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ة   طرق تقييم المؤسسات : ةرابعالالمحاضر

 لها عدة دوافع منها:   م المؤسساتيقيكما ذكرنا سابقا فعملية ت 

اء مؤسسة •  عادل؟ السعر ال ما هو : بيع أو شر

كة المستحوذ عليها؟   ه   : ما اندماج واستحواذ •  قيمة الشر

 : هل المؤسسة ضمان جيد للقروض؟تمويل بنك   •

يك؟توزي    ع أرباح •  : كم قيمة حصة كل شر

 : كم نستطيع الحصول عند بيع الأصول؟ الإفلاس أو التصفية •

  هذه المؤسسة؟قرارات استثمارية •
 : هل أستثمر ف 

 تغير حسب: وبالتال  فان تقييم المؤسسة ي

ي متفائل أم متحفظ؟(  •  من يقيم )مشير

اء أم بيع أم تمويل؟( •  لماذا يقيم )لشر

 متر يقيم )أسواق جيدة أم سيئة؟(  •

 كيف يقيم )أي طريقة؟( •

طرق تندرج تحت أرب  ع عائلات  هذه ال   جميعو   تقييم المؤسسة لتتوافق مع الدوافع والاغراض طرق تتعدد لذلك 

 رئيسية: 

 الذمة المالية: ماذا تملك الآن؟  •

 فارق الحيازة: ما تستحقه إضافة؟ •

 التدفقات والنتائج: ماذا تولد من نقد؟ •

 المقارنة: كم باعت مؤسسات مشابهة؟ •
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 : طرق الذمة المالية .1

 تعريف الذمة المالية 

 الذمة المالية = ما تملكه المؤسسة − ما عليها من ديون 

ء اليوم، كم نستطيع أن نحصل؟   
 بكلمات بسيطة: إذا بعنا كل شر

1.1 (  
ر
 ( ANCCالطريقة الأولى: الأصل المحاسب   الصاف

: ل:  المفهوم البسيط
ً
كة بطريقة بسيطة جدا  معرفة قيمة الشر

"الخصوم"="القيمة الصافية" - "الأصول"  

انية المحاسبية تسجل الأشياء ب :   لكن هناك مشكلة: المير 

يت به(    )السعر القديم الذي اشير
 وليس القيمة الحالية )كم تستحق الآن؟(    السعر التاريخ 

 مثال توضيح  

كة مبت  ب   10قبل  ت الشر  دج  1,000,000سنوات اشير

انية اليوم تسجله ب     المير 
 دج(  800,000دج )ناقص اهتلاك =  1,000,000ف 

 دج )لأن العقارات غالت(  2,000,000لكن سعر السوق اليوم = 

 هذا هو التصحيح الذي نقوم به! 

  ANCCخطوات حساب  
ً
 تفصيليا

 : تصحيح الأصول الثابتة )العقارات والآلات(1الخطوة 

انية:    المير 
 دج  800,000للعقار ف 

  السوق: 
 دج  2,000,000السعر الحال  ف 

 دج  1,200,000التصحيح المطلوب: +

 : تقييم المخزون2الخطوة 

انية:    المير 
 دج  500,000المخزون ف 

 دج  50,000لكن بعض المخزون قديم لا يباع: 

 :  دج  450,000=   50,000−   500,000المخزون الفعل 

 دج  50,000التصحيح: −

 : الديون المشكوك فيها3الخطوة 

 دج  300,000الزبائن المدينون: 
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 دج  30,000: يتوقف عن الدفعمنهم من قد 

 دج  270,000=  30,000−   300,000الديون الحقيقية: 

 دج  30,000التصحيح: −

 : إضافة الأصول غير المسجلة 4الخطوة 

كة:  اع للشر  دج  200,000براءات اخير

 دج  150,000علامة تجارية مشهورة: 

 دج  350,000الإضافات: +

امات المستقبلية5الخطوة  ر  : خصم الالي 

 :  دج  100,000مستحقات تقاعد الموظفير 

 دج  50,000دعاوى قضائية محتملة: 

 دج  150,000الخصومات: −

 الكامل  ANCCحساب 

 القيمة المصححة  التصحيح  القيمة المحاسبية  البند 

 2,000,000 1,200,000+ 800,000 الأصول الثابتة 

 450,000 50,000− 500,000 المخزون

 270,000 30,000− 300,000 الزبائن )ديون(

 100,000 — 100,000 نقد وبنك 

اعات   350,000 350,000+ — براءات واخي 

 3,170,000 1,470,000+ 1,700,000 إجمالى  الأصول

 400,000 — 400,000 قروض بنكية 

 200,000 — 200,000 موردون 

 100,000 100,000+ — مستحقات تقاعد 

 50,000 50,000+ — دعاوى قضائية 

 750,000 150,000+ 600,000 إجمالى  الخصوم

ANCC 1,100,000 1,320,000 2,420,000 
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 !
ً
 الفرق مهم جدا

 دج  1,100,000بدون تصحيح: القيمة =  

 دج  2,420,000مع التصحيح: القيمة =  

 %!( 100دج )أكير من  1,320,000الفرق = 

 هذا يوضح لماذا نحتاج للتصحيح! 

