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 عنوان المداخلة:  اشكالية تقيييم المؤسسات البترولية
 

 الملخص:
 

معين في ذلك؛ فنجد طرق ترتكز على مقاربة الذمة تعتمد الطرق الكثيرة للتقييم على أساس          
. القيمةوثانية ترتكز على مقاربة التدفقات، وطرق أخرى ترتكز على مفهوم فائض، المالية  

 
 فبالنسبة لتلك الطرق التي ترتكز على مقاربة الذمة المالية نجدها لا تحتاج دراية كبيرة         

تمد على تصحيح قيم عناصر الميزانية فتعدلها وفق الأسعار بالمؤسسة وكل ما يحيط بها ذلك أنها تع
الجارية ووفق القيم الاستعمالية بالنسبة لتلك العناصر ذات الاستغلال الضروري في المؤسسة؛ لكن 

 مقاربة - الأولى الإشكال يطرح عند تطبيق كل من مقاربتي التدفقات ومفهوم فائض القيمة؛ لاعتماد
مؤسسة ما على النتيجة المحاسبية وكذا نتائج عملية التشخيص، ضف إلى ذلك في تقييمها ل -التدفقات

معدل الاستحداث، مدة  الربح المصحح،–أن مختلف المعطيات التي تعتمد عليها هذه المقاربة 
 تفترض معرفة عميقة –للمؤسسة الاستحداث، تكلفة رأس المال، الفترة المأخوذة لحساب المدة الباقية 

 على قياس المزايا - مقاربة فائض القيمة -لاعتماد الثانية و .ثم توقعات أكثر صدقابالمؤسسة ومن 
 التي هي بحوزة -...وقع، سمعة المؤسسة، الدراية الفنية، الدراية التجارية، الربح المت–المعنوية 
لأصل حيث أن هذه المزايا تفسر تحقيق المؤسسة لعوائد أعلى من العوائد العادية المبررة لالمؤسسة،

وطرق التقييم التي تندرج ضمن هذه المقاربة تعتمد في مجملها على . الصافي المحاسبي المصحح
وهي عناصر كالقدرة الربحية للمؤسسة، الربح المصحح، معدل الاستحداث، مدة الاستحداث؛ 

  .عناصر قد تكتسب مسألة البحث فيها ،في قطاع الصناعة البترولية ،صعوبات إضافية
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  :مقـدمـة

  
 ـ                                         ،ةتعتمد الطرق الكثيرة للتقييم على أساس معين في ذلك؛ فنجد طرق ترتكز على مقاربة الذمة المالي

 )Approche Patrimoniale ( وثانية ترتكز على مقاربة التـدفقات ، )Approche par Flux ( ،
  ).  Good Will( وم فائض القيمةوطرق أخرى ترتكز على مفه

 Actif(  أعني خصوصا طريقة الأصل الصافي المـصحح  – فبالنسبة لتلك الطرق التي ترتكز على مقاربة الذمة المالية
Net Corrigé ( ا تعتمد على تصحيح قيم عناصرا ذلك أ نجدها لا تحتاج دراية كبيرة بالمؤسسة وكل ما يحيط 
الأسعار الجارية ووفق القيم الاستعمالية بالنسبة لتلك العناصـر ذات الاسـتغلال الـضروري في               الميزانية فتعدلها وفق    

  .المؤسسة؛ لكن الإشكال يطرح عند تطبيق كل من مقاربتي التدفقات ومفهوم فائض القيمة
ائج عملية التـشخيص    إن مقاربة التدفقات هي المقاربة التي تعتمد في تقييمها لمؤسسة ما على النتيجة المحاسبية وكذا نت               

، )PER(الربح/ حيث نجد ضمن مقاربة التدفقات كل من قيمة المردودية، قيمة تدفقات الخزينة، العلاقة سعر السهم              
التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي، التقييم على أساس التدفق النقدي المتاح؛ ومختلف المعطيات التي تعتمـد                  

الربح المصحح، معدل الاستحداث، مدة الاستحداث، تحديد تكلفـة رأس          :  والمتمثلة في  – عليها هذه الطرق في التقييم    
 تفترض معرفة عميقة بالمؤسسة ومن ثم توقعات أكثر صدقا ولا           –المال، الفترة المأخوذة لحساب القيمة الباقية للمؤسسة        

 إلى تقييم دقيق لهذه المؤسـسة، ويـشترط أن   يتسنى هذا إلا للمدير المالي الذي يمد الخبير المقيم بذلك من أجل الوصول    
  .يكون محايدا ولا يفرط في قيمة المؤسسة كما لا يفرط فيها كأن يعطيها قيمة أقل من قيمتها وذلك لأغراض معينة

بثقلها وطول الإجراءات، فهي تعتبر من الطرق الأكثر تعـبيرا عـن            ) بغض النظر عن طرقها   ( فبالرغم من تميز المقاربة     
يمة المؤسسة، هذا إذا تمت العناية الدقيقة بالعناصر المكونة لها، كوا تنطلق من إمكانياا المستقبلية، إذا فهنـا                  حقيقة ق 

  .  تكمن الأهمية القصوى للمدير المالي
الفنية،  سمعة المؤسسة، الدراية     –          وكذا الحال بالنسبة لمقاربة فائض القيمة، فهي تقوم على قياس المزايا المعنوية             

حيث أن هذه المزايا تفسر تحقيق المؤسسة لعوائد أعلى من            التي هي بحوزة المؤسسة،    -...الدراية التجارية، الربح المتوقع،   
 ويندرج ضمن هذه المقاربة عدة طرق لحساب فائض القيمة، من           .العوائد العادية المبررة للأصل الصافي المحاسبي المصحح      

 ، طريقـة  Barnay et Calbaنية، طريقة الريع المختصر لفـائض القيمـة، طريقـة    الطريقة الأنجلوساكسو: بينها
Stuttgart        التي تعتمد في مجملها على عناصر كالقـدرة        .  ، طريقة إتحاد الخبراء المحاسبين الأوروبيين، الطريقة الألمانية

صر يكون من الصعب التكهن     الربحية للمؤسسة، الربح المصحح، معدل الاستحداث، مدة الاستحداث؛ فكل هذه العنا          
لها ما لم نكن على معرفة بنقاط القوة والضعف للمؤسسة وكذا مختلف الفرص والقيود التي يمليها المحيط وهذا لا نجـده                     

  .  أيضا إلا في شخص المدير المالي لهذه المؤسسة
والمالية المستقبلية لها وكـذا مختلـف                فالمدير المالي للمؤسسة نجده عارفا بمحيطها وأيضا بالسياسة الاستثمارية          

هذه العناصر وغيرها مهمة جدا عنـد قيامنـا بتقيـيم           . منافسيها وعملائها ومورديها ومموليها وكل من لهم علاقة ا        
  .مؤسسة معينة

  :ومن هنا يمكننا طرح التساؤل التالي
  

ر المقيم عند هل عمل المدير المالي بديل أم مكمل لعمل الخبي                        
    ؟التقييم وفق مقاربة التدفقات
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  :وللإجابة على هذا التساؤل الرئيسي نقوم بتجزئته إلى الأسئلة الفرعية التالية

  ماهي مقاربات التقييم تامعتمدة في تقييم المؤسسات ؟ -
 مما تتكون كل علاقة حساب المندرجة ضمن مقاربة التدفقات ؟ -
 ساس مقاربة التدفقات ؟فيما تكمن معوقات التقييم على أ -
 ما هو دور المدير المالي في التقييم وفق مقاربة التدفقات ؟ -

