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 في تقييم المؤسسةمقاربة التدفقات  أهمية
 ∗تالعاملة في قطاع المحروقا اتؤسسحدى المدراسة تطبيقية لإ

  
  بكاري بلخير 

  الجزائر –ورقلة جامعة  قاصدي مرباح 
  كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

                                                                                 

كدراسة تطبيقية ؛ هذه المؤسسة سبق وأن تم تقييمها وفق إحدى طرق مقاربة الذمـة   جزائريةذه الدراسة قمنا بأخذ مؤسسة بترولية ضمن ه: ملخص 
لف طرقها أحسن وأنجع لهذه المؤسسة المالية وهي طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح، ونحن انطلقنا من فرضية أن التقييم المالي وفق مقاربة التدفقات بمخت

نبين من خلالها أهمية التقييم وفق هذه المقاربة الـذي تتجاهلـه    امن مقاربة الذمة المالية ؛ وهذا ما نريد إثبات صحته من عدمها ضمن هذه الدراسة ؛ كم
  ؟  زائريةالبترولية الج ةؤسسالم
  

     .معدل الاستحداث، مدة الاستحداث دفقات، تدفق نقدي متاح،تقييم مالي، طرق تقييم، مقاربة الت: الكلمات المفتاح 
  

كل منها على مبدأ يختلف عن الآخر، فلدينا مقاربة الذمة الماليـة الـتي   يرتكز حيث  ؛ ةمقارب بأكثر منم المؤسسة يقيتيمكن  : تمهيد
اربة التدفقات التي تعتمد على جدول حسـابات  ومق ،"مخزون مؤرخ" فهي عبارة عن تعتمد على الميزانية في إيجادها لقيمة المؤسسة، 

ولأن مقاربـة   .النتائج لإيجاد قيمة المؤسسة، ومقاربة فائض القيمة التي ترتكز على المقاربتين الأولى والثانية في إيجادها لقيمة المؤسسة
 ا هذسنركز فيك تقدير أدنى للمؤسسة ؛ تتجاهل القدرة الربحية المستقبلية للمؤسسة ومن ثم وفي بعض الأحيان يكون هناالذمة المالية 

          .مقاربة التدفقات التي تعتمد على النتيجة المحاسبية بالإضافة إلى نتائج عملية التشخيص التي تعطينا النتيجة المستقبليةعلى  المقال
  

سة انطلاقا من أرباح تعرف المردودية التي قيمة العائد أكثر ديناميكية من قيمة الذمة المالية حيث تسمح بتحديد قيمة المؤستظهر       
فالمبدأ الذي تعتمده هـذه  . ذلك أن الحائز لا يشتري التدفقات السابقة للمؤسسة، بل التدفقات المستقبلية .1م خصوصا المستثمرين

هذه الأصول من خدمات  المقاربة هو أن الأصول عبارة عن مجموعة خدمات مختزنة ينتظر تحققها مستقبلا، فبقدر ما يتوقع أن تحققه
  ).أي تاريخ عملية التقييم(تتحدد قيمتها حاليا 

  
طرق التقييم المرتكزة على مقاربة التدفقات هي تطبيق للنظرية المالية التي تقيم الأصول المعنية بالقيمـة الحاليـة للتـدفقات     اإذً      

توقعاا المستقبلية المترجمة بتدفقات سيتم تحقيقها في المستقبل ؛ يوجد تبعا لهذه المقاربة قيمة مؤسسة هي باستخدام . المستقبلية المعطاة
: عدة أنواع للتدفقات التي ستؤخذ في الحسبان لتحديد طريقة التقييم محل البحث ؛ وللنظرية المالية أساسا مستويين كبيرين للتدفقات 

  .المحققة من خلال استغلال المؤسسةقسائم الأرباح المقدمة من طرف المؤسسة للمساهمين، وتدفقات الخزينة 
  

