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 العائد والتدفقاتعلى  المرتكزة: طرق التقييم الثالثة عشر المحاضرة 

 لمداخيللى اترتكز هذه المقاربة على العوائد والتدفقات، التي تعتمد في جانب كبير منها ع

ات الصافية المحققة أو التي ستحققها المؤسسة والمستقاة من مخرجات نظام المعلوم

 تشخيصحسابات النتائج، بالإضافة إلى مخرجات عملية الالمحاسبي، وبالتحديد من جدول 

 ممثلة في النتيجة المستقبلية )المتوقعة(.

 الطرق المرتكزة على مقاربة الربح )العائد(:  -1

 وتتمثل في: قيمة المردودية ونسبة سعر السهم/ العائد

توسط : تعتمد هذه الطريقة في تحديدها لقيمة المؤسسة على رسملة مقيمة المردودية -1.1

الربح المتوقع بمعدل استحداث معين، وهي تعتبر من الطرق الأكثر إستعمالاً من طرف 

  :1الخبراء، وتحسب العلاقة التالية

𝑉 = ∑
𝐵

(1 + 𝐼)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 حيث أنّ: 

V تمثل قيمة المؤسسة :   nعدد السنوات : 

B المتوسط الحسابي للربح المتوقع : Iمعدل الإستحداث : 

دل ح، مععلى هذه العلاقة أنهّا تحمل ثلاث متغيرات: تتمثل في: الربوما يمكن ملاحظته 

 الاستحداث، ومدة الإستحداث، والتي نستعرضها فيما يلي:

 ث أوتتخذ الطرق التقليدية ذلك الربح المحصل عليه في السنوات الثلا الربح: -1.1.1

 الخمس الماضية التي تسبق عملية التقييم، حيث يتم حسابه كما يلي:

 

𝐵 =
𝑃(𝑡−3) + 𝑃(𝑡−2) + 𝑃(𝑡−1)

3
 

 

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

                                                
1 Choinel Alain, op.cit, P128. 
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إلا أنهّ ما يلاحظ على هذه الطريقة أنها لا تعكس قيمة المؤسسة،كونها ليست مرتبطة بنتائجها 

الماضية، بل بما ستحققه من نتائج مستقبلية، ونعلم جيّدا بأنّ المبدأ الأساسي لقيمة المردودية 

ستحققه المؤسسة مستقبلاً، وليس ما حققته في الماضي، لذا كان هناك ما يسمى بالربح  هو ما

 .2الناتج عن التوقعات

مر في عذر الأذا تإوعمومًا وإحترامًا لمبدأ قيمة المردودية يتم استعمال الأرباح المقدرة، أما 

لصافي ابح ة ) الرإيجدها أو كان هناك سوء لتقديرها فلا مانع من استعمال الأرباح الماضي

 المصحح(

يرتبط بعدة عوامل تتمثل في التضخم، تكلفة النقود المستعملة، معدل الإستحداث:  -2.1.1

والمخاطر المرتبطة بالإيراد المستقبلي و بالجو العام، حيث يعتبر تحديث معدل الإستحداث 

ختيار الربح من الأمور الصعبة، ويتم اختيار معدل الاستحداث أومعدل الرسملة تبعاً لا

المأخوذ في الحسبان، فإذا تم إختيار الربح الماضي فإنّ هذا المعدل يساوي معدل الفائدة على 

رؤوس الأموال طويلة الأجل، اما إذا تم اختيار الربح المتوقع، نضيف غلى معدل السوق 

 .3علاوة الخطر، بغية تجنب تأثيرات عدم التأكد التي تحيط بالتوقعات

قتن الو إلى أن الرسملة والاستحداث وجهان لعملة واحدة، وتتمثل في سعر وتجدر الإشارة

 ويمكن توضيح كل منهما في الشكل البياني التالي:

 

  

 

 

 

  

 

 

                                                
: وهو ذلك الربح الذي تم استعراضه في الطريقة، حيث يمثل حقيقة مردودية الأموال الربح الناتج عن التوقعات  2

حصائية يب الإصحة التوّقعات، هذه الأخيرة التي نحصل عليها باستخدام الأسال المستثمرة، ومع ذلك فإنّه يرح مشكل

 أوالموازنات التخطيطية.
 .90، ص مرجع سابقهواري سويسي،   3

 الإستحداث والرسملة للقيم(: 02الشكل رقم )

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

0Vالقيمة الحالية :    nVالقيمة المستقبلية : 

iمعدل الاستحداث :    tعدد السنوات : 

إنّ مدة الاستحداث )التوقعات( هي قصيرة جدا مقارنة مع مدة حياة  الإستحداث: مدة -3.1.1

