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أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر 

بَ ثابت  علاه  .د
أستاذ محاضس في كمية العموً الاقتصادية والتجازية وعموً التشيير 

الأغواط  –جاوعة عىاز ثميجي 

: الممخص

اج تهضي َظٍ الضعاؾة ئلى ثحُان أَم الأؾالُب االإؼجِة في ثُُِم االإإؾؿات، ؾىاء كىض زصخصتها أو كىض الاهضم

وهالجا ما ثحلض َظٍ الأؾالُب بحلضص االإضازل، ًلىاْ مجمىكة مً .ىوالاؾحدىاط أو  كاصد اللُٖكة أو  ؾجاا أزغيى

ىاْ ػغَ أزغي مىحثِة مً االإضزل االإالي أو الحضًِات الىِضًة، ئطاًة  الؼغَ جلحمض كلى مضزل الظمة االإداؾحُة وَ

.ىئلى مجمىكة أزغي جلحمض كلى مضزل ًائع الُِمة

ة التي مؿتها كمكُة الحُُِم، زاصة ثكٗ ٓم ا ثم الحؼغَ ٓظلٗ ئلى ثجغتة ةلع االإإؾؿات الاُحصاصًة الجؼائغٍ

ىضَ  اض ؾؼٍُ وً ّ الجىعصة، ٓمإؾؿة صُضا٘، ومإؾؿة الغٍ االإإؾؿات التي ثم زصخصتها حؼئُا كً ػغٍ

.ىالإإؾؿات الأخغيىخُث ؿلغ أن ٔل مإؾؿة جلحمض كلى ػغَ أو ثىلٌُة مً الؼغَ ثسحكٍ كً ا.ىالأوعاس ي

ة:ىالكلمات المفتاحية .ىُُمة االإإؾؿة، ػغَ ثُُِم االإإؾؿة ، ثُِم االإإؾؿات الاُحصاصًة الجؼائغٍ

ى

Abstract:  

This study aims to identify the most important methods applied in firm evaluation, in case 

of privatization, merger, acquisition, restructuring, or for whatever relevant reasons. 

 Most often different and various methods are used with distinct approaches; There are a 

variety of methods depends on the balance sheet-based approach, where there are other 

methods fall within the financial or cash flows approach. where as some based on the 

approach of goodwill.  

We have discussed as well the experience of some Algerian economic companies which 

have been subject to the evaluation process, Particularly those companies that have been 

partially privatized through the stock exchange, such as: Saidal corporation, and the Eriad 

Setif and El Aurassi Hotel. We find out that each company relies upon a method or 

combination of methods which differ from one firm to the other. 

 

Key words: firm value, company valuation methods, evaluation of Algerian Economic firms. 
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: وكدوة

ىَ٘ى أصاد لُِاؽ الُِمة اللاصلة ىاالإإؾؿاتثُُِم  ثدضًض ؾلغ ىرمىومًى،ما كىض هِؼة ملُىة مً الؼمًىَاوشاغللا و

ىاْ اللضًض مً ثكٗ.ىؾلملاللا و  ظٍ الؼغَ للا ثِؿُمات محلضصد ، ًمنها مً يىوالأؾالُبالؼغَ ىوَ عثٕؼ االإؼجِة، وَ

ى.والضزل، ومنها مً ًغثٕؼ كلى مِاعتة ًائع الُِمةىالحضًِات مِاعتةكلى ومنها مً ًغثٕؼ ى،كلى مِاعتة الظمة االإالُة

ِة ثٖىن بمثابة ى ما ٌلني أهه لِـ َىاْ ػغٍ ىؤؾؿةالىؾُكة الٌلالة التي ثدِّ الىجاح  ي كمكُة ثُُِم لمىوَ

.ىوتالحجلُة لؿلملا

ة ةلع كمكُات الحُُِم ؾىاء  صىللا، أو وشلضت  ةوغض الخىصصة والضزى٘ االإإؾؿات الاُحصاصًة الجؼائغٍ

لحبرى.لكجىعصة ةىمىطىق ثُُِم االإإؾؿاتىوَ الؿىَ التي ثحميز ىفي مغخكة الاهحِا٘ ئلى اُحصاصىزاصة، حض ملمىالجؼائغٍ

ثمـ الجاهب الجؼئي مً ئكاصد َُٖكة ، وبىعصةا٘باصلاخات اُحصاصًة ثمـ الجاهب الٕلي مً أبغػَا ئوشاء 

ي طلٗ ٌشلض الاُحصاص في َظٍ االإغخكة اهٌحاخا وثدغعا الإسحكٍ ُؼاكاثه، ئطاًة ئ٘، وزصخصة االإإؾؿة الاُحصاصًة

.ىثُُِم االإإؾؿات بِىدىمٖاهة كمكُةًبرػ 

ة، مً زلا٘ ىمثحُان أَم أؾالُب الحِييىالضعاؾةهداو٘ في َظٍ ى وثؼجُِاتها في االإإؾؿات الاُحصاصًة الجؼائغٍ

:ىاالإداوع الحالُة

 ٘ى ات ثُُِم االإإؾـًاَُم كً م:االإدىع الأو

 أؾالُب الحُُِم :االإدىع الثاوي

 ة:ىاالإدىع الثالث  ةلع الحؼجُِات في االإإؾؿات الاُحصاصًة الجؼائغٍ

I-  َتكييي المؤسشاتوفاهيي ع :

ضعتها اهؼلاُا كمكُة خؿاا الُِمة االإؿحِجكُة الإإؾؿة ما ىكلىالحُُِم ًغثٕؼ  لاتها االإؿحِجكُة وُ مً واُللا و ثىُ

الحىاػ٘ كً االإإؾؿة أو الاهضماج، الضزى٘ ئلى :بحُُِم االإإؾؿات للضد أؾجااىًحمو.كلى ثدُِّ الغتذ مً كضمه

أء ٍُ اليشاغ، زغوج أخض الشغ أء حضص، ثىُ ى...الجىعصة، صزى٘ شغ

:  وأٌواعها المؤسشةوفهوً قيىة . 1

ماالإجكى ىكًُُمة االإإؾؿة ىجلبر ًدـى بِجى٘ لضي مسحكٍ ىوالظي زكص ئلُه زجير محسصص، ىاللاص٘ىاالإحىُ

وئمٖاهُات االإإؾؿة االإؿحوكة في ثىـُملا ى، والظي ٌلٕـ الُِمة االإلاصلة لٖاًة مىاعصةلمكُة الحُُِمػغاي االإلىُة الأ

ة اليشاغ ى1.الِائم وطلٗ في ؿل مٌلىم اؾحمغاعٍ

ا، ًُِمة  االإإؾؿة ثحدضص اهؼلاُا مً كضد ملاًير يوثجضع الاشاعد ئلا أن َىاْ ازحلاي بين َ مة االإإؾؿة وؾلغَ

عاص ثُُِملا، أم الؿلغ ًُِصض به االإجكى الظي ًؼكجه الجائم أو الظي ؤؾؿة المصات صازكُة وزاعحُة ثحلكّ بالمومدض
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ظا هاثج كً  ، وَ ا في الؿىَ ًحدضص مً زلا٘ اللغض والؼكب، وهالجا ما ثسحكٍ ُُمة االإإؾؿة الخُِِة كً ؾلغَ