 ؟ANCCمتر نستعمل 

كة )تصفية(  •  عندما نريد بيع الشر

•  
ً
كة قديمة وأصولها ملموسة جدا  عندما تكون الشر

 عندما الأصول أهم من التدفقات المستقبلية  •

 عندما نريد قيمة آمنة ومحافظة  •

كات النامية الشيعة   لا نستعملها للشر

 (VSBالطريقة الثانية: القيمة الجوهرية ) 2.1

ر   ؟VSBو   ANCCما الفرق بير

ANCC كة   تملكها الشر
 : الأصول التر

VSBكة لتعمل   تحتاجها الشر
 : الأصول التر

 مثال يوضح الفرق

ض أن كة دعاية وإعلان  نفير  : لها   شر

 مكاتب: تستأجرها )لا تملكها(  •

 حاسوبات: تملكها  •

: تملكه  •  أثاث مكتت  

  حساب  
 : لا نحسب المكاتب المستأجرة )لأنها لا تملكها( ANCCف 

  حساب  
ورية للعمل!( VSBف   : نضيف قيمة المكاتب المستأجرة )لأنها ض 
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  VSBحساب 
 
 : تفصيليا

كة:   معطيات الشر

 دج  2,000,000الأصول المملوكة بعد التقييم:  •

ورية: قيمة استبدالها =  •  دج  800,000مكاتب مستأجرة ض 

ورية: قيمة الاستبدال =  •  دج  400,000آلات مؤجرة ض 

 دج  200,000احتياج رأس المال العامل:  •

 الحساب: 

"VSB"=2,000,000+800,000+400,000+200,000=3,400,000 da 

 ثم نطرح الديون: 

 دج  600,000إجمال  الديون = 

 دج 2,800,000=  600,000−  3,400,000القيمة الجوهرية الصافية = 

ورية ) 3.1  (CPNEالطريقة الثالثة: الأموال الدائمة الضر

ورية  المفهوم البسيط  تجيب عل السؤال: "كم من المال طويل الأجل نحتاج  أنها   لطريقة الأموال الدائمة الض 

كة؟"  حتر تعمل الشر

كة تحتاج تمويل ل :   كل شر

، آلات، معدات(  •  
 الاستثمارات الثابتة )مبان 

 رأس المال العامل )لتمويل العمليات اليومية(  •

"CPNE المطلوبة"+"احتياجات رأس المال العامل" "="الاستثمارات 

 مثال عمل  

 القيمة  المكون

 الاستثمارات 

 )  1,500,000 مخزن )مبت 

 500,000 معدات لوجستية 

 300,000 سيارات نقل 
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 2,300,000 إجمالى  الاستثمارات 

  احتياجات رأس المال العامل 

وري   300,000 مخزون دائم ض 

ة تحصيل(   200,000 ديون زبائن )فير

ة دفع(   100,000− ديون موردين )فير

  
 50,000 نقد آمت 

 BFR 450,000احتياجات 

ورية   الأموال الدائمة الضر

CPNE   2,750,000 الإجمالى 

 

 CPNEالفائدة من معرفة 

كة تحتاج عل الأقل  نا أن الشر  دج من تمويل طويل الأجل:  2,750,000هذا يخي 

 إما من أموال خاصة )رأس مال(  •

 أو من قروض بنكية  •

 أو من مزي    ج منهما  •

كة  اإذا كان التمويل طويل الأجل أقل من هذا، الشر  . غير مستقرة مالي 

 (Good Willفارق الحيازة ) .2

 
ً
 المفهوم البسيط جدا

 :
ً
 تخيل مطعما

 المطعم الأول: 

  :  دج  50,000طاولات وكراش 

 دج  30,000معدات المطبخ:  

 دج  80,000إجمال  الأصول المملوكة:  

  نفس المدينة(: 
  )ف 

 المطعم الثان 

  :  دج  50,000طاولات وكراش 

 دج  30,000معدات المطبخ:  
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 دج  80,000إجمال  الأصول المملوكة:  

 السؤال: هل يستحقان نفس السعر؟

 الإجابة: لا! لماذا؟

 المطعم الأول: 