المؤسسة، ما بين ثلاث وخمس سنوات، وسبب إختيار فترة قصيرة هو أن فترة التوقعات 

لمدة طويلة تؤدي إلى عدم التأكد، ونشير إلى أنّ الفترة القصيرة ملائمة للمؤسسات ذات النمو 

التي تجعل الإستثمارات تقنيات قديمة ومتجاورة مع أن القوي والتطور التكنولوجي السريع 

 .4مدتها الإقتصادية لم تنتهي بعد 

( : تلعب هذه العلاقة دورًا مهمًا في تقييم المؤسسات، حيث  PERنسبة السهم/ الربح ) -2.1

تستخدم الطريقة الانجلوساكسونية )( ليس فقط لكنها مصطلح انجليزي، وإنما لاستعمالها 

ن طرف الخبراء الماليين، ويشير "" إلى عدد مرات التي يتم فيها تغطية سعر العالمي م

 :5السهم من خلال ربحيته، وتعطى صيغة التقييم بواسطة هذه النسبة وفق العبارة الآتية

 

 

 

مالي على أنه نسبة سعر الأصلإلى الربح السنوي الذي يطرحه،  " لأصلPERويعرف "

ومن ثم فهو بين فترة الإسترداد اللازمة لهذا الأصل، تستعمل نسبة السعر/الربح في الأسواق 

المالية بحيث تشير  إلى " كم من الربح" تقبل هذه الأخيرة دفعة على ورقة مالية )سهم(، ما، 

، ولهذا الغرض 6عائد المحصل عليه من طرف مؤسسة ماأو بمعنى آخمرة نقوم برسملة ال

نجدها تستعمل كثيرًا في المقارنات بين الأسواق المالية المتعددة وبين مختلف القطاعات 

والمؤسسات كمؤشر لاتخاذ القرارات لدى مستثمري المحافظ، والمساعدة في التحليل لمعرفة 

                                                
 .93، ص ، مرجع سابقبكاري بلخير  4

5.,  P130p.citChoinel Alain, o    
6 J.Brilmane et C.Maire,op.cit, P143. 

V= () 



4 

 

لعب دورًا مهما في عمليات تقييم المؤسسات أوضاع الأسواق المالية للمحللين الماليين، كما ت

 بشقيها المسعرة وغير المسعرة.

 ":  PER تقييم طرقة " -1.2.1

: تتكون هذه النسبة من طرفين، "P/Eبالنسبة للمعامل سعر/الربح )العائد( "  -1.1.2.1

 :7اوعليه فدلالتهما مرتبطة بطبيعتهما وقيمتهما، والتي لا بد من الوقوف عليهما لتعدادهم

يف ": يتم الحصول على السعر من خلال البورصة، حيث توجد عدة تعارPriceالسعر " -

 يمكن أن تدخل في حساب النسبة وهي:

 * آخر سعر معروف أو حديث للسهم؛

 للسنة المالية؛31/12* السعر في 

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

 الريح يجب طرح ثلاث تساؤلات:": فيما يخص Earningالربح " -

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

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

لناتج الجارية اسنة * ما هي الفترة الكتعلقة بهذا الربح الصافي للسنة الماضية، الربح المقدر لل

 من الأرابح السابقة، الربح المتوقع للسنة القادمة.عن بناء سلسلة 

 لكن الربح الأنسب لهذه النسبة 

ليس آخر ربح المحصل عليه، وإنما هو الربح المقدر سواء للسنة الجارية أو للسنوات 

 .8السابقة

تستعمل هذه الطريقة معرفة قيمة المؤسسات  :لإمكانية إستعمالهابالنسبة   -2.1.2.1

لمؤسسة مسعرة في تقييم مؤسسة أخرى  P/E"المسعرة، وذلك بتطبيق نسبة "المسعرة وغير 

مشابهة لها، وتعمل في نفس القطاع، وتستعمل في تقييم المؤسسات غير المسعر بالاخص، 

غير أنهّ ينصح بأخذ الحيطة والحذر في إستعمالها كون أن معطيات النسبة لا تخصها 

دون مماثلتها لواقع المؤسسة المراد تقييمها، كما أنّه   مباشرة، وذلك بإلغاء العوامل التي تحول

                                                
7 J.Brilmane et C.Maire,op.cit, P58. 
8 Choinel Alain,op.cit,  P130. 
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وذلك للجمود  %50وأحياناً تصل إلى  %30غالباً ما يتم القيام بتخفيض تصل نسبته إلى 