أيضا استحداث تـدفقات  . استعمال أحد هذين المستويين للتدفقات نوع التقييم الذي نرغب في إجرائه على المؤسسةيحدد   
 . السـوق القيمة التي نبحث عليها هي الاستثمار المالي الذي تمثله المؤسسة للمستثمرين في. قسائم الأرباح يعطينا تقدير لقيمة الأسهم

بالمقابل تدفقات خزينة الاستغلال المستحدثة بالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال تعرف قيمة الأصل الاقتصادي للمؤسسة أو لقيمة 
  2.السوق موع الأموال المستخدمة

                                                           
   .مسؤوليها بطلب منتعذر علينا ذكر اسم المؤسسة،   ∗
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اء العديد من التصحيحات عليهـا،  يتوجب على المقيم إجرفإنه على النتيجة المحاسبية  أساساوعلى اعتبار أن هذه المقاربة تعتمد       
ذلك أن النتيجة المحاسبية الصافية هي في الحقيقة بعيدة عن النتيجة الحقيقية للمؤسسة وذلك بفعل تأثير بعض التشـويهات للقواعـد   

  .بدورة الاستغلال حتى يتم تحويل النتيجة المحاسبية إلى نتيجة اقتصادية تعبر أكثر عن الواقع وتتعلق... المحاسبية وخصوصا الجبائية،
      

ما هي المقاربة الأنسب والتي يمكن تطبيقها من أجل تقيـيم المؤسسـات   : وبناء على ما سبق يمكن طرح السؤال التالي   
  العاملة في مجال المحروقات ؟

  :سنقدم هذا العمل في ثلاثة محاور 
  نستعرض فيه بعض طرق التقييم وفق مقاربة التدفقات؛ :المحور الأول 

  ؛محل الدراسةتطبيق الطرق المستعرضة في المحور الأول على المؤسسة  :ر الثاني المحو
  .مخصص لتحليل النتائج :المحور الثالث 

  
I- التدفقات  طرق التقييم وفق مقاربة:  

  :وتضم 
   ؛طرق مرتكزة على مقاربة الربح -      
   .طرق مرتكزة على مقاربة التدفق النقدي -      

  

I- 1 تعتمد هذه الطريقة في تحديدها لقيمة مؤسسة على رسملة متوسط الربح المتوقع بمعدل اسـتحداث   :دودية قيمة المر
  3:معين وهي تعتبر من الطرق الأكثر استعمالا من طرف الخبراء وتكتب وفق العلاقة الآتية 
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  معدل الاستحداث:  I؛  عدد السنوات:  n ؛  متوسط الربح المتوقع:  B؛  تمثل قيمة المؤسسة:   V:حيث أن 
  

I- 2  يمكن استعمال هذا المفهوم في حساب قيمة مردودية مؤسسـة   :التقييم على أساس القدرة على التمويل الذاتي
  .معينة بدلا من استخدام مفهوم الربح الصافي المصحح

وجهة في حساب المردودية باستخدام الـربح الصـافي   فيما يتعلق بمعدل الرسملة، والزمن المرجعي تبقى نفس الملاحظات المو  
  .4المصحح، إلا أنه وفي غياب تقديرات صادقة يفضل الاستناد إلى التكلفة الترجيحية المتوسطة لمختلف موارد التمويل

طـرق  في  )PER(الربح  إلى السعرفيمكن استعماله على غرار نسبة  )CAF( أما فيما يتعلق بالقدرة على التمويل الذاتي 
مقارنة نظرا للانتقادات الموجهة إلى هذا الأخير فيما يخص سياسة الاهتلاكات التي تميز بعض المؤسسـات أو القطاعـات كقطـاع    

  .أكثر تمثيلا للقدرة الربحيةهي القدرة على التمويل الذاتي فالصناعات الثقيلة، 
   : 5وتعطى العلاقة لحسابه كما يلي
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 6هذه العلاقة اموع المستحدث للقدرة على التمويل الذاتي، التي تعطينا أيضا القدرة المحتملـة لنمـو المؤسسـة،   تبين   
  .فالرسملة لقدرة التمويل الذاتي تعطينا القيمة المحتملة لنمو المؤسسة
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 I- 3 على النحـو  قات الخزينة المستحدثة يمكننا تحديد قيمة المؤسسة وفق تدف : 7التقييم عن طريق تدفقات الخزينة المستحدثة
  :الآتي 
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  معدل الاستحداث:   t-؛  )i(التدفق النقدي المتاح الخاص بالسنة :  DCFi -؛  تمثل قيمة المؤسسة:  V: حيث أن 

       -n   :؛  عدد السنوات المأخوذة كآفاق للتقدير- VT  :القيمة الباقية للمؤسسة.  
  

