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 الدراسة ملخص
 

  "تقييم المؤسسات الجزائرية باستخدام أسلوب مقاربة التدفقات  " 2114بوشوارب فوزية ، 
تتمثل أهمية هذه الدراسة في محاولة معرفة واقع تطبيق التقييم بشكل عام وتقييم باستخدام أسلوب مقاربة 

لأجل بلوغ أهداف الدراسة تم احتساب قيمة  التدفقات بشكل خاص في المؤسسات محل الدراسة ، و
انه تم تطوير استبيان لتدعيم الدراسة وزع  إلى بالإضافةاعد طريقة مقاربة التدفقات المؤسسة حسب قو 

إلى  الأخيرفي  تم التوصللي spssو تم تحليله بالاعتماد على برنامج على عمال المؤسسات محل الدراسة 
 :من بينهاالنتائج مجموعة 

الطرق المتبعة في تقييم تلك  فيما يخص عدم اهتمام الجهات المسؤولة بالمؤسسات محل الدراسة-
 .المؤسسات حيث أن معظم تلك المؤسسات تعتمد على طرق تقليدية في عملية التقييم 

 .عدم  تطبيق أي طريقة من طرق التقييم وخاصة طريقة مقاربة التدفقات -
 لا توجد أي دوافع و أهداف مستقبلية لتطبيق هذه الطريقة- 

 معوقات في تقييم المؤسسات وتطبيق طريقة مقاربة التدفقات.ولقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود 
 الكلمات المفتاحية:-
 معدل الاستحداث –مقاربة التدفقات  –طرق التقييم  –قيمة  -تقييم -
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                                                      العام للدراسة الإطار:الأولالفصل 
 
        :مقدمة-1

مختلــف الطـرق الــتي  إلىو يفــترح حسـاب قيمتهــا بـاللجوء ،يعتـبر التقيــيم احـد المواضــيع المهتمـة لماليــة المؤسسـة      
ترتكــز هــذه الطــرق في مجملهــا علــى مكونــات المؤسســة الماديــة و المعنويــة و   إذاقترحتهــا النظريــة الماليــة في هــذا المجــال 

طــرق  في حــي يوجــدعلــى مقاربــة التــدفقات  أخــر كــذلك علــى التزامانــا فنجــد طــرق ترتكــز علــى مقاربــة الذمــة و 
 ترتكز على مفهوم فائ  القيمة.

طريقة الأصل الصافي المصحح فهي تعتمد فبالنسبة لتلك الطرق التي تعتمد على مقاربة الذمة المالية خاصة     
الجارية و وفق القيم الاستعمالية بالنسبة لتلك العناصر  الأسعارقيم عناصر الميزانية فتعد لها وفق  على تصحيح 

مقاربة التدفقات فهي المقاربة التي تعتمد في تقييمها لمؤسسة ما على  أماذات الاستغلال الضروري في المؤسسة .
اسبية و كذا نتائج عملية التشخيص حيث نجد ضمن هذه الطريقة كل من قيمة المردودية و قيمة النتيجة المح

القدرة على التمويل الذاتي و التدفق  أساسالربح المحقق و التقييم على  إلىتدفقات الخزينة و نسب سعر السهم 
ائ  القيمة و نعني بها مد  قدرة و هي طريقة مقاربة ف معتمدة في التقييم أخر النقدي المتاح كما نجد طريقة 

و المعدات و بالتالي و المنتجات  كالأسواقمن خلال استغلال عناصر مختلفة   الأرباحتمتع المؤسسة على تحقيق 
)بكاري  فهي تمثل جميع العناصر المعنوية المرتبطة بنشاط المؤسسة و التي لا يمكن تقييمها بشكل مباشر .

 (. 5002البترولية ،  بلخير،إشكالية تقييم المؤسسات

 أكثـرتفـترح معرفـة عميقـة بالمؤسسـة ومـن ع توقعـات  فـالتقييمو مختلف المعطيات التي تعتمد عليها هذه الطرق    
    .الأصحو  الأمثلصدق كما تسمح للمقيم بالكشف عن وضعية المؤسسة موضوع التقييم و اتخاذ القرار 

ـــــة:-5 وفي ظــــل إجــــراءات التفــــاوح حــــو المؤسســــات خاصــــة في ظــــل التغــــيرات الاقتصــــادية الراهنــــة و  الإشكــالــيــ
مقاربة التـدفقات تحـدد القيمـة اققيقيـة للمؤسسـات الجزائريـة محـل  أسلوبالطرق المندرجة ضمن  أيالعمومية منها "

 "؟الدراسة
 وهذه الإشكالية تنبع منها جملة من التساؤلات الفرعية : 

  ؟التقييم وما الغرح منهما هو 
 ؟ ما هي الطرق المعتمدة في تقييم المؤسسة 
   ؟تطبيق طريقة مقاربة التدفقات على الواقع العملي إمكانيةما مد 
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                                                       الفصل الأول:الإطار العام للدراسة 
 
 الدراسة: أهداف-3

  إلىندف هذه الدراسة 
 المكتبة الجامعية  إثراء-
 إلىهذه الدراسة ندف  أنمعرفة العديد من طرق التقييم و عدم الاكتفاء بطريقة واحدة في عملية التقييم .كما -

صورة و لو كانت مبسطة عن الدراسة الميدانية لهذا الموضوع نظرا لقلتها في هذا المجال في الجزائر مما يزيد من  إعطاء
 معرفة واقع تطبيق طرق التقييم في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية . إلى بالإضافةالاهتمام بها .

 أهمية الدراسة:-4
المهمة و المعقدة في آن واحد حيث تتجـه معظـم المؤسسـات  الأمور يعتبر تقييم المؤسسة في ظل الظروف اقالية من

للقيــام بعمليــة التقيــيم بصــورة صــحيحة و دقيقــة و البحــث عــن الطــرق المناســبة للتقيــيم لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية 
ة و كـــذا محاولـــ يأخـــذها أنالتقيـــيم و مختلـــف الصـــور الـــتي يمكـــن  أهميـــةو جـــاءت هـــذه الدراســـة لتوضـــح  الصـــحيحة.

 ة.جزائري مقاربة التدفقات على مؤسسات أسلوبتطبيق الطرق المندرجة ضمن 
 الدراسات السابقة في الموضوع: -2
 الدراسات باللغة العربية :-2-1
 1999وهيبة بوخدوني : تقييم أصول المؤسسات العمومية للقطاع السياحي في إطار عملية الخوصصة . -1

_نــدف هــذه الدراســة إلى إكــاد الكيفيــة المناســبة لتقيــيم مؤسســات القطــاع الســياحي في ظــل عمليــة الخوصصــة كــي 
تـتمكن الدولـة مـن ربــح الوقـت و تخفـي  التكــاليف دون تبديـد أموالهـا و قـد تنــاول البحـث قسـمي   القســم الأول 

المؤسسـة مـع دراسـة حالـة فنـدق تي تحـدد قيمـة الـالقسـم الثـاني فتنـاول مختلـف الطـرق  أماالخوصصة و قطاع السياحة 
 السفير .

 2114نعيمة غلاب  زينات دراجي :تحليل مقاربات تقييم المؤسسة . -2
 أولاشـرح و تحليـل مختلـف طـرق التقيـيم المرتكـزة علـى المقاربـات حيـث وضـحت الباحثـان  إلى_ندف هذه الدراسـة 
الذمـة الماليــة  إلىالقيمــة و ثانيـا مقاربـات تقيــيم المؤسسـة حيــث تطرقـت في هـذا العنــوان  أنـواعمفهـوم القيمـة و بعــ  

المعـــادة  الأصـــولالمحاســـبية  و صـــافي  الأصـــولمـــن وجهـــة نظـــرا البـــائع و فيهـــا القيمـــة المحاســـبية الصـــافية و صـــافي  أولا
 القيمة الاستعمالية و الأموال اللازمة تقييمها القيمة النصفوية و قيمة التصفية . وثانيا من وجهة المشتري و فيها 
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 الفصل الأول:الإطار العام للدراسة                                                       
 

قيمــة المردوديــة و فيهــا طــرق الرسملــة و خصــم التــدفقات النقديــة  إلىللاســتعمال و فيهــا القيمــة الجوهريــة .ع تطرقنــا 
 .  goodwillالمستقبلية .و تم شرح مفصل لطريقة 

 2115بكاري بلخير :إشكالية تقييم المؤسسات البترولية .-3
  03.2002_نــــدف هــــذه الدراســــة  إلى تقيــــيم المؤسســــات البتروليــــة )تم تقيــــيم مؤسســــة بتروليــــة للفــــترة  مــــن 

وعـدد    (kda)1403     بلـ  أعمالهـارقـم  أنو    (kda) 12225رأس مالهـا يبلـ  أنعلمـا   10.2002إلى
ســــنة خــــبرة في قطــــاع المحروقــــات و احتكارهــــا لميــــدان النقــــل في قطــــاع  25مســــتخدم كمــــا تتميــــز ب  742عمالهــــا 

لـى المقاربـات مـع ذكـر المحروقات( باستخدام مجموعة من طرق التقيـيم حيـث تم شـرح نظـري لطـرق التقيـيم المرتكـزة ع
العلاقــة الــتي يــتم مــن خلالهــا حســاب قيمــة المؤسســة باســتخدام طــرق مختلفــة منهــا مقاربــة التــدفقات  مقاربــة الذمــة 

 المالية مقاربة فائ  القيمة.
 2115المعنوية في ظل اقتصاد المعرفة. الأصولقياس  أهميةأ.هواري سويسي أ.دبون عبد القادر:-4

ع  أقســامهاالمعنويــة و  الأصــولتقيــيم العناصــر المعنويــة في المؤسســة حيــث تم شــرح ماهيــة  إلى_نــدف هــذه الدراســة 
المعنويــة عــن الاســتغلال و قــيم العناصــر المرتبطــة  الأصــولقيمــة عناصــر  أولاالمعنويــة و فيهــا  الأصــولطــرق قيــاس  إلى

و ذكـــــر  goodwillالقيمــــة  بالاســــتغلال و فيهــــا غـــــير المباشــــرة و الطـــــرق المباشــــرة كمــــا تم تقيـــــيم منظــــور فـــــائ 
 التدفق النقدي المتاح و تقييم هذه الطريقة. أساسكما تم التقييم على 3الاكابيات و النقائص 

 2115الخوصصة. إطارعيساوي نادية :تقييم المؤسسة في -5
ترح عمليـة التقيـيم يفـ نأالخوصصة حيث يـر  الباحـث  إطارمعالجة موضوع التقييم في  إلى_ ندف هذه الدراسة 

تمــر لمــرحلتي متكــاملتي همــا علــى الترتيــب: التشــخيص الــذي يفيــد في الكشــف عــن واقــع المؤسســة  و اســتخدام  أن
قيمــة  إلىالذمــة الماليــة  مــدخل  إلىثــلاث مــداخل رئيســية وهــي: مــدخل  إلىطــرق تقــدير قيمــة المؤسســة الــتي تصــنف 

ة حسـاب قيمـة المؤسسـة قامـت الباحثـة في القسـم الطـرق المختلفـة.و لكـي يـتم توضـيح كيفيـ إلىالمردودية   ومـدخل 
التطبيقي بتناول تقيـيم إحـد  المؤسسـات العموميـة المعنيـة بالخوصصـة و هـي ملبنـة نوميـديا حيـث قامـت بتشـخيص 
هذه المؤسسة ع بعد ذلك قامت بتقـدير قيمتهـا معتمـدة في ذلـك علـى بعـ  الطـرق الـتي سمحـت بهـا معطيانـا كمـا 

قــيم  أنلمؤسســة المحصــل عليهــا قبــل التشــخيص و بعــده و تبــي بعــد مقاربــة نتــائج عمليــة التقيــيم تم التمييــز بــي قــيم ا
 عملية التقييم . أثناءبعي الاعتبار نتائج عملية التشخيص  الأخذالمؤسسة تراجعت بعد 

 2119ة. في صناعة القرارات التمويلية و الاستثماري كأساسمقاربات التدفقات   أهميةأ.تمجغدين نور الدين. -
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مفهـــوم مقاربـــة  إلىصـــورة نظريـــة حـــول مقاربـــة التـــدفقات حيـــث تطـــرق الباحـــث  إعطـــاء إلى_ نـــدف هـــذه الدراســـة 
التــــدفقات و مــــبررات اســــتخدام هــــذه الطريقــــة في تقيــــيم المشــــروعات الاســــتثمارية مــــع ذكــــر مزايــــا اســــتخدام مقاربــــة 

 التدفقات النقدية و مكونات التدفقات النقدية و شرح كيفية تقييم المشروعات باستخدام هذه الطريقة .
 2111تقييم المؤسسات الجزائرية . أهميةأ. روابحي عبد الناصر : -7

اقاليــة للاقتصــاد الــوطني حيــث  الظــروف_يتمحــور موضــوع هــذا البحــث حــول تقيــيم المؤسســات الجزائريــة في ظــل 
-1991علـــى المراحـــل المختلفـــة للتقيـــيم الـــذي ابصـــر في الفـــترة مـــا بـــي  الأولىانصـــب اهتمـــام الباحـــث بالدرجـــة 

 أهـــمفي الوقـــت الـــراهن مـــن  أصـــبحالجانـــب المعنـــوي الـــذي  إهمـــالو اقتصـــر فقـــا علـــى الجانـــب المـــادي و  1996
 حتأصــبعلــى المعلومــات المحاســبية  أثــرتالعناصــر الفاعلــة في تحديــد قيمــة المؤسســة .و مــع بــروز العولمــة الماليــة الــتي 

الوقـوف علــى  الأخــيرالنظـر في معـايير التقيــيم و جعلهـا تتماشـى مــع التغـيرات المختلفـة و في  إعــادةاقاجـة ملحـة في 
عــدم ملائمــة مختلــف السياســات المتخــذة في هــذا  إبــرازتقيــيم المؤسســات الجزائريــة بــي النظريــة و التطبيــق مــع  أهميــة

 تطبيق المحاسبة التضخمية .على هذا الخلل من خلال  الإجابةالخصوص و محاولة 
 2112الصافي المصحح. الأصلبكاري بلخير . النظام المحاسبي و التقييم وفق طريقة  -8

النظام المحاسبي المالي بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية فيما يتعلق بالتقييم المـالي وفـق  أهميةيعالج هذا البحث 
المؤسســة الواحــدة  أنث تعتمــد علــى جانــب كبــير مــن الذاتيــة فيحــدث المحاســبي الصــافي المصــحح .حيــ الأصــلطريقــة 

 تضـم عامـل الذاتيـة فلاحظنــا لأنـهيكـون لـديها عـدة قـيم عنـد تقييمهـا مـن طـرف عـدد معــي مـن خـبراء التقيـيم لمـاذا 
بواسـطة  مـثلا تقـيم وفـق طريقـة التقيـيم المباشـر او كالأراضـيالكثير من الطرق عند تقييم العنصر الواحد في المؤسسة  

طريقــة  أوطريقــة المقارنــة  أومقاربــة قيمــة اقيــازة  أوالبنــاء  إعــادةالمبــاني تقــيم وفــق مقاربــة قيمــة  أمــاالتكلفــة العقاريــة   
المؤسســـة لــذا فـــأن طريقـــة  أصــولالتقــدير بواســـطة الــدخل   نفـــل الشــيء بالنســـبة للمعــدات وغيرهـــا بالنســبة لبـــاقي 

(ANCC تكــون )قيمــة في ســوق مســتقل عــن  للأصــولقــل قابليــة للنقــاك لمــا تكــون ســهولة للاســتعمال و ا أكثــر
النظـام المحاسـبي المـالي الـذي جـاء ليحســم  أهميـةدمجهـا في سـيرورة الاسـتغلال للمؤسسـة . م هنـا تظهـر  بإعـادةقيامهـا 
 تعدد القيم. إشكالية
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 الدراسات باللغة الفرنسية: -ب

1- d’évaluation  des méthodes: étude  AZEMA-Flavie FABRE 
2- employé par les analystes financières lors des introductions sur 

le second marché de la bourse de paris .2002 
التعريـــف بطـــرق التقيـــيم المســـتعملة مـــن طـــرف المحللـــي المـــاليي مـــن خـــلال مـــدخل للســـوق  إلىنـــدف هـــذه الدراســـة 

 الأصــولشــائعة بشــكل متزايــد مــن اجــل تقيــيم  أســاليبالثانويــة لبورصــة بــاريل فــير  الباحــث انــه كــب اســتخدام 
شــركة فرنسـية دخلــت السـوق الثانويــة مــا  219علـى عينــة متكونـة مــن الاقتصـادية للشــركة .و أجريـت هــذه الدراســة 

معتمــدين في الدراســة علــى تقــارير التحليــل المــالي الخاصــة بالشــركات  2111ديســمبر  31و 1991ينــاير  11بــي 
محـــل الدراســـة و كـــان لكـــل مؤسســـة عناصـــر مختلفـــة عـــن بـــاقي الشـــركات و تمثلـــت في قطـــاع النشـــاط  ســـنة الـــدخول 

ق التقيــيم المســتعملة   طبيعــة و قيمــة معــدل الاســتحداث   حيــث قــام البــاحثون لمعالجــة  المعطيــات ع للبورصــة  طــر 
الكــبر  تتجــه بــو طــرق معينــة للتقيــيم و هــي الــتي  الأغلبيــة أنتحليــل النتــائج و تم عــرح بعــ  طــرق التقيــيم ووجــد 
 ترتكز على مقاربة التدفقات النقدية وخلق القيمة .