ى2.اهُاتهاكضم االإام الأكىان الاُحصاصًين بٖاًة ؿغوي وشاغ االإإؾؿة وامٗ

ى3:وهميز بين أهىاق الُِم الحالُة في االإإؾؿة

  َُُمة الؿى La valeur du marchéى الؿلغ الظي ًيشأ في الؿىَ مً زلا٘ ُاهىن اللغض والؼكب ،  :ى وَ

ى .ىثىاًؿُةفي ؾىَ ىًدصل ككُه الجائم أو ًضًله االإششريىىًمًٕ أنىالظي ًمًٕ أنوَ

 ٘ىخُاػدُُمة ا La valeur d’acquisition:وهي كجاعد كً الؿلغ الاحمالي االإضًىق لامحلاْ أصل او اؾخثماع ى

ة الصاًُةملين،  لبر كىه ةؿلغ الحٖكٌة الاحمالي، والظي هالجا ما ًحم خؿابه بالُِمة الضًشرً .ىوَ

  ُُمة الحصٌُة La valeur de liquidationكً اليشاغ لؿحب أو :ى ٍ وهي ثُُِم أصى٘ االإإؾؿة كىض الحىُ

ا ًٖىن َظا الحُُِم أُل مً ُُمحه الخُُِِة، خُث ةلض بُم ممحكٖات االإإؾؿة، ًحم جؿضًض آزغ، وهالجا م

بكى الصافي االإدصل ككُه مً ؾلغ الجُم مىِىصا مىه الممً ىوثدؿب ُُمة الحصٌُة.ىٔل الشزاماتها وصًىجها

.ىالحصٌُةىحمُم ثٖالٍُ وكمىلات كمكُة

  الُِمة االإصٌادLa valeur liquidativeخُث في ؿل عد كً خالة زاصة مً ُُمة الحصٌُةوهي كجا:ى ،

ٕمً، ٘ بأُل زؿاعد ممٕىةوثخىاػ٘ كً الأصصلىتات مالُة ثجاو٘ االإإؾؿة ا٘ الٌغَ بين ُُمة الحصٌُة ىوٍ

ى٘:ىوالُِمة االإصٌاد في  ماشابه طلٗ، هير أن ىخالة ثصٌُة أو ئًلاؽ أوىَا، فيثٖىن االإإؾؿة فيىيأن ا الأو

.ىاتاوالصمىةلعىتهـغا  ؾحمغاع اليشاغ ةشٖل كاصي لًٕىالىطم في الثاهُة ًسحكٍ،

  الُِمة الجضًضد La valeur à neufى، أصى٘ ملُىةهي ُُمة اؾخجضا٘ و:ى م صًله الثمً ىوَ للخصى٘ االإحىُ

ى.أصل ًِىم بىٌـ زضمات الأصل االإغاص اؾخجضالهكلى 

  َُُمة الؿىLa valeur venalى، والؼكب ُاهىن اللغضَى هخُجة ٘ و:ىى الظي ًحىاًّ ككُه الؿلغ  كاصد وَ

ى الجائمو االإششريى ٔل مً .ىحضا ملُاع مىطىعي وَ

  ٘ىُُمة الاؾحلما٘ والاؾحولاValeur d’utilisation, valeur d’usage et valeur d’exploitationوهي :ى

أن ىًمًٕىمًٕ صًللا لشغاء أصى٘ جلؼي هٌـ الىحائج، ًدتى الأصى٘ االإلحكٕة ٔكُةكجاعد كً الحٖالٍُ الم

ثدحٌف بُِمة للا مً زلا٘ مىٌلتها الخالُة، ًمثلا ؾُاعد تهحكٗ في رلاذ ؾىىات، ُض ًٖىن للا ُُمة ةلض 

اهتهاء ثكٗ الٌشرد، وثحمثل ثكٗ الُِمة في ُُمة الاؾحلما٘ التي ثـلغ كلى الأُل في أؾلاع ؾُاعات مماركة في 

 .ؾىَ الؿُاعات االإؿحلمكة

: وشاز عىمية التكييي. 2

ًة كمكُة ُُم االإإؾؿات وصلىتاتها، وحب كلى الِائم بها، ان ًخجم مغاخل وزؼىات ملُجة ختى ًصل هـغا  َم

:ىئلى الُِمة الخُُِِة لكمإؾؿة، وؿحؼُم ثلخُص َظٍ الخؼىات في الشٖل الحالي

ى

ى
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مصار عملية ثقييم المؤشصات (:  01) شكل رقم 

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

 .Arnaud THAUVRON, Evaluation d'entreprise, 2° Ed ,Economica, Paris,2007,P:18:ىالمصدر

ة كامة كً االإإؾؿةعىم بمداولة أزظيثجضأ كمكُة الحِي اعد االإإؾؿة  زظ ىؤٍ وكً مدُؼلا، خُث ًِىم االإُِم بؼٍ

للا وثىـُملا ومسحكٍ الأُؿام ًيها وكً َُٖل  ، ومداولة الحِغا والحلغي كلى مسحكٍ ًيهاىالؤهحاجًٕغد كً مىُ

ثٌُضٍ في حمم ملكىمات وتُاهات مً مصاصع مسحكٌة صازكُة وزاعحُة ًً ًيها، وثٌُض َظٍ االإغخكة الخجير في االإؿإو٘

.ىومً رم ثجضأ كمكُة الحدظير لكملمةى.جؿاكضٍ في الٕشٍ كً الىطلُة الخُُِِة لكمإؾؿةوىالحُُِمكمكُة 

الخشخُص الضازلي بالُِام ةلمكُة جشخُص صازلي وزاعجي لكمإؾؿة، خُث ًغثٕؼ ىباحغاءةلض طلٗ ًِىم الخجير 

ؿحسغج منها هِاغ الِىد والظلٍ ىالؤهحاجيالحضُُّ الحجاعي والحضُُّ  والحضُُّ الاححماعي والحضُُّ الِاهىوي، وَ

لات االإغثجؼة بظلًُٗداو٘ ًُه الخجير أما الخشخُص الخاعجي .ىلكمإؾؿة م االإإؾؿة في الؿىَ والحىُ ة مىُ ، ملغً

.ىصات الجُئُةواؾحسغاج الٌغص والتهضي

 التعسف عمى المؤسشة

 التحضير لمىهىة

التشخيص الداخمي 
 التشخيص الخازجي

 اختياز طسق التكييي

 وٍظوز استراتيجي

 مخطط العىن

 التكييي
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ِة)الؼغَ ىرم ثأجي مغخكة ازحُاع ىَى، ئط ًجبلحُُِمكمكُة ا٘لائمة الم(ىأو الؼغٍ ة حُضد بؼغ ىثٖىن للخجير االإُِم ملغً

ثُُِم خُِّ صكد الظغوعد لظلٗ، الأمغ الظي ٌؿاكضٍ في النهاًة كلى ىُاكضد ملؼُات ًحم الغحىق للا ٔل ماوىالحُُِم