II- التدفقات  ة المؤسسة محل الدراسة وفق مقاربةقيم:  
 .اتي، وطريقة تدفقات الخزينـة المتاحـة  ذطريقة الأرباح، طريقة القدرة على التمويل ال: وسنتناول قيمتها وفق كل من   
  : علما أنّ

 ج .مليون د 73= قيمة المؤسسة قبل عملية التقييم  -
  .8ج.مليون د ANCC = (559(لمصحح قيمة المؤسسة وفق طريقة الأصل المحاسبي الصافي ا -
  

II- 1  وفق طريقة الأرباح:  

  ج.مليون د V  =790 ومنه القيمة) متوسط أرباح السنوات الماضية B( ذنأخ : 1السيناريو 
   .)متوسط أرباح السنوات المستقبلية B( ذنأخ : 2السيناريو 

ة المخطر التي من الممكن إضافتها لمعـدل الفائـدة   ضمن هذا السيناريو سيكون لدينا عدد من السيناريوهات تتعلق بعلاو
الذي سنقوم باستخدامه لتحيين الأرباح المستقبلية، ) I(للحصول على معدل الاستحداث %) 8,5( 2010الموافق لسنة الدراسة 

 . ذلك أن هذا المعدل سيتحكم وبدرجة كبيرة في قيمة المؤسسة، لذا سنقوم بإعداد جملة سيناريوهات تبعا له
  :ونظرا لتواجد عدة سيناريوهات فإن العلاقة السابقة المتعلقة بقيمة المردودية يمكننا كتابتها كما يلي   
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 .تشير إلى السنة t=1.......10و؛  تشير إلى السيناريو j=1........11:حيث أن                         

  
  :يمكننا تقديم الملاحظات التالية  يهوبناءا عل، )1(ة ضمن الجدول قيمة المؤسسيم تقديمكننا ومنه   

قيمـة   11سيناريو فحصلنا على  11، فنحن لدينا )j(يتغير تبعا لعدد السيناريوهات المعطاة للعنصر ) Vj(أن عدد القيم  -1
  للمؤسسة وفق طريقة الأرباح ؛

ة المؤسسة وفق طريقة الأرباح، حيث أنه كلما ارتفعت علاوة المخطر وبالتالي أن لمعدل الاستحداث علاقة عكسية مع قيم -2
     ارتفع معدل الاستحداث أدى ذلك إلى نقصان قيمة المؤسسة وفق طريقة الأرباح ؛
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ة أعطت جميعها قيم أكبر من قيم) طريقة الأرباح(وفق مقاربة التدفقات  المؤسسةأن السيناريوهات المقترحة لحساب قيمة  -3
ج، حتى .مليون د 559: والمتمثلة في القيمة ) طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح(المؤسسة المحسوبة وفق مقاربة الذمة المالية 

 2065: ألا وهـي   -) 11-2(ويتعلق الأمر بالسـيناريو   -أن القيمة الدنيا والتي تم حساا على أساس أعلى علاوة مخطر 
  . الذمة المالية المقيمة ا المؤسسة محل الدراسة ج، هي أكبر من قيمة.مليون د

  
II- 2  الذاتيوفق طريقة القدرة على التمويل :  

وفق هذه الطريقة يمكننا وضع عدة سـيناريوهات تتعلـق   ) V( قيمتهابالنسبة للمؤسسة محل الدراسة ولإيجاد   : 3السيناريو 
للحصـول علـى معـدل     %)8,5( 2010لموافق لسـنة الدراسـة   بعلاوة المخطر التي من الممكن إضافتها لمعدل الفائدة ا