سنحاول في هذا المقال تقديم بعض التفسيرات والإجابات عن التساؤلات المطروحة، وذلك وفق تسلسل منطقي لإعطاء                
والمراجـع ذات   )  محل الدراسـة   المؤسسة( فكرة واضحة عن الموضوع الذي نعالج، معتمدين في ذلك المعطيات الرسمية            

  . الوثوقية العلمية مازجين بين الجانب النظري الأكاديمي والجانب التطبيقي المهني
  ماهي مقاربات التقييم المعتمدة في تقييم المؤسسات ؟ -

  :مقاربات التقييم: أولا
  :يمكننا القول بأن هناك ثلاث مقاربات للتقييم، تتمثل في

  مقاربة الذمة المالية؛ -
 اربة التدفقات؛مق -
 .مقاربة فائض القيمة -

  نشير فقط بأننا سنتطرق إلى مجمل الطرق التي تندرج ضمن كل مقاربة بنوع من الاقتضاب؛
 Iالذمة المالية مقاربة  ـ :Approche  Patrimoniale   

لطرق تعتمد أساسا علـى  فهذه ا. تضم مقاربة الذمة المالية مجموع الطرق التي تمثل الصفة التاريخية وليس التقديرية              
، على عكس المقاربات التقديريـة أو       تتصف بالسكون ذمة المؤسسة، أي ميزانيتها، وعند الحاجة الملاحق، فهي مقاربة          

  1 .التوقعية التي ترتكز على تقدير التدفقات المستقبلية للأرباح، توزيعات الأرباح، أو التدفق النقدي للمؤسسة
I– 1 اسبي المصحح الأصل الصافي المح ةقي طر :Actif Nette Comptable Corrigée (ANCC)   

على تقييم منفصل لمختلف عناصر أصول و التزامات المؤسسة، ليتم بعد ذلك جمعها للحـصول               طريقة  تقوم هذه  ال   
  2 .على قيمة المؤسسة

  :كن صياغتها في الشكل الآتييمالتي نطلاقا من وضعيتها الصافية، إتحديد قيمة الذمة المالية للمؤسسة محاسبيا إذ يتم  
  
  
  

مما يـدعى   " القيم الحقيقية   " ولاعتبارات محاسبية، ضريبية، تاريخية، فإن القيم التي تظهرها الميزانية تكون بعيدة عن             
 وهو ما يسمى بـ الأصل المحاسبي الصافي المعاد تقييمه، فهي طريقة مماثلة لـسابقتها إلا أن الاخـتلاف                   هاعادة تقييم لإ

  .ن في الأصول المادية المعاد تقييمهايكم
إذن هناك ضرورة لإعادة التقييم والتي تنشأ من الانخفاض النقدي، طرق الاهتلاك، تغير بعض الأسعار في الـسوق،                  

  3. الطرق المحاسبية التي من الممكن أن تنجر عنها فروقات كبيرة بين الميزانية الاقتصادية والميزانية المحاسبية
ادة التقييم المطبقة هو الحصول على ميزانية قريبة من الحقيقة لكافة الأطراف المهتمة، وذلك من خلال                فالهدف من إع  

  .محاولة تصحيح أثر التضخم
يمكن أن نميز بين نوعين من القيم للذمة المالية، الأولى تم فقط بالاستغلال، والمقصود هـو الأمـوال الـضرورية                    

الح المساهمين، ولكن تعطينا معلومات مهمة عن مبلغ الأموال الضرورية للاستغلال،           للاستغلال، فهي لا تعطينا قيمة لص     

 الديون المستحقة -)المصاريف الإعدادية–الأصول= (الأصول الصافية 
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، أما الثانيـة  )للتقييم مثلا  GOOD WILLقياس (  وهذه المعلومات هي غالبا ما تكون مجدية لطرق التقييم الأخرى
ؤسسة، المقصود هو الأصـل الـصافي       فهي تمثل قياس لقيمة الذمة المالية للمؤسسة، وهذه الأخيرة تعطينا قيمة لصالح الم            

  4). المصحح ( الحقيقي
الفرضـية القائمـة هـي    )  L’Actif Net Corrigée (فبالنسبة لهذه الأخيرة، أي الأصل الصافي المصحح

استمرارية النشاط، فالذمة المالية الضرورية للمؤسسة تقيم على أساس قيمة الاستعمال أما بالنسبة للعناصر غير الضرورية               
مستبعدين أيضا بعض العناصر المعنويـة غـير        ) مخفضين منها طبعا مصاريف البيع      ( تغلال فتقيم بالقيمة السوقية     للاس

، كمـا   )استغلت اختراع، تكلفة الحيازة لبراءات Absorbée كشهرة المحل لمؤسسة مبتلعة ( القابلة لتقييم خاص 
  crédit-bail  (5 (ارنضيف بالمقابل الآلات والمعدات المحازة عن طريق قرض الإيج

إذن فطريقة الأصل الصافي المصحح تقوم بأخذ كل حسابات الأصول والخصوم وتجري عليها عمليـات التحليـل                 
والفرق بين الأصل المصحح  . والتصحيح الضرورية لأجل الوصول إلى الصورة الأكثر صدقا للحقيقة الاقتصادية للميزانية          

  .الصافي المصححوالخصم المستحق المصحح يعطينا الأصل 
 :حيث يمكن صياغته على النحو الآتي 

  
  
  

ونظرا للقصور المسجل في طريقة الأصل الصافي المصحح فقد أدى هذا إلى ظهور طرق أخرى تعمل علـى                  إلا أنه   
تغطيته وذلك بنظرة أكثر اقتصادية للذمة المالية للمؤسسة تتمثل هذه الأخيرة في طريقتي القيمـة الجوهريـة والأمـوال          

  .الدائمة الضرورية الاستغلال
2 -I القيمة الجوهرية   :La Valeur Substantielle  

هيكلـها  بغض النظر عن طبيعة     وذلك  " حقيقة قدرا الربحية    " لو أردنا التعرف على قيمة مؤسسة يجب أن نعرف          
 فهذه الأخيرة ترتكز علـى      6 يةفهنا نتكلم عن القيمة الجوهر    ) الذي يخلق فائض خزينة، أو مديونية بمعدل مرتفع       (المالي  

مبدأ استمرارية النشاط، فهي تم بمبلغ الأموال الضرورية لإعادة تكوين أصول المؤسسة لأجل متابعـة الاسـتغلال في                  
فهي تتميز عن الأصل الصافي المصحح في أن العناصر المكونة لها مستقلة عن نمط تمويلـها وكـذلك                  . الشروط العادية 

  فهي بذلك تعتبر المؤسسة كأداة إنتاج مكيفة مع         .7 ا موجهة لتلبية احتياجات الاستغلال بالمؤسسة     وضعها القانوني وأ 
  8. احتياجات الاستغلال

  9 . بحسب نظرة المحلل المعتمدةة مختلفاولحساب القيمة الجوهرية لمؤسسة ما فإننا نجده
 :ة التالية إلا أنه يمكننا حساب القيمة الجوهرية الإجمالية لمؤسسة وفق العلاق

  
  
  

  
  

 قد قامت بحساب القيمة الجوهرية بصورة إجمالية أي أن الديون متضمنة، لكـن المدرسـة              السابقة  الطريقة  نلاحظ أن   
( القيمة الجوهريـة المخفـضة      : كا قد أوجدت مفهومين آخرين للقيمة الجوهرية وهما         الوطنية للخبراء المحاسبين لبلجي   