.ىلكمإؾؿة

لات ىبحىاء ثِضًغاتىرم ًِىم ةلض طلٗ الخجير جؿاكضٍ في طلٗ الاؾشراثُجي، والتي االإىـىع مً زلا٘ اؾحلما٘ ىوثىُ

لا بالحدضًضىالخشخُص الؿابّ، زاصة ما جلكّ بالجىاهب الاؾشراثُجُة االإغثجؼة أؾاؾا بمدُؽ االإإؾؿة .ىوؾىُ

ن االإلكىمات الؿابِة، ومً زلا٘ الخؼىد الؿابِة ًمًٕ للخجير ثؼجُّ الىماطج او الؼغَ االإلىُة، وطلٗ باًغا

ى4.واؾحسغاج ُُمة االإإؾؿة

: المعمووات الضسوزية لعىمية تكييي المؤسشات. 3

ُجل الجضء في كمكُة الحُُِم، وحب كلى الِائم بهظٍ اللمكُة أن ًجمم ملكىمات ٓثيرد كً االإإؾؿة االإغاص ثُُِملا، 

ا ومؿحِجكلا، ومً أَم االإلكىما ة للمكُات الحُُِمجلؼي صىعد واضخة كً ماطيها وخاطغَ ى5:ت الظغوعٍ

 ش ىملكىمات ُٖكلا الِاهىوي وثاعٍ ىمؿيرحها؛ىنوملكىمات قىئوشائهازاصة بىىق االإإؾؿة ووشآلا وَ

  ة  مً االإلاخّ؛ الجُاهات االإداؾحُة، وثحمثل في الِىائم االإالُة الأؾاؾُة، وثلع االإلؼُات الأزغي الظغوعٍ

 ة، االإحمثكة أؾاؾا في ةلع ظا ىاالإلكىمات الاصاعٍ الِغاعات التي ثصضع مً ػغي مجكـ الاصاعد واالإؿير االإالي، وَ

الإحاةلة عأؽ االإا٘ وجويراثه؛ 

  ،ة اللُٖل الحىـُمي، كضص االإىؿٌين والاػاعات، كِىص اللمل وكِىص الأحىع ة، وطلٗ بملغً االإلؼُات الحشغٍ

كِىص الحأمين؛ 

 ة أَم الجُاهات التي ثسص الأعاض ي ة منها واالإؿحأحغد، ملؼُات ثِىُة ثحمثل في ملغً ، الجىاًات، االإمكىٓ

ى.....االإؿحوكة منها وهير االإؿحوكة 

II- أساليب التكييي :

ىطلٗ ابضأٌلني ىلًٕ لا,ىصولي محلاعي ككُهىأؾاؽللا ىؤؾؿات محلضصد، وهالجُتهاثُُِم الم٘ىوأؾالُبػغَ َىاْ 

أى،االإإؾؿةكمكُة ثُُِم ٘ثٖىن الىؾُكة الٌلالة ىأنفي تها مثالي للا أؾلم محضاولة في ىالإإؾؿةن َظا الحُُِم ؾىاء 

ة ىاؾحٕما٘الجىعصة أو ثُُِم ًسص كمكُة ػغح حضًضد أو  محؼكجات كمكُة الخصخصة  خض االإإؾؿات االإمكىٓ

ىىأنًمًٕ ىكلى الصلُض الضوليًكِـ ٔل ما ًصلح ى.لكضولة
اً
وهالجا ما ثصىٍ َظٍ الؼغَ ئلى االإضازل ى،ٌؿحسضم مدكُا

ى6:الحالُة

ى

ى
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 Approche Patrimoniale  الروة المالية التي تعتىد عمى ودخن  الطسق -1

ة سُة ولِـ الحِضًغٍ ًلظٍ الؼغَ جلحمض أؾاؾا .ىثظم مِاعتة الظمة االإالُة مجمىق الؼغَ التي ثمثل الصٌة الحاعٍ

.ىالأزغيىطمة االإإؾؿة، أي ميزاهُتها، وكىض الخاحة االإلاخّ، ًهي مِاعتة ثحصٍ بالؿٖىن، كلى كٕـ االإِاعتات ىكلى

ىَ :ىمً َظٍ الؼغ

: " l'actif net Comptable " ANCطسيكة الأصن الصافي المحاسبي : 1-1

:ىوهي الٌغَ بين الأصى٘ الخُِِة والخصىم الخُُِِة بالُِمة االإداؾحُة

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

ى

 " l'actif net comptable Corrigé "ANCCطسيكة الأصن الصافي المحاسبي المصحح  2-1 :

االإإؾؿة، لُحم ةلض والخصىم في صى٘ و الأثُُِم مسحكٍ كىاصغ ىوئكاصدثصخُذ ىئكاصدد كلى ثِىم َظٍ الؼغٍّ

ى٘ ا االإيزاهُة .ىكلى ُُمة االإإؾؿةىطلٗ حمللا للخصى سُة، ًان الُِم التي ثـلغَ حُة، ثاعٍ ولاكحجاعات مداؾحُة، طغٍ

ِة مماذى،ئكاصد ثُُِمىصعىؾدمما ي"ىالُِم الخُُِِة "ىثٖىن ةلُضد كً  ًٕمً في ىلة لؿابِتها ئلا أن الازحلايًهي ػغٍ

.ىالأصى٘ االإاصًة االإلاص ثُُِملا

،و ىَىاْ طغوعد  كاصد الحُُِم والتي ثيشأ مً الاهسٌاض الىِضي، ػغَ الاَحلاْ، جوير ةلع الأؾلاع في الؿىَ

.ىهُة االإداؾحُةالؼغَ االإداؾحُة التي مً االإمًٕ أن ثىجغ كنها ًغوُات ٓجيرد بين االإيزاهُة الاُحصاصًة واالإيزا

ول الأص
الوهمية 

 
 

الأصول 
 الحقيقة

الأموال 
الخاصة 

 
 
 

 الديون

ANC 

ANCC  =ANC  + على الخصومالضرائب المؤجلة  -القيمة  ضانخفا –فائض القيمة +  

 الضرائب المؤجلة على الأصول

ANC  = الديون  –الأصول الحقيقة

 الأصول الوهمية –الأموال الخاصة =         
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ى

جة مً الخُِِة لٖاًة الأػغاي االإلحمةو .ىاللضي مً ئكاصد الحُُِم االإؼجِة َى الخصى٘ كلى ميزاهُة ُغٍ

طغائب كلى ئكاهات الاؾخثماع هير +ىطغائب كلى مإوهات الخؿائغ هير االإبرعد =ىمم الظغائب االإإحكة كلى الخصىم 

أت الم+ىاالإسجكة في الىخُجة  طغائب كلى ًىائع الُِمة +ىؾشرحلة طغائب كلى الاَحلا

مُة واهسٌاض الُِمة=ىىالظغائب االإإحكة كلى الأصى٘  حُة االإحلكِة با صى٘ الىَ .ىالخِىَ الظغٍ

: " La Valeur Substantielle Brute " VSG الاجمالية الكيىة الجوهسية : 1-3

ِة ي الغتذ  وطلٗ ةوع الىـغ كً ػجُلة ىُضعتها الخُُِِة كلى ثىلُضىثحىلض مً ؤؾؿة المُُمة خؿب َظٍ الؼغٍ