، ذلك أن هذا المعدل سيتحكم وبدرجـة  القدرة على التمويل الذاتي التقديريةالذي سنقوم باستخدامه لتحيين ) I(الاستحداث 
  . كبيرة في قيمة المؤسسة، لذا سنقوم بإعداد جملة سيناريوهات تبعا له

  :على التمويل الذاتي كالآتي ومنه يمكننا كتابة علاقة القدرة 
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 .تشير إلى السنة t=1.......10و؛  تشير إلى السيناريو j=1........11:حيث أن 

 
  :يمكننا تقديم الملاحظات التالية  يهوبناءا عل، )2(ومنه قيمة المؤسسة يمكننا تقديمها ضمن الجدول   

قيمـة   11سيناريو فحصـلنا علـى    11، فنحن لدينا )j(يتغير تبعا لعدد السيناريوهات المعطاة للعنصر ) Vj( أن عدد القيم -1
  للمؤسسة وفق طريقة القدرة على التمويل الذاتي ؛

أن لمعدل الاستحداث علاقة عكسية مع قيمة المؤسسة وفق طريقة القدرة على التمويل الذاتي، حيث أنه كلما ارتفعت علاوة  -2
     ؛ القدرة على التمويل الذاتيلمخطر وبالتالي ارتفع معدل الاستحداث أدى ذلك إلى نقصان قيمة المؤسسة وفق طريقة ا

أعطت جميعها قيم ) طريقة القدرة على التمويل الذاتي(أن السيناريوهات المقترحة لحساب قيمة المؤسسة وفق مقاربة التدفقات  -3
مليون  559: والمتمثلة في القيمة ) طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح(فق مقاربة الذمة المالية أكبر من قيمة المؤسسة المحسوبة و

: ألا وهي  -)11-3(ويتعلق الأمر بالسيناريو  -ج، حتى أن القيمة الدنيا والتي تم حساا على أساس أعلى علاوة مخطر .د
  .ة ا المؤسسة محل الدراسةج، هي أكبر من قيمة الذمة المالية المقيم.مليون د 2867

  

II- 3  وفق طريقة تدفقات الخزينة المتاحة:  
  :يمكننا كتابة علاقة تدفقات الخزينة المتاحة كالآتي نظرا لتواجد عدة سيناريوهات لقيمة المؤسسة  : 4السيناريو 
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 ؛ k قةووفقا للطري jللسيناريو  تمثل قيمة المؤسسة:  Vjk :حيث أن 

          DCFt :  التدفق النقدي المتاح الخاص بالسنة)t( ؛ Ij   :للسيناريو معدل الاستحداث j ؛  

              n   :؛  عدد السنوات المأخوذة كآفاق للتقدير  VTk : وفقا للطريقة القيمة المتبقية للمؤسسة k.  

 
ذه الطريقة يمكننا وضع عدة سيناريوهات تتعلق بعلاوة المخطر وفق ه) V( قيمتهابالنسبة للمؤسسة محل الدراسة ولإيجاد 

الـذي  ) I(للحصول على معدل الاسـتحداث   %) 8,5( 2010التي من الممكن إضافتها لمعدل الفائدة الموافق لسنة الدراسة 
بالإضـافة  . ت تبعا لهذا المعدل، وبالتالي سنقوم بإعداد جملة سيناريوهاالتقديريةسنقوم باستخدامه لتحيين تدفقات الخزينة المتاحة 

  : قيمة نوضحها ضمن الجدول الآتي ) 55(ومن ثم ستظهر لنا ) VT(إلى تقدير القيمة المتبقية 
  

  :التالية  الملاحظاتيمكننا تقديم  ،)ج-3(و) ب-3(، )أ-3( ولاوبناءا على الجد  
سـيناريو،  ) 11(فنحن لـدينا  ) k(، والقيمة المتبقية )j(يتغير تبعا لعدد السيناريوهات المعطاة للعنصر ) Vjk(أن عدد القيم  -1