Réduit ( فية، حيث يكتبان بالعلاقة الآتية والقيمة الجوهرية الصا:  
  

 الخصم المستحق المصحح -الأصل المصحح=الأصل الصافي المصحح

 الأصول الإجمالية المصححة= القيمة الجوهرية

 مصاريف الاستثمار الضرورية للحفاظ على الأدوات الموجودة                  +  

  )ستعمالية بقيمتها الإ( جرة ستأالأملاك الم                  + 

   العناصر خارج الاستغلال-                  

  الديون بدون فوائد –القيمة الجوهرية الإجمالية=القيمة الجوهرية المخفضة
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I -3  الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال :Capitaux Permanent Nécessaires à 
L’Exploitation           ( CPNE )      

و         A. Barnay (  مـن طـرف  ( CPNE ) تم إدخال مفهوم الأموال الدائمة الـضرورية للاسـتغلال        

(G.Calba                 حيث يعتبر البديل الذي جاء على إثر الانتقادات والخلط الذي يكتنف طريقة القيمة الجوهرية خـصوصا
 ويتلخص فحوى هذه الطريقة في أخذها بعين الاعتبار كل          10. ما يتعلق بمشكل التمويل للعناصر الضرورية للاستغلال      

 فهي بذلك تمثل مبلـغ      11 .الاستثمار والاستغلال  لتغطية الاحتياج في دورتي      ،الأموال الضرورية للاستغلال بالمؤسسة   
 كتلة الموارد الضرورية لتمويل الاستثمارات والاحتياج       نالأموال طويلة الأجل الضرورية للتوظيف العادي للمؤسسة، إذ       

  12: الآتي في رأس المال العامل، فهي بذلك تنطلق من مفهوم التوازن المالي للمؤسسة، وعليه يمكن كتابتها على الشكل
  
  
  
  
  

والمستعارة فهي احتياج دورة الاسـتثمار أمـا        أجرة  ستأحيث نرى أن القيم الثابتة المملوكة من طرف المؤسسة أو الم          
(BFR) فهو الاحتياج لدورة الإستغلال.   

 أنظر. ( فهي أقل من القيمة التي تعطيها سابقتيها       صالح المساهم الحالي  لكن هذه الطريقة تقدم قيمة للمؤسسة ليست في         
  ).الجدول أدناه 

  : يمكن إيجازها في النقاط الآتية قد وجهت لها عدة انتقادات المالية بمختلف طرقها مةغير أن مقاربة الذ 
عتمد على جانـب الذاتيـة في       ت دوما   ا أثناء عملية إعادة تقييم وتصحيح عناصر الأصول والخصوم فنجده         – 1   

  .التقييم
 العناصر التي ليست لها ، السمعة التجارية،la Clientèle)  (عنوية كالزبائن لبعض الاستثمارات الما تجاهله– 2   

  .ظهرها في الميزانية ومن ثم فلا يوجد سعر يمكن ملاحظتهتفلا إلخ ... قيمة مستقلة أومنفصلة،
   3 –نوعية التسيير، وضعية المؤسسة في سوقها، درايتها الفنية:  لـ ا عدم مراعا ،(Savoir-faire )     وجود

  .مل القدرة الربحية المستقبلية للمؤسسة وهذا مايهم المساهم المحتمل يمصلحة بحث فعالة، فه
  . تتجاهل القيم المضافة الناتجة من تكامل أصول وموارد المؤسسة فيما بينها– 4   
 المصحح، أو القيمة الجوهرية  سواءا الأصل الصافي  – ا الذمة المالية بمختلف طرقه    قاربةنتقاد موجه لم  أهم إ ويبقى          

 ـ    (Arbitraire) ة تعسفي مقاربة ا أ –الإجمالية، أو الأموال الدائمة الضرورية للاستغلال         قيـاس   الا يمكن من خلاله
     ت امستوى النتائج المستقبلية للمؤسسة، ذلك بأ  لقيمة مؤسسة من منظور سكوني فتعطـي وضـعية          انطلق في حسا 

 على أسـاس    ةللتقييم مبني مقاربة أخرى    وبسبب تلك الإنتقادات الموجهة وغيرها فقد تم إيجاد          .المؤسسة في فترة معينة   
نطلق من مبدأ أن قيمة أي ملك أو مؤسسة هو بدلالة الأرباح المستقبلية التي تحققها، وهذا ما                 ت تيالعائد أو المردودية، ال   

  . سنراه لاحقا
  

  مجموع الديون –القيمة الجوهرية الإجمالية  = الصافيةمة الجوهريةالقي

  للاستغلالةالقيم الثابت=لاستغلاللالأموال الدائمة الضرورية

  القيم الثابتة لقرض الإيجار        +                                

  المستأجرة والمستعارةلثابتة االقيم +                                              

  الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال     +                                   
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II   مقاربة التدفقات ـ :Approche par Les Flux    

مؤسسة على الميزانية فهي عبارة عن     لقيمة اعتمد أساسا في تحديده   مقاربة الذمة المالية ت   كما لاحظنا سابقا بأن     
أدنى للمؤسسة في حـين      تقديرأحيانا    هناك  تتجاهل القدرة الربحية المستقبلية للمؤسسة ومن ثم يكون         وبذلك "مخزون  "

 -خصوصا جدول حسابات النتائج      –ا تعتمد على مخرجات النظام المحاسبي       دراستهل سنتطرقأن مقاربة التدفقات التي     
تفيدنا في معرفة الطاقات الكامنة للمؤسسة ومدى قدرا على تحقيق عوائـد            بالإضافة إلى نتائج عملية التشخيص التي       

  .مستقبلية
مة المؤسسة انطلاقـا مـن       العائد تظهر أكثر ديناميكية من قيمة الذمة المالية حيث تسمح بتحديد قي            ةقيمإن  
 الـتي تتعلـق بالاسـتغلال       التدفقات فقيمة العائد مشتقة من      13.  المستثمرين خصوصام  التي    بالمردودية أرباح تعرف 

  .للمؤسسة خلال فترة ماضية أو مستقبلية
لا، فبقـدر مـا      هذه المقاربة هو أن الأصول عبارة عن مجموعة خدمات مختزنة ينتظر تحققها مستقب             هفالمبدأ الذي تعتمد  

  ).أي تاريخ عملية التقييم(يتوقع أن تحققه هذه الأصول من خدمات تتحدد قيمتها حاليا 
قـيم إجـراء العديـد مـن           وعلى اعتبار أن المقاربة هذه تعتمد أساسا على النتيجة المحاسبية فإنه يتوجب على الم             

 للمؤسسة وذلك   ةالحقيقي) الربح(لحقيقة بعيدة عن النتيجة     ذلك أن النتيجة المحاسبية الصافية هي في ا        التصحيحات عليها، 
 نتيجة اقتصادية   إلىحتى يتم تحويل النتيجة المحاسبية       ...قواعد المحاسبية وخصوصا الجبائية،   للالتشويهات  بعض  بفعل تأثير   

  . الاستغلالة بدورتعلقتعبر أكثر عن الواقع وت
  : الآتيةكما يمكن أن تضم مقاربة التدفقات الطرق 

1- IIلطرق المرتكزة على مقاربة الربح  ا:Approche par le Bénéfice   
  14  :الآتيةحيث يمكن أن نجد ضمن هذا المنظور القيم 

  . قيمة المردودية- 1
  . )Flux de Trésorerie(  قيمة تدفقات الخزينة - 2
  . Ration Cours / Bénéfice ( PER(الربح / سعر السهم نسبة  – 3

  : ردودية  قيمة الم)1
الموضوعة للعمل من خلال عمليـة اقتـصادية        كفاءة الوسائل البشرية والمالية     تعتبر المردودية ذلك المقياس النقدي ل          

  15 : الآتية وتوضح بالعلاقة المستخدمةمعينة، فهي تسمح لنا بمقارنة النتائج مع الوسائل 
 
 

      
 بمعدل استحداث معين وهي تعتبر مـن        لمتوقعرسملة متوسط الربح ا   تعتمد هذه الطريقة في تحديدها لقيمة مؤسسة على         

  16 : الآتيةكتب وفق العلاقة تالطرق الأكثر استعمالا من طرف الخبراء و
 

            n                     
V= ∑ B( 1+i ) t 

       t=1         
  . تمثل قيمة المؤسسة :    V: حيث أن 

               B : لربح المتوقعمتوسط ا .  