ة اليشاغىثغثٕؼ كلىىًهيى، االإاليا َُٖكه ً أصى٘ االإإؾؿة ى، وتهحم مجضأ اؾحمغاعٍ ة  كاصد ثٖىٍ بمجكى الأمىا٘ الظغوعٍ

ثحميز كً الأصل الصافي االإصدح في أن اللىاصغ االإٖىهة للا مؿحِكة كً ي.الشغوغ اللاصًة ى حل محاةلة الاؾحولا٘ في

ىى.مىحلة لحكجُة اخحُاحات الاؾحولا٘ باالإإؾؿةوئجها للا همؽ ثمىيى

ة الؤحمالُة ٘ غٍ ّ الللاُة الحالُة ً٘مٕىىا خؿاا الُِمة الجىَ ى:مإؾؿة وً

 Les Capitaux Permanent Nécessaires à الأوواه الدائىة الضسوزية للاستغلاه: 1-4

L’Exploitation " CPNE " 
ِة الّىبضًلاَظا االإٌلىم ىٌلحبر ة ػغٍ غٍ ة الاحمالُة،ًمة الجىَ ل لكلىاصغ الظغوعٍ زصىصا ما ًحلكّ بمشٖل الحمىٍ

ِة في أزظَا ةلين الاكحجاع ٔلى،للاؾحولا٘ حلخص ًدىي َظٍ الؼغٍ ة للاؾحولا٘ باالإإؾؿة، ىوٍ الأمىا٘ الظغوعٍ

كة الأحل الظغىلحوؼُة الاخحُاج في صوعجي الاؾخثماع والاؾحولا٘ ًهي بظلٗ ثمثل مجكى وعٍة لكحىؿٍُ الأمىا٘ ػىٍ

:ىاللاصي لكمإؾؿة، ًهي بظلٗ ثىؼكّ مً مٌلىم الحىاػن االإالي لكمإؾؿة

 

 

 

VSG  =مصاريف الاستثمار الضرورية للحفاظ على الأدوات +  الأصول الإجمالية المصححة

 العناصر خارج الاستغلال - (بقيمتها الإستعمالية ) ك المستأجرة الأملا+  الموجودة

( بالقيمة الحقيقية )

CPNE  =الاحتياج في رأس المال +  القيم الثابتة المستأجرة والمستعارة+  القيم الثابتة للاستغلال

 العامل للاستغلال
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: Approche par Les Fluxالتدفكات  الطسق التي تعتىد عمى ودخن  -2

ثحجاَل الِضعد الغتدُة االإؿحِجكُة وى،ؤؾؿة كلى االإيزاهُةالمجلحمض مِاعتة الظمة االإالُة أؾاؾا في ثدضًض ُُمة 

أن مِاعتة الحضًِات التي ؾيحؼغَ لضعاؾتها ىومً رم ًٖىن َىاْ أخُاها ثِضًغ أصوى لكمإؾؿة في خينلكمإؾؿة 

ة الؼاُات الٖامىة لكمإؾؿة كلى جلحمض  حضو٘ الىحائج با طاًة ئلى هحائج كمكُة الخشخُص التي ثٌُضها في ملغً

هامُُٕة مً ُُمة الظمة االإالُة خُث جؿمذ ئن ُُمة اللائض ثـلغ أٓثر صي.ىمؿحِجكُةىا كلى ثدُِّ كىائضثهومضي ُضع

ًىتهمباالإغصوصًة التي ىأوأعتاح ىبحدضًض ُُمة االإإؾؿة اهؼلاُا مً ًُِمة اللائض مشحِة مً ، زصىصا االإؿخثمغٍ

ىى.لكمإؾؿة زلا٘ ًشرد ماطُة أو مؿحِجكُةىالحضًِات التي ثحلكّ بالاؾحولا٘

ى:" Discounted Cash Flow " DCF " , cash-flow disponible " CFD ىطريقة التدفق الىقدي المتاح. 2-1

حجلى َظا مً زلا٘ جؿمُحه خُث ًمثل الٌغ ى(ىCash Flow)ىىٌلض مٌلىم الحضًّ الىِضي مٌلىما أهجكىؾآؿىهُا وٍ

ىزلا٘ ًشرد(ىالحضًِات الىِضًة الخاعحة )ىوالىِضًة االإضًىكة (ىالحضًِات الىِضًة الضازكة )ىَ بين الىِضًة االإدصكة 

ل الظاجيى.ًة ملُىةػمً ى ما ٌؿمى بالِضعد كلى الحمىٍ التي ثحمثل ، (ىCAF)ىباالإِابل هجض االإصؼلح بالكوة الٌغوؿُة وَ

كلا خُث هجض أن َظٍ  في مجمىق االإىاعص التي ثم ثدُِِلا مً زلا٘ وشاغ االإإؾؿة وطلٗ مً أحل طمان كمكُة ثمىٍ

أت واالإإ:ىاالإىاعص ثظم  ىى.وهاتالغتذ الصافي ومسصصات الاَحلا

ِة التي ثُِم االإإؾؿة اهؼلاُا مً ُضع ِة اؾحدضاذ الحضًِات الىِضًة االإحاخة هي ثكٗ الؼغٍ ىكلى ثدُِّتها ػغٍ

لُة ىالحضًِات الىِضًة االإحاخة والتي هِىم باؾحدضاثها، ًمجمىق ّ آًاَ ثىُ ثغاوح يَظٍ الحضًِات االإؿحِجكُة ًٖىن وً

، خُث ثٕحب كلاُتها كلى الىدى (ُُمة باُُة)ىىجهائُةجي ئطاًة ُُمة َظٍ الٌشرد ثأىؾىىات، وثلضى10و ى5كمىما بين 

ى:الآجي

ى          

ى

ى

:ىخُث أن

Vىى؛ثمثل ُُمة االإإؾؿة:ىى

DCFiالحضًّ الىِضي االإحاح الخاص بالؿىة :ىiى

Kى.ىملض٘ الاؾحدضاذ:ى

nى.كضص الؿىىات االإأزىطد ٓأًاَ لكحِضًغ:ى

VR:ى.الُِمة الجاُُةى

         n                               - i                          - n 

V= Σ DCF i  (1+K) + VR( 1+K)  
         i=1 
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ِة، هي ثضًِات هِضًة محاخة مغثجؼة بيشاغ الؤؾحولا٘ ًِؽ، ٌلنيالحضًِات الىِضًة الم ىؾحلمكة في َظٍ الؼغٍ

دؿب...(.ٓضًم كىائض الأؾلم، أو الأكجاء االإالُة ،)ىطلٗ أهه لا هضزل الحضًِات االإغثجؼة باللُٖل االإالي لكمإؾؿة  ىوٍ

:ىالحضًّ الىِضي االإحاح كلى الىدى الآجي 

ى

ِة الحضًّ الىِضي االإد لات أٓثر صضُائن ػغٍ ظا ثىُ ة كمُِة باالإإؾؿة وٓ هي جلحبر مً الؼغَ ، واح ثٌشرض ملغً

تها ثىؼكّ مً ئمٖاهُاىجهاَظا ئطا ثمد اللىاًة الضُُِة لكلىاصغ االإٖىهة للا، ٔىىالأٓثر جلجيرا كً خُِِة ُُمة االإإؾؿة،