 .9الكبير الذي يعرف رأس المال المستثمر في المؤسسات غير المسعرة

بشكل سهل، بما أن متاحة "  P/E " تكون نسبة": P/Eإحتياطات استعمال "  -3.1.2.1

مرجعها السوق المالية، إلاّ أنّ هناك بعض الاحتياطات عن الاستعمال يجب أن تأخذ في 

 :10الحسبان

 "P/E"تطورات سعر الفائدة: التي تعتبر عامل رئيسي يوضّح بشكل جيّد تغيرات نسبة  -

 للسوق المالية؛المتوسطة 

سع لى أوالمراد تقييمها، كون حجم الأوصعوبة إيجاد مؤسسات مسعرة؛ مماثلة للمؤسسات  -

 من حجم المؤسسات غير المسعرة؛

كون " سلبية،كما يمكن أن يP/E الخسائر: يكون للمؤسسات المحققة للخسائر نسبة " -

ا الحالتين " مرتفعة بشكل مؤقتن فكلتP/E للمؤسسات الموجودة في فترة إعادة تقويم نسبة "

 لا تعطي أي دلالة؛

ترجم ، لتق الجيد لهذه الطريقة معرفة معمقة للمؤسسة،لمنافسيها وللقطاعيتطلب التطبي -

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

مقبول  ستوىإنّ تطبيق هذه الطريقة يحتاج إلى توفر بورصة قيم تتميز بالاتساع، وتتمتع بم

لسوق أو " ذات دلالة ومعبرة عن الواقع لP/E من الكفاءة يمكن معها الحصول على نسبة "

ة سواء قارنلقطاع معين أو لمؤسسة تفيد كمؤشر يستعمل في عملية التقييم المرتكزة على الم

جال م" في P/E للمؤسسات المسعرة وغير المسعرة منها، وذلك ما يفسر استعمال معامل "

 ية.تقييم واتخاذ القرار في مجال الاستثمار في الأوراق المال

يعتبر مفهوم التدفق النقدي مفهوما أنجلوسكسونيا، وذلك  :التدفقاتالطرق المرتكزة على  -2

 Cash ont " التي توضح من جهة ما يسمى "Cash flowمن خلال تسميته الاصلية "

flow" المعبر عن المخرجات من السيولةن ومن جهة أخرى ما يسمى " Cash ont flow 

" الذيّ يعبّر عن المدخلات من السيولة والفرق بين هاتين الحركتين ينتج عنه التدفق النقدي 

"، وقد إستعمل كمرادف لهذا المفهوم باللغة الفرنسيةة ما يسمى Net Cash flowالصافي "

                                                
9 J.Brilmane et C.Maire,op.cit, P67. 
10 Choinel Alain, op.cit,  P132. 
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" الذي يساوي الربح الصافي مضافاً إليه مخصصات CAF*بالقدرة على التمويل الذاتي "

 .11يرات بعض المؤوناتالاهتلاك وتغ

 :12وتحسب القدرة على التمويل الذاتي بالعلاقة التالية

 

 

لناتجة قبلية المستامقاربة التدفق النقدي ترتكز في تقييمها لمؤسسة معينة على التدفقات النقدية 

، وهي متاحةوقدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح المستقبلية وتدفقات الخزينة العن استثمار 

 أيضًا تشكل معطيات مهمة لجميع المستثمرين.

ساب حم في : يمكن استعمال هذا المفهوالتقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي -1.2

 حح.قيمة مردودية  مؤسسة معينة بدلاً من استخدام مفهوم الربح الصافي المص

بة السعر/ " فيمكن استعماله على غرار نس CAF فيما يتعلق بالقدرة على التمويل الذاتي "

 سياسة في طرق مقارنة نظرًا للإنتقادات الموجهة إلى هذا الأخير فيما يخص PERالربح 

ة على لقدرالإهتلاكات التي تميز بعض المؤسسات أو القطاعات كقطاع الصناعات الثقيلة، فا

 لي:يلذاتي هي أكثر تمثيلاً للقدرة الربحية، وتعطى العلاقة لحسابه كما التمويل ا

𝑉 = ∑
𝐶𝐴𝐹𝑡

(1 + 𝑖)

𝑛

𝑡=1

 

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

 القدرة يضًاأتبين هذه العلاقة المجموع المستحدث للقدرة على التمويل الذاتي التي تعطينا 

 ؤسسة.نمو المملة لفالرسملة لقدرة التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتالمحتملة لنمو المؤسسة، 

: تعتمد طريقة التقييم على أساس تدفقات الخزينة المستحدثةالتقييم على أساس  -2.2

تدفقات الخزينة المستحدثة في تحديدها لقيمة المؤسسة على القيمة الحالية لتدفقات الخزينة 

باستحداثها بمعدل، آخذين في الحسبان ذلك الخطر الذي يحيط الممكن تحقيقها، والتي تقوم 

                                                
* CAF : Capacité d’autofnancement 
11 Mauguire.H, l’Evaluation des entreprisses non cotées, édition Bordas, Paris, 1990, P P 