2-entreprises introduit en bourse.2002   :l’évaluation des AILAB mRcaR   
نـــدف هـــذه الدراســـة الكيفيـــة الـــتي يـــتم مـــن خلالهـــا تقيـــيم المؤسســـات المدرجـــة بالبورصـــة و المغـــز  مـــن تقيـــيم هـــذه 

عالجـة السـوق المـالي وعلاقتـه بالمؤسسـة و ذلـك لمقسـمي فخصـص قسـم  إلىالمؤسسات  وقد قسم الباحث الدراسـة 
 إلىالنظـــري للســـوق المـــالي مـــن خـــلال تعريفـــه و تنظيمـــه و دوره في الاقتصـــاد ليتطـــرق بعـــد ذلـــك  الإطـــارباســـتعراح 

القســـم ا خـــر فـــتم تخصيصـــه لدراســـة  أمـــاالســـوق المـــالي بـــالجزائر و ذكـــر العلاقـــة الموجـــودة بـــي البورصـــة و المؤسســـة 
 الباحث قدم طرق أندخول المؤسسة للبورصة  و طرق تقييم المؤسسات المدرجة في البورصة . كما الميكانيزمات ل

الــــتي تســـاعد المســــتثمرين المـــاليي في اتخــــاذ القـــرار حيــــث  ســـب ذلــــك الباحـــث في محاولــــة  الأســـهمتحليـــل و تقيــــيم 
 استعمال هذه التقنيات للمؤسسة المسعرة في بورصة الجزائر.

3-a théorie de la valeur de l’entreprise .2003            :l Laurant BATSCH 
 النظري عن طريق مفاهيم حول القيمة الأساس إلى أولاليتها حول تقييم المؤسسات حيث تطرق تدور اشكا

ــــيم  رأسالقيمــــة و تكلفــــة   إلىالمــــال المســــتثمر و كيفيــــة قيــــاس معــــدل الاســــتحداث . وثانيــــا  رأسالمــــال و كيفيــــة تقي
 اقالية و فيها مقاربة التدفقات أو الأساسيةالمقاربات و منها المقاربات  أنواعالمقاربات و طرق التقييم موضحا 
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و  الأســهمو الفوائــد الموزعــة علــى الشــركاء )دــوذج جــوردن( مــن اجــل تقيــيم  الأصــولالنقديــة و هــذا مــن اجــل تقيــيم 
 المقاربة من اجل المقارنة و المقاربة المختلطة .

Jean-Baptiste, Jean-Claude :évaluation d’entreprise.2008     -4 
توفير صورة ممكنة  إلىهدف المبادئ و التقنيات الخاصة بتقييم المؤسسات كما انه ي إعطاء إلىندف هذه الدراسة 

 المتخصصة )مهما كان غرح التقييم( أوكانت المصلحة عامة   إذاشمولا سواء في حالة ما  الأكثرالتقييم  لأساليب
يرون انه غالبا و  أنهمحد كبير لممارسة التقييم الضمني كما  إلىالنماذج الرياضية غير كافية  أنحيث افترضوا 

تم تعيي قيمة التنازل عن الملكية بديهيا و هو حجة وضعت بالتوازي و التي تؤكد خاصة في المؤسسات الصغيرة ي
تبطل القيمة المناسبة و زيادة على ذلك في مجتمع موجه للخدمات غالبا ما تكون قيمة القيادة و التحفيز محددة  أو

 من داذج التقييم.
5-  Pascal ALPHONSE et des autres : 15 règles pour un bon usage des 

méthodes d’évaluation par les flux actualisé.2009 
شرح كيفية تقييم المؤسسات من خلال طريقة التدفقات المستحدثة نظريا.كما  إلىتطرق الباحثون في هذه الدراسة 

لطريقة التقييم المرتكزة على  الأمثلنصائح على شكل قواعد تخص الاستعمال  إعطاء إلىيهدف هذا المقال 
قيمة المؤسسة وشملت هذه  أساسهاالقواني و القواعد التي تحسب على  إعطاءتدفقات الخزينة المستحدثة مع 

 . أخر المال و معالجة حالات خاصة  رأسالقواعد على معالجة التدفقات الجوهرية و تقدير تكلفة 
6-  Madame Pascale TITGAT :Evaluation des entreprises.2010     

مفهــوم عــام حــول القيمــة و الســعر ع شــرح مفصــل لمجموعــة مــن طــرق التقيــيم  إعطــاء إلى أولانــدف هــذه الدراســة 
   إعطاءالمعيد تقييمه مع  أوالصافي المصحح  الأصلطرق ثابتة و تتضمن طريقة  إلىالمؤسسة و تصنيف تلك الطرق 

ــــال عــــن  ــــيم  طريقــــةمث ــــة  للأصــــلاقســــاب  أوالتقي  وطــــرق ديناميكيــــة و متحركــــة و تتضــــمن طريقــــة تــــدفقات الخزين
مختلطــــة و تتضــــمن  أخــــر المســــتحدثة و قيمــــة العائــــد مــــع ذكــــر الاكابيــــات و نقــــائص الطــــرق الديناميكيــــة و طــــرق 

 توضيحية . أمثلة إعطاءالمتعددة المتفق عليها مع  و الطرق  goodwillعائد
Pierre Préau et Jean-François : les 10 erreurs les plus fréquentes en     -7 
Matières d’évaluation d’entreprise .2012 
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طرق التقييم  إلىالشائعة في مجال تقييم المؤسسات حيث تم التطرق  الأخطاءيدور موضوع هذا المقال حول  

الشائع الذي يرتكبه المقيم  الخطأعديدة مع ذكر مفاهيم حول تلك الطرق ولكن بشكل مبسا و مختصر مبرزا 
 توضيحية. أمثلةعند تطبيقه لتلك الطرق مع 

Alain Mario et des autres : Evaluation des méthodes et                         -8 
des contextes.2013 

ثلاثـــة و المنحصـــرة في طريقـــة  أوتقيـــيم المؤسســـات يرتكـــز عمومـــا علـــى مقـــاربتي  إنيـــر  البـــاحثون في هـــذه الدراســـة 
تعري بسـيا لهـذه  إلىالصافي المصحح و تطرق الباحثون  الأصلتدفقات الخزينة المستحدثة وطريقة المقارنة و طريقة 

المـــال غـــير  رأسالمعنويـــة و  الأصـــولكيفيـــة تقيـــيم   إلىكـــر ســـنة ظهـــور و تطـــور كـــل طريقـــة . كمـــا تطـــرق الطـــرق مـــع ذ 
 المادي.

 ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات السابقة :-6
 أخـــر  إلىتلـــك الدراســات تختلــف مـــن واحــدة  أنالدراســات الســابقة في موضـــوع التقيــيم نــر   بعــد ذكــر بعـــ    

تلـك الطـرق ونجـد في بعـ  الدراسـات جانـب  إحـد  إلى أخـر جميع طرق التقييم و  إلىفبع  الدراسات تطرقت 
 النظري فقا. الإطار إلىتطرقت  وأخر للتقييم  أكثر أوتطبيقي لطريقة 

المرتكـزة علـى الذمـة الماليـة ،و المرتكـزة علـى فـائ  القيمـة و تلـك طرق التقيـيم  أهم إلىفي دراستنا فقد تطرقنا  أما   
ضـــمن أســـلوب  المندرجـــةمختلـــف الطـــرق محاولـــة تطبيـــق إلى  بالإضـــافةبشـــكل نظـــري ى مقاربـــة التـــدفقات المرتكـــزة علـــ

كمـا قمنـا بدراسـة واقـع تقيـيم المؤسسـات محـل الدراسـة مـن خـلال  سـتة مؤسسـات اقتصـادية على  مقاربة التدفقات
( في كوننــا 2115كمــا تتفــق دراســتنا مــع دراســة )بكــاري بلخــير  اســتمارة وزعــت علــى مــوظفي بتلــك المؤسســات  
طــابع النشــاط يختلــف فكانــت دراســة بكــاري علــى المؤسســات  أناعتمــدنا علــى مؤسســة جزائريــة محــل الدراســة غــير 

 البترولية بينما دراستنا تخـص مجموعـة مـن  المؤسسـات الاقتصـادية الجزائريـة المتواجـدة بولايـة سـعيدة نـذكر منهـا :مـواد
 التنظيف و المواد الكاشطة.......

 فرضيات الدراسة :-7
 لدراسة هذا الموضوع نقوم بصياغة بع  الفرضيات :  

 يمكن تطبيق طريقة مقاربة التدفقات على الواقع العملي -      
 دراسةالطرق المندرجة ضمن أسلوب مقاربة التدفقات تحدد القيمة اققيقية للمؤسسات الجزائرية محل ال أي -      
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 .  مطبقة في مجال تقييم المؤسسات متعددة طرق لا توجد-    
 الأخيرالمرجوة من هذا  بالأهداف لا تتحدد و معايير التقييم أساليب إن-    
 عدم وجود الطريقة المثلى في التقييم.-    
 تطبيق طريقة مقاربة التدفقات على المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  يمكنلا -
   منهجية الدراسة:-8
 :متغيرات الدراسة 8-1

 
 
 الدراسة: أسلوب-8-5

جمـع المعلومـات كالملاحظـة  أدواتاعتمدنا في دراسـتنا علـى المـنهج الوصـفي التحليلـي حيـث اسـتعملنا بعـ  
و الســجلات و الوثــائق الداخليــة للمؤسســات محــل الدراســة .كمــا اســتعملنا  الاســتبيانو  المباشــرة و المقابلــة

 ات اقتصادية .لمؤسسة حالة طبيقي الذي يتجلى في دراسالمنهج التاريخي في هذه الدراسة و المنهج الت
 مرجعية الدراسة :-8-3  

لقـوائم امحل الدراسة و هي عبارة عـن  اتتمثلت في الوثائق التي تحصلنا عليها من المؤسس: أوليةمصادر -ا
اســــتمارة الــــتي تم توزيعهــــا علــــى عمــــال المؤسســــات محــــل  إلى بالإضــــافةالماليــــة الخاصــــة بالســــنوات المدروسة.

 .من أجل إعطاء الدراسة بعدا كميا الدراسة
 تمثلت في الكتب و المذكرات و المجلات و المواقع الالكترونية و الملتقيات و المقالاتمصادر ثانوية :-ب

 الدراسة: محددات-9
 أثناء إنجاز هذا البحث واجهتنا عدة صعوبات و عوائق أهمها:

المؤسسـات الوطنيـة التقيـيم رغـم كونـه  لإهمـالقلة البحوث و الدراسات الجزائرية المتخصصة في هذا الموضوع ،نظرا -
 في المؤسسة . الأساسيةمن الوظائف 

 متغيرات الدراسة

 متغيرات مستقلة

 طريقة مقاربة التدفقات

 متغيرات تابعة

 قيمة المؤسســـــــــــــة
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العديـــد مـــن المعلومـــات حـــول البيئـــة الداخليـــة و الخارجيـــة للمؤسســـة الـــتي  إلىيتطلـــب تطبيـــق مختلـــف طـــرق التقيـــيم -

 يصعب اقصول عليها .
  صعوبة اقصول على المعلومات الدقيقة من المؤسسات محل الدراسة .-

 :خطة الدراسة-10
 و كانــت كالتــالي: ثــلاث فصــول إلىتم تقســيم هــذا البحــث  أعــلاهعــن التســاؤلات المطروحــة  للإجابــةفي محاولــة منــا 

فهـو الإطـار العـام للدراسـة حيـث تم التطـرق إلى مقدمـة ،و مشـكلة البحـث و الفرضـيات، مـع تبـي  :الأولالفصـل 
 ،و مـــا يميزهـــا عـــن الدراســـات الأخـــر   الدراســـات الســـابقة  اســـتعراحالأهـــداف الأساســـية و أهميـــة الدراســـة ،وكـــذا 

 ومنهجية الدراسة و أهم الصعوبات ع الخطة المتبناة.
مبادئـه و دوافعـه و  و التقيـيمفاهيم حـول المو الذي يعتبر التغطية النظرية للموضوع تناولنا فيه : أهم الفصل الثاني:

 طرق حساب قيمة المؤسسة وعلى وجه الخصوص طريقة مقاربة التدفقات. مختلف مراحله وأهم
في  مقاربة التدفقاتالذي يتم فيه تسليا الضوء على الواقع العملي كمحاولة لتطبيق طريقة و  الفصل الثالث :

إلى استمارة  بالإضافة( و دراسة )محل   ات الصناعية لولاية  سعيدةلأخص في مؤسساالمؤسسات الجزائرية و ب
، للتوصل في الأخير إلى مجموعة من النتائج و التوصيات .  استبيان موجهة لنفل المؤسسات 
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 حول التقييم ةمفاهيم عام1
 مفهوم التقييم:1-1

فقـام واسـتقام و تقـوم  أقامـهالتقـو  نجـدها تعـني "قـوم" الشـيء و  أصلهاالتصرف اللغوي للكلمة و  إلىلغة :بالرجوع 
واو  أصـــلهااليـــاء في كلمـــة قيمـــة  أن أي"واو"  أصـــلها" اليـــاء" في كلمـــة تقيـــيم أنفي معجـــم لســـان العـــرب يتبـــي  أمـــا