الوسائل المستخدمة/ النتيجة   



 6

               n:  عدد السنوات.  
            i      :معدل الإستحداث. 
 الـربح، معـدل الاسـتحداث ومـدة         : تحمل ثلاث متغيرات تتمثل في     أا على هذه الطريقة     ظتهيمكن ملاح  ما    

 :كالآتي جانبا منها  ن نستعرضأالاستحداث، والتي تحمل الكثير من الرؤى يمكن 
  Le Bénéfice :لربح ا /أ

حيث يتم  . س الماضية التي تسبق عملية التقييم     أوخم تتخذ الطرق التقليدية ذلك الربح المحصل عليه في السنوات الثلاث            -
  17: حسابه كما يلي 

  
   =)B(المتوسط الحسابي للربح لثلاث سنوات                   

 
 

قه من  ق هذه الطريقة ليست مرتبطة بنتائجها الماضية بل بما ستح         أن قيمة المؤسسة، كون     لا تعكس  أا  يلاحظ عليها  ما
 لقيمة المردودية هو ما ستحققه المؤسسة مستقبلا وليس ما حققتـه في             الأساسينتائج مستقبلية، ونعلم جيدا بأن المبدأ       

  .الماضي، لذا كان هناك ما يسمى بالربح الناتج عن التوقعات
و ذلك الربح الذي تم استعراضه في الطريقة، حيث يمثل حقيقة مردوديـة             وه:  الربح الناتج عن التوقعات      -

  .نه يطرح مشكل صحة التوقعاتإ المستثمرة، ومع ذلك فالأموال
 كان  أو إيجادها في   الأمر تعذر   إذا أما ، المقدرة الأرباحنه يتم استعمال    إعموما، واحتراما لمبدأ قيمة المردودية ف     

  ).الربح الصافي المصحح ( الماضية الأرباحن استعمال لا مانع مفهناك سوء لتقديرها 
  Taux D'Actualisation: معدل الاستحداث   /ب

فهو يدل على المردودية المنتظـرة مـن    18 . قيمة حاليةإلى يسمح بتحويل القيمة الاسمية لمجموع مستقبلي وهو ما    
  19. طرف المستثمر

 والثانيـة تقـوم     الأساس تتمثل في اختيار معدل      الأولى مرحلتين،   وتحديد معدل الاستحداث يتم عموما من خلال          
  20. بادخال فارق بالمقاربة مع هذا المعدل، يترجم مستوى الخطر المقدر للمؤسسة

 Durée D’Actualisation : الاستحداثمدة  /ـج
على مستوى مقـدر     هذه المدة ينتج من خلال دراسة للعوامل الحساسة التي تؤثر على ثبات النتائج               اختيارإن  
  :  فلدينا 21بل، قبالنسبة للمست

 لفتـرة   الاختيارالتي تبرر   ... ، براءات، دراسات، بحوث أهمية الزبائن،     احتكاروجود  : ضوعي  و عوامل ذات أساس م    -
  .أكثر طولا

كـن  ا مم هحيث أن تأثير   ...لأعمال،اعلاقات   لمؤسسة،ا قيمة إطارات    ،شخصية المسيرين  : عوامل ذات أساس ذاتي      -
  .قصير

 5وتكون مـن     سنوات كحد أقصى في حالة تفوق العوامل الذاتية،        5، على العموم    *سنوات 3 إلى   1المدة تكون من    
  .سنوات في حالة تفوق العوامل الموضوعية 8إلى 
 علاوة الخطر، فالمعـدل     انخفاض المال ومن ثم     رة رأس  يؤدي إلى تخفيض خطر خسا     ثداحنشير أن تخفيض مدة الإست    و

 . في هذا الصددرة متضامنينوالفت
، انتقـادات للمؤسسة إلا أنه وجهت إليهـا عـدة          " Complète"على الرغم من أن هذه الطريقة تعطي قيمة كلية          

  22:أهمها

      )t-1( ربح ) +  ( t-2ربح   ) +  t-3(ربح       

                             
                           3                              
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 واضـح عـن قيمـة       انعكاسلربح المستقبلي صعب للغاية، وأي خطأ في التقدير يكون له           لأن التقدير    -1
  . المؤسسة

الأرباح التي تعتمد عليها هذه الطريقـة         ) استمرارية(ديمومة  فء الكلي للربح،     تطبيقيا ضمان البقا   نبغيي -2
 . صعبة التقدير

  23:  التقييم عن طريق تدفقات الخزينة المستحدثة 2)
Evaluation Par les Flux de Trésorerie Actualiser   

 مؤسسة على القيمـة الحاليـة       ةمم على أساس تدفقات الخزينة المستحدثة في تحديدها لقي        يتعتمد طريقة التقي  
   : إلىحيث أن تدفق الخزينة حسبها يساوي  .لتدفقات الخزينة الممكن تحقيقها

 
    هتلاكـات   الإ استرجاع –المخصصات  ) + (  الضريبة على الإستغلال     –النتائج  = ( تدفق الخزينة                       

  )  رأس المال العامل تياجاح وارتفاع الاستثمارات  (–) ومؤونات الإستغلال 
  

لثلاث أو الخمس سـنوات     ل متوسط تدفق الخزينة     باستحداثم  والحال بالنسبة لطريقة المردودية نق    هو  وكما  
 يختلف عن ذلك المستعمل في طريقة المردودية، لأن المعدل يمكـن أن يـتغير مـن تركيبـة                   إستحداثتوقعة بمعدل   الم
)Formule ( فس المركبات نه لا نستحدث ن لأخرىأ إلى )Grandeurs(، 24 وعموما معدل الإستحداث يحدد 

 25. عن طريق المشتري
  : الربح / سعر السهم نسبة  التقييم بواسطة 3)

L’évaluation Par la Relation Cours / Bénéfice  
 كسونيةالوس التسمية الأنجحيث تستخدمتلعب هذه العلاقة دورا هاما في عملية تقييم المؤسسات،  

")PER"  Price  Earning Ration (، ربحيتهتغطية سعر السهم من خلال   يتم فيهاعدد المرات التييشير إلى  وهو ،
  27 :لآتيةاوفق العبارة  وتعطى صيغة التقييم بواسطة هذه النسبة 26

 
V = ( P /E) . B      

 
  . يمثل قيمة المؤسسة : V:      حيث أن 

               E/P : الربح المأخوذ من البورصة/ عر السهم معامل نسبة س .  
               B : يمثل الربح الإجمالي للمؤسسة. 

