

 - Price to Sale Ratio. 
26

 - Value to Sale Ratio. 
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PPA: ؛السعر المدفوع       
VCCP: لأموال الخاصةل القيمة المحاسبية. 
كما يسمح بإجراء أو ضعف تقييمو،  السيمييم تقىذا المضاعف المبالغة في يقيس     
 البورصيةالمحسوبة بقسمة الرسممة PBR المحاسبية مقارنة مع نسبة السعر إلى القيمة ال

 ة.صافيال الأصولإلى 

 .qتوبين مقارنة مع نسبةيوجد ىناك اختلاف بحيث تكون ال حظة :ملا

 صعوبات تطبيق طريقة المقارنة: 

 .ىذه الصعوبات في الجدول أدناهنستعرض  :الصعوبات المتعمقة بتكوين العينة 

 

 صعوبات تكوين العينة(: 8-0الجدول رقم )

 تي تراعىلاما ىي المعمومات 
 العينة؟ لتشكيل

 :محتممةمصادر المعمومات ال

 نسب داخمية لممؤسسات المالية؛  −
 إجماع مالي؛ −
، Datastreamما تبثو وكالات الأنباء كـ -

 Reuters ،Thomson Financial رويترز
ومسون المالية وغيرىا من الصحافة ت

 المالية...

 

 

 

صعوبة الحصول عمى المعمومات 
 تصفقاحول ال

 .عادة ما تكون المعمومات سرية

ا ما يتم الكشف عن ونتيجة لذلك، نادرً 
 القيمة وغالبًا ما تكون غير دقيقة:

 ؟تنازلمالدقيق ل نطاقالما ىو  −

 ىل تتضمن الاستدانة أو تستثنييا؟ −

 الدين؟ ما ىي ضمانات −

ة رتبطما ىي البنود المختمفة الم −
 بالبيع؟

ما ىي الأىمية الاستراتيجية لعممية  −
 الاستحواذ؟ إلخ
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في  خطر معين يجب أخذهموجود 
 انالحسب

في  يوجدسوق الأسيم،  يةمقارنة مع مرجع
 ةطر اخمكثير من الأحيان معامل 

تخفيض(، حيث يكون ىذا المعامل دالة )
 في:

 الحجم؛-
 مخاطر خاصة بالشركة؛ -
 نمو الشركة إلخ. -

 مخاطر نأمثمة ع
 خاصة:

الاعتماد الشديد  -
 عمى العميل؛

ميزة  عدم وجود -
 ة؛ممنافسل

الدور الأساسي  -
 ؛نمسيريلم
توازن اختلال  -

 ...الييكل المالي
  

 

  صعوبات عممية: 

 لدينا :تقييم بالنسبة لمشركة محل ال
 المعيار المرجعي× القيمة = المضاعف 

 :تواجو عممية التقييم الصعوبات التالية وفي ىذه الحالة
 عممية صعوبات(: 0-0الجدول رقم )

 ةيت المحاسبالدوراالصعوبات المتعمقة ب

 

 

مع مواعيد إقفال دورات  ان أفضل تناسق ممكنضمتتعمق ب
 العينة:

 ؟الإقفالىل ىناك اتساق في مواعيد  

 أي الدورات تُعتمد؟ 

 دورتين أو ثلاث دورات؟ 

 ؟الدوراتستخدم في مختمف أي الترجيح ي 
الصعوبات المتعمقة بالحساب )مبادئ 

  الانحدار(ت تحميلا

 

حساب متوسط بسيط أو مرجح؟ ما ىو  يجبىل  
 يح؟الترج

 من الحساب؟ ةالمتطرفالقيم ىل ينبغي استبعاد  

 ط العينة ؟يعمى وس عتماديجب الإ ياىل بدلًا من 

 :ما يمي عمى المشاكل المتعمقة بالوسيطومن الأمثمة 

 يخفي الوسيط التباينات داخل قطاع النشاط؛ 

ات التفسيرية م  م  د مختمف المع  يحدبت الوسيطيسمح لا  
 لمقيمة؛

 عمى جودة العينة. الوسيط نفسو عتمدي 
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 الصعوبات المتعمقة بتكوين العينة

 

 

عينة الشركات  ضمن الشركة محل التقييم درجتُ كيف  
 التسعير المختمفة جدا؟ إلى مناطق ةتميمنال

بين الشركات  اتالفروقكيف تكيّف لتأخذ في الحسبان  
 مة )الحجم والنمو ...(؟قيّ مالمرجعية والشركة ال

 ؟خاصةطرة الكيف تحتفظ بمعامل المخا 

، رقابةالعلاوة صحح آثارالسوق وسياق التقييم )تكيف  
 (؟وراق، إلخلأاسيولة  نقصوخفض 

 :التطبيقات التصحيحية نمثال ع 

السيولة: حالة الشركات غير المدرجة في عدم خصم  
 السيولة"؛ علاوةحساب " اً خصوص سوق المال

الضعيف، حيث حجم الحالة الشركات من  :الحجمخصم  
  .٪30 إلى 85عموما من الخصم تراوح ي

 
 :تمرين 

بيدف إجراء عممية تقييم لممؤسسة ج قدمت إليك المعطيات الخاصة بالمؤسستين أ و ب القابمتين 
 لممقارنة، خلال فترة خمس سنوات قادمة يوضّحيا الجدول التالي: 
 حدة نقدية(و الوحدة:  )مميون                                                        