.ىاالإؿحِجكُة

: La valeur de rendementطسيكة قيىة المسدود . 2-2

ة واالإالُة االإىطىكة لكلمل مً زلا٘ كمكُة اُحصاصًةجلحبر االإغصو ىصًة طلٗ االإُِاؽ الىِضي لٌٕاءد الىؾائل الحشغٍ

ِة في ثدضًضَا لُِمة مإؾؿة كلى ، ملُىة، ًهي جؿمذ لىا بمِاعهة الىحائج مم الىؾائل االإؿحسضمة جلحمض َظٍ الؼغٍ

م  ى ملض٘ اللائض االإؼكىا مً ملض٘ اؾحدضاذوكلى الغتذ االإحىُ ً، وفي االإإؾؿات هير االإضعحة في ، وَ ُجل االإؿخثمغٍ

، َى االإلض٘ االإؼكىا في ؾىَ الؿىضات مظاي ئليها كلاود جلٕـ مؿحىي االإساػغد التي ثحلغض للا االإإؾؿة ى.الؿىَ

ّ الللاُة الآثُةىوهي جلحبر مً :ىىالؼغَ الأٓثر اؾحلمالا مً ػغي الخبراء وثٕحب وً

ى

ى

ىىVخُث جلبر  م ىrُُمة عأؽ االإا٘ االإؿخثمغ بملض٘ ىكً ُُمة االإغصوص، وَ .ىBللخصى٘ كلى الغتذ االإحىُ

م  لؿىىات مً زلا٘ محىؾؽ الغتذ ٘ثحسظ الؼغَ الحِكُضًة طلٗ الغتذ االإدصل ككُه ، ًلخؿابه Bأما الغتذ االإحىُ

.ىزمـ االإاطُة التي جؿجّ كمكُة الحُُِما٘ىالثلاذ أو

ِة لِؿد مغثجؼة بيحائجلا االإاطُة بل بما ؾحدِِه لا جلٕـ ُُمة االإإؾؿة، ٔىن ىأجهاما ًلاخف ككيها  أن َظٍ الؼغٍ

مؿحِجكُة، وولكم حُضا بأن االإجضأ الأؾاس ي لُِمة االإغصوصًة َى ما ؾحدِِه االإإؾؿة مؿحِجلا ولِـ ما ىهحائجىمً

لاتىاالإاض ي،ىخِِحه في أن َىاْ ما ٌؿمى بالغتذ الىاثج كً الحىُ لاتىوالظيى.لظا  ىمىما،ق، ًؼغح مشٖل صخة الحىُ

أن ؾىء ىَىاْىواخشراما الإجضأ ُُمة االإغصوصًة ًاهه ًحم اؾحلما٘ الأعتاح االإِضعد، أما ئطا جلظع الأمغ في ئًجاصَا أو 

ا ًلا ماوم مً اؾحلما٘ الأعتاح االإاطُة  ى(.الغتذ الصافي االإصدح)ىلحِضًغَ

 

DCF  =مخصصات الاهتلاكات+  نتيجة الاستغلال خارج الأعباء المالية والصافية من الضرائب 

 .الاستثماراتحيازة  – التنازل عن الأصول+  التغير في احتياج رأس المال العامل +/-

V = B / r 
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 / L’évaluation Par la Relation Coursالسبح / التكييي بواسطة ٌشبة سعس الشهي . 2-3

Bénéfice 
ىPrice Earning Ration  PERىمصؼلح ىثكلب َظٍ الللاُة صوعا َاما في كمكُة ثُُِم االإإؾؿات، خُث جؿحسضم

ى ٌشير ئلى كضص االإغات التي ًحم ًيها جوؼُة ؾلغ الؿلم مً زلا٘ عتدُحه :ىوَ

ى

ى

ّ اللجاعد الآثُة ى:وجلؼى صُوة الحُُِم بىاؾؼة َظٍ اليؿجة وً

ى

ى

(: GOOD WILL ة فائض الكيي ودخن)التي تعتىد عمى المدخن المشترك  الطسق -3

ةىثِىم َظٍ الؼغَ كلى مِاعتةى م،ى:ُُاؽ االإؼاًا االإلىىٍ ىالتي هي…ىىؾملة االإإؾؿة ، ٌٓاءد اللما٘، الغتذ الم ثىُ

د للأصل الصافي بدىػد االإإؾؿة خُث أن َظٍ االإؼاًا ثٌؿغ ثدُِّ االإإؾؿة للىائض أكلى مً اللىائض اللاصًة االإبرع

.ىكجاعد كً أصاد ثصخُذ لُِمة الظمة االإالُةىGW ىاالإصدح، ي

َى اولضام وحىص ؾلغ ؾىقي محضاو٘ لكشلغد، ئلا أن مىطىق ثِضًغ الشلغد ٌلالج بمىحب ىGWومما ٌلِض مىطىق 

ماىئلىوحهتي هـغ مسحكٌين  :ىخض ما، وَ

ة هي كجاعد كً مجمىكة مىاعصىأنًغي الجلع ى- هير مكمىؾة ًصلب الحلغي كلى ٔل مٌغصد منها، مما ىالشلغد الحجاعٍ

ظٍ االإىاعص هاحمة كً اعثٌاق ٌٓاءد الم أو اللمل في ىؤؾؿةًصلب مللا ثدضًض ُُمتها ةشٖل مىٌصل كً االإجمىكة، وَ

ِة الحُُِم الشامل ة بؼغٍ ض ؾمُد َظٍ الىـغٍ ا، وُ .ىالؤصاعد والشروٍج وهيرَ

ة ىى- اصد في الأعتاح االإؿحِجكُة كً مؿحىي الأعتاح اللاصًة مً مماعؾة الشغٓ ومً الىاخُة الأزغي ًغي الجلع أن أي ػٍ

ِة الضزل هير اللاصي ة، وجؿمى َظٍ بؼغٍ ى.ليشاػلا االإلحاص، جلحبر خصُكة الشلغد الحجاعٍ

ِة ثُُِم سحكٍ الٕثيرون كلى ػغٍ ة محِكجة وٍ ٕثر الكوؽ في ٌُُٓة جسجُكلا، ئلا ومم أن لكشلغد مٌاَُم ثِضًغٍ َا وٍ

ة  ي  أهد وؾحـل أخض أَم االإٕخؿجات الحجاعٍ ة  ، وتالحالي ككُىا الخظع كىض الحلامل مللا مإؾؿةأن الشلغد الحجاعٍ

ا وجسجُكلاىئثجاقوالخغص كلى  ى.ههج واضح ومهني في ثِضًغَ

ِة مثلى لحِضًغ الشلغد، هـغا لحأرغٍ ا بالغأي الشخص ي في كمكُة الحُُِم، وتالحالي ًان ولًٕ لا ثىحض في الىاُم ػغٍ

ى.ىطلٗ ًىلٕـ كلى ُُمة الشلغد الخُُِِة

ّ كضد ػغَ والتي ثىِؿم ئلى صىٌين المًمًٕ ثُُِم  وػغَ هير ىػغَ مجاشغد،:ىؤؾؿة اهؼلاُا مً ًائع الُِمة، وً

:ىمجاشغد

PER  = ربحية السهم الواحد \سعر السهم في البورصة 

V = PER × B  
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: الطسق المباشسة: 3-1

: la méthode des experts comptables européens طريقة إثحاد الخبراء المحاشبين الأوروبيين -

:ىُُمة االإإؾؿة جؿاويى

ى

ى

ى

:ىخُث

ANCCىثمثل الاصل الصافي االإصدح:ى.