  قيمة للمؤسسة وفق طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة ؛ 55وخمس قيم متبقية فحصلنا على 
أن لمعدل الاستحداث علاقة عكسية مع قيمة المؤسسة وفق طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة، حيث أنه كلما ارتفعت علاوة  -2

      ارتفع معدل الاستحداث أدى ذلك إلى نقصان قيمة المؤسسة وفق طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة ؛المخطر وبالتالي
) 55(وعـددها  ) تدفقات الخزينة المستحدثةطريقة (أن السيناريوهات المقترحة لحساب قيمة المؤسسة وفق مقاربة التدفقات  -3

) 23(منـها   سيناريو،) 49(يبقى لدينا  اإذً؛ يتم تجاهلها حيث  )أ-3( كما هو مبين في الجدول سيناريو، ستة منها بقيم سالبة
أعطت لنا قيم أكبر %  53سيناريو أي ما نسبته ) 26(؛ و) ب-3(قيمها أقل من القيمة التي أعطتها مقاربة الذمة المالية الجدول 

مليـون   559: والمتمثلة في القيمـة  ) طريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح(من قيمة المؤسسة المحسوبة وفق مقاربة الذمة المالية 
  .)ج-3(المبينة في الجدول  ج، ويتعلق الأمر بالسيناريوهات.د

  

III-  تحليل النتائج:  
طريقة الأرباح، طريقة القدرة على التمويل (وفق مقاربة التدفقات بالطرق الثلاثة المعتمدة حسابنا لقيمة المؤسسة ا وبعد إذً

  :تم التوصل إلى ما يلي ) الذاتي وطريقة تدفقات الخزينة المستحدثة
للقيم المحسوب وفق مقاربـة   إن القيمة المحسوبة وفق مقاربة الذمة المالية والتي اعتمدا المؤسسة نجدها تقع ضمن مجال -

مليـون   3592: ج وأعلى قيمة وهي .مليون د 2,591: موجودة بين أقل قيمة والمتمثلة في  ج.مليون د  559:التدفقات أي 
  ؛ ج.د

لو أخذنا فقط بأكبر علاوة مخطر، هذا يعني الأخذ بأكبر معدل استحداث نجد بأن قيمة الوحدة وفق طريقة الأربـاح   -
 2: هـي  ) 11-3السيناريو (ج، وقيمتها وفق طريقة القدرة على التمويل الذاتي .مليون د 065 2: هي ) 11-2السيناريو (

ج، السيناريو .مليون د 890: هي ) 11-1-4(السيناريو : ج، وقيمتها وفق طريقة تدفقات الخزينة المستحدثة .مليون د 867
مليون  236: هي ) 11-4-4(ج، السيناريو .مليون د 415: هي ) 11-3-4(ج، السيناريو .مليون د 957) 4-2-11(
؛ نجد بأن القيمة وفق مقاربـة   -طبعا القيم بعلامة سالبة تم تجاهلها  -ج .مليون د 2,591 : هي ) 5-5-4(ج، السيناريو .د

  التدفقات تقع تقريبا ضمن هذا اال للقيم ؛ 
سيناريو أعطى لنا قيم أكبر من القيمة المحسوبة وفق ) 49(سيناريو للقيمة وفق مقاربة التدفقات نجد ) 72(من ضمن  -

   :مقاربة الذمة المالية ؛ هذه السيناريوهات هي 
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 1السيناريو  •
 )11-2(إلى السيناريو  1-2(السيناريو  •
 )11-3(إلى السيناريو  1-3(السيناريو  •
 )4-3-4(إلى السيناريو  1-1-4(السيناريو  •

كاف لاعتماد مقاربة التدفقات في تقيـيم  %) 68( أي ما نسبته(سيناريو ) 49( :إذن نظن بأن هذا العدد والمتمثل في 
  .شراكة أو فتح رأس المال أو لأي غاية نصبو إليها لتقييم المؤسسة اتفاقاتمؤسساتنا البترولية سواء من أجل عقد 