2-II الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق النقدي  :Approche Par Cash Flow     
لوساكسونيا ويتجلى هذا من خلال تسميته حيـث  مفهوما أنج )  Cash Flow( يعد مفهوم التدفق النقدي

خلال فترة   ) التدفقات النقدية الخارجة    ( والنقدية المدفوعة   ) التدفقات النقدية الداخلة    ( ق بين النقدية المحصلة     يمثل الفر 
  .زمنية معينة

                      )       CAF ( ويـل الـذاتي  م المـصطلح باللغـة الفرنـسية وهـو مـا يـسمى بالقـدرة علـى الت        بالمقابـل نجـد  

)Capacité D’Autofinancement( التي تتمثل في مجموع الموارد التي تم تحقيقها من خلال نشاط المؤسسة وذلك 
(  الربح الصافي ومخصصات الاهتلاكـات والمؤونـات         : حيث نجد أن هذه الموارد تضم        هامن أجل ضمان عملية تمويل    

 28 .)فض منها تلك المسترجعة نخ
  )  منها تلك المسترجعة امنقوص(ات الاهتلاكات والمؤوناتمخصص+  الربح الصافي=القدرة على التمويل الذاتي 
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 المؤسسة ويمكننا من خلال قدرة التمويـل        استخدامات في جانب تمويل     متمثلاوالهدف الأساسي لقدرة التمويل الذاتي      
 : إلى ساويةعلى قيمة التمويل الذاتي والمالحصول الذاتي 
  

  ات الأسهم عائد–قدرة التمويل الذاتي = التمويل الذاتي 

   29. عن طريق العمل إلى قيمة) النقود( فالتمويل الذاتي عبارة عن آلة تسمح بتحويل الطاقة
مقاربة التدفق النقدي ترتكز في تقييمها لمؤسسة معينة على التدفقات النقدية المستقبلية الناتجة عن الاسـتثمار وقـدرة                  

 .تاحة وهي تشكل أيضا معطيات مهمة لجميع المستثمرينالم زينةالختدفقات و المستقبلية الأرباحالمؤسسة على تحقيق 
  :  التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي 1)

L’Evaluation Par la Capacité D’Autofinancement   
يمكن استعمال هذا المفهوم في حساب قيمة مردودية مؤسسة معينة بدلا من استخدام مفهوم الربح الصافي      

   30: تي ، وعليه تصبح المعادلة بالشكل الآالمصحح
     V=CAF x K 

  .يمثل قيمة المؤسسة: V      :أنحيث 
         CAF :يمثل القدرة على التمويل الذاتي.  
              K :المعامل المضاعف.  

اسـتخدام  ب بمعدل الرسملة، والزمن المرجعي تبقى نفس الملاحظات الموجهة في حساب المردودية             تعلق فيما ي  -
لى التكلفة الترجيحية المتوسطة لمختلف موارد      إ نادل الاست ضفيالربح الصافي المصحح، إلا أنه وفي غياب تقديرات صادقة          

  31. التمويل
الـربح       / فيمكن استعماله على غرار نـسبة الـسعر          )CAF ( تيالقدرة على التمويل الذا   ب فيما يتعلق    أما

)P/E(      فيما يخص سياسة الاهتلاكـات الـتي تميـز بعـض            الأخيرتقادات الموجهة إلى هذا     لانل في طرق مقارنة نظرا 
القطاعات كقطاع الصناعات الثقيلة، حيث تصبح القدرة على التمويل الذاتي أكثر تمثيلا للقدرة الربحيـة                أوالمؤسسات  

  32 :شكلال منكتب تمنها على الربح الصافي و
  

                                                                                           cours / cash flow 
                     

 قيمة القدرة على التمويل الذاتي مكان الربح في العلاقة التي تحسب ا قيمة المردودية، فإن قيمة المؤسسة وفق                   باستبدالو
 : ية قيمة القدرة على التمويل الذاتي تحسب بالعلاقة التال

       n 
V= ∑CAFt / (1+i)   
      t=1                     

  33 ،تملة لنمـو المؤسـسة    تبين هذه العلاقة المجموع المستحدث للقدرة على التمويل الذاتي، التي تعطينا أيضا القدرة المح             
  . مو المؤسسةنفالرسملة لقدرة التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتملة ل

    Discounted Cash Flow:  أساس التدفق النقدي المتاح م علىيالتقي 2)
طريقة استحداث التدفقات النقدية المتاحة هي تلك الطريقة التي تقيم المؤسسة انطلاقا من قدرا على تحقيـق                 

جموع قوم باستحداثها بمعدل آخذين في الحسبان ذلك الخطر الذي يحيط بالاستثمار، فم           نات النقدية المتاحة والتي     قالتدف
 سنوات، وبعـد    10و 5، وعموما نجد مدته تتراوح بين       )تقديرية   (هذه التدفقات المستقبلية يكون وفق آفاق توقعية        

  34: تي لآ، حيث تكتب علاقتها على النحو ا)قيمة باقية( فة قيمة ائية ضاهذه الفترة تأتي إ
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             n 
V= ∑ DCF i / (1+t) i  + VT( 1+t) n 

     i=1                                                                                                                                                                                                             
 .تمثل قيمة المؤسسة: V: حيث أن

     DCFi : بالسنةق النقدي المتاح الخاص التدف i .  
          t  :معدل الاستحداث.  
        n  :ت المأخوذة كأفاق للتقديرواعدد السن.  
       VT :القيمة الباقية للمؤسسة.  

  :  التدفق النقدي المتاح -أ
ستغلال فقط، يعـني    لإالتدفقات النقدية المستعملة في هذه الطريقة، هي تدفقات نقدية متاحة مرتبطة بنشاط ا            

سب  ويح 35. ...)،كدفع عوائد الأسهم، أو الأعباء المالية      (ذلك أنه لا ندخل التدفقات المرتبطة بالهيكل المالي للمؤسسة          
   36 :تي لآالتدفق النقدي المتاح، على النحو ا
  .عباء المالية والصافية من الضرائبالأنتيجة الاستغلال خارج 

  .مخصصات الاهتلاكات +    
  ).كلاسيكي ال( التدفق النقدي  =    
  . التغير في احتياج رأس المال العامل-+/ 

  ).صاف من الضريبة  (التنازل عن الأصول  +    
  .الاستثمارات -    
  التدفق النقدي المتاح=     

  37. اكثر صدقأن طريقة التدفق النقدي المتاح تفترض معرفة عميقة بالمؤسسة وكذا توقعات إ
 عن حقيقة قيمة المؤسـسة،      اكثر تعبير الأبر من الطرق    تتع ، فهي الإجراءاتطول  وثقلها  بيز الطريقة   رغم من تم   أنه بال  إلا

ا المستقبلية، وتعمل هذه الطريقة أيضا علـى        نياهذا إذا تمت العناية الدقيقة للعناصر المكونة لها، كوا تنطلق من إمكا           
  .طلقان من مبدأ الاعتماد على المستقبلتسهيل التفاوض بين البائع والمشتري لأما ين

نلاحظ بان تطبيـق    ) جدول حسابات النتائج  ( كزة على مقاربة التدفقات     ت لمختلف الطرق المر   استعراضنابعد  
حد ذاـا،   في  الطريقة  بلتعقيدات المتعلقة   لمختلف هذه الطرق على المؤسسة الاقتصادية الجزائرية هو جد صعب، نظرا            