GWُُمة الشلغد أو الشلغد الؿالجة :ىBadwill ؛

Biالغتذ في الؿىة :ىi ؛

Nكضص الؿىىات االإِضعد لحدُِّ الشلغد؛ :ى

iؾلغ الٌائضد؛ :ى

Rملض٘ الاؾحدضاذ؛ :ى

i ANCCة التي جؿاوي الغتذ الأصوى الظغوعي  حل الخصى٘ كلى مٖاًئة، وكىضما هِىم ىثمثل:ى االإغصوصًة الىـغٍ

.ىهدصل كلى ع ٌم ًائع كاصًة(ىىB)باهِاص َظا الأزير مً ُُمة الغتذ الخُِِي 

 :الطريقة الأهجلوشاكصوهية -

ِة الؿابِة، ئلا أن ػمً االإِضع ًٖىن ما لا جهاًة :ىوهي جشجه ثماما الؼغٍ

ى

ى

ى

:ىوثدد ًغطُة أن االإإؾؿة ؾحدِّ هٌـ الغتذ االإِضع في ٔل ؾىة ًصجذ الِاهىنى

ى

ى

ى

 

 
GWANCC

r

ANCCiB
ANCCV
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i
i
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: الطسق غير المباشسة:  3-2

: الطريقة غير المباشرة الصافية -

:ىُُمة االإإؾؿة ثمثل االإحىؾؽ بين ُُمة االإغصوصًة و الأصل الصافي االإصدح

 

 

 

 

  ىىىىىىىىV = B/ r خُث

ِة هير االإجاشغد ثىص كل هي الٌغَ بين ُُمة االإإؾؿة الٖكُة و الأصل الصافي االإصدح، ومً رم ى GWي أن والؼغٍ

:ىثصجذ

 

 

: الطريقة غير المباشرة الإجمالية -

ة الؤحمالُة غٍ ع الأصل الصافي االإصدح بالُِمة الجىَ :ىوطلٗ بحلىٍ

ى

ى

III- بعض التطبيكات في المؤسشات الاقتصادية الجزائسية :

التي أصت ئلى ىالأؾجاامً أبغػ ى، كمكُات زصخصة االإإؾؿاتبها الجؼائغ، زاصة ىجلحبر الاصلاخات التي ُامد

أهد كمكُة ثُُِم االإإؾؿات، الُِام  ، في كمكُات الخصخصةىثؼغح صلىتة ثدضًض ُُمة االإإؾؿةخُث ٓثيرا ما 

.ىص٘ لكؿلمئطاًة ئلى أن ئوشاء بىعصة الجؼائغ وصزى٘ مإؾؿات كمىمُة للا،بين أَمُة الحُُِم وئًجاص ؾلغ كا

ة  هداو٘ ثحُان ثجغتة .ىيُحصاص الىػًفي الؤمً الأمىع االإلمة واالإلِضد وتالحالي جلحبر كمكُة ثُُِم االإإؾؿات الجؼائغٍ

َظٍ ًمًٕ ان هلخص كمكُة صزى٘ ىةلع االإإؾؿات الاُحصاصًة في كمكُة ثُُِملا لكضزى٘ في بىعصة الجؼائغ، و

:ىلكجىعصة في الجضو٘ الحالي االإإؾؿات 

 

 

 

V = ( ANCC + VR  )/2  

GW = 1/2r ( B -r×ANCC  )  

GW = 1/2r ( B -r×VSB  )  
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في بورصة   (شطيف و الأوراس ي , الرياض , صيدال ) لدخول مؤشصات الخصائص الأشاشية ( :  01)دول رقم ج

 الجزائر

 الأوزاسي صيداه السياض سطيف  

 06/15-07/15-1999 02/15-03/05-1999 11/20-12/15-1998 فترة الإكتتاب

عدد الأشهم المطروحة 

 للبيع
1000.000 2000.000 1.200.000 

رأس المال المعروطة  وصبة

للبيع 
20% 20% 20% 

فتح رأس المال بدون رفع فتح رأس المال بدون رفع رفع رأس المال طبيعة العملية 

 6.000.000 10.000.000 5000.000 العدد الإجمالي للأشهم

 400 800 2300 شعر الإصدار

-القيمة الإشمية للصهم 

 دج
1000 250 250 

 1998-36.18 1997 -39.70 1997 -259.63 دج-الربح المقدر لكل شهم

PER  11.05 20.15 8.86الدخول 

 Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse (COSOB) et Société:المصدر 

de Gestion de la Bourse de Valeurs (SGBV).ى

 

ى7:د صُضا٘ كلى الىدى الحاليًمًٕ ثلخُص كمكُة ثُُِم مإؾـ :تكييي وؤسشة صيداه. 1

ِة الحضًِات الىِضًة االإؿحِجكُةىاالإإؾؿةىازحاع مٕحب الخبرد االإٖكٍ بحُُِم خُث ُضع االإلض٘ الخالي لكحُُِم ى،ػغٍ

ى:ًلي ىالحٖكٌة الىؾُؼُة االإغجخة لغأؽ االإا٘ االإدضص ٓماىبحؼجُّ ُاهىنىى18.74%

K= KD.D/E+D  +  KE.E/E+D  = 12.50 × 325.8/8003.2 + 19% × 7677.4/8003.2ىىىىى

  K = 18.74% 

، ى7677.4الأمىا٘ الخاصة وثِضع بـ ىE، 325.8الضًىن االإالُة وجؿاوي ىD، ى12.5هي ثٖكٌة الضًىن وجؿاوي ى kd:خُث

KEى%19ثٖكٌة الأمىا٘ الخاصة وثِضع بـ ى
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:ىًةولِض ثم ثدضًض ثٖكٌة الأمىا٘ الخاصة مً ُجل مٕحب الخبرد اهؼلاُا مً اللىاصغ الحا٘

؛ %6=ىؾلغ الٌائضد الخالي مً الخؼغ 

؛ %5=ىى(ىالأؾىاَ الوغتُةاهؼلاُا مً )ىىمحىؾؽ كلاود االإساػغد

؛ %4=ىىالضولة \كلاود االإساػغد

؛ %2=ىزلا٘ الٌشرد مساػغد زاصة كلاود 

.ى%2=ىكلاود مساػغد الؿُىلة 

KE = 6% + 5% + 4% + 2% + 2% = 19%. 