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 المؤسسة أ

 250,00 230,00 200,00 160,00 150,00 138,56 رقم الأعمال

 EBITDA 76,21 82,50 72,00 70,00 126,50 137,50 الفائض الاجمالي للإستغلال 

      110,45 الديون الصافية

  المؤسسة ب

 72,34 70,35 70,87 65,34 60,35 67,23 رقم الأعمال

 EBITDA 22,19 19,92 24,83 26,93 31,66 32,55 الفائض الاجمالي للإستغلال 

      35,67 الديون الصافية

كما تم تقدير قيمة ىاتين المؤسستين من طرف خبراء مستقمين عمى مدى خمس سنوات قادمة 
           يوضحيا الجدول التالي:
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 الوحدة:  )مميون  وحدة نقدية(                                                         
 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 VE 325,31 369,00 430,00 460,00 580,00 650,00قيمة المؤسسة أ 

 VE 160 163 205 220 230 250قيمة المؤسسة ب 

 أما عن المعطيات الخاصة بالمؤسسة ج فقدرت كالآتي:

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 184,33 175,55 162,54 143,84 122,94 102,45 رقم الأعمال

 الفائض الاجمالي للإستغلال 

EBITDA 
54,23 66,04 77,83 89,93 100,76 100,56 

ولتقدير قيمة المؤسسة ج  N  12/31/وحدة في   65,56وحدة و الخزينة  36,89بمغت الديون الصافية 
 تأخذ في الحسبان المعمومات التالية:

 خلال فترة الخمس سنوات؛ % 1عدل سنوي قدره تنمو الخزينة بم 

 خلال فترة الخمس سنوات؛ % 5تنمو الديون الصافية  بمعدل سنوي قدره  

يُطبّق عمى كل من القيمة الاجمالية لممؤسسة والخزينة والديون والتي  % 9,15معدل التحيين  
 يجب أن تكون محينة لتحديد قيمة الأموال الخاصة.

 المطموب:  

  EBITDAمضاعف رقم الأعمال و مضاعف الفائض الاجمالي للإستغلال  حدد كل من -8
إنطلاقا من المؤسستين أ و ب وأحسب متوسط كل مضاعف بين  N+5إلى  Nلمسنوات من 

 ىاتين المؤسستين؛

 أحسب قيمة المؤسسة ج بشكل إجمالي باستخدام طريقة المقارنة المرجعية؛ -0

، عمما أنو يتوجب تعديل مبالغ كل N+5لسنة أحسب قيمة الأموال الخاصة لممؤسسة ج في ا -9
 من الخزينة والديون المتوقعة مع تحيينيا.  
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 الحل:
 :  EBITDAتحديد مضاعف رقم الأعمال و مضاعف الفائض الاجمالي للإستغلال  -1

ليذا القطاع نقوم أولا بحساب مضاعف رقم الأعمال  (le Benchmark)لحساب الأساس المرجعي
متوسط كل لممؤسستين أ و ب، ثم نحسب  EBITDAجمالي للإستغلال ومضاعف الفائض الا

 ، وىو ما يوضحو الجدول التالي:مضاعف بين ىاتين المؤسستين

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 المؤسسة أ

 VE/CA 2,35 2,46 2,69 2,30 2,52 2,60مضاعف رقم الأعمال 

 VE/EBITDA 4,27 4,47 5,97 6,57 4,58 4,73 الفائض الاجمالي للإستغلال  مضاعف

  المؤسسة ب

 VE/CA 2,38 2,70 3,14 3,10 3,27 3,46مضاعف رقم الأعمال 

 VE/EBITDA 7,21 8,18 8,26 8,17 7,27 7,68 الفائض الاجمالي للإستغلال  مضاعف

       

 3,0 2,9 2,7 2,9 2,6 2,4 متوسط مضاعف رقم الأعمال

 6,2 5,9 7,4 7,1 6,3 5,7 الفائض الاجمالي للإستغلال مضاعف  متوسط

مرة من   5,7تتفاوض بمتوسط Nتبين ىذه النتائج أن أي مؤسسة من ىذا القطاع في السنة 
لتوقعات المختمفة، يجب أن تكون اإلى ( وبالنظر EBITDA ×5,7الفائض الاجمالي للإستغلال )أي 

بعبارة أخرى، قد يكون . و N+5في السنة  EBITDA من الفائض الاجمالي للإستغلال ةمر  0,5قيمتيا 
 .عاتياقتو  مشكوك في العناصر المقدمةإذا كانت  إلاّ من الميم الدخول في ىذا القطاع اليوم، 

 حساب قيمة المؤسسة ج بشكل إجمالي باستخدام طريقة المقارنة المرجعية: -2

و مضاعف الفائض  VE/CAمضاعف رقم الأعمال بالاعتماد عمى القيمة المتوسطة لكل من 
 نحصل عمى القيم التالية:VE/EBITDA ي للإستغلال الاجمال

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 المؤسسة ج

قيمة المؤسسة حسب متوسط مضاعف 
متوسط × =)رقم الأعمال رقم الأعمال
 (VE/CA رقم الأعمال  مضاعف

102,45×2,4 

=245,88 

122,94×2,6 

319,64= 

143,84×2,9 

417,14= 

162,54×2,7 

=438,86 

175,55×2,9 

=509,1 

184,33×3 

=552,99 

 قيمة المؤسسة حسب متوسط مضاعف
 EBITDA= )الفائض الاجمالي للإستغلال

متوسط مضاعف الفائض الاجمالي × 
 (VE/EBITDAللإستغلال  

54,23×5,7 

=309,11 

66,04×6,3 

=416,05 

77,83×7,1 

=552,59 

89,93×7,4 

=665,48 

100,76×5,9 

=594,48 

100,56×6,2 

=623,47 

 588,23 551,79 552,17 484,86 367,84 277,49 المتوسطة لمؤسسةقيمة ا
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لممؤسسة ة حيّنمال غير انطلاقا من المضاعفات و السيناريوىات التي تم تصوّرىا يُتوقع أن تصل القيمة
 خمس سنوات. وحدة خلال 511ج 

كل ، عمما أنو يتوجب تعديل مبالغ N+5في السنة لممؤسسة ج حساب قيمة الأموال الخاصة  -3
 من الخزينة والديون المتوقعة مع تحيينيا.  