 (.198.199ص  ،5003،)خالد عبد الرحيم الهيثي.ساكنة مكسورة ما قبلها 
 .التقو  فيعني التعديل و التصحيح  وأما .القيمة( التقييم يعني التثمي و التقدير )تحديد أن أيضالقد ورد في ذلك 
تقييم الشيء يعني تقـديره و بيـان مـا فيـه مـن محاسـن و عيـوب بنـاءا علـى معيـار محـدد يتمثـل فيمـا  نأ:معنى ما سبق 

 يكون عليه الشيء و معرفة ما هو كائن بالفعل . أنكب 
 اصطلاحا: تعددت عبارات الكتاب في تحديد معنى التقييم ونعرح فيما يلي بعضها:

فشـل في تحقيــق هـدف تم تحديــده سـابقا . وهـو يشــتمل علـى صــياغة التقيـيم هـو طريقــة تحديـد مقــدار النجـاح او ال-
 بأنشـطة و معرفة المعيـار المناسـب الـذي يـتم اسـتخدامه في قيـاس درجـة النجـاح مـع التفسـير و التوصـيات  الأهداف

 (.63ص،1988،ماريو اي هانز )البرامج اللاحقة 
 تقييم أموالها الخاصة و التي تساوي إلى الفرق بي الأصل الاقتصادي و قيمة المديونية الصافية  تقييم المؤسسة هو-
بغــ   الأصــولالتقيــيم هــو حصــر و تقــدير قيمــة أصــول و خصــوم مؤسســة بهــدف الوصــول إلى صــافي قيمــة تلــك -

 (558،ص1999ثروت محمد علي،)النظر عن القيمة التي يمكن استخدامها في تحديد تلك القيمة 

   .مبادئ التقييم1-2
 هناك مجموعة من المبادئ كب مراعانا عند القيام بالتقييم تتمثل في:

الجهـد المحقـق  بتأكيـدالمدراء و موظفي البرنامج  إليهتحديد الهدف من العملية التقييمية و هو الهدف الذي يسعى -ا
 و الاستفادة من النتائج لتحسي مختلف البرامج المستقبلية . الأسلوبو 
تتــوفر في  أنماديــة و علميــة كــب  إمكانيـات إلىو كفــاءة المشــرف علــى التقيـيم لان عمليــة التقيــيم تحتــاج  أهليـة-ب

ا  و تـــوفر المعرفـــة الكافيـــة بتصـــميم البحـــوث فيمـــا يخـــص جمـــع البيانـــات  و تحليلهـــ إلى إضـــافةالفـــرد الـــذي يقـــوم بهـــا 
 في وضعه للتوصيات و تنفيذها .يتسم بالموضوعية العلمية  أنتفسيرها .و 
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في الاعتبــار اقاجــات و متطلبــات الخاضــعي للتقيــيم و مــد  تعــاونهم فغالبيــة البحــوث التقييميــة تعتمــد  الأخــذ-ج

علـــى المشـــاركة في الدراســـة  إجبـــارهمباعتبـــارهم موضـــوع الدراســـة  فمـــن غـــير الممكـــن  للأفـــرادعلـــى التعـــاون الطـــوعي 
 التقييمية .

يرتكــز  أنلتطبيــق في الظــروف الطبيعيــة فــالتقييم كــب ا إمكانيــةالبحــث التقييمــي و هــو بحــث تطبيقــي ميــداني لــه -د
 (5005 )عيد مطر العتيبي,بحثية ممكنة  أساليب أييستفيد من  أنعلى منطق الظروف العملية و 

 .دوافع التقييم1-3
امـة ما الغرح من التقييم ؟من بي الخطـوات اله أوما الدافع من عملية التقييم ؟  أو:لماذا نقيم ؟  تعتبر طرح السؤال

 أوللعمليـة بشـكل خـاص  إنجاحـهلمخطـا العمـل  قصـد  إعـدادهيعيها ويقف عندها الخبير المقيم عنـد  أنالتي ينبغي 
 بشكل عام.  أصولهاجزءا من  أوحتى اسمها  أويقيم مؤسسة  أنيقف عليها كل من يريد 
 المختلفة لعملية التقييم: الأغراحوالمخطا التالي يظهر 

 التقييم أغراضيمثل مخطط : 01الشكل                                      
 
 
  
 

 
 
 

 
 

 
 

 (10.25: ; 10 26/03/2014)بالاعتماد الطالبة إعدادالمصدر: من 
égionelparisévaluationentreprises.com/cata/25.pdfconseilrwww. 

 

 
 التقييم أغراض

عن طريق  مراقبة مؤسسة
امتلاك جزء من رأس 
 مالها الاجتماعي 

اقيازة أو التنازل الكلي 
 للمؤسسة

إعادة هيكلة المؤسسة لغرح 
 التكاليف  تخفي 

الاندماج و الاستحواذ بي الشركات 
 أو تقد  جزئي للأصول 

معرفة مردودية رؤوس الأموال 
 المستثمرة

عند انتقال الملكية للورثة من  التنازل عن شهرة المحل
الميراث  خلال إكاد حصص

 للورثة

إعادة تقييم الميزانية 
للوقوف على حقيقتها 
لفائدة الأطراف الداخلية 
 و الخارجية للمؤسسة

03 03 

http://www.conseilrégionelparisévaluationentreprises.com/cata/25.pdf
http://www.conseilrégionelparisévaluationentreprises.com/cata/25.pdf


 

                                                   الإطار النظري للدراسة :الفصل الثاني

 .مراحل التقييم4-
 :مخطط يمثل مراحل التقييم 05الشكل                              

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .p18),   ( j.raffegeau et f.duboit ;1988 بالاعتماد على الطالبة المصدر : من اعداد
   http ://www.oec_paris.fr ;  http ://www.experts_cont.frو المواقع الالكترونية التالية:

 2طرق التقييم
 .طرق التقييم المرتكزة على الذمة المالية2-1
يهتم مدخل الذمة المالية بتقييم المؤسسة اعتمادا على صافي مركزها المالي الذي بصل عليه بطرح قيمة الديون  -

و يبدو انه لا يوجد اتفاق حول كيفية تقييم المؤسسة   حيث ديز بي نوعي من وجهات  الأصول إجماليمن 
و الخصوم المستحقة هي معبرة بشكل كافي عن صافي المركز  للأصولالقيمة الدفترية  أنالنظر : فهناك من يعتبر 

. و هناك من  الأصولالتدني الذي تتعرح له مختلف عناصر  أوبعي الاعتبار التقادم  تأخذالمالي للمؤسسة لانها 
 فقد  ولبالأصالقيمة الدفترية ليست دائما معبرة عن القيمة اققيقية لصافي المركز المالي خاصة فيما يتعلق  أنير  

 

 
 مراحل التقييم

بناء التقديرات الموافقة -6
للطرق المرتكزة على التدفقات 

 المستقبليةو العوائد 

الإحاطة الشاملة -2
لمختلف طرق و مناظير 

 تقييم المؤسسة 

المعلومات و البيانات من التقصي و جمع -2
مصادرها المختلفة والتي يراها الخبير ضرورية في 

 عملية التقييم

تحديد المهمة التي لمقتضاها يتعرف الخبير -0
على الهدف أو الدافع من وراء العملية و تحديد 

 حجم المؤسسة و قطاعها و وضعيتها.

اســتعمال أدوات التشــخيص -2
ة لمعرفــــــــــــــــة الوضــــــــــــــــعية اققيقيـــــــــــــــــ

 للمؤسسة 

 
اختبار طريقة التقييم -5

المناسبة بعد استبعاد الطرق 
غير المناسبة وفق للظروف و 

 المحددات

الخروج بقيمة للمؤسسة أو مجال القيم الذي -7
  تويها من خلال تطبيق النموذج المتوصل إليه

 

إعداد الخبير لتقرير حول عملية التقييم الموكلة له -8
rapport d’évaluation   حيث يشرح فيه

 رأيه حول قيمة المؤسسة.
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دينار 11111111دينار بينما تعادل قيمتها في السوق 211111تكون للمؤسسة قطعة ارح قيمتها الدفترية 
يكون لديها   أنمن قيمتها السوقية .و يمكن  بأقلفلن يتم ذلك  الأرحو ذلك يعني انه لو تنازلت المؤسسة عن 

تعادل قيمته  الأصلاعتبرنا قيمة هذا  فإذا قيمته الدفترية معدومة و مع ذلك فهي لا تزال تستغله  أصلاكذلك 
الذي  الأمرفي نشاط المؤسسة  أهميتهمن  أساسايعبر ذلك عن قيمته اققيقية المستمدة  أنالدفترية فلا يمكن 

.وبناءا على ما تقدم نصنف طرق التقييم المؤسسة حسب مدخل الذمة المالية  للأصوليل قيم مختلفة يستلزم تعد
 (62ص ، 2005)عيساوي نادية،. الى طريقتي رئيسيتي وهما:

 الصافية: الأصول المحاسبيةطريقة  2-1-1
و الخصوم واجبة السداد   و بصل على قيمة  الأصولتعتمد هذه الطريقة في التقييم على القيم الدفترية لكل من 

 .(Patrice.Vizzavona ;p4) المؤسسة حسب هذه الطريقة كا تي
 الخصوم المستحقة إجمالي – الأصول إجماليقيمة المؤسسة = 

ستحقة كما تظهر في الميزانية   حيث توجد و الخصوم الم الأصولانه لا يمكن الاعتماد على قيمة كل من  إلا
دقة.  بأكثرقيمة المؤسسة  إلىعلى هذه العناصر حتى نتمكن من الوصول  إدخالهابع  التعديلات لابد من 

 بع   إضافة  و  الأصول إجماليالصورية من  بالأصولغير اققيقية المعروفة  الأصولباستبعاد  أساسا الأمرويتعلق 
مخصصات   أوو الضريبة على الخسائر الملغاة  الأسهم و توزيعات  الأرباحالديون مثل الضريبة على  إلىالعناصر 

 الخسائر التي صارت واجبة السداد.
التوزيعات .   أوالمال  برأسكتلك المتعلقة اسبية بع  القرارات في المؤسسة  الصافية المح الأصولجه قيمة اعادة ما تو 

 انتقاداتوجهت لها  أنها إلاقة مناسبة في تقدير قيمة المؤسسات حديثة النشأة . كما يمكن اعتبار هذه الطري
بعاملي هما: التضخم و  أساسابعي الاعتبار التغيرات الاقتصادية اقاصلة المرتبطة  تأخذلا  أنها أهمهاعديدة 

مل و التي لا تزال تستغلها في نشاط المؤسسة التي تم اهتلاكها بالكا الأصولبع  عناصر  أهميةالتقادم. و كذلك 
 ليست دائما معبرة عن القيمة اققيقية للمؤسسة .بشكل عادي   المر الذي كعل القيمة الدفترية 

 الأصولبعي الاعتبار نقائص طريقة  تأخذفي التقييم  أخر طريقة  إلىاللجوء  بالمناسوعليه سيكون من  
 (63ص ،5002)عيساوي نادية, .الصافية المعدلة الأصولالمحاسبية الصافية و هي طريقة 

 الصافية المعدلة: الأصولطريقة  2-1-2
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 إجماليتتفق هذه الطريقة من حيث المبدأ مع الطريقة السابقة   حيث تحسب قيمة المؤسسة بطرح قيمة الديون من 

تتعرح لها القيمة الدفترية سواء بالانخفاح او  أنبعي الاعتبار كل التغيرات التي يمكن  تأخذ أنها إلا.  الأصول
ذلك فقد سخرت بع  التقنيات يتطلب استخدامها  لأجلمراجعة هذه القيمة .و    تم الذي الأمر. بالارتفاع
و وضعيته  الأصلالتي وجدت من اجلها عملية التقييم  نوع  الأسباب:  أهمهابعي الاعتبار عوامل عديدة  الأخذ

  (Patrice.Vizzavona ;p5)     في نشاط المؤسسة أهميتهو مد   
 هناك  أخر من جهة و الخصوم من جهة  الأصولغير انه و قبل الشروع في عملية التقييم التي تفترح تقييم 

 التمهيدية لابد من القيام بها تماشيا مع المبادئ التي تقوم عليها هذه الطريقة وتتمثل في : الأعمالجملة من  
 أوعاد تلك التي لم تعد صاقة للاستعمال و خاصة الاستثمارات و المخزون بغرح استب الأصولعناصر  جرد-

 .محاسبيا إهمالهابعي الاعتبار الموجودات التي تم  الأخذالتي لم يعد لها وجود فعلي في المؤسسة مع 
 الأخذالخاصة  يفرح علينا ذلك عدم  للأموالالصافية المعدلة تعبر عن القيمة اققيقية  الأصولطريقة  أنلما  -

 التي تعد ملكا للمؤسسة عن تلك المستأجرة . الأصول مما يتطلب فصل  المستأجرة لالأصو بعي الاعتبار 
يكون  أنمن حيث مد  تقادمها التقني   درجة اهتلاكها ...... غير ذلك فانه لا يمنع  الأصولفحص وضعية  -
حسب  صولالأمن الجديد  و في مثل هذه اقالات سيكون من الملائم تقييم هذه  أحسنالقد   الأصل أداء

 ( 64،ص5002)عيساوي نادية،قيمتها الاستعمالية .