ؤ بالمعطيـات   نب بسبب عدم وجود جهات تسمح بالت      ،نظرا لنقص المعلومة  ولمكوناا من جهة،     يوجد توحيد    لاحيث  
 من  معينة بدلا  طريقةينتهج   الخبير المقيم اب التي تجعل    بسالأمن بين   ومن جهة ثانية،    ) خاصة السوق المالية    ( المستقبلية  

 أكثر تعـبيرا    فقاتكزة على مقاربة التد   تق المر  كل طريقة، فبالرغم من أن الطر      حولالأخرى هو مدى توفر المعلومات      
خاصة طريقة تدفق   ( إلى حد ما     –) الميزانية  (كزة على مقاربة الذمة المالية      تطرق المر العن حقيقة قيمة المؤسسة منها عن       

ة علـى   كزتطرق المر التدفقات يتم اللجوء إلى      ال ولكن بسبب عدم توفر المعطيات المتاحة عن مقاربة        –) النقدي المتاح   
 .مقاربة الذمة المالية
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III- ائض القيمةمقاربة ف: GOOD WILL    

الـتي هـي     – …،وقعتربح الم الكفاءة العمال،   ،   سمعة المؤسسة  –على قياس المزايا المعنوية     تقوم هذه المقاربة    
لأصل الصافي المصحح،   لبررة   من العوائد العادية الم    أعلى هذه المزايا تفسر تحقيق المؤسسة لعوائد        أنبحوزة المؤسسة حيث    

  38.  تصحيح لقيمة الذمة الماليةأداة عبارة عن GW) (فـ
طـرق مباشـرة،    : ين  ف من فائض القيمة، وفق عدة طرق والتي تنقسم إلى صـن           انطلاقايمكن تقييم مؤسسة    

 )  (صاف أو بشكل ( Méthode Brute )ضافة إلى أن كل طريقة يمكن حساا بشكل إجمالي  إوأخرى غير مباشرة
Méthode Nette .  

III-1 الطرق المباشرة :  
  :توجد عدة طرق لحساب فائض القيمة ومن ثم قيمة المؤسسة، وهي 

  . الطريقة الأنجلوساكسونية– 1
  Rente Abrégée du Good Will طريقة الريع المختصر لفائض القيمة – 2
  Calba et Barnay طريقة – 3
  Stuttgart  طريقة الألمان أو طريقة– 4
  .قة إتحاد الخبراء المحاسبين الأوروبييني طر– 5
 La Méthode d'Achat des Résultats Annuels طريقة شراء النتائج السنوية – 6
  Taux Risqué et Taux Non Risqué طريقة معدل بخطر و معدل بدون خطر – 7

 .ل أدناه سيوضح علاقة كل طريقة؛ علما أن الجدو ولتكن الطريقة الأنجلوساكسونيةنعطي مثالا على إحداها
ة مباشرة دون الرجوع إلى الفرق بين       سوفقها يتم حساب فائض القيمة ومن ثم قيمة المؤس        : لوساكسونية   الطريقة الأنج 
  39 : الآتيةالعلاقة وفق  وقيمة الأصل الصافي المصحح، حيث تكتب ةالقيمة الإجمالي

 : جمالية الطريقة الإ
                                                                         

V = ANC+1/t(CB-i.VS) 
    

GW = 1/t  (CB-i.VS )   
  : الطريقة الصافية 

V = ANC + 1/t (B – i.ANC)  
 
  

GW= 1/t (B-i.ANC )   
 

  .تمثل قيمة المؤسسة :  V: حيث أن 
       ANC    :تمثل الأصل الصافي المصحح. 

                t : تمثل معدل الاستحداث بخطر) Risqué  Taux ) ( كعلاوة  %50إلى 25  منمضاف إليه 
  .)خطر

            CB  :تمثل القدرة الربحية.  
                i  :تمثل سعر الفائدة.  
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             VS : تمثل القيمة الجوهرية.  
               B : تمثل الربح المصحح.  

              الضروري لأجل الحصول على مكافئة     تمثل المردودية النظرية التي تساوي الربح الأدنى      )  i.ANC(إن القيمة   
 )Rémunération (     من قيمة الربح الحقيقي    الأخير هذا   بإنقاصعادية، وعندما نقوم  ) B (  فـائض   يعنحصل على ر 

  .) Bad Will( فهو يمثل  اا سالبيما إذا كان الفرق عرضأ،  ) Good Will (ـسمى بالمالقيمة 
III-2 الطرق غير المباشرة :  

              طريقـة الممارسـين     بيضا  أالطريقة غير المباشرة، وتسمى     : ـتوجد حسب هذا المعيار طريقة واحدة تسمى ب       
 ) Méthode des Praticiens(،  الألمانيةأو بالطريقة ) Méthode Allemande(  هذه الطريقة أصحاب، يقوم 
ن فائض القيمة يمثل الفرق بـين القيمـة         أ، حيث يعتبرون ب   الإجماليةانطلاقا من القيمة    ) GW  (ساب فائض القيمة  بح

  . وقيمتها الجوهريةالإجمالية الصافية المصححة، والفرق بين قيمتها أصولها للمؤسسة وقيمة الإجمالية
   : الآتية وفق العلاقة ويحسب 
   40  :الإجماليةالطريقة  

V= ½ ( VS+ (CB / i) ) + AHE –E   
  

GW= 1/2i( CB –i.VS )   
  

  .تمثل قيمة المؤسسة : V: حيث أن 
            VS : تمثل القيمة الجوهرية.  
            CB : تمثل القدرة الربحية.  

                i : تمثل معدل الفائدة.  
          AHE : تمثل عناصر خارج الاستغلال.  

                E  :يمثل الديون.  
            GW : تمثل فائض القيمة.  

  
   41 : الطريقة الصافية

  
       
                                                V=ANC+1/2i(B-(i.ANC))          

                                                              
 

       GW=1/2i(B-(i.ANC))  
  ا تتكون كل علاقة حساب المندرجة ضمن مقاربة التدفقات؟مم -

  :مكونات تركيبات مقاربة التدفقات: ثانيا
للتقرب أكثر من المشكلة موضوع المقال ارتأينا أن نضع الجدول الآتي موضحين فيه طرق التقييم مضيفين إليه قيمة المؤسسة 

 وأن (K da) 225 1:  ، علما أن رأسمالها يبلغ 10/2002 إلى 03/2002البترولية التي كانت محل دراسة للفترة من 
  : مستخدم، كما تتميز بمايلي742 وعدد عمالها ( K da) 403 1: رقم أعمالها بلغ

   سنة خبرة في قطاع المحروقات؛25 -
  لميدان النقل في قطاع المحروقات؛احتكارها -
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أماكن وعرة جدا، حتى أا أطلقت  ا في وتسيررفع حمولات ضخمة  لمعدات نقل ضخمة، حيث تامتلاكها -
 ؛)« Véhicules Spéciaux « Kenworth( سيارات خاصة اسمعليها 

  لإطارات عليا ذات خبرة كبيرة في الميدان؛امتلاكها -
  . ليد عاملة ذات خبرة، وتفان في العملامتلاكها -

 
Unité = K  DA                           التقييم وقيمة المؤسسة محل ميطرق التقي: جدول يوضح                   

                        

 
   
 

 المقاربات  الطريقة العلاقة المؤسسة  محل الدراسة
  البيان

 
1.366 

 
 
 

4.109 
 
 

4.002 
 
 
 

3.897 
 

3.897 
 
 