 لدينا :

 قيمة المؤسسة تساوي مجموع قيمة أمواليا الخاصة وقيمة ديونيا، أي :

DCPE VVV 

وحدة، و عميو قيمة أمواليا الخاصة تحسب كما يمي: =NVE1325,31قيمة المؤسسة أ في السنة

و بالتالي قيمة أمواليا الخاصة تساوي =NVE2160سنةأما قيمة المؤسسة ب في ال
                   

وحدة

 :لممؤسسة جوالجدول التالي يوضح حساب قيمة الأموال الخاصة 

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 VE 277,49 337,00 406,98 424,62 388,76 379,69القيمة المحينة لممؤسسة ج 

 68,90 68,22 67,55 66,88 66,22 65,56 الخزينة 

 44,47 48,07 51,94 56,14 60,66 65,56 الخزينة المحيّنة

 VD 36,89 37,89 40,67 42,70 44,84 47,08قيمة الديون الصافية 

 30,39 31,59 32,84 34,14 48,35 36,89 المحينة VD aقيمة الديون الصافية 

 VCP 306,16 362,18 428,98 443,72 405,24 393,77قيمة الأموال الخاصة 

 390 القيمة المتوسطة المحيّنة للأموال الخاصة

باستخدام المضاعفات بـ  N+5في السنة  لممؤسسة ج لأموال الخاصةتقدر القيمة المتوسطة المحيّنة ل
 وحدة. 390

86,21445,11031,32511  DECP VVV

33,12467,3516022  DECP VVV

acer
Typewriter
ي
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في إطار  إلاَّ أنيا تصب   د مناىجياتعد  بالرغم من التي  بعد أن تطرقنا إلى طرق قياس القيمة و
من المنظور الاقتصادي، والذي يمكن من  المؤسسات ، نتناول في ىذا الفصل تقييمالتقييم المالي

 تحقيق الأىداف التالية:خلالو 

 ؛يااستخداماتالقيمة المضافة و ف عمى التعر   -
 بين القيمة المضافة و القيمة الاقتصادية المضافة؛ التمييز -
 تقييم المؤسسة وفق القيمة الاقتصادية المضافة.  عمى طريقة التعر ف -

 و استخداماتها القيمة المضافة المبحث الأول:

التجاري غير كاف لمتعبير عن عائد المؤسسة عمى الاقتصاد  العائد المالي و عد تحميلي  
ز عمى الآثار النقدية المباشرة لممؤسسة، في حين يمتد تحميل العائد المالي يرك  الوطني، لكون تحميل 

العائد الاقتصادي ليشمل الآثار غير المباشرة لممؤسسة عمى مستوى الاقتصاد الوطني، و تعتبر القيمة 
 نظرا لأىمية ىذا المؤشر و. 27المؤسسة عمى الاقتصاد الوطني أثرلتحديد  رئيسياً  المضافة مؤشراً 

        .ااستخداماتي وإلى القيمة المضافة  تطرقسن

 القيمة المضافة:  -1

ت عب ر عن القيمة الإضافية التي قدَّمتيا المؤسسة من خلال نشاطيا الأساسي، كما ت عر ف عمى        
تعر ف  أنَّيا الفرق بين الم دْخلات المالية الم باشرة و الم خْرجات المالية المباشرة و من المنظور التجاري

 عمى أنيا الفرق بين المبيعات و التكاليف المباشرة لشرائيا و يمكن حسابيا من خلال العلاقة التالية:  

                                                           
27

عات الصناعية، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، دليل إعداد وتقييم دراسات الجدوى لممشرو  محمد ىشام خواجكية،  - 
 )بتصرف(.470-469 ص، 2004عمان، الأردن، 

 اليامش التجاريالقيمة المضافة = 
 + إنتاج الدورة                    

 المشتريات من المواد الأولية + التغير في مخزون من  المواد  الأولية -                   
 المصاريف الخارجية الأخرى -                   

 



 الفصل الثالث : التقييم الاقتصادي لممؤسسات

 

93 

 

تتمثَّل المصاريف الخارجية الأ خرى في المناولة، المشتريات غير القابمة لمتخزين من المواد 
يانةالمياه، الطاقة، التجييزات الالموازم )و  أشغال الصيانة  الم ستمزمات الإدارية...إلخ( صغيرة، الص 

 .إلخ؛البحث، المستخدمين الخارجيين.. ووالترميم و الإصلاحات الدراسات 
 :القيمة المضافة استخدامات -2

 :28و من بين استخداماتو ي ساعد رصيد القيمة الم ضافة عمى تحميل م ختمف الوضعيات المالية   

 :قياس نمو المؤسسة 
ي ستخدَم رصيد القيمة الم ضافة في قياس نمو المؤسسة عمى غرار رقم الأعمال خصوصاً في 

 القطاعات الصناعية و الخدمية، و ذلك اعتماداً عمى العلاقة التالية:








 


'

'

t

tt

VA

VAVA
C  

 حيث:

VAt  : القيمة المضافة لمسنة الحاليةt؛ 
VAt’  : القيمة المضافة لمسنة السابقةt’؛ 

C : .معدل النمو 

فذلك يتوق ف   ،إلا أنَّ الارتفاع في القيمة الم ضافة قد لا ي ؤدِّي بالضرورة إلى نمو ذو مردودية      
إضافة إلى  ،عمى تغطية التكاليف الناجمة عن استخدام الموارد البشرية و المالية عمى ق درتيا

         الاقتطاعات الجبائية.