ىالظي ٌلحبر هير محىاػن، خُث َُٖل عأؽ االإا٘ مجني كلى أؾاؾا الإجمم صُضا٘ ىاالإلاخف أن ثِضًغ ثٖكٌة عأؽ االإا٘و

وحىص ملض٘ اؾحضاهة طلٍُ بهظا الشٖل و.ىى%ى4.07للظا االإجمم ًِؽ (ىامىا٘ صائمة/ىصًىن )ىأن ملض٘ الؤؾحضاهة 

اصد عؤؤؽ  الأمىا٘ الضائمى،ًجين أن مجمم صُضا٘ ًمكٗ ُضعد واؾلة للإؾحضاهة د بٌظل اللجىء الى مما ٌؿمذ له بؼٍ

.ىالؤؾحضاهة

ى:وتحؼجُّ ملض٘ الاؾحدضاذ َظا كلى الحضًِات الىِضًة االإؿحِجكُة ثىصل مٕحب الخبرد ئلى الىحائج الحالُة

صج؛ ىىمكُىنىى9184.1.........................ىى+ىالحضًّ الىِضي 

مكُىن  صج؛ ى325.8ى–..........................ىىالضًىن االإالُة 

أت االإسحكؼة الحضًّ  مكُىن صج؛ ى254.4ى–......ىىالىِضي لكشغ

مكُىن صج؛ ى8613.2ى+..............الُِمة الاُحصاصًة لكمجمم 

ؾلم؛ ى10000000...........................ىكضص الأؾلم 

صج ى861.2............................ُُمة الؿلم 

ام مجمم صُضا٘ باحغاء كمكُة اللغض اللمىمي لكبي ق ةؿلغ رابد، مً زلا٘ وطم كضص ملكىم مً الأؾلم ًىم وُ

ى15صج زلا٘ ًشرد ئٓححاا ئبحضاء مً ى800و ثم ثدضًض ؾلغ ئصضاع الؿلم بـ .ىالضزى٘ الٌللي لكجىعصة ثدد ثصغي

 %.143، وثم بُم ٔل الأؾلم االإلغوطة وثدُِّ اللضي بيؿجة 1999ماعؽ ى15ئلى هاًة ى1999ًٌُغي 

اض ؾؼٍُ كلى الىدى الحالي: سطيفتكييي وؤسشة السياض . 2 ى8:ًمًٕ ثلخُص كمكُة ثُُِم مإؾؿة الغٍ

ّ رلاذ مضازل اض ؾؼٍُ كً ػغٍ :ىخؿب الللاُة الحالُة:ىثم ثدضًض ُُمة مإؾؿة الغٍ

ُُمة ى×ى0.1+ىى1997ُُمة أؾاؾلا عؾمكة هخُجة ى×ى03+ىُُمة أؾاؾلا الظمة االإالُة ى×ى06=ىُُمة االإإؾؿة 

ىلُةثائج االإؿحِبنأؾاؾلا ا٘

ِة الأصى٘ الصاًُة االإلض ثُُِملا، والتي جؿاوي باليؿجة لكُِمة الأولى، ًِض ثم ثدضًضٍ كلى أؾاؽ  ى8286ػغٍ

3ى×االإجالى )ىى:مكُىن صج محٖىهة مً
(ىى10
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ى

صج ى4000000........................ىعاؽ ما٘ اححماعي 

صج ى1373000................................ىاخحُاػُات 

صج ى2149000..........................ىص الحُُِم ًاعَ ئكا

صج ى107000...............................ىًاعَ الحُُِم 

صج ى827000.......ىأزغي ىتهخُجة ةلض الظغائب وثىػَلا

صج ى170000ى–...........................ىمصاعٍٍ ثملُضًة 

صج ى8286000....................................ى=ىالُِمة 

.ىصجى2071، وتالحالي ُُمة الؿلم خؿب االإضزل الأو٘ هي ى4000000 ؾلم االإإؾؿة َى ىالؤحماليواللضص 

، ، ًِض خؿحد خؿب االإلاصلة الحالُة1997أما باليؿجة لكُِمة خؿب االإضزل الثاوي، الظي ًحلكّ بغؾمكة هخُجة 

:ى%8اذ ُضعٍ صمم ملض٘ اؾحذ

مالىخُجة ةلض الحى=ىُُمة االإإؾؿة  ملض٘ الاؾحدضاذ ى\ػَ

مكُىن صج ى10337.5=ىى0.08ى\ى827000000=ىىىىىىىىىىىىىىىىى

ب  ُمة الؿلم جؿاوي بالحِغٍ .ىصجى2580وُ

:ىأما باليؿجة لكمضزل الثالث، االإحلكّ بغؾمكة الىحائج االإؿحِجكُة، ًِض ثم ثدضًض الىحائج االإؿحِجكُة لثلاذ ؾىىات

ىوأكؼد.ى1997ئلى ى1992زؼي لىحائج الؿىىات االإاطُة مً اهؼلاُا مً الحِضًغ ا٘ى2000و ى1999، 1998

:ىالىحائج الحالُة

مكُىن صج؛ ى953:ى1998

مكُىن صج؛ ى1098:ى1999

.ىمكُىن صجى1243:ى2000

.ى%14.55وتالحالي ولض٘ الىمى الؿىىي َى 

:ىمكُىن صج، وتالحالي ُُمة االإإؾؿة ثدؿب ٓما ًليى1098وثِضع الىخُجة االإحىؾؼة لثلاذ ؾىىات بـ 

ب ى13725=ىى0.08ى\ى1098000000=ىُُمة االإإؾؿة  ُمة الؿلم جؿاوي بالحِغٍ .ىصج3430مكُىن صج، وُ

:ىواهؼلاُا مً هحائج االإضازل الثلارة ثم خؿاا ُُمة لؿلم كلى الىدى الحالي

ب ى=ى0.1ى×ى3430+ىى0.3ى×ى2580+ىى0.6ى×ى2071=ُُمة الؿلم النهائُة  ض ُغعت الجملُة .ىصجى2350بالحِغٍ وُ

.ىصجى2300اللاصد لكمإؾؿة أن ًٖىن ؾلغ الاصضاع بـ هير 

ى
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ى9:ًمًٕ ثلخُص كمكُة ثُُِم ًىضَ الأوعاس ي كلى الىدى الحالي:ىتكييي فٍدق الأوزاسي. 3

ج مً ُُمحين ُمة الظمة االإداؾحُة، خُث ٌلبر كىه :ىُغع مٕحب الخبرد أن ثٖىن ُُمة الٌىضَ مؼٍ ُُمة االإغصوص وُ

:ىاالإلاصلة الحالُة

ىVRاالإغصوص ُُمة ى4\3+ىىVP الظمة االإداؾحُة ُُمة ى4\1=ىصَ ُُمة الًٌ

ظا الإيزاهُة في  ّ مضزل الظمة االإداؾحُة، وَ ِة الُِمة االإداؾحُة الصاًُة االإلاص ثُُِملا، وً ى30وثم ثؼجُّ ػغٍ