    : وييساو ةحدوا نيةاميز من نطلاقاا تحديده يمكن ( ANCC) المصحح الصافي المحاسبي لأصلا
ANCC 

بدون قيمة +  أووهمية  أصول –الخصم الحقيقي )ديون حقيقية(  -نيةاللميز لصافيا لأصلا =
 نقص القيمة أوتصحيحات فائض  -( +/ الأصولالخصوم الوهمية )فارق تحويل 

 
 بع ــــب لــــتكتم ةــــلقيما ذهــــه ؛ دنيا لها ةــــقيمفي تمثل اــــلصا لــــلأصا ةــــلقيم رــــمباش بحساب المؤسسة المعطاة ةــــقيم
 .  مصحح صافي محاسبي صلأ على اقصول جلأ من تلتصحيحاا

              
  
 

الديون  –الديون الجبائية المستترة  –صل الخام الصافي المصحح = الأ الأصل
 المحاسبية
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  المؤسسة، المساهمي في فطر من المال المستثمر رأس هو لستعماالا من وجهة نظر قيمة الصافي المصحح الأصل
 :  التالي بالشكل يكتبو ، في اقسبان الجباية ذـبالأخ

 
ا ذـه و  دث؛ ائي ـلجباب ـلجانا اقسبانفي  ذـنأخ أن كب الاستغلالا يةارستمرا سساأ على يتم تقييم رطاإ في
ة لتي تمثل بطريقة غير مباشرات اعلى سندز سيحوي لمشتر، الغيرف امؤسسة من طرزة ب عندما تتم حياـلغالافي 
 .   المؤسسةل صوأ

 ل  .للأصو اققيقيةلقيمة ب المصحح للمؤسسة يعتمد على حساالصافي الأصل ن انذكر بأ
ة ــلقيما بي الإكابيق رــلفان ــى مــيعطزل . اــلتناة ــائ  قيمــى فــريبة علــلضان ــا مــساسأتج ــة تنــلجبائين اديوــلا

 .زلنقص قيمة تنام مان ألعكل نكوافي حالة زل .ولمتنااقيمته و ةالميزانيل في ــلأص
الصافي  الأصلالجبائي عند حساب  التأثيربطريقة ذكية في اقسبان  يأخذونبع  المقيمي  أن إلىنصل غالبا 

 .المحاسبي المصحح 
عملية  إطارانه في لك . ذ المرجوةافلأهدامن و المحللف من طر المتبناةالنظر جهة ومن تقييم تنطلق لدة اعاإعملية 
 ة ــقيمط واــلنشان ــي عــلتخلف ادــله المؤسسةفية ــة تصــن قيمــث عــيبح المحللأن ع ــقالوافي  نجدالتقييم 

في ط،  واـلنشافي  الاستمراريةف دبهـ  لمؤسسةء اـلبندة اعاإقيمة ، أو التاريخيةة ــبالتكلف المسجلةيم ــلقاع ــوقية لرفــس
بالاعتبارات الضريبية المتعلقة  تتأثرة ـنياللميزم لخصول واوـلأصار ـف عناصـيم لمختلـلتقيدة ااـعت، إالاـقاع ـجمي
اف لأطراققيقة لكافة انية قريبة من اعلى ميزل قصواو ـة هـلمطبقايم ـلتقيد ة ااـعإن ـمف دـفالهفائ  القيمة ب
،النظام المحاسبي المالي و التقييم وفق طريق )بكاري بلخير.لتضخم  اثر ألة تصحيح ومحال لك من خلا، وذلمهتمةا

 (5011, 04-03ص    المحاسبي الصافي المصحح الأصل
 :La valeur substantielle    يةالقيمة الجوهر 5-1-3

 أنهاو تعرف على  1961سنة  الألمانية في مجال تقييم المؤسسات من طرف الخبراء الجوهر القيمة  مفهوم لدخأ
التي تكون الذمة  للأصولمقدرة بقيمة الاستبدال اقالية  continuation"القيمة المتعلقة بقيمة الاستمرارية 

الصافي المحاسبي المصحح في استقلال العناصر المكونة لها عن  الأصلالمالية للمؤسسة .و تتميز هذه القيمة عن 
 دا تمويلها و وضعيتها القانونية   و موجهة لاحتياجات الاستغلال داخل المؤسسة و يمكن حساب القيمة 

 نلديوا – الاستعمال بقيمة المقيم الاقتصاديا لأصلا=  لمصححا لصافيا لأصلا
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العناصر الضرورية للاستغلال التي  إليها مضافاالمعاد تقييمها من منظور الاستمرارية   الأصولالجوهرية انطلاقا من 
و  locations المستأجرو  leasing) العتاد المتحصل عليه عن طريق القرح الاكاري لا تملكها المؤسسة 

  redevances الأتعابو   loyers الإكار لأقساط( أخذين في الاعتبار القيمة اقالية   prêtsالمستعار 
مصاريف الاستثمار الضرورية لتكملة  تجديد  اقفاظ على المعدات.كما  إضافةالمتعلقة بها في جانب الخصوم مع 

 كب الاستبعاد العناصر التي تملكها المؤسسة و غير ضرورية للاستغلال .و عليه يمكن حسابها على النحو التالي :
المعاد تقييمها من منظور الاستمرارية + مصاريف الاستثمار  الإجمالية الأصولجوهرية = القيمة ال

الضرورية للاستغلال غير المملوكة +مصاريف الاستثمار الضرورية لتكملة و تجديد و الحفاظ على 
 العناصر المملوكة غير الضرورية للاستغلال    –المعدات 

 إجماليةرة ما يمكن ملاحظته على هذه الطريقة هو حساب القيمة الجوهرية بصو 
(H.Mauguiére , 1990 ;p 20-21). 

 الدائمة الضرورية للاستغلال : الأموال 5-1-4
 البديل  calba et A.Bernayالدائمة الضرورية للاستغلال الذي ادخل من طرف  الأمواليعتبر مفهوم 

ويل العناصر تم لمشكل  الذي جاء اثر الانتقادات و الخلا الذي يكتنف طريقة القيمة الجوهرية  خاصة ما يتعلق
الضرورية للاستغلال في  الأموالبعي الاعتبار كل  أخذهايتلخص فحو  هذه الطريقة في الضرورية للاستغلال .

تنطلق هذه  إذالمؤسسة  و المتمثلة في الموارد المالية اللازمة لتغطية الاحتياج في دورتي الاستغلال و الاستثمار . 
 :ا تيوعليه يمكن كتابتها بالشكل الي للمؤسسة  طريقة من مفهوم التوازن المال

 و تحسب بالمعادلة التالية :
 رأس+ الاحتياج في  (المتداولة الأصولخارج ) الجوهرية الخام الضرورية للاستغلال =القيم الأموال

 .المال العامل 
 القيم الثابتة تتضمن الاستثمارات المحصل عليها عن طريق تقنية القرح الاكاري و كذلك العتاد  إنمع العلم 
عند استعمالها في التوقعات المستقبلية  لان  أكثرنجاعة  أكثرالدائمة للاستغلال  الأموالتعتبر طريقة  .المستأجر
العامل الواجب تمويلها  على عكل طريقة القيم المال  رأسمتناسقة مع حركية الاستثمارات و احتياج  الأخيرةهذه 

تستعمل في المستقبل لعدم تناسق الربح التوقعي )عنصر ديناميكي ( و مكوناته  أنالتي لا تصلح  الإجماليةالجوهرية 
 فهي تصلح في الماضي لسهولة حسابه ه)عنصر ثابت(. و علي
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تعتبر  أنهاعموما تحسب قيمة المؤسسة من منظور المؤسسة كما  أنهاومن الملاحظ بعد عرح طريقة الذمة المالية  

،أثر التقييم المالي على بكاري بلخير). تستبعد كيفية تنظيم المؤسسة و عملها . أنهاحيث  الأصولالمؤسسة مجموعة من 

   (79-78، ص  5010مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر،

 .الطرق المرتكزة على مقاربة التدفقات2-2
التي  أوعلى العوائد و التدفقات التي تعتمد في جانب كبير منها على المداخيل الصافية المحققة ترتكز هذه الطريقة 

 إلى بالإضافةحسابات النتائج  جدولمن مخرجات النظام المحاسبي و بالتحديد من  المأخوذةستحققها المؤسسة و 
بكاري بلخير،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات ).المستقبلية النتيجةخيص ممثلة في عملية التش مخرجات

  و تضم هذه الطريقة : (83، ص 5010قطاع المحروقات في الجزائر،
 قيمة المردودية -
 التقييم وفق القدرة على التمويل الذاتي-
 عائده. إلىنسبة سعر السهم -
 نسبة تدفقات الخزينة المستحدثة -

 )من إعداد الطالبة بالاعتماد على دراسات بكاري بلخير( _التقييم وفق التدفق النقدي المتاح
 هذه الطريقة بنوع من التفصيل في المبحث الموالي. إلىوسوف نتطرق 

 .الطرق المرتكزة على فائض القيمة 2-3
 : Good willمفهوم فائض القيمة  5-3-1

الربح المحقق من طرف المؤسسة من جهة  و  بي Ecart durableيمثل مفهوم فائ  القيمة وجود فرق دائم
المحصل عليه عند  l’outil de production الإنتاجية ا لة لإنشاءالخاصة الضرورية  الأموالبي عائد 

المؤدية لوجود  الأسباب.كما يمكن تعريفه انه تعبير عن كل  أخر توظيفه بدون خطر في السوق المالية من جهة 
  Survaleurانه يمثل فائضا في القيمة أيالمادية للمؤسسة. الأصولفائ  في القيمة على 
بشكل مباشر و في هذا الصدد يعرف  إليه. يمكن التطرق مباشر غير ئ  القيمة بشكلبعدما تطرقنا لمفهوم فا

Brilman et  J.Maire      C. مفهوم فائ  القيمةGood will شهرة المحل  أوfonds de 
commerce  من خلال استغلال عناصر مختلفة  الأرباحعلى انه القدرة التي تتمتع بها المؤسسة على تحقيق

 و زبائن ( و بالتالي فهو يمثل جميع العناصر المعنوية المرتبطة بنشاط المؤسسة و  أسواق)بشرية  منتجات  معدات 
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)الترخيصات  براءات التي لا يمكن تقييمها بشكل مباشر .بخلاف العناصر المادية و بع  العناصر المعنوية 

على انه ...( التي تملك قيمة مستقلة عن نشاط المؤسسة. وبصفة عامة يعرف فائ  القيمة الإكارالاختراع   حق 
التي يمكن تحقيقها في الماضي    أوالمحققة  الأرباح محصلة جميع العناصر الداخلية و الخارجية التي تعمل على تعظيم

اقاضر  المستقبل من طرف المؤسسة  و يكون فائ  القيمة اكابيا عندما تسمح هذه العناصر بتحقيق أرباح 
الموضوعة و الضرورية للسير اقسن  الأموالالمال(  رأس)تكلفة  Rémunération  مكافأةمن  أعلى

 .Bad Willحالة نقص قيمة  أمامالعكسية فنكون  في اقالة أما للمؤسسة  
 صنفي من الطرق :مباشرة و غير مباشرة إلىيمكن حساب فائ  القيمة بعدة طرق مختلفة و التي تقسم 

 الطرق غير المباشرة: 5-3-5
 la méthode des praticiensبطريقة الممارسي  أيضاتوجد طريقة واحدة وفق هذا المعيار و التي تسمى 

 (.5002، 401،صأ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري

هذه الطريقة بحساب فائ  القيمة باعتباره  أصحاب.يقوم  la méthode Allmande الألمانيةالطريقة  أو
(. ANCCالصافي المحاسبي المصحح الأصلالمادية ) الأصولو قيمة للمؤسسة  الإجماليةيمثل فرقا بي القيمة 

تحسب انطلاقا من المتوسا  الأخيرةللمؤسسة  هذه  الإجماليةوعليه يتم حساب فائ  القيمة بعد حساب القيمة 
 منظور التدفقات )قيمة المردودية( ( و القيمة الناتجة عنANCCاقسابي للقيمة الناتجة عن منظور الذمة المالية )

 الإجمالية( قساب فائ  القيمة و القيمة ANCCالصافي المصحح ) الأصليستعمل في هذه الطريقة مفهوم 
 -1:               للمؤسسة 

V = GW + ANCC 
 تمثل قيمة المؤسسة: V بحيث
  GW :فائ  القيمة 
 ANCC: الصافي المحاسبي المحقق. الأصل 
  5- 

(1) ⇒ GW = V-  ANCC 
 الأصلللمؤسسة و التي تساوي المتوسا اقسابي لقيمة المردودية و قيمة   الإجماليةو عليه نبحث عن القيمة 

 الصافي المحاسبي المصحح و ذلك على النحو التالي :

00 00 
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 3- 

V= ANCC + VR / 2 
  .:قيمة المردودية VRحيث 

 تحسب قيمة المردودية على النحو التالي:
                    4- 

VR  = B / I 
 

 :تمثل الربح الصافي المصحح Bحيث   
          i تمثل معدل الرسملة: 

 (5002، أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري :( ينتج 2( في المعادلة )3و بتعوي  المعادلة )
 

   
       

3
      

                   -5                             
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 ( ينتج:5( في المعادلة )4و بتعوي  المعادلة )
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 (405،5002،ص أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري ومنه تحسب قيمة المؤسسة على النحو التالي :
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 : تمثل معدل الفائدة المستعمل في الدولة )غالبا معدل الفائدة على القيم ذات الدخل الثابت   حيث 

 (5002، أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري ما يلي : الإجماليما يمكن ملاحظته على الطريقة المباشرة بشقيها الصافي و -
لقيمة  (i)( مضاعف لمعدل التوظيف المفترح 3iلمعدل استحداث ) Super-profit  تتم رسملة الربح الصافي

  "Taux Risqué"في اقساب الخطر  أخذه( في السوق المالية  مما يدل على ANCCالمطروحة ) الأصول
 تظهر هذه الطريقة تحكمية)تعسفية( لاستعمالها متوسا قيمتي في حساب قيمة المؤسسة-
 (ANCC)الأصول يساوي فائ  القيمة حسب هذه الطريقة نصف فائ  قيمة المردودية على قيمة -

   
0

3
 ( 

 

i
                  ) 

 أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري : i/1يساوي فائ  القيمة نصف رسملة فائ  الربح لفترة غير منتهية لمعامل  وأيضا

،5002) 

   
0

3
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عندما  سب الربح من  %31يقدر ب   هذه الطريقة تخفيضا على الربح الصافي المصحح  أصحابيستعمل -
 الماضية اقديثة  الأرباحخلال ترجيح 

 الطرق المباشرة:5-3-3
 :لأهمهاو التي يمكن التطرق عكل السابقة قساب فائ  القيمة  مباشرة توجد عدة طرق

 الطريقة الانجلوسكسونية:-
الناتج عن الفرق بي الربح المحصل عليه و عائد  Super-profit  الإضافيتعتمد هذه الطريقة على رسملة الربح 

 الضرورية في السوق المالية  و تعطى قيمة المؤسسة و فائ  القيمة على النحو التالي : الأموالتوظيف 

   
0

 
    i         

 Non Risquéيمثل سعر الفائدة بدون خطر : iحيث 
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كونه يضاف له ما بي  i)حيث يكون اكبر من  Taux Risquéمعدل استحداث بخطر: يمثل        
 كنسبة خطر (.  %51 إلى 25%

تصبح مساوية  tلمدة غير منتهية لمعدل استحداث  الإضافيهذه الطريقة التي تقوم برسملة الربح  أنمما سبق يلاحظ 
طريقة الممارسي هي  أن و عليه نستطيع القول  %51نسبة الخطر ب  أخذت إذاللطريقة السابقة في حالة ما 

 حالة خاصة من هذه الطريقة .
 : Rente Abrégée du Good Will:  طريقة الريع المختصرة لفائض القيمة -
 Méthode U.E.C. Simplifiée الأوروبييتسمى كذلك بالطريقة المبسطة لاتحاد الخبراء المحاسبي  

من استحداث فوائ  الربح الناتجة عن  انطلاقا Good Willتعتمد هذه الطريقة في حساب فائ  القيمة 
تمد على فترة في السوق المالية لفترة معينة .عكل الطريقة السابقة التي تع الأموالالفرق بي الربح و عائد توظيف 

 غير منتهية. و تعطى معادلة هذه الطريقة على النحو التالي:
 عندما يكون فائ  القيمة ثابتا:-

 ( V = ANCC + an (B – i.ANCC 

               :حيث           

 
=an    و هو يمثل القيمة اقالية لمبال  مستقبلية متساوية 

 (5002، أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري في حالة عدم ثبات فائ  القيمة تكون المعادلة على الشكل التالي : -

∑       
  

 0  i  

 

   

 

 : معدل الاستحداث .iحيث   
 تقييم منظور فائض القيمة:

 نبي بع  اكابيات منظور فائ  القيمة في النقاط التالية: أنيمكن ايجابيات المنظور:-
يسمح بتقييم سريع يرتكز على اققيقة المالية للاستغلال )النتيجة الاقتصادية  .....( و لمنظور عملي للخطر -

 (404،5002-403،ص أ.دبون عبد القادر-)أ.سويسي هواري الناجم عن عدة معطيات متعلقة بالمؤسسة و محيطها.
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من  بأعلىالمؤسسة  أصولالاستغلال  فعند تقييم  لأصولالناجمة عن تقييم خاطئ  الأخطاء إزالة إمكانية -

 Bad  لنقص القيمة أحيانا أويتم تدارك ذلك بخضوعها لفائ  قيمة مخف   évaluation – Surحقيقتها 
Will  الأصول.و بالمقابل عندما يكون هناك تقييم متدني ققيقة Sous-évaluation  فانه يتم تغطية ذلك 
يلعب دور المصحح لطرق Good Will و عليه ففائ  القيمة  Good Willفي فائ  القيمة بزيادة 

بشكل واضح في عملية شراء المؤسسات من خلال تقريب  أهميتهتكزة على الذمة المالية  وبالتالي تظهر التقييم المر 
 المؤسسة . أصولفي تقييم  أخطاءالرؤ  بي البائع و المشتري في حالة وقوع مشاكل و 

ييرية  مد  ملائمة بع  القرارات التس إيضاحمن الناحية العملية  Good Willيتيح حساب فائ  القيمة -
في المؤسسة  حيث تساعد  تسييراالتناول عنها .و بالتالي فهي تلعب دورا  أو الأصولخاصة منها المتعلقة بشراء 
 في اتخاذ القرارات المهمة .