 ة:قياس الوزن الاقتصادي لممؤسس 
ت عبِّر القيمة المضافة عن الوزن الاقتصادي لممؤسسة، و كذا لمنشاط و القطاع الذي تنش ط فيو، 

، حيث إن الناتج أو الناتج الوطني الخام م ساىمتيا في الناتج المحمي الخاممدى و ذلك من خلال 
التراب الوطني سواء  المحمي الخام ىو المجموع الجبري لمقيم المضافة لممؤسسات المحمية العاممة داخل

 كانت مؤسسات وطنية أو أجنبية و يمكن حسابو من خلال العلاقة التالية:





n

i

iVAPIB
1
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 لممزيد من التفصيل أنظر : - 

 .195-191 ، ص2011 الأردن، عمان، لمنشر، وائل دار ،2ط ،1ج المالي، التسيير قريشي، يوسف ساسي، إلياس  بن  
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 حيث:
 VAiالقيمة المضافة لممؤسسةi؛
 PIBالناتج المحمي الخام؛
 n.عدد المؤسسات المحمية 

شكيل الناتج المحمي الخام وذلك و عميو ي مكن قياس الوزن الاقتصادي عن مدى م ساىمتيا في ت       
 اعتماداً عمى العلاقة التالية:

 

 حيث:

- VAiالقيمة المضافة لممؤسسةi؛
- PIBالناتج المحمي الخام؛
- Pi.الوزن الاقتصادي لممؤسسة 

 تحديد علاقة المؤسسة بالعميل من جية، و المورد من جية أخرى؛ 

 من بين ىذه الاستخدامات: راتيجية وتتعدَّد م ساىمات القيمة المضافة في الجوانب الإست 

ت ساىم في وضع الخ طط الإستراتيجية و خ صوصاً ما يتعم ق بإستراتيجية التكامل الأفقي إلى  −
الأمام و إلى الخمف، و ذلك باستخدام معدل القيمة المضافة )مقاساً بنسبة القيمة المضافة 

و القطاع، فإذا كان ىذا الم عدَّل إلى رقم الأعمال(، الذي يقيس درجة التكامل بين المؤسسة 
و نحو التكامل الخمفي )نحو المورد( ي عتبر الإستراتيجية المثمى، أما إن كان  ضعيفاً فالتوج 

 الم عدَّل كبيراً فتتوجو المؤسسة نحو التكامل الأمامي )نحو العميل(؛

كم عمى مدى نجاح إستراتيجية التمييز، فالتمييز من المنظور التسويقي  − ىو تمييز المنتَج الح 
بخدمات إضافية أو تغميف أو غيرىا، أم ا من الناحية المالية في ترجَم في شكل إضافة مواد 
نع الم نتَج فإذا انعكس ذلك عمى رقم الأعمال بالارتفاع و حينيا يرتفع  وخدمات م باشرة في ص 

زادت الإستيلاكات رصيد القيمة المضافة، فإنَّ إستراتيجية التمييز ت عتبر ناجحة، أما إذا 
الوسيطية دون الزيادة في رقم الأعمال، أي الانخفاض في القيمة المضافة، فإن إستراتيجية 

 التمييز ت عتبر فاشمة و يجب إعادة النَّظر فييا؛

والارتفاع في الفوائض  مراقبة و تسيير إستراتيجية التنويع، تطب ق ىذه الإستراتيجية عند النمو −
افظة حنشاطات المؤسسة و م نتجاتيا لتشك ل ما ي عرف بسمَّة المنتَجات أو المالية، حيث تتعد د 

نات النشاط والحكم عمى  النشاطات، و حينيا يمكن استخدام القيمة المضافة لم راقبة م كوِّ

Pi =VAi/PIB   
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المنتَجات والأنشطة ذات الأفضمية في الاستمرار، حيث تتخم ى المؤسسة عن المنتَجات ذات 
 و تستمر في الأنشطة الأخرى.  القيمة الم ضافة الضعيفة

 
 

 EVA 29 المضافة الاقتصادية وفق القيمةالتقييم المبحث الثاني : 

  ،الاقتصادي بالربح أيضا تسمى، و الاقتصـادي للأداءمؤشراً  المضافة الاقتصادية القيمةت عد      
طريقة تطرق إلى ثم ن ،مزاياىا و حدودىاو كذا  ياحالات و طريقة حسابيافي ىذا المبحث  تعرضسنس
  .يا مع توضيح ذلك بتمرين تطبيقيوفق لتقييما

 :EVAالمضافة  الاقتصادية القيمة -1

 النتيجة بين الفرق في يتمث ل و 1991 سنة Stern & Stewart مكتب طرف من المؤشر ىذا أقت رح  
 المعادلة دلالةب عنيا التعبير ي مكن و المستثمرة، الأموال رؤوس مكافآت و الضريبة بعد التشغيمية

:التالية
30

  

CICMPCISREVA E  )1( 

 :حيث 
: EVA الم ضافة؛ الإقتصادية القيمة 

: RE ؛)نتيجة الاستغلال(التشغيمية النتيجة 
: IS الشركات؛ أرباح عمى الضريبة معدل 

: CMPC المال؛ لرأس المرجحة المتوسطة التكمفة 
: CI المستثمرة الأموال رؤوس. 