مبر  3ى×االإجالى :ى)ىٓما ًليى1997هىً
(ىى10

صج ى3003743...............................ىأعاض ي 

صج ى3407530............................ى...مجاوي 

صج ى1333841......................ىثجليزات اهحاج 

صج ى80294............................ىىمسؼوهات 

صج ى690332.............................ىىخِىَ 

صج ى8515740.......................ىأصل مصدح 

صج ى(1863371)ىى..............................صًىن 

صج ى6652369=ىىالُِمة االإداؾحُة الصاًُة االإلاص ثُُِملا 

ّ الللاُة الحالُة :ىأما ُُمة االإغصوص ًحم خؿابها مً ُجل مٕحب الخبرد وً

ملامل الغؾمكة ى×ى1997الغتذ الصافي لؿىة =ىُُمة االإغصوص 

صج ى1980824000=ىى10.81ى×ى183240000=ىىىىىىىىىىىىىىىى

، خُث َظا الأزير َى ملامل الاؾحدضاذ %9.25\1ٌؿاوي ى10.81مكة ملامل الغؽ

ة أو الشلغد لكًٌؿلغ الحُُِمان ولِض أ ىى:ٌؿاويىوالظي ىBADWILLىَ أو ما ٌؿمى بـصوحىص ثضَىع في الُِمة االإلىىٍ
BADWILL= VP-VR=6652369000-1980824000=4671545000ى

ة للضم وؾائل الؤؾحولا٘ االإحاخة و كضم ٌٓاًة أمل ػاُة ئؾحلما٘ ىولِض بغع مٕحب الخبر ثضَىع الُِمة االإلىىٍ

ىى.حجم ُُمة الظمةااالإغصوصًة مِاعهة 

مما هحج ًجين ثُُِم ًىضَ الأوعاس ي أهه في وطلُة زاصة، خُث ُُمة مغصوصًحه هي أُل مً ُُمة طمحه االإالُة، 

.ىصجىًاعملى4.67بُِمة ىاهسٌاض الُِمة

.ىؾلمى6000000كضص اصج 400ىَ الأوعاس ي بـ وفي الأزير ثم ثِضًغ ُُمة ؾلم ًىض
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: اشلالية تكييي وؤسشة جيزي. 4

ة ئلى الاؾحدىاط كلى ىالؿكؼاتؾعى ت ة  وعاؾٖىم ثُكٖىمىاالإإؾؿةمً %ىى51الجؼائغٍ ، مم اللكم أن االإمكىٓ

شغاء مكُاع صولاع ٘ى6مجمىكة ًُمجكٖىم الغوؾُة للاثصالات اؾحدىطت كلى حيزي ٓجؼء مً صٌِة بكود ُُمتها 

ة ة وواًِد ًُمجكٖىم كلى الحىاػ٘ كً ؾُؼغتها ىالؿكؼاتثدد طوىغ لًٕ ى.أصى٘ أوعاؾٖىم ثُكٖىم االإصغٍ الجؼائغٍ

ة شيرمان خُث ى.االإإؾؿةمً %ىى51كلى حاػي مً زلا٘ بُم  ة شغٓ  Scherman"ىىؾحيرلىجوكُيد الخٖىمة الجؼائغٍ

and Sterlingضى.لحُُِم حيزي ىٓسجير"ىى ُُمة لجيزي ثِضع ىأكؼىبً خماصي أن مٕحب الخبرد ُض ىصغح الىػٍغ مىس ىىوُ

أهد ُض ى6.5بـ  .ىمكُاع صولاعى6.9كً هخُجة الحُُِم بـ ىأككىدمكُاع صولاع، مم اللكم أن الصخٍ الىػىُة 

ضىبأجهاهىعالضًً لوكُا٘ كلى َظٍ الُِم ولِض ككّ الخجير الضولي  ى10.االإلاخـاتىناللضًض مىممجالى ًيها، وُ

ض مٕحب الخبرد أو ًىٌي صخة هخُجة الحُُِم بـ خُث بين اهه  ، صولاعىمكُاعى6.9مكُاع صولاع أو بـ ى6.5لخض الآن لم ًإٓ

حُة كلى االإإؾؿة لصالح الجؼائغ والجالوة ىىئػلاُاىالؤشاعدٓما اهه كىض ثُُِم االإإؾؿة لم ثحم  ى1.3لكضًىن الظغٍ

غ االإالُة ىئطاًةى.مكُاع صولاع ة ولا ىًُمجكٖىموىلٖىم وعاؾٖىم جيئلى أن الحِاعٍ لم ثجين بضُة ٔل كىاصغ االإيزاهُات الؿىىٍ

ى ما ًصلب ملمة الحُُِم ض مً الومىض خى٘ اللمكُةى،لخؿابات الىحائج، وَ ؼٍ .ىوٍ

 :الخاتمةى

 ما ًحم 
اً
ىالاهضماج، واالإجضئي اللامى، والآححااالؤصعاج في بىعصة الأؾلمى،للأؾجااىاالإإؾؿاتثُُِم اللجىء ٘كاصد

ى٘طالؤؾحدىاو حُة، و ة، و  هغاض الظغٍ ّ ىاالإإؾؿاتًغثٕؼ ثُُِم ىو.الحصٌُة، وكىض هغاض ئؾخثماعٍ كلى كضد ػغَ وً

ِة الأصل الصافي ، والأصل الصافي االإص ِة الأمىا٘ حلكمضازل االإداؾحُة، ٓؼغٍ ة وػغٍ غٍ ِة الُِمة الجىَ ح، وػغٍ

ِة زصم الحضًِات الىِضًة،  ِا لكمضزل  االإالي، ٓؼغٍ ة أو وً ِة ُُمة االإغصوص أو عؾمكة الأعتاحالظغوعٍ أو الؼغَ ىوػغٍ

ظٍ الؼغَ بالغهم مً اكحماص َا .ىىGoowillكلى مٌلىم شلغد االإدل ىًحمدىعىأو االإضزل االإششرْ الظي .ىصُةعالجى وَ

اطُة  ى.ىاالإلىُة وتدؿب صاًم الحُُِمىاالإإؾؿةًحويّر بدؿب جويّر هىق ىئلا أجهاىمدضصد، كلى صُوة عٍ

ظا ما ؽبغهامج ، االإإؾؿة الاُحصاصًة ومً بُنهاىثسصىمحلضصدًات ئصلاح جشلض الجؼائغ كمل ًيحج الخصخصة، وَ

ً ًحلين كلى الضولة بىصٌلا االإالٗ أن جلحمض ثُُِما مىطىكُا ي.ىاالإدحمكينىكىه ػغفي ثٌاوض َما الضولة واالإششرً

حلة، ٓما ًٌط ي ئلى ئهجاح مً ىاالإإؾؿةمً الخٌاؾ كلى مِضعات ىًٍِ كلى الُِمة الخُُِِة للا، خُث ًمٕنها

أهد ثكٗ الُِمة الخُُِِة االإحىصل ئليها ثضزل في االإجا٘ االإدضص مً ػغي االإششري االإدحمل ىكمكُة الحٌاوض ئطا ما 

ى.مً حلة أزغيى

اض  ولِض شلضت اللضًض مً االإإؾؿات كمكُات الحُُِم، زاصة ثكٗ التي اهظمد لكجىعصة، ٓمإؾؿة صُضا٘ والغٍ

ٓما جشلض الؿاخة ٓظلٗ هِاشات خاصد خى٘ ئشٖالُة ثُُِم مإؾؿة ...ىعا ألُاوـ لكحأمُىاتؾؼٍُ والأوعاس ي ومإر

ة ئكاصد شغائها مً االإحلامل الغوس ي .ىحيزي التي ثداو٘ الؿكؼات الجؼائغٍ

ى
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