  

  :من بين النتائج المتوصل إليها في هذه الدراسة يمكننا الإشارة إلى ما يلي  :الخلاصة 
تعتبر مقاربة الذمة المالية مقاربة تقييم مقبولة في حالة توقف المؤسسة محل التقييم عن النشاط ؛ إلا أنه لا يمكن قبولهـا مـن    .1

طرف رئيس المؤسسة عندما تعرف مؤسسته استمرارية في النمو لأنه وفق هذه الوضعية نجده يقنع المالكين المحتملين بالأهميـة  
 .المستقبلية للمؤسسة

 
فهـي تتجاهـل بعـض     اربة الذمة المالية هي مقاربة غير كاملة لأا لا تأخذ في الحسبان سوى ما هو مبين في الميزانية ؛مق .2

ظهر في الميزانية ومن ثم فلا يوجد سـعر  تلأا لا إلخ … ، السمعة التجارية، )la clientèle(الاستثمارات المعنوية كالزبائن 
اسة وجميع مؤسساتنا البترولية الوطنية تملك يد عاملة تمتاز بقدرة كبيرة علـى العمـل في   المؤسسة محل الدريمكن ملاحظته ؛ 

 .ظروف المنطقة القاسية جدا أين ستقوم بإنجاز أغلب ورشاا
 

في إطار أفق استمرارية الاستغلال فإن المردودية لوحدها هي من يمثل الوسيلة الموضوعية لقياس القيمة ؛ لأن إن أي مؤسسة و .3
 .شتري المحتمل للمؤسسة أو الشريك المحتمل لها سيربح كيان هو في حالة نشاطالم
 

إعداد التدفقات المسـتقبلية،  (جد حساسة وأيضا عملية تطبيقها صعبة نظرا للعناصر المكونة لها مقاربة التدفقات هي مقاربة  .4
وبالتالي فإن نتيجة التقييم مرهونة ) مة النهائيةتحديد تكلفة رأس المال، تحديد معدل الاستحداث، الفترة المأخوذة لحساب القي

هل هناك استمرار لنشاط (بشكل مباشر باختيار تلك العناصر، والاختيار بدوره مشروط جدا بما هو منتظر من نتيجة التقييم 
 ...).والدخول إلى البورصة، ، )La Synergie Potentiel( المؤسسة، التعاضد المحتمل

 
التدفقات أو مقاربة فائض القيمة، لاستطعنا الاستغناء عن عناصر لم يتم جردها عند تطبيـق مقاربـة    لو تم استخدام مقاربة .5

الذمة المالية ونحن الآن سنعاود إدخالها، فكل مرة لاحظنا أثناء تواجدنا بالمؤسسة محل الدراسة أنه وإلى حد قيامنا بإعداد هذا 
 .تزال متواصلةالعمل فإن عملية الجرد المادي لذمة المؤسسة لا 

 
ترى الدراسة أن طريقة التدفقات المستحدثة تعد من أفضل الطرق المستخدمة في التقييم، نظرا لأا تأخذ في الاعتبار مقـدرة   .6

المؤسسة على خلق تدفقات نقدية في المستقبل وليس أرباح محاسبية كما ورد ضمن بعض طرق التقييم الأخرى، حيـث أن  
تدفقات نقدية مستقبلية هي ما يهم المستثمر المرتقب في المقام الأول، وهو ما يعاب على المؤسسة مقدرة المؤسسة على توليد 

 .محل الدراسة عند اعتمادها طريقة الذمة المالية
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تمكنا من خلال دراستنا من التوصل إلى بناء برنامج مصغر لحساب القيمة وفق مقاربة التدفقات بالطرق الثلاثـة المعتمـدة    .7
، ذلك أن هـذا البرنـامج سـيمكن    )رباح، طريقة القدرة على التمويل الذاتي، طريقة تدفقات الخزينة المستحدثةطريقة الأ(