 
 النتيجة بنسبة المعر ف و ROI المستثمر المال رأس عمى العائد معدل من انطلاقاً  وحساب يمكن و    

 التي و المال لرأس المرجحة المتوسطة التكمفة و المستثمر المال رأس إلى الضريبة بعد التشغيمية

                                                           
29

 Economic value added (Profit économique). 
30

 - Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, Finance manuel et applications, OP-Cit, Pages 235-236. 
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 نتوص ل بالتعويض و المستثمر، المال رأس إلى المستثمرة الأموال رؤوس مكافآت نسبة كذلك تساوي
  : التالية العلاقة لىإ

CICMPCROIEVA  )( 

 

 المضافة: حالات مؤشر القيمة الاقتصادية -2 

 إذا القيمة في ربحاً انشاءً أو  ت حقق المؤسسة فإن المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر حسب
 سوالعك الدورة نفس في المستثمرة الأموال رؤوس مكافآت ت غطي لمدورة التشغيمية النتيجة كانت

31التالية الحالات أمام نكون أن ويمكن صحيح،
: 

 المال رأس عمى العائد كان إذا ذلك يتحقق و:  (EVA>0) موجبة مضافة اقتصادية قيمة  
 ىناك أن   ذلك دلالة وCMPC< ROI) )المال لرأس المرجحة المتوسطة التكمفة من أكبر المستثمر

 عمى العائد بواسطة المال رأس تكمفة غطيةت من تمك نت المؤسسة أن أي لمقيمة، تحقيق أو إنشاء
 المستثمر؛ المال رأس

 رأس عمى العائد كان إذا الحالة ىذه أمام نكون و (EVA=0) : معدومة مضافة اقتصادية قيمة 
 أن ذلك دلالة و CMPC= ROI)) المال لرأس المرجَّحة المتوسطة التكمفة ي عادل المستثمر المال

 العائد بواسطة المال رأس تكمفة تغطية من فقط تمكَّنت وأنيا افيةإض قيمة أي ت حقق لم المؤسسة
 المستثمر؛ المال رأس عمى

 الم حقَّق المستثمر المال رأس عمى العائد أن   ذلك دلالة و (EVA<0) : سالبة مضافة اقتصادية قيمة 
 أمام نكون ىنا و CMPC> ROI) ) المال لرأس المرجَّحة المتوسطة التكمفة لي غطي كافياً  يكن لم

 القيمة. في خسارة وضعية

، سنتناول فيما يمي ميزات وحدود المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر حالاتبعد أن تطرقنا إلى 
 .32ىذا المؤشر

                                                           
31

 -Idem (بتصرف). 

32
ىواري سويسي، دراسة تحميمية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات من منظور خمق القيمة، مجمة الباحث، العدد  - 
 .65-61 ص ، جامعة ورقمة، ص2010 – 7/2002
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 المضافة: الاقتصادية مزايا القيمة-3

 :المضافة الاقتصادية القيمة ميزات من 
 بتكمفة صريحة بصورة تعترف و ثمرالمست المال رأس لإجمالي الحقيقية العوائد تقيس أنيا  −

 المقترض؛ أو الممموك سواء المال رأس
 تسمح لممكافأة، معينة صيغة وضع لممؤسسة يم كن بحيث التحفيز، و لمتسيير طريقة أنيا −

 يدفع ممَّا المؤسسة، قيمة من معينة بنسبة الاستفادة من القيمة إنشاء في المساىمة للأطراف
 الوكالة، مشاكل تخفيض عمى تعمل بالتالي و مؤسساتيم، أداء تحسين ونح الجيود بذل بالمسيرين

 المؤسسة؛ حوكمة لمفيوم مسايراً  مؤشراً  ت عد فيي
 ترشيدىا و القرارات اتخاذ يسيِّل ممَّا المالي، و الاستراتيجي الجانب بين الربط عمى قدرتيا −

 لية؛لممسؤو  أكثر تحم ل إلى التشغيمي المستوى عمى المسيرين ودفع

 المضافة: الاقتصادية القيمة حدود-4
 :ما يميفي المضافة الاقتصادية القيمةحدود  تتمثل

 مالية فترة تأخذ كونيا الأجل، طويل حساب عمى يكون الأجل قصير الأداء عمى تركيزىا −
 مقبمة؛ سنوات عمى القرارات أثر الحسبان في تأخذ لا بالتالي و واحدة،

 شأنو من  MEDAF المالية الأصول توازن نموذج عمى المال رأس تكمفة حساب في اعتمادىا −
 عمى معتبر تأثير ذات (β) البيتا تذبذبات تكون عندما وذلك قيمتيا، كبير بشكل ي غيِّر أن

 النيائية؛ النتيجة
 تمك كثرة أن إلاَّ  الاقتصادية، القيمة عن تعبيراً  أكثر لتصبح تعديلات عدة إلى حسابيا يحتاج −

 كمؤشر؛ استعماليا من تحد المحاسبية التعديلات
  .تجارية كعلامة م بتكرييا طرف من تسويقا و استعمالاً  أكثر كانت -

 : EVA المضافة الاقتصادية التقييم وفق القيمة -5
 :33يمكن اعتماد العلاقة التالية، المضافة الاقتصادية القيمة وفقلتقييم المؤسسة 

 نةالمضافة المحي   الاقتصادية القيمة شهرة محل(+ ى منهستثنم)بي المصحّح الصافي المحاسالأصل  ة =مؤسسقيمة ال

                                                           
33

 -Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, Finance CORRIGÉS DU MANUEL, 2e édition , Dunod, 

Paris, 2009, Pages 52-53. 
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 :أي  