 و معرفة مد  استطاعة كل مؤسسة في  الأصولتسمح بالمقارنة بي المؤسسات ذات البنية المختلفة من ناحية -
)أ.سويسي  المستثمرين لشراء المؤسسات. أقدامتحقيق فائ  ربح.و بالتالي فهي تلعب دورا مساعدا في الاختيار عند 

 (5002، أ.دبون عبد القادر-هواري
 قصور المنظور فائض :-
تعتمد فقا على المعطيات المتعلقة ببنية تتميز طرق هذا المنظور بالبساطة و السرعة في تقييم المؤسسات  كونها -

ترتكز على معطيات  أنهاالاستغلال و تتجاهل المشاكل المتعلقة بالتوازن المالي و الاستثمار ة التمويل  كما 
 بسيا .Extrapolationبواسطة امتداد إليهاتقديرية بسيطة يتم التوصل 

غير  ةالمردودياغلب الكتاب غير موافقة للمؤسسات ذات بسطة لاتحاد الخبراء المحاسبيي حسب تعتبر الطريقة الم-
 نقص في القيمة  كذلك الشأن بالنسبة لكل الطرق المباشرة قساب فائ  القيمة إلىالكافية  كونها تقضي 

يعتبر هذا المنظور غير موافق للمؤسسات المحققة للخسائر  و بالتالي فهو يقتصر على المؤسسات ذات النتائج -
  .الاكابية  

 اقل موافقة لتقييم المؤسسات الكبر   و بالعكل فهو  Péne.D منظور فائ  القيمة حسب  أنيلاحظ -
وضوحا و شفافية من الطرق  أكثر كونه  P.M.Eمناسب لتقييم المؤسسات ذات اقجم الصغير و المتوسا 

 (5002، 402،ص.دبون عبد القادرأ-)أ.سويسي هواري.التي تتطلب عدة معطيات عند بيع تلك المؤسسات للجمهور الأخر 

 طريقة مقاربة التدفقات.-3
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 مفهوم طريقة مقاربة التدفقات.3-1
المعنية بالقيمة اقالية  الأصولعلى مقاربة التدفقات هي تطبيق للنظرية المالية التي تقيم  ةالمرتكز طرق التقييم -

 للتدفقات المستقبلية المعطاة  و تبعا لهذه المقاربة تحدد قيمة المؤسسة باستخدام توقعانا المستقبلية المترجمة بتدفقات 
لتي سيتم استخدامها لتحديد قيمة المؤسسة  في حي من التدفقات ا أنواعسيتم تحقيقها في المستقبل .يوجد عدة 

على مخرجات النظام المحاسبي خصوصا جدول حسابات النتائج مقاربة التدفقات التي سنتطرق لدراستها تعتمد  أن
 نتائج التشخيص التي تعطينا التوقعات المستقبلية . إلى بالإضافةالذي يعطينا نتائج الدورة المحاسبية 

 مة المؤسسة من هذا المنظور.طرق حساب قي3-2
 الطرق المرتكزة على مقاربة الربح: 3-5-1

 نجد ضمن هذه الطريقة المقاربات ا تية:
 : قيمة المردودية  3-5-1-1

تعتبر المردودية ذلك المقياس النقدي لكفاءة الوسائل المادية و البشرية و المالية الموضوعة للعمل من خلال عملية 
 تسمح لنا لمقاربة النتائج بالوسائل المستخدمة و توضح بالعلاقة ا تية:اقتصادية معينة فهي 

 النتيجة/الوسائل المستخدمة
تعتمد هذه الطريقة في تحديدها للمؤسسة على رسملة متوسا الربح المتوقع لمعدل استحداث معي و هي تعتبر من 

 استعمالا من طرف الخبراء  و تكتب وفق العلاقة التالية : الأكثرالطرق 

  ∑
 

 0  i  

 

   

 

  : قيمة المؤسسة        حيث         
          B متوسا الربح المتوقع: 

i           :   معدل الاستحداث 
     n عدد السنوات : 

،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في بكاري بلخير)وفق الشكل ا تي أيضاويمكن كتابتها 

 (89، ص 5010الجزائر،
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تحمل ثلاث متغيرات تتمثل في الربح  معدل الاستحداث  و مدة  أنهاما يمكن ملاحظته على هذه الطريقة 
 :كالأتينستعرح جانبا منها   أنيمكن  الرؤ الاستحداث  و التي تحمل الكثير من 

 :le bénéficeالربح -أ
 الخمل الماضية التي تسبق عملية التقييم  أوتتخذ الطرق التقليدية ذلك الربح المحصل عليه في السنوات الثلاث 

 ث يتم حسابه كما يلي :حي

     ربح      ربح      ربحالمتوسا اقسابي للربح لثلاث سنوات =

 
 

لا تعكل قيمة المؤسسة كون هذه الطريقة ليست مرتبطة بنتائجها الماضية بل لما ستحققه من  أنهاما يلاحظ على 
لقيمة المردودية هو ما ستحققه المؤسسة مستقبلا و ليل ما  الأساسيالمبدأ  أننتائج مستقبلا   و نعلم جيدا 

 حققته في الماضي  لذا كان هناك ما يسمى بالربح الناتج عن التوقعات .الربح الناتج عن التوقعات: هو ذلك 
الربح الذي تم استعراضه في الطريقة  حيث يمثل حقيقة مردودية الموال المستثمرة  و مع ذلك يطرح مشكل صحة 

 وقعات.الت
كان هناك   أو إكادهافي  الأمرتعذر  إذا أماالمقدرة  الأرباحعموما و احتراما لمبدأ قيمة المردودية فانه يتم استعمال 

 )الربح الصافي المصحح(.الماضية . الأرباحسوء في تقديرها فلا مانع من استعمال 
 :  Taux d’Actualisationمعدل الاستحداث  -ب
تخفي   إلىيؤدي  الأقصى المعدل أنفي تحديد قيمة المؤسسة  حيث  الأساسيةمعدل الاستحداث من العناصر  إن

عظيم ثروة المؤسسة)نظرة البائع(.من هنا تكون ضرورة ت إلىيؤدي  الأدنىو المعدل )نظرة المشتري(  قيمة المؤسسة
ل العوامل المؤثرة في تحديده .ومعدل في اقسبان ك بالأخذلتقدير و حساب هذا المعدل بطريقة صحيحة  

قيمة حالية فهو فهو يدل  إلىالاستحداث هو ذلك المعدل الذي يسمح بتحويل القيمة الاسمية لمجموع مستقبلي 
 على المردودية المنتظرة من طرف المستثمر .

وهو معدل  ساسالأتتمثل في اختيار معدل  الأولىو تحديد معدل الاستحداث يتم عموما من خلال مرحلتي   
حيث  ةيالبورص أوالمالية  الأخر الفائدة المنتظرة من طرف المستثمر انطلاقا من تحكيم يتم بالمقارنة مع التوظيفات 

 مرجعية في التطبيق و المعدل المرجعي يتم اختياره من بي المعدلات التالية: أسليمكن الاعتماد على عدة 
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 .الأجلالمباشر طويل  الإقراحعدل ائدة وهو معدل الفائدة البنكي و ممعدل الف-
 السندات إصدارمعدل -
 المعدل المتوسا للسوق المالي للقيم ذات العائد الثابت .-
بكاري بلخير،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع .)الشركات المسعرة لأسهمالمعدل المتوسا -

 (.90، ص  5010المحروقات في الجزائر،

 الإضافة( حيث تترجم prime de risqueباقسبان ما يسمى بعلاوة المخطر) الأخذة يتم الثاني المرحلة أما
لمقارن مع توظيف مالي دون مخطر من جهة و عدم  الصناعية و التجاريةبسبب المخاطر الملازمة لجميع النشاطات 

 . أخر بالقوة و الضعف للمؤسسة و لقطاع نشاطها من جهة  االمرتباليقي 
تصنيفات تبرر  أربعة( في هذا الشأن و اقترحا Brilman Jean et Maire Claudeوقد اجتهد كل من )

 :الأساسمعدل  إلى( المخطر)علاوات الإضافات
 . في المائة(51لمتوسا ) أوفي المائة( 25مخطر ضعيف ):(Affaires mures et stablesمستقرة ) أعمال-
 .في المائة(111(:مخطر بحوالي )A. de croissanceمتطورة ) أعمال-
 .في المائة( 151مخطر بحوالي ):( A. en retournementمتقلبة ) أعمال-
  في المائة(.211غاية ) إلى(:تصل علاوة المخطر A. en difficultéتواجه صعوبات ) أعمال-

بكاري ).فيما يخص هذه العلاوة و بالنسبة للدول الناشئة المعلومات هي نادرة جدا و تكون عموما اقل صدقا 

 (.93، ص 5010،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر،بلخير
 :Durée d’actualisation       مدة الاستحداث  -ج
اختيار هذه المدة يتم من خلال دراسة للعوامل اقساسة التي تؤثر على ثبات النتائج على مستو  مقدر  إن

 بالنسبة للمستقبل فلدينا :
ر الاختيار الزبائن ...... التي تبر  أهميةموضوعي :وجود احتكار  براءات   دراسات  بحوث  أساسعوامل ذات -

 طولا. أكثرلفترة 
 تأثيرها أن.....حيث  الأعمالالمؤسسة  علاقات  إطاراتذاتي :شخصية المسيرين  قيمة  أساسعوامل ذات  - 

 ممكن قصير .
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تفوق العوامل الذاتية  و تكون  في حالة أقصىسنوات كحد 5سنوات   على العموم 3 إلى 1المدة تكون من -

 سنوات في حالة تفوق العوامل الموضوعية . 8 إلى 5من 
المال و من ع انخفاح علاوة الخطر  رأستخفي  خطر خسارة  إلىتخفي  مدة الاستحداث يؤدي  أن إلىو نشير 

 هذا الصدد.ترة متضامني في ف  فالمعدل و ال
 : أهمهابع  الانتقادات  إليهاوجهت  أنها إلاهذه الطريقة تعطي قيمة كلية للمؤسسة  أنعلى الرغم من 

 خطأ في التقدير يكون له انعكاس واضح على قيمة المؤسسة . أيالتقدير للربح المستقبلي صعب للغاية  و  إن-
بكاري ) التي تعتمد عليها هذه الطريقة صعبة التقدير. الأرباحينبغي تطبيقيا ضمان البقاء الكلي للربح  فديمومة -

 (. 5002،  إشكالية تقييم المؤسسات البتروليةبلخير،

 التقييم بواسطة نسبة سعر السهم/الربح : 3-5-1-5

L’évaluation Par la Relation Cours / Bénéfice 
 تلعب هذه العلاقة دورا هاما في عملية تقييم المؤسسات  حيث تستخدم التسمية الانجلوساكسونية   

((PER »  Price  Earning Ration  لاستعمالها من طرف  إداو  يليل فقا لكونه مصطلح انجليز
عدد المرات التي يتم فيها تغطية سعر السهم من خلال ربحيته  و تعطى صيغة  إلى و هو يشير الخبراء الماليي 

 التقييم بواسطة هذه النسبة وفق العلاقة التالية:
                                    

 
 : يمثل قيمة المؤسسة  V    أنحيث 

            P/E  من السهم                                   المأخوذ: معامل نسبة السهم /الربح 
 B   أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع بكاري بلخير).للمؤسسة  الإجمالي: يمثل الربح،

 .(94، ص 5010المحروقات في الجزائر،
    Approche Par Cash Flow                         الطرق المرتكزة على مقاربة التدفق النقدي : 3-5-5

مفهوما انجلو سكسونيا و يتجلى هذا من حيث تسميته حيث  (Cash Flowيعد مفهوم التدفق النقدي )
يمثل الفرق بي النقدية المحصلة )التدفقات النقدية الداخلة ( و النقدية المدفوعة )التدفقات النقدية الخارجة (  

 منية معينة .بالمقابل نجد المصطلح باللغة الفرنسية و هو ما يسمى بالقدرة على التمويل الذاتي خلال فترة ز 
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 (CAF) (Capacité D’autofinancement التي تتمثل في مجموع الموارد ) التي تم تحقيقها من خلال

نشاط المؤسسة و ذلك من اجل ضمان العملية تمويلها حيث نجد ان هذه الموارد تضم : الربح الصافي و 
 مخصصات الاهتلاكات و المؤونات )نخف  منها تلك المسترجعة (.

منها تلك القدرة على التمويل الذاتي = الربح الصافي + مخصصات الاهتلاكات و المؤونات ) منقوصا 
 المسترجعة(.

 وللقدرة على التمويل الذاتي عدة فوائد بالنسبة للمؤسسة منها:
 يسمح بقياس الفائ  النقدي المطروح من خلال فترة الاستغلال لكل سنة مالية.-1
 التمويل لصيانة أو تجديد وسائل النتائج .-2
 ستحقة.الم الأعباءو  الأخطارو  الأصولتغطية التدني المحتمل لعناصر -3
،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بكاري بلخير).تمويل النمو إما بتمويل الاستثمارات او بالمساهمة في تسديد القروح-4

للقدرة على التمويل الذاتي متمثلا  الأساسيالهدف  يبقى و (.105، ص 5010بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر،
 في جانب تمويل استخدامات المؤسسة و يمكننا من 

 خلال قدرة التمويل اقصول على قيمة التمويل الذاتي و المساوية إلى :
 عائدات الأسهم –التمويل الذاتي =  قدرة التمويل الذاتي 

 قيمة . إلىفالتمويل الذاتي عبارة عن آلة تسمح بتحويل الطاقة )النقود( عن طريق العمل 
مقاربة التدفق النقدي ترتكز في تقييمها لمؤسسة معينة على التدفقات النقدية المستقبلية الناتجة عن الاستثمار و -

و هي تشكل أيضا معطيات مهمة لجميع قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح المستقبلية و تدفقات الخزينة المتاحة 
 المستثمرين .