مؤسسات القطاع البترولي في الجزائر من التعرف على مجال للقيمة وفق مقاربة التدفقات، وبه ستكون لديـه قـدرة أكـبر    
ث يكفي فقط أن يتم إدخال المعلومات المتوصل إليها مـن خـلال   للتفاوض في أي عملية من أجلها يجرى التقييم المالي، حي

 .عملية التشخيص، فيعطينا هذا البرنامج قيمة المؤسسة وفق كل طريقة
  

لا يمكن بأي حال من الأحوال أن يتم اعتماد مقاربة واحدة للتقييم، بل عدة مقاربات، ذلك أن المؤسسة محل الدراسـة    
طريقة الأصـل المحاسـبي الصـافي    (قاربة الذمة المالية بل والأكثر من ذلك طريقة واحدة اعتمدت مقاربة واحدة ألا وهي م

، فمقاربة الذمة المالية لوحدها تضم أربعة طرق، فالمؤسسة الوطنية لخدمات الآبار اعتمدت على مقاربة واحدة بل )المصحح
، مقاربة التدفقات ومقاربة فائض القيمة ييم، مثلالمستخدمة في عملية التقت االمقاربن غيرها من ع واستغنتوطريقة واحدة 

مركز ضعف ؛ لأا تدخل عملية التفاوض بقيمة واحدة، في حين لو  فيالمؤسسة عند دخولها في عملية التفاوض  يضع وهذا
مة لتـدخل  التي تعطينا مجال للقي -طبعا الطرق التي يمكن تطبيقها عليها -اعتمدت كامل مقاربات التقييم بطرقهم المختلفة 

  .عملية التفاوض من مركز قوة ودراية لقيمتها الحقيقية
 

لو تم التوصل إلى قيم المؤسسة وفق مقاربة التدفقات بمختلف طرقها المعتمدة في الدراسة إلى قيم أقل من قيمتـها وفـق     
المالية كافية لاعتمادهـا لوحـدها    مقاربة الذمة المالية لمكننا ذلك من التسليم بأن قيمة المؤسسة البترولية وفق مقاربة الذمة

  .كطريقة مرجعية لتقييم مؤسساتنا البترولية
 

على العموم نعتقد أن استعمال أكثر من طريقة يؤدي إلى تقييم أفضل للشركات المعنية وأخطاء أقل، سواء بالزيـادة أو    
 .واحدة لتقييم مساهمااالمؤسسة محل الدراسة عند اعتمادها طريقة بالنقصان، وهذا ما تم تجاهله من طرف 

  :من خلال تناول المواضيع التي يمكننا طرح أسئلتها كما يلي ويبقى مجال البحث مفتوحا 
مين في الجزائر للأسس والقواعد المعمول ا دوليا عند تقييم مؤسسة وفق مقاربة الذمـة  المقي الخبراءإلى أي مدى يحترم  -

 المالية ؟

 في الجزائر ؟ روقاتدفقات هو الأنسب لمؤسسات قطاع المحوفق مقاربة التهل أن التقييم  -

  إلى أي مدى يخدم النظام المحاسبي المالي عملية التقييم المالي لمؤسساتنا الاقتصادية ؟ -
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  ملحق الجداول والأشكال البيانية
  

يوضح قيمة المؤسسة وفق طريقة الأرباح تبعا لمختلف ) : 1(الجدول 
  ج.المليون د:  الوحدة                           السيناريوهات 

 )V(قيمة المؤسسة  السيناريوهات
 2451.154  1-2السيناريو 
 2407.180  2-2السيناريو 
 2365.418  3-2السيناريو 
 2323.836  4-2السيناريو 
 2284.328  5-2السيناريو 
 2244.975  6-2السيناريو 
 2207.570  7-2السيناريو 
 2170.296  8-2السيناريو 
 2134.854  9-2السيناريو 
 2099.523  10-2السيناريو
 2065.914  11-2السيناريو