 


n

i
i

i

t

EVA
FCANCCVE

1 )1(
)( 

 حيث: 
VEقيمة المؤسسة؛ : 
FC  شيرة محل؛ 

EVA :المضافة. الاقتصادية القيمة 
 ستدانةأي يضم تكمفة الأموال الخاصة+تكمفة الا معدل التحيين وىو معدل الموارد طويمة الأجل  tليمثِّ 

 

 تمرين:

والمتمثــل فــي المســاىمة بحصــة معتبــرة مــن رأس مــال  لمعــرض الــذي قدمتــو المؤسســة أ تحضــيراً 
المؤسسـة بالاعتمـاد  قيمـة تقـدير محاسبييا ومن ليذه الأخيرة الماليون ط مب من المسيرون ب، المؤسسة

ن معـدل الضـريبة عمـى عممـا أEVAباسـتخدام القيمـة الاقتصـادية المضـافة القيمـة فـائض عمى مقاربة
 .%1/333,33أرباح الشركات يساوي

  وكخطــوة أولــى اشــتمل المــنيج الحســابي لمطــرفين عمــى ملاحظــة تطــور أســعار أســيم المؤسســة ب
، وباســتخدام MEDAF بالإضــافة إلــى المعمومــات الضــرورية لبنــاء نمــوذج تــوازن الأصــول الماليــة

، 0,81 ليــذه المؤسســة يســاوي β مــة معامــل بيتــاىــذه المعطيــات توصــل المســيرون المــاليون إلــى قي

 :N 34في السنة  والجدول التالي يبين أسعار سيم المؤسسة ب
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 %Raمعدل مردودية السهم  %Rm  معدل مردودية السىق الشهر

 1,92- 11,51 فٍفري

 37,25 3,67 مارس 

 19,71- 19,47- أفرٌم

 20,82- 4,94- ماي

 25,84 20,23 جىان

 17,85- 0,96- جىٌهٍة

 30,21 4,75- أوت

 21,53- 4,47 سبتمبر

 8,93 3,41 أكتىبر

 2,34- 3,77- نىفمبر

 8,8 0,49- دٌسمبر

 :N/31/12في  قبل توزيع النتيجةثم وضعت أمامك ميزانية المؤسسة ب 
 (وحدة نقدية 1000)الوحدة:  

 n الخصوم الصافي المخصصات الإجمالي الأصول 

 الأصول الثابتة

 مصاريف إعدادية

 شيرة محل

  الأموال الخاصة   

 4000 سيم(400 000) مالالرأس  300 0012 0015

1300 

 

 780 احتياطات 1300

 042 النتيجة    ات ماديةبيتتث

   000 5  000 5 أراضي

 600 اعانات الاستثمار 2800 7200 01 000 مباني

   0135 0285  0420 معدات تقنية و صناعية

 054 مؤونات الأخطار و التكاليف    ات ماليةبيتتث

   250 05 300 ةساىمأوراق م

      أصول متداولة

  ديون 024 01 025 مخزونات

 5520 ض بنكيةقرو  0222 024 0246 حقوق الاستغلال

 0159 ديون الاستغلال 09  09 النقديات

      حسابات التسوية

 013 ن أخرىديو  04  04 مصاريف موزعة عمى عدة سنوات

 04 الفروقات في تحويل الخصوم 03  03 الفروقات في تحويل الأصول

 620 13 مجموع الخصوم 620 13 11 550 52 170 مجموع الأصول
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 إليك تفصيل التثبيتات:
 القيمة النفعية القيمة المحاسبية الصافية  الأصول

 000 4 300 1 شيرة محل

 000 6 000 5 :أراضي

  500 1 000 1 ة غير ضرورية للإستغلال منيا أراضي مبني

 600 5 800 2 مباني
 المعطيات الاضافية التالية: يكإلكما قدمت 

 سنوات؛ 5المصاريف الاعدادية تطفئ عمى مدة  

تســتخدم المؤسســة فــي العمميــة الانتاجيــة ةلــة مســتأجرة مــن مؤسســة متخصصــة فــي مــنح القــرض  
ـــالنفعيــة  تيــاالإيجــاري تقــدر قيم  5ت المؤسســة ب الآلــة فســيكون عمرىــا ، إذا اشــتر وحــدة 589 ب

وحدة لكن القيمة  115 ما مقداره Nو تبمغ المصاريف المالية السنوية المدفوعة في السنة سنوات 
 وحدة. 434المحي نة ليذه المصاريف تبقى مستحقة)بما في ذلك خيار الشراء( وتقدر بـ 

كيـــا المؤسســـة وتـــرتبط بتوظيـــف الســـيولة عمـــى التثبيتــات الماليـــة تتعمـــق بمحفظـــة أوراق ماليـــة تمتم 
   المدى الطويل وىي غير ضرورية لمتسيير الجيد لممؤسسة.

 الاحتيــاج فــيمنــو  %80مثــل يوحــدة و  740يقــدر الاحتيــاج فــي رأس المــال العامــل الاجمــالي بـــ  
نســــبة النمــــو فــــي النشــــاط)رقم اعتبــــاره ينمــــو بــــنفس للإســــتغلال، كمــــا يمكــــن  رأس المــــال العامــــل

 مال(؛الأع

 وحدة؛ 50يقدر مبمغ النقديات الضرورية للإستغلال بـ  

  .وحدة 144,33 7 مستثنى منو شيرة محل بـالصل الصافي المحاسبي المصحح الأيقدر  

 

 :N+1والجدول التالي يوضح النتيجة التقديرية لسنة 
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اتالإيراد المبالغ المصاريف  المبالغ 