 د القيم التالية:نج أنضمن هذه المقاربة يمكننا 
 التقييم عن طريق القدرة على التمويل الذاتي-
 تدفقات الخزينة المستحدثة أساسالتقييم على -
 التقييم باستخدام القدرة على التمويل الذاتي : 3-5-5-1
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 الصافية معينة بدلا من استخدام مفهوم الربح ـفي حساب قيمة مردودية مؤسس المفهوميمكن استعمال هذا    

 : و عليه تصبح المعادلة بالشكل التاليالمصحح. 
V= CAF x K 

  :  يمثل قيمة المؤسسةVحيث: 
    CAF يمثل القدرة على التمويل الذاتي : 
       K .المعامل المضاعف : 

الموجهة في حساب المردودية باستخدام   الملاحظاتوالزمن المرجعي تبقى نفل ، و فيما يتعلق لمعدل الرسملة
 المتوسطةإلى التكلفة الترجيحية  الاستنادإلا أنه وفي غياب تقديرات صادقة يفضل ، المصحح الصافيربح ـال

 موارد التمويل.   لمختلف
الربح إلى نسبة السعر ( فيمكن استعماله على غرار  CAF)  الذاتي أما فيما يتعلق بالقدرة على التمويل 

(P/Eفي ط )بع  تميزالموجهة إلى هذا الأخير فيما يخص سياسة الاهتلاكات التي للانتقادات رق مقارنة نظرا ـ                                   
للقدرة   تمثيلاأكثر  الربحيةهي  الذاتيفالقدرة على التمويل ، اع الصناعات الثقيلةـات كقطـالقطاع أوالمؤسسات 

 الربحية منها على الربح الصافي وتكتب من الشكل :
و باستبدال قيمة القدرة على التمويل الذاتي في العلاقة التي تحسب فيها قيمة المردودية   فان قيمة المؤسسة وفق 

،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع بكاري بلخيرقيمة القدرة على التمويل الذاتي تحسب بالعلاقة التالية 

 (103ص ، 5010المحروقات في الجزائر،
 

Cours / cach flow 
             وتعطى العلاقة قسابه كما يلي:

                           
 
 
 
 

       V ∑
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القدرة المحتملة لنمو المؤسسة   أيضاتبي هذه العلاقة المجموع المستحدث للقدرة على التمويل الذاتي التي تعطينا 
،أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة بكاري بلخير).فالرسملة لقدرة التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتملة لنمو المؤسسة 

 (104، ص 5010الجزائر، لمؤسسات قطاع المحروقات في
 التقييم عن طريق تدفقات الخزينة المستحدثة: 3-5-5-5

Evaluation Par les Flux de Trésorerie Actualiser   
تدفقات الخزينة المستحدثة في تحديدها لقيمة المؤسسة على القيمة لتدفقات  أساستعتمد طريقة التقييم على 

 تدفق الخزينة حسبها يساوي : أنحيث .الخزينة الممكن تحقيقها
استرجاع الاهتلاكات و مؤونات  –الضريبة على الاستغلال ( +) المخصصات  –تدفق الخزينة =) النتائج 

 المال العامل( رأس)الاستثمارات و ارتفاع احتياج  –الاستغلال ( 
    

خمل سنوات  أوزينة للثلاث وكما هو اقال بالنسبة لطريقة المردودية نقوم باستحداث متوسا تدفق الخ    
 إلىيتغير من تركيبة  أندل يمكن ن المعلأ،المتوقعة لمعدل استحداث يختلف عن ذلك المستعمل في قيمة المردودية 

)بكاري  دد عن طريق المشتري  الاستحداث نه لا نستحدث نفل المركبات و عموما معدلأخر  لأ
 (. 5002،  إشكالية تقييم المؤسسات البتروليةبلخير،

 
 

 تمثل قيمة المؤسسة : Vحيث أن  
 i: تمثل التدفق النقدي المتاح الخاص بالسنة           

t              : تمثل معدل الاستحداث 
    n   :تمثل عدد السنوات المأخوذة كآفاق للتقدير 

أهمية مقاربة التدفقات في تقييم بلخير،بكاري ) تمثل القيمة الباقية للمؤسسة :           
 ( 541،5015المؤسسة،ص

 
 

V=∑     
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التدفقات النقدية المستعملة في هذه الطريقة   هي تدفقات نقدية متاحة مرتبطة بنشاط التدفق النقدي المتاح: -

أو الاستغلال فقا .يعني ذلك انه لا ندخل التدفقات المرتبطة بالهيكل المالي للمؤسسة )كدفع فوائد الأسهم  
 الأعباء المالية ....( و  سب التدفق النقدي المتاح على النحو ا تي:

 خارج الأعباء المالية و الصافية من الضرائب لنتيجة الاستغلا
 +مخصصات الاهتلاكات 

 الكلاسيكي =التدفق النقدي
 التغير في احتياج رأس المال العامل-+/

 +التنازل عن الأصول) صاف من الضريبة(
 الاستثمارات-

 =التدفق النقدي المتاح
 إن طريقة التدفق النقدي المتاح تفرح معرفة عميقة بالمؤسسة و كذا توقعات اكثر صدقا.

إلا انه بالرغم ن تميز الطريقة بثقلها و طول الإجراءات  فهي تعتبر من الطرق الأكثر تعبيرا عن قيمة المؤسسة هذا 
إذا تمت العناية الدقيقة للعناصر المكونة لها  كونها تنطلق من إمكانيتها المستقبلية  و تعمل هذه الطريقة أيضا على 

 ما ينطلقان من مبدأ الاعتماد على المستقبل تسهيل التفاوح بي البائع و المشتري لأنه
     تقييم منظور مقاربة التدفقات.3-3

بعد استعراضنا لمختلف الطرق المرتكزة على مقاربة التدفقات)جدول حسابات النتائج( نلاحظ أن تطبيق مختلف 
بالطريقة في حد ذانا حيث هذه الطرق على المؤسسة الاقتصادية الجزائرية هو جد صعب  نظرا للتعقيدات المتعلقة 

لا يوجد توحيد لمكونانا من جهة و نظرا لنقص المعلومة  بسبب عدم وجود جهات تسمح بالتنبؤ بالمعطيات 
المستقبلية خاصة السوق المالية من جهة ثانية  و من بي الأسباب التي تجعل الخبير المقيم ينتهج طريقة بدلا 

ل طريقة   فبالرغم من أن الطرق المرتكزة على مقاربة التدفقات أكثر الأخر  هو مد  توفر المعلومات حول ك
تعبيرا عن حقيقة المؤسسة منها عن الطرق المرتكزة على مقاربة الذمة المالية )الميزانية( إلى حد ما خاصة طريقة 

إلى الطرق  التدفق النقدي المتاح  ولكن بسبب عدم توفر المعطيات المتاحة عن مقاربة التدفقات يتم اللجوء
 (.0،3115.)إشكالية تقييم المؤسسات البترولية ،صالمرتكزة على مقاربة الذمة المالية
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                                                   الفصل الثالث:الإطار التطبيقي للدراسة

  
 تقييم المؤسسات محل الدراسة باستخدام طريقة مقاربة التدفقات

 عموميات حول المؤسسات محل الدراسة:1-1
 سعيدة: ENAD SODEORأولا: مؤسسة منظفات الغرب وحدة 

طريق معسكر  11سعيدة هي شركة عمومية تقع في المنطقة الصناعية رقم  SODEOR ENADوحدة 
دج تحتل  257.441.111.11 الاجتماعييبل  رأس مالها   EMIS و  SNPACتتوسا المؤسستي 

عامل، تعتمد المؤسسة في  68متر مربع مغطاة، يبل  عدد عمالها  7151متر مربع منها  42179مساحة تقدر 
أداء وظيفتها على قناتي هما قناة الجملة التي ترتكز بالدرجة الأولى على الطلبيات أما الثانية فهي قناة التوزيع التي 

لنشاط الرئيسي للمؤسسة إنتاج و توزيع تنحصر في رجال البيع وذلك ببيع منتجات المؤسسة للزبائن و قد يعتبر ا
 مواد التنظيف .

 :SPAمؤسسة نفطال ثانيا:
هي شركة عمومية تابعة لمجموعة سونطراك يتمثل نشاطها الرئيسي في نقل و إنتاج و توزيع أنواع الوقود ،أنشئت 

 .1982و بدأت النشاط في جانفي  1981عام 
 :ABRASثالثا:مؤسسة المواد الكاشطة 

في إطار إعادة الهيكلة  15/17/1997و في 1982تأسست عام  ENAVAوهي فرع من مؤسسة 
تخصصت المؤسسة في إنتاج الزجاج و المواد الكاشطة ،تتواجد بالمنطقة الصناعية الأولى بسعيدة يقدر رأس مالها 

 .عامل 111طن/سنة و يشتغل بها حوالي 1231دج و تبل  طاقتها الإنتاجية 1.745.111.11ب: 
 بسعيدة: GPLرابعا:مؤسسة نفطال فرع

هي وحدة توزيع المواد الطاقوية المستخلصة من المحروقات محملة لتمويل ولاية سعيدة ،البي  و نعامة لمواد الوقود و 
GPL  تحتوي على مراكز التخزين للوقود و الزيوت و المطاط. 11/11/1981تأسست في 

الطاقوية للواليات  الاحتياجاتويغطي كل  11تقع مؤسسة نفطال فرع التوزيع بسعيدة في المنطقة الصناعية رقم 
 سعيدة ،البي ،نعامة مهمتها تتمثل في تمويل و توزيع المواد البترولية .

22 



 
        الفصل الثالث:الإطار التطبيقي للدراسة                                           

  
 S.CI.Sخامسا:المجمع الصناعي لإسمنت الجزائر:

كلم ، هي فرع مستقل من 21تبعد عن ولاية سعيدة  ب  -ساسنةدائرة اق–الاسمنت بولاية سعيدة  تقع شركة
تاريخ  74/781.تأسست لموجب المرسوم التنفيذي رقم  ERCOالمؤسسة الجهوية للإسمنت و مشتقانا بالغرب 

 مليار دينار . 15لمبل   14/11/1974
                                                                                        : ADEمؤسسة الجزائرية للمياه :سادسا 

المالي .  الاستقلالالجزائر للمياه مؤسسة عمومية وطنية ذات طابع صناعي و تجاري تتمتع بالشخصية المعنوية و 
أبريل سنة  21المرافق  1422محرم  27المؤرخ في  111-11نشأت المؤسسة وفقا للمرسوم التنفيذي رقم 

 في مدينة الجزائر   الاجتماعي. توضع المؤسسة تحت وصاية الوزير المكلف بالموارد المائية ، و يوجد مقرها  2111
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 باستخدام طريقة مقاربة التدفقات:  حساب قيمة المؤسسات محل الدراسة1-5

 ( يبين كيفية حساب قيمة المؤسسة01-03الجدول رقم)
 القانونمعوقات تطبيق  قيمة المؤسسة  القانون طريقة التقييم

  قيمة المؤسسة المؤسسة  

    
 

ــمة
ـــــــــــ

ـــــــــــ
ـــــــــــ

ـــــــــــ
ـــــــــــ

ـــــــــــ
ـــــــــــ

قيـــــ
 

  

   
0   0     

 
 

  : قيمة المؤسسة   
 B متوسا الربح المتوقع: 

I :   معدل الاستحداث 
t عدد السنوات : 

 

مج
ال

ـــــــــــ
ـــــ

مع 
سم

ي لإ
ناع

لص
ا

ـــــــــــ
ــــــ

ت 
ن

جزائ
ال

ـــــــــــ
ـــــ

 ر

 حساب الربح:-
B=(157753022.42+335357917.82+ 

267011316.31)/3 
B=152767418.8 

t=3 
I= ? 

  053767208 8 
0   0     

 
 

المعلومات التي تمكننا من تحديد هذا 
المعدل لان المؤسسة غير منظمة 

بنفل  للبورصة ولا توجد مؤسسة تقوم
النشاط ومنظمة للسوق المالي من أجل 
القياس عليها ولا يمكن توقعه لغياب 
الأسل التي يمكن الاعتماد عليها في 

 بناء التوقعات.

   

 
 
 
 

واد 
لمـــ

سة ا
ؤس

م
شطة

ــكا
اــــ

 

 -19757181.96= 2111النتيجة 
 -12271188.74=2112النتيجة 

 

 المؤسسة لم تحقق ربح لعدة سنوات

الم
ـــــــــــ

ـــــــــ
ودي

رد
ـــــــ

ـــــــــــ
ــــ

  ة

سة 
ؤس

م
EN

AD
 

  (-98606400.16+ (-32512941.75) + 
23194001.81 

 
  -107925340.1 

لا يمكن حساب هذه القيمة لان 
 المؤسسة لم تحقق ربح

  

طال
 نف

سة
ؤس

م
SP

A
 

 -164165896= 2111النتيجة
 -296953775.41= 2111النتيجة
 -329394569.52=2112النتيجة

 

 المؤسسة لم تحقق ربح لعدة سنوات
 
 
 
 

طال
 نف

سة
ؤس

م
GP

L 
 

 -54881722.66= 2111النتيجة
 -154651142.73=2112النتيجة

 
 

 المؤسسة لم تحقق ربح لعدة سنوات

اه 
لمي

ة ل
ئري

جزا
ال

 

 B=(                              171257455.91-
+ (126166487.96-) + 
28799518.57)/3 
B=-267624435.2 

لا يمكن حساب هذه القيمة لان 
 المؤسسة لم تحقق ربح
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V قيمة المؤسسة 
P/E  معامل نسبة السهم :

 /الربح الماخوذ من السهم                                  
B:  يمثل الربح الاجمالي
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 المصدر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على بيانات من المؤسسات محل الدراسة
المباشر باستخدام الاستبيان لمعرفة مد  قصد استيفاء جزء من الدراسة اعتمدنا على اسلوب التحري ملاحظة:-

تطابق وجهة نظرنا و نتائج الدراسة النظرية مع ما تراه العينة المختارة من مجتمع الدراسة و اعتمادنا على الاستبيان 
 جاء نتيجة لسد النقص اقاصل في المعلومات لعدم توفرها و صعوبة اقصول عليها حول موضوع الدراسة .
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 واقع تقييم المؤسسات محل الدراسة باستخدام طريقة مقاربة التدفقاتل

 منهجية الدراسة:
التطبيقي .حيث من خلال جذه الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي أين وظفنا مفاهيم الإحصاء 

تحليل عناصر العينة و تحديد  إلى بالإضافةتم صياغة فرضيات الدراسة و وصف الأداة المستعملة في الدراسة ،
 ". tالتوزيع الذي تتبعه عينة الدراسة بهدف اختبار فرضيات الدراسة باستخدام اختبار ستيودنت" 

 تم بناء ثلاث فرضيات  فرضيات الدراسة:
 α=1.15عند مستو  دلالة  ةالدراسمحل  توجد ضرورة لتحديد قيمة المؤسسات لاالفرضية الأولى:
عند مستو  دلالة  ةالدراسفي المؤسسات محل  لا تطبق المؤسسة منظور مقاربة التدفقاتالفرضية الثانية:

1.15=α 
دلالة لا توجد معوقات لتقييم المؤسسة باستخدام طريقة مقاربة التدفقات عند مستو  الفرضية الثالثة:

1.15=α 
 أداة الدراسة

 تتحدد أداة الدراسة الإحصائية التي اعتمدنا عليها في الاستبيان الذي تم إعداده على النحو التالي:
 ة الأولية من أجل استخدامها في جمع البيانات و المعلومات مار إعداد الاست-1
 مد  ملائمتها لجمع البيانات  اختبارعلى المشرفة من أجل  الاستمارةعرح -2
 حسب ما يراه المشرف   الاستمارةتعديل -3
 إجراء دراسة إختبارية ميدانية أولية و تعديلها حسب ما يناسب. -4
جزأين   إلى الاستمارةعلى جميع أفراد العينة لجمع البيانات اللازمة للدراسة و لقد تم تقسيم  الاستمارةتوزيع -5

 كما يلي:
 أسئلة . 4يتكون من البيانات الشخصية لعينة الدراسة و يتكون من :الجزء الأول-
مد  تطبيق طريقة مقاربة التدفقات في عملية تحديد قيمة المؤسسات الاقتصادية محل يتناول الجزء الثاني:-

 ثلاث محاور كما يلي: إلىالدراسة بولاية سعيدة حيث تم تقسيمه 
 فقرات. 3ودورها في المؤسسة بشكل مختصر و يتكون من يناقش قيمة المؤسسة : الأولالمحور -1
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 5تحديد قيمة المؤسسة و يتكون من يناقش مد  تطبيق طريقة مقاربة التدفقات في عملية المحور الثاني:-5
 فقرات 6يناقش معوقات تطبيق طريقة مقاربة التدفقات في المؤسسات الجزائرية ويتكون من لثالث:المحور ا-3

 " مقياس ليكارت5إجابات حسب الدرجة " 5و قد كانت الإجابات على كل فقرة مكونة من 
 معارح بشدة معارح محايد موافق موافق بشدة

 ستجوبينالم لأراءالاتجاه العام -
 معارح بشدة معارح محايد موافق موافق بشدة

[1 – 1.79] [1.80 – 1.79] [5.6 – 3.39] [3.4- 4.19] [4.50- 2] 
 الدراسة:و  مجتمع و عينة

يتكون مجتمع الدراسة من المؤسسات الاقتصادية في ولاية سعيدة حيث يعد أكثر القطاعات مجتمع الدراسة :
 التي يفترح أن تستخدم فيه طرق التقييم .