  
ً
 موقع جيد جدا

 صاحبه مشهور 

  الطابور 
 الزبائن يقفون ف 

 سمعة ممتازة  

 :  
 المطعم الثان 

 موقع عادي 

 صاحبه مجهول  

 زبائن قلائل 

 سمعة عادية  

 دج  500,000المطعم الأول قد يباع ب  

  قد يباع ب  
 دج  150,000المطعم الثان 

 (Good Willدج )وهو   350,000الفرق = 

 Good Willتعريف  

"Good Will "قيمة الأصول الملموسة"  -"="القيمة الفعلية للمؤسسة" 

"Good Will"=500,000-80,000=420,000  "دج " 

Good Will  :هو مال تدفعه لأجل 

 السمعة والشهرة  

 الزبائن المخلصير   

 الموقع الممتاز  

اءات والتكنولوجيا    الي 

 الكفاءات الموجودة  
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 ( DCFالفصل الثالث: مقاربة تدفقات الخزينة ) .3

 المفهوم الأساش  

 هذه أقوى طريقة تقييم! 

  المستقبل؟" 
كة ف   السؤال الذي تجيب عليه: "كم نقد ستولد ل  هذه الشر

 
ً
 مثال بسيط جدا

 تخيل أن صديقك يقول لك: 

وع ب   ي مشر  سنوات"  10دج كل سنة لمدة  15,000دج؟ سيعطيك  100,000"هل تريد أن تشير

 السؤال: هل هذا سعر عادل؟

 الحساب البسيط: 

 " دج"  150,000=10×15,000

 دج(  50,000إذا الاستثمار جيد! )تكسب 

 لكن هذا خطأ! 

 لماذا؟ لأن المال مع الزمن لا يساوي نفسه! 

 مفهوم خصم المال عي  الزمن 

 دج بعد سنة  1,000دج اليوم ≠  1,000

  لو أعطيتك 
  1,000لماذا؟ لأنت 

ً
  البنك وتأخذ فائدة )مثلا

 %( 5دج اليوم، تستطيع أن تضعها ف 

 " دج"  1,050%(=5×1,000+)1,000"بعد سنة"=

 دج بعد سنة  1,050دج اليوم =  1,000إذا 

 دج اليوم 952.4=  1.05/ 1,000دج بعد سنة =  1,000بالعكس: 

 DCFخطوات حساب 

 : التنبؤ بالتدفقات النقدية 1الخطوة 

 التدفق النقدي  السنة 

 دج  50,000 1السنة 

 دج  55,000 2السنة 

 دج  60,000 3السنة 

 دج  65,000 4السنة 
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 دج  70,000 5السنة 

 : اختيار معدل الخصم 2الخطوة 

 % 13%")مخاطرة العمل("=8%")بدون مخاطر("+5"معدل الخصم"=

 : خصم كل تدفق 3الخطوة 

 القيمة المخصومة معادلة الخصم  التدفق  السنة 

1 50,000 50,000((/1.13^)1   ) 44,248 

2 55,000 55,000((/1.13^)2   ) 43,072 

3 60,000 60,000((/1.13^)3   ) 41,904 

4 65,000 65,000((/1.13^)4   ) 39,729 

5 70,000 70,000((/1.13^)5   ) 37,521 

 دج  206,474 مجموع التدفقات المخصومة 

 

 : حساب القيمة النهائية 4الخطوة 

كة تستمر للأبد: 5بعد السنة  ض أن الشر  ، نفير

 " دج"  721,000(=0.03-0.13(/)1.03×70,000"القيمة النهائية"=)

 " دج"  388,129(= 5(^1.13/))721,000"القيمة النهائية المخصومة"=

  5الخطوة 
 : الحساب النهان 

 " دج"  594,603=388,129+206,474"قيمة المؤسسة"=

 ________________________________________ 

 طرق الأرباح .4

 : طريقة رسملة الأرباح 1.4

 المفهوم البسيط 

؟"  "كم يجب أن ندفع لك  نحصل عل رب  ح سنوي معير 

 مثال

 يعطيك 
ً
 دج كل سنة.  10,000أنت تريد استثمارا

 السؤال: كم تدفع اليوم؟ 
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 الإجابة تعتمد عل: كم معدل العائد الذي تريده؟ 

:"  \ 10"إذا كنت تريد عائد 
ً
 % سنويا

 " دج"  100,000=0.10/ 10,000"المبلغ"=

 % فقط:"  \ 5"إذا كنت تريد عائد 

 " دج"  200,000=0.05/ 10,000"المبلغ"=

كة   حساب الرسملة للشر

 معطيات: 

  40,000سنوات(:   3متوسط الأرباح )آخر  
ً
 دج سنويا

 % 12معدل العائد المتوقع:  

كة"=  " دج"  333,333=0.12/ 40,000"قيمة الشر

 ( PERطريقة نسبة السعر للرب  ح ) 2.4

 المفهوم 

PER   مضاعف من الأرباح = 

 دج رب  ح  1دج لكل  10، معناه أنت تدفع PER = 10إذا 

 مثال

كة أرباحها    100,000شر
ً
 دج سنويا

PER  السعر 

5 500,000 

8 800,000 

10 1,000,000 

15 1,500,000 

 

 صحيح؟  PERالسؤال: أي 

 الإجابة: يعتمد عل المخاطرة والنمو المتوقع! 