 000 25 مباعإنتاج  200 5 مشتريات المواد الأولية

     500 4 مصاريف خارجيةأخرى و مشتريات   

     900 ضرائب و رسوم  

   300 7 مصاريف المستخدمين  

   700 2 مخصصات الإىتلاك

 100 إيرادات مالية 390 مصاريف مالية  

 170 إيرادات استثنائية   50 مصاريف استثنائية  

   410 1 الضرائب عمى أرباح الشركات  

   820 2 لنتيجة الصافيةا

 270 25 المجموع الكمي 270 25 المجموع الكمي

 %10و خارجيـةال مصـاريفمـن ال % 60، والأوليـة المواد مشتريات تتشكل التكاليف المتغيرة من: 

والمصــاريف  رســومال و ضــرائبالوالبــاقي تكــاليف ثابتــة بالإضــافة إلــى  ؛المســتخدمين مصــاريفمــن 
 وحدة خلال الفترة. 60فوائد الديون طويمة ومتوسطة الأجل التي تقدر بـ  مصاريف ة من غيرالمالي

 العناصر التقديرية

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 
    %10+ %8+ تطور رقم الأعمال

  500 500 1  000 2 استثمارات
 800 2 800 2 800 2 000 3 700 2 الإىتلاك مخصصات

 المطموب :

 بعـد التحقـق مـن قيمـة معامـل بيتـا MEDAF دام نموذجأحسب معدل مكافأة المساىمين باستخ -1

β ،عمما أن معدل العائد الخالي من المخاطرة في السنة n 4 يساوي %. 

أحسب انتكهفة انمتىسطة انمرجحة نرأس انمال مغ الاحتفاظ بانهٍكلم انملانً نهمسسسلة فلً سل ة  -2

31/12/N؛ 

 أحسب انقٍمة انمضافة الاقتصادٌة؛ -3

  ة. ادا ػهى انقٍمة انمضافة الاقتصادٌة انمحٍ  أحسب قٍمة انمسسسة اػتم -4
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 الحل:

 بعود التحقوق مون قيموة معامول بيتوا MEDAF حساب معدل مكافأة المساهمين باستخدام نمووجج -1

β ،عمما أن معدل العائد الخالي من المخاطرة في السنة n 4 يساوي % . 

 :0,81تساوي  β ن قيمة معامل بيتاأ أولا : التحقق من 

 
 m

ma

RVAR

RRCOV
 

 
N

RRRR
RRCOV

aaimmi

ma

 


))((
 

  22 ))(()( mmm RERERVAR  

 نحسب :
81,0)(  mm RER               44,2         و)(  aa RER 

 لدينا:

)( الشهر mmi RR  )( aai RR  ))(( aaimmi RRRR  

 46,652- 4,36- 10,7 فٍفري

 99,5566 34,81 2,86 مارس 

 449,202 22,15- 20,28- أفرٌم

 133,745 23,26- 5,75- ماي

 454,428 23,4 19,42 جىان

 35,9133 20,29- 1,77- جىٌهٍة

 145,4012- 27,77 5,56- أوت

 87,7302- 23,97- 3,66 سبتمبر

 9,09 6,49 2,6 أكتىبر

 21,8924 4,78- 4,58- نىفمبر

 8,268- 6,36 1,3- دٌسمبر

 906,7707 انمجمىع 

 منو : و

  4337,82
11

906,7707
ma RRCOV 

  481,102))(()( 22  mmm RERERVAR 
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وعميو معامل بيتا يساوي  
 

81,0
481,102

4337,82


m

ma

RVAR

RRCOV
 

 الخالي العائد معدل أن عمما ،MEDAF نموجج باستخدام المساهمين مكافأة معدل حساب ثانيا :
 %. 4 يساوي n السنة في المخاطرة من

    FmFa RRRRE  : 

المعطيات شيرية يكون حساب معامل بيتا الشيري مماثل لحسابو السنوي، وفي المقابل يجب بما أن  و
 بمعدل سنوي كما يمي:  Rmحساب مردودية السوق 

   121

: 81,011  mR 

  1016,01)0081,1(181,01 1212

:  mR 

 منو: و      Rm  ≈10,2السنوي يساوي  Rmبالتالي متوسط  و

    %942,1081,04 aRE 

الذين سيطالبون بو عمى استثمارىم مع الأخذ في الحسبان  الذي يمثل معدل مردودية المساىمين و
 .المخاطرة المتوقعة أي فئة المخاطرة

 حساب التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال مع الاحتفاظ بالهيكل المالي لممؤسسة في سنة -2

31/12/N: 
 KCP  %9 =رىابتكمفة قد  CP=6340لدينا الأموال الخاصة

 KD %4 بتكمفة قدرىا  DMLT =5520 والديون الطويمة ومتوسطة الأجل

 باستخدام العلاقة التالية: عميو و و

CPD

D
ISK

DCP

CP
KCMPC DCP





 ).1.(. 

 نجد: 

%05,60605,0
11860

5520
).