3.570 

الديون لمستحقة–مجموع الأصول = قيمة المؤسسة 
 -) المصاريف الإعدادية–الأصول                  = (
الديون المستحقة

 الخصم المستحق -الأصل المصحح= قيمة المؤسسة 
المصحح   

الأصول الإجمالية المصححة = قيمة المؤسسة 
مصاريف الإستثمار الضرورية للحفاظ على +

الأملاك المستأجرة  بقيمتها + الأدوات الموجودة 
 العناصر خارج الإستغلال –الإستعمالية 

 –الجوهرية الإجمالية القيمة = قيمة المؤسسة 
الديون بدون فوائد 

  –القيمة الجوهرية الإجمالية = قيمة المؤسسة 
مجموع الديون 

القيم الثابتة + القيم الثابتة للإستغلال= قيمة المؤسسة 
القيم الثابتة المستأجرة  و + لقرض الإيجار

الاحتياج في رأس  المال العامل + المستعارة 

ية طريقة الأصول الصاف

طريقة الأصل الصافي المصح 

طريقة القيمة الجوهرية 

طريقة القيمة الجوهرية  المخفضة 

طريقة القيمة الجوهرية الصافية 

طريقة الأموال الدائمة الضرورية 
للاستغلال  ة 

الي
الم

ة 
ذم
 ال
بة
ار
مق

 

 
 
 

2.281 
 

----- 
 
 
 
 

----- 
 
 
 
 

----- 
 
 
 

----- 

 
 
 
V=∑n

t=1 B(1+I) 
 

) الضريبة على الاستغلال -النتائج=(تدفق الخزينة 
 استرجاع  الإهتلاآات و –المخصصات +( 

 الاستثمارات  وارتفاع -) مؤونات الاستغلال 
)احتياج رأس  المال العامل 

V = (P/E).B 
 
 
 
 

V = CAFxK 
 
 
 

V = ∑n
i=1 DCFi /(1+t)i + VT(1+t)n 

 

 
:الطرق المرتكزة على مقاربة الربح

 
 عن طريق المردوية مقييالت

 
التقييم عن طريق الخزينة المستحدثة 

 
 
 
 

الربح / التقييم بواسطة سعر السهم 

الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق 
: النقدي

التقييم على أساس القدرة على التمويل 
الذاتي 

التقييم على أساس التدفق النقدي المتاح 
 

ات
دفق
الت

ة 
رب
مقا
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----- 
 

----- 
 
 
 
 

----- 
 
 

----- 
 
 
 

----- 
 
 
 
 

----- 
 

----- 
 
 
 
 

----- 
 
 
 

----- 
 
 
 

----- 
 
 

----- 
 
 

----- 

 
 
 
 
V= ANC +GW 
GW= 1/t (CB - (i .VS)) 
V= ANC +GW 
GW=1/t (B - (i. ANC)) 
 
 
 
V= (VSB - Dettes) +GW 
GW= An (CB -( I .VSB)) 
 
V= ANC +GW 
GW =An (B - (i .ANC)) 
 
 
V= ANC +GW 

GW=(CPNE+(An. RF)/1+ (i .an))  - 
CPNE 

 
 
V= (VS - Dettes)+ GW  
GW= 3/(1+3t)(CB-(t.VS)) 
V= ANC +GW 
GW=3/(1+3t) (B - (t . ANC)) 
 
 
 
V = (VS + (An  .CB)/1+(An.t)) - Dettes  
GW = (An / 1+(An .t))(CB - (t .VS)) 
 
 
V=(ANC+(An .B))/(1+An . i) 
GW = An/(1+(An.i)) (B -(i. ANC)) 
 
 
V=VS – Dettes +GW 
GW=n (CB - (i .VS)) 
 
V= ANC + GW  
GW= n (B - (i . VS)) 
 
V =ANC + GW 
GW = (1/t ) (B – i .v) 

 
  :الطرق المباشرة

الطريقة الأنجلوساآسونية 
الطريقة الإجمالية 

الطريقة الصافية

طريقة الريع المختصر لفائض القيمة 
جمالية الطريقة الإ

الطريقة الصافية 

Barnay et Calba طريقة  

Stuttgart طريقة 
الطريقة الإجمالية 

 
الطريقة الصافية 

طريقة إتحاد الخبراء المحاسبين الأوربيين 

الطريق الإجمالية 
 
 

الطريقة الصافية 

طريقة شراء النتائج السنوية 
الطريقة الإجمالية 

افية الطريقة الص

طريقة معدل بخطر و معدل بدون خطر   

رب
مقا

 ة
مة
لقي
ض ا

فائ
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  :و نقوم بتحليل الجدول ولو بقليل من التفصيل نجد أنل

  : بالنسبة لمقاربة الذمة المالية-1
إن القيام بالتقييم على أساس طرق أو إحدى طرق مقاربة الذمة المالية لا يحتاج من الخبير المقيم وفريقه دراية كبيرة        

ن أصول وخصوم ثم يقوم بعملية الجمع الجبري لكي يتوصل بالمؤسسة ذلك أنه يقوم بعملية تصحيحية لعناصر الميزانية م
إلى قيمة المؤسسة هذا بالنسبة لطريقة الأصل الصافي المحاسبي المصحح أما، بالنسبة لطريقة القيمة الجوهرية بالإضافة إلى 

ة الأموال الدائمة ، وبالنسبة لطريق)بقيمها الإستعمالية ( تصحيح الأصول فإنه يقوم بدمج قيم الاستثمارات المستعارة
فأي عملية تقييم وفق مقاربة . الضرورية للإستغلال فإنه بالإضافة إلى سابقتها يدمج قيمة الإحتياج في رأس المال العامل

الذمة المالية يستطيع الخبير المقيم بمساعدة فريقه طبعا أن يقوم ا على أحسن وجه ذلك لامتياز هذه المقاربة بالطابع 
  .السكوني

  :لنسبة لمقاربتي التدفقات  وفائض القيمة  با-2
للتعليق على مختلف الطرق المندرجة ضمن هذين المقاربتين نقوم أولا بالتذكير بكل عنصر من هذه العناصر       

  :المكونة لكل علاقة
B :  الربح المتوقع  
i :  معدل الإستحداث  

P:   سعر السهم   
E :   ربح السهم  
K :  معامل مضاعف  

DCF :     التدفق النقدي المتاح  
t :  مدة الاستحداث  

VT :  القيمة الباقية للمؤسسة  
CB :  القيمة الربحية  

  an:  القيمة الحالية لمبالغ مستقبلية متساوية      
 RFلعائد الماليا        
رفة عميقة وقعات مبنية على مع لا يعرف مقداره سوى المدير المالي من خلال خبرة سنوات وت B فالربح المنتظر أو المتوقع     

  .بوضعية وبماضي المؤسسة
هذه العلاوة لا يستطيع تقدير قيمتها سوى  وأيضا معدل الاستحداث المتكون من معدل الفائدة مضاف إليه علاوة خطر       

    .العارف جيدا بالوضعية المالية للمؤسسة وهو شخص المدير المالي

 
 
 

----- 
 
 
 
 

----- 

 
 
 
V= ½ (VS+ CB/i)+ AHE – E 
 
GW = (1/2i)(CB - i.VS) 
 
 
V= ANC+GW  
GW = 1/2i( B - (i .ANC)) 
 
 

: المباشرةغيرالطرق 
 

الطريقة الإجمالية
 
 
 