23-24. 
 .120، ص ، مرجع سابقبكاري بلخير  12

 " = الربح الصافي + مخصصات الإهتلاك والمؤوناتCAF القدرة على التمويل الذاتي "
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بالاستثمار، مجموع هذه التدفقات المستقبلية يكون وفق آفاق توقعية )تقديرية(،وعموما نجد 

 سنوات، بعد هذه الفترة تأتي إضافة قيمة نهائية )قيمة باقية(. 10و  5مدتها تتراوح بين 

يان من حيث القيمة لا ترتبط بربحها، لكن بقدرتها كضمن هذه الطريقة نعتبر أن المؤسسة 

الربحية التي نقيسها عن طريق تدفقاتها النقدية الحرة أو تدفقات الخزينة المتاحة، فهي تمثل 

 .13أحسن مكمل لطريقة استحداث الأرباح

كما هو الحال بالنسبة لطريقة المردودية تقوم باستحداث متوسط تدفق الخزينة لثلاث أو 

سنوات المتوقعة بمعدل استحداث يختلف عن ذلك المستعمل في طريقة المردودية، لأنّ خمس 

، ففي الحقيقة 14المعدل يمكن أن يتغير من تركيبة إلى أخرى، لأنّ لا نستحدث نفس المركبات

هي مقاربة جوهرية لاعتمادها على حساب القيمة الحالية لتدفقات الخزينة المستقبلية 

ل الإستحقاق الوسطي لمكافأة حاملي الأموال للمؤسسة بالأخذ في المستحدثة بمعدل يمث

 الحسبان لمخاطرها.

 :15ويمكن تحديد قيمة المؤسسة وفق تدفقات الخزينة المستحدثة على النحو الآتي

𝑉 =  ∑
𝐷𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑡)𝑖
+

𝑉𝑇

(1 + 𝑡)𝑛

𝑛

𝑖=1

 

 حيث أن: 

V قيمة المؤسسة :   DCFi :التدفق النقدي  المتاح بالنسبة لـ :i 

t معدل الاستحداث :   nعدد سنوات المأخوذ كآفاق للتقدير : 

Vtالقيمة الباقية للمؤسسة : 

 :16ويمكن حساب التدفق النقدي المتاح إنطلاقاً من النتيجة المحاسبية الصافية  كما يلي

 

 

 

                                                
 .104، ص مرجع سابقبكاري بلخير،   13

14 J.Brilmane et C.Maire,op.cit, P 155. 
جامعة  ، مجلة الباحث، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير،اهمية مقاربة التدفقات في تقييم المؤسسةبكاري بلخير،   15

 .24، ص 2012، 10ورقلة، الجزائر، العدد 
16 J.Barrean et Delahaye, Gestion financière :manuel et application, édition Dunod, Paris, 

9éme édition, 2000, P301. 

اريف المالية وبعد الضريبة على أرباح النتيجة العملياتية خارج المص=  التدفق النقدي المتاح

التغير في احتياج رأس المال العامل للإستغلال + التنازل عن  -الشركات + مخصصات الاهتلاك

 الاستثمارات -الأصول 
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ويقوم بعض الخبراء بإضافة التدفقات المالية الناتجة عن حركة القروض ) زيادة وتسديد 

 :17القروض(ن وعليه يصبح حساب المفهوم على النحو التالي

 

 

 

 

تدفقات ى التطرح هذه الطريقة ) تدفقات الخزينة المستحدثة( كغيرها من الطرق المعتمدة عل

مثلة المتوإشكالاً في تحديد عناصر حسابها في ظل عدم وجود إجمال وتوحيد لهذه العناصر، 

ئية ة النهالقيمفي مفهوم التدفق النقدي المتاح، الفترة المستحدثة، الفترة المأخوذة لحساب ا

 يمة نفسقفي  تبقية( للمؤسسة، مما يجعل تطبيقها من طرف عدد من الخبراء ينتج اختلافاً)الم

 المؤسسة في ظل عدم الإجمال في مكوناتها.

صر لعناإن مقاربة التدفقات هي مقاربة جد حساسة، وأيضًا عملية تطبيقها صعبة نظرًا ل

 ستحداث،د الاالمال، تحديد معالمكونة لها ) إعداد التدفقات المستقبلية، تحديد تكلفة رأس 

باشر مشكل بالفترة المأخوذة لحساب القيمة النهائية(، وبتالي فإن نتيجة التقييم مرهونة 

 قييمباختيار تلك العناصر، والاختيار بدوره مشروط جدا بما هو منتظر من نتيجة الت

 )استمرار نشاط المؤسسة، الدخول إلى البورصة ...الخ(.
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تدفقات الإيرادات = الربح الصافي المصحح بعد الاهتلاك وقبل الضريبة + المصاريف المالية + 

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

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

 إهتلاك القروض

 تدفقات المصاريف  –التدفق النقدي المتاح = تدفقات الإيرادات 