3

2
(04,0

11860

6340
09,0 CMPC
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 :EVAالمضافة الاقتصادية حساب القيمة  -3

 :)أولا: حساب النتيجة التشغيمية )نتيجة الاستغلال
 ليف المتغيرة في السنة حساب التكاN+1: 

8630)7300(1,0)4500(6,052001 NCV 

  في السنة  %10عند ارتفاع رقم الأعمال بنسبة حساب التكاليف المتغيرةN+2: 

  9493)7300(1,0)4500(6,052001,12 NCV 

  في السنة  ماعدا الاىتلاكات ةالثابتحساب التكاليفN+1: 

9270)7300(9,0)4500(4,09001 NCF
 

 

 :بعد الضريبة عمى الأرباح ) الاستغلال حساب النتيجة التشغيمية )نتيجة ثانيا:

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 500 27 500 27 500 27 500 27 000 25 رقم الأعمال

 493 9 493 9 493 9 493 9 630 8 تكاليف متغيرة

 115 115 115 115 115 معالجة المصاريف المالية لقرض الايجار 

 9270 9270 9270 9270 9270 الاىتلاكات ماعدا الثابتة التكاليف

 8622 8622 8622 8622 6985 الفائض الاجمالي للإستغلال

 800 2 800 2 800 2 000 3 700 2 الإىتلاك مخصصات -

 117,8 117,8 117,8 117,8 117,8 5/ 589 قرض الايجار اتإىتلاك -

 704,2 5 704,2 5 704,2 5 504,2 5 167,2 4 تشغيميةال نتيجةال

 فوائد مصاريف غير من مالية مصاريف
 الأجل ومتوسطة طويمة الديون

60 60 60 60 60 

 644,2 5 644,2 5 644,2 5 444,2 5 107,2 4 تشغيمية قبل الضريبة ال نتيجةال

 881,4 1 881,4 1 881,4 1 814,73 1 1369,07 عمى الأرباح الضريبة

 762,8 3 762,8 3 762,8 3 629,47 3 738,13 2 تشغيمية بعد الضريبةال نتيجةال
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 CI ثالثا : حساب الأموال المستثمرة

مجموع التثبيتات و الاحتياج في رأس المال العامل، وليا حساب مماثل المستثمرة  الأموالتمثل      
 .CPNE للأموال الدائمة الضرورية للإستغلال

  حساب الأصل في السنةN: 

 التقديرات القيمة المعتمدة 
 يمة لأنيا مصاريف أنفِقت بدون تقييم لاحق بدون ق 0 المصاريف الاعدادية 

 بدون قيمة 0 محل شيرة
 النفعية بالقيمة 500 4 (1500-6000) أراضي ضرورية للإستغلال

 بدون قيمة 0 أراضي غير ضرورية للإستغلال
 النفعية بالقيمة 600 5 مباني

 بدون قيمة 0 أوراق مساىمة
 يةالنفع بالقيمة 589 أصل مستأجر بقرض ايجار

 00 المتاحات
 089 12 المجموع

 للإستغلال: الضرورية الدائمة حساب الأموال 

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 N               A 12 089 11 389 8389 7 089 4 789الأصل في بداية السنة

  B 2 000  1 500 500                           الاستثمارات
 C 0 0 0 0 0ل       القيمة المحاسبية الصافية لمتناز 

 D 2 700 3 000 2 800 2 800 2 800مخصصات الاىتلاك                  

 N  :A+B-C-D=E 11 389 8 389 7 089 4 789 1 989ية السنةي نهاالأصل ف

BFR                                F 639,36 703,3 703,3 703,3 703,3 

CPNE=CI                          E+F 12 028,36 9 092,3 7 792,3 5 492,3 2 692,3 

 EVA المضافةالاقتصادية  القيمة رابعا: حساب

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

RE(1-IS)                                 (1) 2 738,13 3 629,47 3 762,8 3 762,8 3 762,8 

CPNE=CI                           12 028,36 9 092,3 7 792,3 5 492,3 2 692,3 

×6,05% CI                              (2) 727,72 550,08 471,43 332,28 162,88 

EVA                   (   =2 )- (1) 2010,41 3079,39 3291,37 3430,52 3599,92 
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  نة.المحي   الاقتصادية المضافة القيمة عمى اعتمادا المؤسسة قيمة حسب -4

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

i

i

t

EVA

)1( 
 1 895,71 2 738,06 2 759,6 2 712,17 2 683,73 


 

5

1 )1(i
i

i

t

EVA
 

12789,27 

خلال فترة خمس سنوات يمثل نة تجدر الاشارة إلى أن مجموع القيمة الاقتصادية المضافة المحيَّ  و
 . 35القيمة الحالية الصافية

 التالية:وفق العلاقة  المؤسسة قيمةتحسب  و


 


n

i
i

i

t

EVA
FCANCCVE

1 )1(
)( 

 وحدة ومنو :  ANCC-FC =7 144,33لدينا 
6,1993312789,27  7144,33 VE 

83,49وبقسمة قيمة المؤسسة عمى عدد الأسيم نجد :
400000

10006,19933



acV

 
 .نقدية وحدة  49,83تساوي Vacقيمة السيم 
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 - Pièrre Vernimmen,  Finance d'entreprise, 7ème édition, Dalloz, Paris, 2009, Page 685. 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لالف    

 

 

  ـــــةـــــــمـــــــــتــاــــــــــخ

 



 ةـــخاتم

 

108 
 

  

  

 

  

ضنا في هذه المطبوعة إلى مجموعة من المعاییر التي یتم على ضوئها اختیار البدائل تعرّ 

القرار الاستثماري المناسب والذي من شأنه أن یرفع قیمة المؤسسة، بالإضافة إلى  لاتخاذالاستثماریة 

وذلك بعد التطرق إلى مفاهیم عن القیمة، وبشكل عام نمیز بین  التقییم المالي للمؤسساتتقنیات 

، رسملة القیمة، التدفقات النقدیة، فائض القیمةخمسة طرق للتقییم تتمثل في طریقة الذمة المالیة، 

  .المقارنة المرجعیة

، حیث تم تقدیم محتوى هذه المطبوعة بأسلوب للمـؤسســـات الاقتصادي لتقییماأخیرا تناولنا  و

  وحلولها النموذجیة حتى یتمكن الطالب من الإلمام بمحتوى المادة. تمارینبسیط مدعم بالعدید من ال
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