الطريقة الصافية              
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يرة والبعض الآخر  فيه من يأخذها قص،على أساسها يتم إستحداث التدفقات المتوقعةهي المدة التي : مدة الاستحداث   
  .الية وتوقعاا في المستقبل، فاختيار هذه المدة يتوقف بدرجة كبيرة على إمكانيات المؤسسة الحيأخذ مدة طويلة

 للقيام بتحديد ات النقدية المتاحة ضرورية عملية التقييم عن طريق الاستحداث للتدفق: للمؤسسة ) النهائية  (القيمة الباقية  
  . محصل عليها اية فترة التوقعاتاقية للمؤسسةقيمة ائية أو ب

   .وتمثل الربح الصافي المصحح مضاف إليه المصاريف المالية ومصاريف الاستئجار: القدرة الربحية            
  .ضاف إليه المصاريف المالية على الديون الأكثر من سنةيمثل الربح الصافي المصحح م: العائد المالي            

  فكل علاقة من العلاقات المذكورة لا يخلو فيها مكون إلا ويحتاج إلى معرفة بالوضعية المالية المستقبلية للمؤسسة ولا يتوفر هذا   
  . في المدير الماليلاإ

اربة الذمة المالية تم إيجادها وفق كل طريقة بالرغم من والملاحظ في الجدول يرى بأن نتائج تقييم المؤسسة على أساس مق
تباينها؛ إلا أن كل من مقاربتي التدفقات وفائض القيمة لم أستطع أن أجد قيمة المؤسسة سوى بطريقة واحدة مع استعمالي 

) المنتظر ( عمال الربح المتوقع  بالربح للسنوات الثلاث الماضية ولم استطع إستBبالنسبة لطريقة التقييم وفق قيمة المردودية الربح 
للسنوات الثلاث المقبلة فيجب استعمال الربح المتوقع وليس الماضي لأن مبدأ هذه الطريقة هو إيجاد قيمة المؤسسة مستقبلا، لأن 

  .اضيللمؤسسة يهمه مستقبلها أي ما ستحققه من نتائج مستقبلية وليس ما حققته في المالمساهم المحتمل أو المشتري المحتمل 
 ,B, I, P, E( وأيضا عملية تطبيقها جد صعبة نظرا للعناصر المكونة لها ما يلاحظ على هذه الطرق أا جد حساسة 

K, DCF, t, VT, CB, an, RF, i(  ،والاختيار وبالتالي فنتيجة التقييم مرهونة بشكل مباشر باختيار تلك العناصر 
 la synergie( هل هناك استمرار لنشاط، التعاضد المحتمل ( يم بدوره مشروط جدا بماهو منتظر من نتيجة التقي

potentiel( ،؛ إلا أنه بالرغم من تميزها بالثقل وطول الإجراءات، فهي تعتبر الطرق الاكثر تعبيرا ...)، والدخول إلى البورصة
طلق من امكانياا المستقبلية، وتعمل هذه ، هذا إذا تمت العناية الدقيقة بالعناصر المكونة لها، كوا تنعن حقيقة قيمة المؤسسة

   . الطرق أيضا على تسهيل التفاوض بين البائع والمشتري لأما سينطلقان من مبدأ الاعتماد على المستقبل
  .    ذن من غير المجدي أن ينفرد الخبير المقيم بتقييم مؤسسة ما على أساس إحدى طرق مقاربة التدفقات أو مقاربة فائض القيمةإ

  
     :الاستنتاجات

 الخبير المقيم لا يمكنه معرفة جميع أسرار المؤسسة نظرا لعدم إمكانية حصوله على المعلومات الأكثر سرية من جهة، -1
  .وكونه لا يمكنه وضع نفسه موضع المدير المالي من جهة أخرى

لاد، كونه يعمل على الوقوف على حقيقة  يعد تقييم المؤسسة عاملا مهما لإنجاح الاصلاحات الاقتصادية الجارية في الب-2
قيمة المؤسسة، ذلك عند إقدام المؤسسة للانضمام للسوق المالية، حيث نجد أن مسيروها يسعون للوقوف على حقيقة قيمة 

مؤسستهم كي يستطيعون الحصول على الموارد المالية المكافئة والمناسبة لهم، زد على ذلك ضرورة التقييم أثناء عملية 
، إذن فعملية التقييم الفعلي تحتاج إلى فريق عمل متكامل متعدد  )la Filialisation( كة والاندماج، والتفريع الشرا

التخصصات، كما تحتاج إلى بيانات عديدة متنوعة تتناول كل جوانب الحياة الاقتصادية القائمة والتوقعات المستقبلية لها؛ 
  . العمل وهو بذلك أهم عضو فيهومن ثم ضرورة إدراج المدير المالي ضمن فريق

 أن مخرجات نظام المعلومات المحاسبي لا تحقق وحدها أهداف المقيم في التوصل إلى قيمة حقيقية للمؤسسة، ذلك أن -3
البيانات الواردة في الوثائق المحاسبية هي مجرد بيانات تاريخية تخضع للتلاعب المحاسبي في كثير من الأحيان، زد على ذلك أن 

ائق المحاسبية نجدها لا توفر سوى البيانات المحاسبية أما تلك البيانات والمعلومات الأخرى التي من خلالها يمكن الحكم الوث
على الوضع الاقتصادي للمؤسسة، كدرجة المنافسة والمخاطرة التي تتعرض لها الصناعة بصفة عامة والمؤسسة موضوع 

 والمترتبة على تحقيق أرباح غير عادية خلال – غير المثبتة في الدفاتر –) رةالشه( الدراسة بصفة خاصة، والأصول المعنوية 
السنوات السابقة، توقعات المستثمرين عن أداء المؤسسة خلال الدورات المالية القادمة، قدرة المؤسسة على تحقيق تدفقات 
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ومن . أن الوثائق المحاسبية لا تستطيع إيفاءنا افمثل هذه البيانات والمعلومات نجد ب... نقدية خلال الدورات المالية القادمة،
  .هنا تتجلى أهمية المدير المالي كعضو رفيع المستوى ضمن فريق عمل التقييم

الخبير المقيم لا يمكنه معرفة جميع أسرار المؤسسة نظرا لعدم إمكانية حصوله على المعلومات الأكثر سرية من جهة،  -4
         .  المدير المالي من جهة أخرىوكونه لا يمكنه وضع نفسه موضع 

وحتى لا نفرط في أموال المؤسسة عمومية كانت أو خاصة يجب أن يسهر المدير المالي هو بنفسه على عملية التقييم ويساعد 
أدوات إذا فهناك ضرورة ملحة لأهمية المدير المالي في عملية التقييم شرط أن تكون بحوزته . بذلك الخبير المقيم وفريق عمله

  .التقييم اللازمة ومدرك جيدا للغرض الذي من أجله تتم هذه العملية، وأن يكون محايدا
  .ومنه فإن عمل المدير المالي مكمل لكن ضروري لعمل الخبير المقيم أثناء قيامه بعملية التقييم على أساس مقاربة التدفقات

أا نوع من البديهية، نقبلها بعيون مغمضة وبغير وعلى كل حال فإن دراسة كهذه لا تفكر في أن تفرض نفسها على 
وفي الحقيقة أن تنفيذ هذه المهمة أظهر . نقاش، فهذا على مايبدو لي أبعد ما يكون عن فكر باحث مبتدأ في ميدان التقييم

  . نقائص جهازنا الفني دون تواضع
  

  :الكلمات المفتاح
  .م، التشخيص المالي، التدفق النقدي، الإستحداثالتقييم، طرق التقييم، المدير المالي، الخبير المقي
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