كة آمنة وناضجة:    PER = 5-8شر

كة متوسطة المخاطرة:    PER = 10-12شر
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كة شيعة النمو:    PER = 15-25شر

 طريقة المقارنة  .5

 المفهوم الأساش  

  السوق؟"
 "كم بيعت مؤسسات مشابهة ف 

 هذه أشع الطرق! 

 مثال

ة  ة صغير اء مخي    تريد شر

 :
ً
 بحثت عن مخابز مشابهة بيعت مؤخرا

ة  المضاعف سعر البيع  رقم الأعمال  المخي  

ة أ  3 600,000 200,000 مخي  

ة ب  3 540,000 180,000 مخي  

ة ج   3 660,000 220,000 مخي  

 3   المتوسط

 

تك:   مخي  

 دج  190,000رقم أعمال =  

 دج  570,000=  3×   190,000القيمة =  

 ________________________________________ 

  
 الملخص النهان 

 طرق الذمة المالية 

 السؤال: "كم الأصول الآن؟" 

 ANCC الأصول المملوكة : 

 VSB ورية  : الأصول الض 

 CPNE التمويل المطلوب : 

 طريقة فارق الحيازة 

 السؤال: "كم تستحق السمعة والعملاء؟"



 داودي حمزة 
"الابتكار السياحي المستدام: دور الشركات الناشئة والذكاء الاصطناعي في تحويل سلوك المسافر بين الفرص والتحديات  

 دراسة حالة جزائرية"  - الأخلاقية 
 عنوان المقال 

 

 معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

: مشر   وبالتنسيق مع مخبر دراسات استراتيجيات التنويع الاقتصادي من اجل التنمية المستدامة : بالتعاون مع    الجامع 
  السياحة البيئية كأحد   وع البحث التكويت 

تبت 

  الجزائر مع
  تحقيق التنمية السياحية المستدامة ف 

 SDAT 2030الإشارة إل المخطط التوجيه  للتهيئة السياحية  المداخل الأساسية ف 
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 طرق التدفقات 

؟"
ً
 السؤال: "كم ستولد من نقد مستقبلا

 DCFتدفقات مستقبلية : 

 رسملة الأرباح: معدل ثابت  

 الأرباح الموزعة: ما توزعه  

 طريقة المقارنة 

 السؤال: "كم باعت مؤسسات مشابهة؟" 

 ________________________________________ 

 التوصية الذهبية 

 استعمل أكير من طريقة واحدة! 

 الطريقة المثالية: 

 )الحد الأدن  للقيمة(  ANCC + VSBاحسب   

 )الحد الأقصى المتفائل(  DCFاحسب  

(  PERاحسب    
 أو المقارنة )الواقع السوفر

 النتيجة النهائية = متوسط النتائج الثلاثة  

 مثال عمل  

 النتيجة الطريقة 

ANCC 500,000 

VSB 600,000 

DCF 800,000 

PER 650,000 

 637,500 متوسط

 

كة بير    . 650,000-600,000، والقيمة المعقولة حوال  800,000و  500,000الخلاصة: قيمة الشر

 ________________________________________ 

 نصائح عملية للطلاب 

 قبل أي تقييم 
ً
انية أولا  اقرأ المير 



 طرق تقييم المؤسسات ة: رابعالمحاضرة ال ة رابعال   المحاضرة 

 

 جامعة ميلة 
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كة قبل التطبيق    افهم نشاط الشر

 تحقق من الفرضيات )هل منطقية؟(  

ت الفرضيات؟(   اختي  الحساسية )ماذا لو تغير

 استعمل أكير من طريقة  

ت هذا الرقم؟(    وثق كل خطوة )لماذا اخير

 قارن النتيجة بأسعار السوق الفعلية  

 تجنب التفاؤل الزائد  

 ________________________________________ 

 الخاتمة

 تقييم المؤسسات ليس علم دقيق مثل الرياضيات. 

 إنه فن يعتمد عل: 

  )  البيانات والأرقام )الجانب العلم 

  )  
ة والحكم السليم )الجانب الفت   الخي 

  )  فهم السوق والاقتصاد )الجانب الواقع 

  )  
 الموضوعية والحياد )الجانب الأخلافر

  نطاق معقول بير  القيمة الدنيا ) 
 المتفائل(.  DCF( والقيمة العليا )ANCCالقيمة الحقيقية للمؤسسة تقع ف 

 .  الخبير المال  الجيد هو من يختار ضمن هذا النطاق بناء عل السياق والبيانات المتاحة والحكم العمل 

 