اشتملت على ستة مؤسسات عمومية ذات طابع اقتصادي وذلك أجل جمع البيانات و تمثلت هذه عينة الدراسة:
 المؤسسات في:

فطال فرع ،مؤسسة ن نفطالمؤسسة ، ENAD،مؤسسة منظفات الغربENAVA_مؤسسة المواد الكاشطة 
       .ADE،الجزائرية لمياه  S.CI.S، المجمع الصناعي لإسمنت الجزائرGPL التسويق 

 الاستمارات الموزعة و المستعادة حسب المؤسسات المبحوثة (:05-30) جدول
 %النسبة المستعادة الموزعة اسم المؤسسة

 S.CI.S 11 11 %22.7المجمع الصناعي لإسمنت الجزائر
 ENAVA 11 17 %15.9مؤسسة المواد الكاشطة 
 ENAD  15 14 %9.09مؤسسة منظفات الغرب

 GPL 11 19 %20.45 مؤسسة نفطال فرع التسويق 
 SPA 11 19 %20.45مؤسسة نفطال
 ADE 15 15 %11.36الجزائرية لمياه 

 %111 44 51 المجموع
 المصدر:من إعداد الطالبة
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 أداة الدراسة صدق و ثبات

 :محاور الدراسةيبين معاملات الثبات ل( 03-03الجدول رقم)                        
 معامـــــــــــــــــــــــــــــل كرومباخ الفا الفقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرات المحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاور

 71.8 03 قيمة المؤسســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة
 77.4 02 تطبيق طريقة مقاربة التدفقات 

 73.7 06 معوقات تطبيق طريقة مقاربة التدفقات 
 76.50 14 الدرجة الكلية

 SPSS V.21المصدر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات 
وهي قيمة مقبولة  76.21( أن معامل ألفا كرومباخ للاستبانة ككل بل  13-12يتضح من خلال الجدول رقم )

و هذا يعني  1.6 من كبرا كانت فقد سةرالدا لمحاور خنباوكر لفاأ تمعاملاجميع قيم  كذلكوو دالة إحصائية 
 الاستبيان يتمتع بدرجة مقبولة من الثبات.ان 

 وصف وتحليل نتائج الدراسة.
  لعينة الدراسة وفق المتغيرات الديمغرافية الإحصائيالوصف -1
 توزيع أفراد العينة حسب الوظيفة:-أ

 (يبين توزيع العينة حسب الوظيفة04-03الجدول رقم)
 النســــــــــــــــــــــبة المئوية التكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرار الوظيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفة

 57.3 15 مدير مالـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي
 50.2 09 رئيس قسم الحسابات 

 59.2 13 محاسب إداري
 55.7 10 محاسب تكاليف

 100 44 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع
 SPSS V.21بالإعتماد على مخرجات  ةالمصدر: من إعداد الطالب
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 (:مدرج تكراري يبين توزيع العينة حسب الوظيفة01-03الشكل )

 
 SPSS V.21المصدر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات 

و التي  المستجوبي تفوق باقي الوظائف الأخر  المستجوبةمن الجدول أعلاه يتضح لنا بأن فئة المحاسبي الإداريي 
 %22.7فئة محاسبي التكاليف بنسبةع  %27.3بنسبة  حيث تليها فئة المدراء الماليي %29.5بلغت نسبة 

مما يدل على أن الغالبية العظمى من الموظفي في  .%21.5وتأتي في الأخير فئة رئيل قسم اقسابات بنسبة 
 بة و المالية هم عبارة عن محاسبي إداريي.مصلحة المحاس

 :المؤهل العلميتوزيع أفراد العينة حسب -ب
 (يبين توزيع العينة حسب المؤهل العلمي02-03الجدول رقم)

 النســــــــــــــــــــــبة المئوية التكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرار المؤهل العلمي
 52.0 11 تكوين مهني 

 52.0 11 ليسانس 
 50.2 09 ماجيستر
 59.7 13 أخرى

 100 44 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع
 SPSS V.21بالإعتماد على مخرجات  ةالمصدر: من إعداد الطالب                 
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 :مدرج تكراري يبين توزيع العينة حسب المؤهل العلمي(05-03)الشكل                          

 
 SPSS V.21بالإعتماد على مخرجات  ةالمصدر: من إعداد الطالب               

 :التخصصتوزيع أفراد العينة حسب -ج
 (يبين توزيع العينة حسب التخصص06-03الجدول رقم)

 النســــــــــــــــــــــبة المئوية التكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرار الوظيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفة
 25.3 53 محاســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبة 
 9.1 04 إدارة أعمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــال
 52.0 11 علوم مالية و مصرفية

 13.6 06 أخرى
 100 44 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع

 SPSS V.21المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات                
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 :مدرج تكراري يبين توزيع العينة حسب التخصص(03-03)الشكل

 
 SPSS V.21المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات                  

لتخصصات  %13.6و  %9.1ت لتخصص إدارة الأعمال بنسبة من الجدول أعلاه يتضح أن أقل نسبة كان
  %52.3لتخصص العلوم المالية و المصرفية و غالبية أفراد العينة لهم تخصص محاسبة بنسبة  %25أخر  و 

 :سنوات الخبرةتوزيع أفراد العينة حسب -ج
 (يبين توزيع العينة حسب سنوات الخبرة07-03الجدول رقم)

 النســــــــــــــــــــــبة المئوية التكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرار الوظيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفة
 18.5 08 سنوات 5اقل من 

 36.4 16 سنوات 01 اقل من الى 5من 
 55.7 10 سنة 05 اقل من الى 01من
 55.7 10 سنة فاكثر 05من 

 100 44 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع
 SPSS V.21بالإعتماد على مخرجات  ةالمصدر: من إعداد الطالب                 
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 :مدرج تكراري يبين توزيع العينة حسب سنوات الخبرة(04-03)الشكل 

 

 
 (:مدرج تكراري يبين توزيع العينة حسب سنوات الخبرة01-03الشكل )

 15إلى أقل من  11من  %22.7سنوات و نسبة  5أقل من  %18.2جاء في توزيع أفراد العينة على شكل 
سنوات أعلى نسبة و عموما نر  أن  11إلى  5سنة فأكثر و قد بلغت سنوات الخبرة من  15سنة و أيضا من 

 أغلب الفئة المستجوبة ذات خبرة مهنية لا بأس بها مما يؤدي إلى زيادة مصداقية إجابتهم على أداة الدراسة.
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 : ـــــــــــــــــاورج المحـــــــــــــــــــــــــــتائــتحليل ن

 المركزيةذلك حسب نظرية النهايات فإن الظاهرة المدروسة تتبع القانون الطبيعي و  n≥30لما أن العينة المدروسة 
سنقوم باختبار  T-testعلى اختبار ستيودنت  بالاعتمادالمعلمية في دراستنا .و  الاختباراتعليه سنطبق و 

  وقبل ذلك سوف نقوم بعرح الاتجاه العام لاراء المستجوبي كلآتي: الفرضيات من خلال تحليل نتائج المحاور
 :الفئة المستجوبة تحليل الاتجاه العام لأراء( يبين 08-03الجدول )

الانحراف  المتوسط فقرات الاستبيان
 المعياري

 قبولاالاكثر درجة ال

 موافق 1.041 2.41 يعد مفهوم القيمة من المفاهيم المعروفة بشكل جيد في المؤسسة-1

ان تحديد قيمة المؤسسة قادر على توفير معلومات ملائمة لأطراف -2
 خارجية من أجل أغراض معينة 

 محايد 1.250 2.70

 موافق 1.085 2.59 يساهم تحديد قيمة المؤسسة في وضع خطط إستراتيجية-3

 معارض 1.166 3.89 تطبق المؤسسة منظور مقاربة التدفقات -4

يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى الهدف و الدافع من وراء -5
 عملية التقييم 

 موافق 0.618 5.39

 معارض بشدة 0.545 4.43 يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى حجم المؤسسة -6

 معارض بشدة 0.758 4.27 يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى الوضعية المالية -7

يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى تكاليف العملية المستعملة في -8
 التقييم

 معارض بشدة 0.632 4.20

تعود صعوبة تقييم المؤسسة الى عدم توفر المعلومات الكافية عن -9
 المؤسسة بحد ذاتها

 معارض 0.868 3.61

لا تقوم المؤسسة بالتقييم باستخدام مقاربة التدفقات لانعدام الدافع -11
 من وراء ذلك

 موافق بشدة 0.740 1.68

العناصر لا تستعمل المؤسسة منظور مقاربة التدفقات لعدم توفر -11
 الضرورية حساب قيمة المؤسسة من هذا المنظور

 موافق 0.645 2.05

ان استعمال طريقة مقاربة التدفقات في المؤسسات الجزائرية لا يعد -12
قياسا دقيقا نظر لعدم وجود سوق نشط و عدم دخول هذه المؤسسات في 

 البورصة

 موافق 1.010 5.34

التدفقات في المؤسسات الجزائرية ان استحالة تطبيق طريقة مقاربة -13
 راجع الى عدم وجود خبراء و مقيمين في هذا المجال

5.44 
 

1.052 
 
 

 موافق

عدم وجود حوافز و امتيازات تشجع على تبني طريقة مقاربة -14
 التدفقات في عملية التقييم داخل المؤسسة 

 موافق 1.014 5.64

 SPSS V.21من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات  
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من الجدول أعلاه يتضح أن جل أراء المستجوبي فيما يخص مفهوم القيمة كانت لموافق مما يدل على أن موظفي -

وكيف بساهم تحديد قيمة المؤسسة في وضع خطا المؤسسات محل الدراسة لهم فكرة عن معنى القيمة و التقييم 
إستراتيجية أما حول التقييم وفق مقاربة التدفقات فلا يوجد أي فكرة حول هذا المفهوم حيث أن طل المؤسسات 
ة  محل الدراسة لا تطبق أسلوب مقاربة التدفقات و ذلك يتجلى في وجهة آرائهم التي كانت معظمها معارح بشد

.كما أن الفئة المستجوبة تر  أن التقييم وفق مقاربة 8إلى  4ابة على الفقرات من الإجكما هو واضح في 
التدفقات لا يتم إلا بدافع أو هدف معي وراء ذلك بالإضافة إلى أن لا حجم المؤسسة ولا وضعيتها المالية ولا 

ما فيما يخص عوائق التقييم طريقة التقييم وفق مقاربة التدفقات .أ اختيارتكاليف عملية التقييم يكون عاملا في 
الدافع و عدم توفر العناصر الضرورية قساب قيمة المؤسسة و عدم وجود سوق نشا و عدم  انعدامفتمثلت في 

   الفقرات الأخيرة التي كان معظمها لموافق.دخول هذه المؤسسات للبورصة.وهذا كان واضحا في 
 :الأولىاختبار الفرضية -

H0:  1.15لتحديد قيمة المؤسسات محل الدراسة عند مستو  دلالة لا توجد ضرورة=α  
H1 : 1.15ضرورة لتحديد قيمة المؤسسات محل الدراسة عند مستو  دلالة=α 

 T-test( اختبار09-03الجدول )
 

 Valeur du test = 3 
%95مجال الثقة  تغير المتوسا مستو  الدلالة درحة اقرية  tقيمة   

 أكبر أقل 
 قيمة

 المؤسسة
-3,556 43 ,001 -,43182 -,6767 -,1869 

 1SPSS V.2على  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالبة                                   
 

التي مفادها توجد ضرورة لتحديد قيمة   H1نقبل  و H0فإننا نرف   ) (Sig=0.001 <05 .0لما أن-

 . α=1.15دلالة المؤسسات محل الدراسة عند مستو  
يتبي انم يرون ضرورة لتقييم المؤسسة و لما  الأولالمستجوبي حول المحور  أراءو الذي يترجم حسب الجدول أعلاه 

المساعدة على وضع  إلى بالإضافةفي ذلك من فائدة للمؤسسة حيث أنها توفر معلومات حول تلك المؤسسة 
 .خطا استراتيحية 
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 :ةالثانياختبار الفرضية -ب

H0:  1.15لا تطبق المؤسسات محل الدراسة منظور مقاربة التدفقات عند مستو  دلالة=α  
H1:  1.15مستو  دلالة تطبق المؤسسات محل الدراسة منظور مقاربة التدفقات عند=α  

 T_testاختبار  (10-03الجدول )
 Valeur du test = 3 

t 95مجال الثقة  تغير المتوسا مستو  الدلالة درجة اقرية  قيمة%  
 أكبر أقل

 مقاربة طريقة تطبيق
 التدفقات

18,370 43 ,523 1,03636 -,9226 1,1501 

 1SPSS V.2على  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالبة                                   
 

لا  المؤسسات محل الدراسة أن التي مفادها  H0نقبل  و H1فإننا نرف  ) (Sing=0.523>05 .0لما أن-

 . α=1.15عند مستو  دلالة  تطبق طريقة مقاربة التدفقات في عملية التقييم
المؤسسات محل الدراسة لا تطبق  أنيتبي  الأولالمستجوبي حول المحور  أراءو الذي يترجم حسب الجدول أعلاه 

 التقييم لعدم وجود الدافع أ الغرح من وراء التقييم و المتمثلة في الخوصصة ،التصفية، إعادة الهيكلة....
 :ةالثالث اختبار الفرضية  -ب