  .من إعداد الباحث :المصدر 

يوضح قيمة المؤسسة وفق طريقة القدرة على التمويل ) : 2(الجدول 
  ج.المليون د:  الوحدة      الذاتي تبعا لمختلف السيناريوهات 

  )V(قيمة المؤسسة   السيناريوهات
 3592.573  1-3السيناريو
 3508.190  2-3السيناريو
 3428.423  3-3السيناريو
 3349.368  4-3السيناريو
 3274.605  5-3السيناريو
 3200.479  6-3السيناريو
 3130.349  7-3السيناريو
 3060.788  8-3السيناريو
 2994.950  9-3السيناريو
 2929.619  10-3السيناريو
 2867.761  11-3السيناريو

                           
  المؤسسة وفق طريقة تدفقات الخزينة المتاحةالقيم السالبة لتقييم يوضح  ) :أ-3(الجدول 

  )V(قيمة المؤسسة   السيناريوهات )V(قيمة المؤسسة  السيناريوهات
 13.356-  9-5-4السيناريو 1.672-  6- 5-4السيناريو
  17.025-  10-5-4سيناريوال 5.682-  7- 5-4السيناريو
 20.478-  11-5-4السيناريو 9.636-  8- 5-4السيناريو

 .من إعداد الباحث :المصدر
  

  والأقل من قيمة الذمة المالية وفق طريقة تدفقات الخزينة المتاحةقيم المؤسسة يوضح  ) :ب-3(الجدول 
  )V(قيمة المؤسسة   السيناريوهات )V(قيمة المؤسسة  السيناريوهات

 308.248  6- 4-4السيناريو 548.319  5- 3-4السيناريو
 292.927  7- 4-4السيناريو 523.596  6- 3-4السيناريو

  277.860  8- 4-4السيناريو 500.415  7- 3- 4السيناريو 
 263.724  9- 4-4السيناريو 477.627  8- 3- 4السيناريو 
 249.819  10- 4-4السيناريو 456.253  9- 3- 4السيناريو 
 236.768  11- 4-4السيناريو 435.236  10- 3- 4 السيناريو

 21.154  1- 5-4السيناريو 415.516  11- 3- 4السيناريو 
  16.186  2- 5-4السيناريو 396.195  1- 4-4السيناريو
  11.517  3- 5-4السيناريو 376.956  2- 4-4السيناريو
 6.917  4- 5-4السيناريو 358.922  3- 4-4السيناريو
  2.591  5- 5-4السيناريو 341.200  4- 4-4السيناريو
  .من إعداد الباحث :المصدر 324.583  5- 4-4السيناريو
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  من قيمة الذمة المالية كبروالأ وفق طريقة تدفقات الخزينة المتاحةقيم المؤسسة يوضح ) : ج-3(الجدول 

  )V(قيمة المؤسسة   السيناريوهات )V(قيمة المؤسسة  السيناريوهات
 1331.587  3- 2-4السيناريو  927.691  10- 1-4السيناريو 
 1277.128  4- 2-4السيناريو  890.259  11- 1-4السيناريو 

 1226.097  5- 2-4السيناريو  1446.238  1- 2-4السيناريو 
 1175.964  6- 2-4السيناريو  1387.040  2- 2-4السيناريو 
 1128.972  7- 2-4السيناريو  1348.924  1- 1-4السيناريو 
 1082.794  8- 2-4السيناريو  1293.429  2- 1-4السيناريو 
 1039.494  9- 2-4السيناريو  1241.444  3- 1-4السيناريو 
 996.931  10- 2-4السيناريو  1190.390  4- 1-4السيناريو 
 957.008  11- 2-4السيناريو  1142.548  5- 1-4السيناريو 
 656.793  1- 3-4السيناريو  1095.548  6- 1-4السيناريو 
 627.636  2- 3-4السيناريو  1051.491  7- 1-4السيناريو 
 600.316  3- 3-4السيناريو  1008.196  8- 1-4السيناريو 
 573.476  4- 3-4السيناريو  967.599  9- 1-4السيناريو 

 .من إعداد الباحث :المصدر 
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