H0:  1.15التدفقات عند مستو  دلالة لا توجد معوقات لتقييم المؤسسات باستخدام طريقة مقاربة=α  
H1:  1.15توجد معوقات لتقييم المؤسسات باستخدام طريقة مقاربة التدفقات عند مستو  دلالة=α 

 T-test( اختبار11-03الجدول )
 
 Valeur du test = 3 

t درجة  قيمة
 اقرية

مستو  
 الدلالة

%95مجال الثقة  تغير المتوسا  
 أكبر أقل

 مقاربة طريقة باستخدام التقييم معوقات
 الجزائرية المؤسسات في التدفقات

-5,276 43 ,000 -,35335 -,4884 -,2183 

 SPSS V.21المصدر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على 
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المؤسسات لتقييم التي مفادها توجد معوقات   H1نقبل  و H0فإننا نرف   ) (Sig=0.001 <05 .0لما أن-

 . α=1.15عند مستو  دلالة  باستخدام طريقة مقاربة التدفقات محل الدراسة
المستجوبي حول المحور الثالث انه يوجد معوقات عديدة تحد من  أراءو الذي يترجم حسب الجدول أعلاه  -

تطبيق طريقة مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسة من بينها نقص الكفاءات و الخبرات في هذا المجال و عدم دخول 
 هذه المؤسسات للبورصة.
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                                                   النتائج و التوصيات

  
 النتائــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــج:-
 من خلال ما سبق نستنتج ما يلي:-

أنه لا يمكن تحديد قيمتها وفق طريقة مقاربة التدفقات لعدة  .إلىمن الدراسة توصلنا  الأولالجزء فيما يخص 
 أسباب من بينها:

 صعوبة اقصول على المعلومات -
 المؤسسات محل الدراسة لم تحقق ربح خلال السنوات المدروسة-
 المؤسسات محل الدراسة غير منظمة للبورصة-
 اقجم منظمة للبورصة لبناء التوقعات و القياس عليهالا توجد مؤسسات مماثلة في النشاط و -
جديدة و حتى إن وجدت لا تقيم و لا تدرس وفق المعايير  استثماريةالمؤسسات محل الدراسة لا تقوم لمشاريع  -

 الدولية و إدا تكون دراسة سطحية و توقعات غير مبنية على أسل صحيحة.
لمتمثلة في الميزانية وجدول حسابات النتائج ومن المعروف ان نتائج حيث توفر لنا فقا المعلومات المحاسبية و ا

 لاستيفاء الدراسة أخر عناصر  إلىبتاج  فإننالا يفي بالغرح  الأخيرتيهاتي 
 :من الدراسة نستخلص انه الجزء الثانيفيما يخص  أما-
ات محل الدراسة من طرف أفراد هناك معرفة نوعا ما جيدة لمفهوم القيمة و التقييم بشكل عام في المؤسس -1

العينة حيث أنهم يرون أنه توجد ضرورة لتحديد قيمة المؤسسة لكن في إطار وجهة نظر غير التي بن بصدد 
 دراستها 

عدم تطبيق طريقة التقييم المرتكزة على مقاربة التدفقات في المؤسسات محل الدراسة حيث ير  المستجوبون انه -2
لتقييم المؤسسة من هذا المنظور كما أنهم يرون أن حجم المؤسسة و الوضعية المالية لها و لا توجد ضرورة أو دافع 

  الأخر تكاليف العملية المستعملة في التقييم لا يعد عاملا مهما في اختيار طريقة تقييم دون 
لتدفقات أما فيما يخص أهم الصعوبات التي تمنع من تقييم المؤسسات محل الدراسة على أساس مقاربة ا-3

فتمثلت في عدم توفر المعلومات أو العناصر الضرورية قساب قيمة المؤسسة على أساس مقاربة التدفقات و عدم 
غياب التوقعات وتحديد  إلىالذي يؤدي  الأمرالعالمي  أوالسوق المالي سواء المحلي  إلىانضمام هذه المؤسسات 

 نظور لان مخرجات النظام المحاسبي غير كفيلة بذلك.لتحديد قيمة المؤسسة من هذا الم الأساسيةالمعاملات 
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 التوصيات 
 نادا على الدراسة النظرية وبناءا على نتائج الجانب الميداني نوصي لما يلي :تاس-

من العناصر ينبغي البحث و التدقيق فيها باعتبارها تمثل  مجموعة ية لتقييم المؤسسات، توجدعمل يعند أ-0
التقييم مناسبة لمؤسسة طرق أو مجموعة من الجيدة بها بجعل طريقة تقييم  الإحاطةالمحددات العملية ،إذ تسمح 

معينة في ظرف و زمان ووضعية معينة دون طرق أخر  .إذ تتمثل هذه المحددات في :طبيعة ووضوح الهدف و 
لدوافع من وراء عملية التقييم ،الوضعية المالية للمؤسسة ،طبيعة القطاع الذي تنشا فيه المؤسسة ،طبيعة حجم ا

 المؤسسة ،وضعية المحيا و النظام الاقتصاديي للبلد، تكاليف العملية المستعملة في التقييم.
قية هذا النشاط وإضفاء صفة ضرورة تأسيل هيئة تعنى بعملية تقييم المؤسسات من شأنها أن تسهم في تر -2

مجال القيم الذي يصدر عن خبراء المقيمي ، من خلال  أوالفنية التي تتمثل في القيمة  ا راءالقبول العام على 
و  الأسهمو سن معايير تقييم المؤسسات و العناصر المكونة لها)العمل على تنميا تقارير الخبراء بتوحيدها 

 (الأصول
 سات محل الدراسة فنوصي لمحاولة استخدام طرق التقييم بصفة عامةأما فيما يخص المؤس-3
 تفعيل البورصة   ةضرور -4
 سنوات5وضع قانون يلزم المؤسسة بالتقييم ولو مره كل ضرورة -5
 المتواجدة في الجزائر لكسب خبرة  الأجنبيةسسات ضرورة الاحتكاك بالمؤ -6
 تكوين محاسبي وخبراء في مجال التقييم -7
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Résumé 
-Cette étude a comme but de savoir comment appliquer l’évaluation 
d’une manière générale et comment l’appliquer sur les entreprises selon 
la méthode de l’approche par les flux d’une manière précise, et cela au 
niveau des entreprises déjà cité. 
En fin d’atteindre les objectifs de l’étude on a calculé la valeur de 
l’entreprise selon les règles de la méthode de l’approche par les flux, et 
on a élaboré un questionnaire qui a été distribuer au travailleurs des 
entreprises, te nous avons fait l’analyse en fonction de SPSS programme 
et à la fin on s’ait arrivé a un ensemble de résultat, parmi lesquels : 
-manque d’intérêt par les responsables des entreprises à l’étude en ce 
concerne les méthodes utilisées dans l'évaluation de ces entreprises 
,comme la plupart de ces entreprises reposent sur des méthodes 
traditionnels dans le processus d’évaluation . 
-absence d’application des méthodes de l’évaluation, ainsi que la 
méthode de « approche par les flux »  
-résultat de cette étude se conclue dans l’existence l’obstacle dans 
l’évaluation des entreprises et dans l’application de la méthode de 
l’approche par les flux          

 
clé:-otsM 

-évaluation –valeur –méthode d’évaluation –approche des flux –taux 
d’actualisation. 

52 



 

 

 
 

 قائمة المراجع
 
 



 

 

                                                   قائمة المراجع

  
 قائمة المراجع :

 باللغة العربية: المراجع
 الكتب :

محمد علي، أساليب و طرق إعادة تقييم الأصول و آثارها المالية في ظل سياسة الخوصصة في البلدان العربية ثروت -1
 1999،مركز دراسات ،الوحدة العربية ،بيروت ،1،الطبعة 

 2113دار وائل ،الأردن ،خالد عبد الرحيم الهيثي ،إدارة الموارد البشرية ،-2
ل شامل للإشراف الفعال، ترجمة:محمودي مرسي و زهير الصباغ،مطبعة معهد ماريو إي هانز ،إدارة الأداء ، دلي-3

.1988الإدارة العامة ،السعودية،  

 المذكرات:

لنيل شهادة دكتوراه العلوم في التسيير ،إثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة  أطروحةبكاري بلخير ،-4
 2111-2119، 13جامعة الجزائر، (ENSP)ة للمؤسسات قطاع المحروقات في  الجزائر دراسة حال

عيساوي نادية،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستر في العلوم الاقتصادية ،تقييم المؤسسة في إطار الخوصصة دراسة -2
 2115-2114حالة ملبنة نوميديا،جامعة منتوري قسنطينة،

 :جلاتالم
 11/2112مجلة الباحث،العدد  المؤسسة،بكاري بلخير ، أهمية مقاربة التدفقات في تقييم  -4

 :لتقيات و المؤتمراتالم
بكاري بلخير،مداخلة بعنوان إشكالية تقييم المؤسسات البترولية،جامعة قاصدي مرباح،كلية العلوم -5

 2115الاقتصادية،
،مداخلة  2111نوفمبر 31و29بكاري بلخير ،الملتقى العلمي الدولي حول"الإصلاح المحاسبي في الجزائر "يومي -6

-بعنوان"النظام المحاسبي المالي و التقييم وفق الاصل المحاسبي الصافي المصحح"،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة
 .2111الجزائر،
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 19و18حول"الأداء المتميز للمنظمات و اقكومات يومي سويسي هواري و دبون عبد القادر،المؤتمر العلمي الدولي -7

-جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،مداخلة بعنوان "أهمية قياس الأصول المعنوية في ظل إقتصاد المعرفة ،2115مارس 
 .2115الجزائر،

 

 المواقع الإلكترونية :
ماجيستر ،أكادمية نايف العربية للعلوم الأمنية ،قسم عيد مطر العتيبي ،تقييم الأداء الأمني في البنوك التجارية ،رسالة -8

 .بحث متوفر على الموقع:2112السعودية، -العلوم الشرطية،الرياح
  www.nauss.edu..sa/NAUSS/Arabic/Menu/elibrary/sctellerr-

esearch/Masters/years2/parts3/as21htu-17k°  (23/03/2014 ;15 :30) 
9-www.conseilrégionelparisévaluationentreprises.com/cata/25.pdf 
(26/03/2014 10 ; :10.25) 
10-www.oec-paris.fr 
11- http://www.oec_paris.fr ;  http://www.experts_cont.fr   

:جنبيةباللغة الأ -نيااث  
 

13-H.Mauguiére ; l’évaluation des entreprise non cotées 
,Bordas ;Paris ;1990 
14-J.Raffegeau et F.Duboit ; l’évaluation financière de l’entreprise ; presse 
universitaire de France ;1999 
15-Patrice Vizzavona ; évaluation des entreprise cour Etude de cas 
corrigée ;Edition ATOL ;Paris ;Edition BERTT ;Alger 
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 الملاحق قائمة



 

 

 
 
 
 
 
 

 فقط العلمي البحث لأغراض استبيان
اتقدم الى الى سيادتكم بالتقدير و الاحترام راجية منكم التعاون لانجاز هذه الدراسة الميدانية التي ترمي الى فك الابهام و 

بطريقة مقاربة التدفقات على علامات الاستفهام فيما يخص تحديد قيمة المؤسسة على وجه العموم و امكانية تقييمها 
وجه الخصوص وذلك في سياق البحوث العلمية الجامعية بغية اعداد مذكرة ماستر تحت عنوان تقييم المؤسسات الجزائرية 

باستخدام طريقة مقاربة التدفقات حيث نسلا الضوء غلى المؤسسات الصناعية الجزائرية يشرفنا ان نضع بي ايدي 
الذي  توي على مجموعة من التساؤلات تخص بحثنا هذا علما ان معلوماتكم ستستخدم حضارتكم هذا الاستبيان 

 لأغراح علمية  .
 لكم مني اسمى عبارات الشكر و التقدير.                                              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 توضيحية مصطلحات

 الفشل في تحقيق هدف تم تحديده سابقاالتقييم هو طريقة تحديد مقدار النجاح او  :تقييمال -

: ترتكز هذه الطريق على العوائد و التدفقات التي تعتمد على المداخيل الصافية المحققة او التي طريقة مقاربة التدفقات -
ستحققها المؤسسة و الماخوذة من مخرجات النظام المحاسبي و بالتحديد من جدول حسابات النتائج بالاضافة الى 

             ملية التشخيص.                                                                                                                مخرجات ع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 :المناسبة الإجابة بمربع (xإشارة) بوضع التكرم يرجى الديموغرافية البيانات : الأول الجزء

 
 الاستمارة أسئلة : الثاني الجزء

 

 قيمة المؤسسة :الاول المحور

 موافق التوضيح 
 بشدة

معارح  معارح محايد موافق
 بشدة

يعد مفهوم القيمة من المفاهيم المعروفة  10
 بشكل جيد في المؤسسة

     

ان تحديد قيمة المؤسسة قادر على توفير  13
معلومات ملائمة لأطراف خارجية من أجل 

 أغراح معينة 

     

يساهم تحديد قيمة المؤسسة في وضع  12
 خطا إستراتيجية

     

 
 
 

 قسم رئيل مدير مالي الوظيفة

 اقسابات
 تكاليف محاسب اداري محاسب

     
  أخر  ماجستير ليسانل مهني تكوين 

     العلمي المؤهل
علوم مالية و  اعمال إدارة محاسبة التخصص

 مصرفية
 أخر 

     
 اقل من الى 5من  سنوات 5اقل من  الخبرة سنوات

 سنوات  01
 اقل من الى 01من
 سنة  05

 سنة فاكثر 05من 

     



 

 

 تطبيق طريقة مقاربة التدفقات :  :الثاني المحور
 موافق التوضيح 

 بشدة
معارح  معارح محايد موافق

 بشدة
      تطبق المؤسسة منظور مقاربة التدفقات  12
يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى  15

 الهدف و الدافع من وراء عملية التقييم 
     

يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى  16
 حجم المؤسسة 

     

يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى  17
 الوضعية المالية 

     

يعود اختيار طريقة مقاربة التدفقات الى  18
 تكاليف العملية المستعملة في التقييم

     

 
 معوقات التقييم باستخدام طريقة مقاربة التدفقات في المؤسسات الجزائرية  :لثالثا المحور

 موافق التوضيح 
 بشدة

معارض  معارض محايد موافق

 بشدة

تعود صعوبة تقييم المؤسسة الى عدم توفر  09
 المعلومات الكافية عن المؤسسة بحد ذانا

     

لا تقوم المؤسسة بالتقييم باستخدام مقاربة  10
 التدفقات لانعدام الدافع من وراء ذلك

     

لا تستعمل المؤسسة منظور مقاربة التدفقات  11
لعدم توفر العناصر الضرورية حساب قيمة 

 المؤسسة من هذا المنظور

     

 
 
 



 

 

طريقة مقاربة التدفقات في  ان استعمال 15
المؤسسات الجزائرية لا يعد قياسا دقيقا نظر 
لعدم وجود سوق نشا و عدم دخول هذه 

 المؤسسات في البورصة

     

ان استحالة تطبيق طريقة مقاربة التدفقات في  13
المؤسسات الجزائرية راجع الى عدم وجود 

 خبراء و مقيمي في هذا المجال.

     

عدم وجود حوافز و امتيازات تشجع على  14
تبني طريقة مقاربة التدفقات في عملية التقييم 

 داخل المؤسسة 
 

     

 
 


