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 مؤسسات تقييم ال امتحان الدورة العادية في مقياس

 

 ( طةنق  11.00) الأول: تمرينال

  كما يلي: (XYتخصيص النتيجة( للشركة )قبل لتكن لديك الميزانية العمومية )

 ( ون )  المبلغ الخصوم  ( ون )  المبلغ الأصول 

 000 000 4   لالما رأس  000 400 1 عنوية المصول ال 

 000 200 قانونية احتياطات  000 800  الصول المالية

 000 200 ترحيل من جديد  000 000 5 1الصول العينية 

 000 200 1 نتيجة الدورة  000 000 1 المخزونات 

 000 000 1 مخصصات الخطار والعباء 000 500 1 ذمم الاستغلال

 000 300 3 اليةديون م 000 200 يعادلهاوما  النقدية

∑ 9 900 000 ∑ 9 900 000 

 إضافية:  معلومات

 . ل سهمـون لك  0.7 بمقدار توزيعات أرباح الجمعية العامة للمساهمين ت قرر  -

للاستغلال  1  - العينية ضرورية  الصول  عملية  كشف كما  .كل  العينيةت  الصول  تقييم  قيمتيها أن    إعادة 

 التوالي.على  ون  000 300 5وون  000 000 5 كانت السوقية والاستعمالية

 مبرر. بدون أصبح  خصصات الخطار والعباءمن م  000 350بلغ قدره م  -

ون من    000 90ون، وأن ما قيمته    000 190 1لمخزونات هي  لالقيمة القابلة للتحقق  أن  تقييم  أظهر ال  -

 .تالف المخزونات تعد مخزون

ما قيمته  حامي الشركة أنه من المحتمل أن تدفع الشركة  تعرضت الشركة لدعوى قضائية جديدة، وقد قدر م   -

 تعويضات ومصاريف قضائية. كون  000 300

 . %4.2، معدل العائد المتوقع في السوق 1.3المخاطر النظامية ، معدل %3العائد على السندات الحكومية  -

 .%3.5ول لمطلوب على الصمعدل العائد ا -                      .% 4.6تكلفة الاقتراض )بعد الضريبة(  -

 : المطلوب

 (. XYالمصحح للشركة ) . أحسب صافي الصول المحاسبي1

الملكية    .2 حقوق  قيمة  أساس  أحسب  على  الشهرة  أن،  VSBو  ANCCبطريقة  النتيجة    بافتراض  صافي 

 . على التوالي ون 000 975و  ون 000 820كانت  هذه  طرق التقييم أساسعلى  الاقتصادية بعد الضريبة

 . سهم  نمليو  1هو  الشركة  همسأ  عددأن  ، علما لسابقةتقييم اطرق ال وفق سهمال ةقيمأحسب . 3

 - أم البواقي – جامعة العربي بن مهيدي 
 التجارية وعلوم التسيير  العلومكلية العلوم الاقتصادية و 

 علوم المالية والمحاسبة قسم  
 

 2026 - 2025السنة الجامعية: 
   ترــاســــأولى متوى:  المس 

 الية المؤسسة م التخصص:
 ساعة ونصف المدة: 

 
 

 13/05/2026يوم: 



  
 

 5 من  2 صفحة
 

 

للسهم   ون  9.45بسعر    (XYالشركة )همي  لمسا أسهم  شراء    رضت ع قدم   (BMAR)الشركة  نفترض أن  .  4

لشراء  ناقش مدى ملاءمة قبول المساهمين لعرض اون،    9.25  هوكة  الشر   سهمالسوقي لسعر  الواحد علما أن ال

 . مستقبلا (XY)  باح الشركةفي ظل وجود توقعات قوية بتحسن أر 

 

 ( طةنق 07.00) الثاني: تمرينال

 

، ونفترض أنه توفرت لديه المعلومات التالية  سهم بها أرار شراء  لاتخاذ ق  (BMEتقييم الشركة )  مستثمريد  ر ي

 (:ون 106الوحدة: )

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 السنة   

 195 206 200 210 202 200 لحر المتوقعالتدفق النقدي ا 

 . %7 تكلفتها و  %50ة هي نسبة الديون المالي .%5.66تكلفتها و  %50التمويل  ∑ إلى نسبة حقوق الملكية

، عدد أسهم ون  106×  200 5  صافي الدين =  ،%2، معدل النمو المتوقع =  %33.33=    ق معدل الضريبة المطب

  سهم. مليون 50 الشركة =

   :المطلوب

 .(DCF) وقيمة السهم باستخدام طريقة التدفق النقدي الحر المخصوم( BMEقيمة الشركة ) حسبأ -

 نموذج سهم باستخدام  ال  قيمةحدد  ،  ون  0.6  وه  للفترة  الشركة  سهمل  المتوقعة  حا وزيعات الربتنفترض أن    -

 .إيرفين فيشر

 ون. 9سهم الشركة هو السعر السوقي لت أن  ثمر إذا علمصح المستاذا تنبم -

 

 

 ة( طنق 02.00): ؤال النظريسال
 

 . " لتقييم المؤسسات بشكل مطلق لا توجد طريقة مثالية : "بأنه لو قلا ةحص  ىد م باختصار   ناقش

 

      

 

 

 

  كل التوفيق ........
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   تقييم المؤسسات  ي مقياسمتحان الدورة العادية ف الإجابة النموذجية لا

 (  طةنق 11.00) :حل التمرين الأول

 

 : حاسبي المصححصافي الأصول المحساب  -1

 خطار. ال  خصصاتم - الديون -الصول الحقيقية  = ANC /أ

ANC = 9 900 000 - 3 300 000 - 1 000 000  - 700 000  

 نقطة( .0001)                               ون 900 4 000 =

+/=    ANCC  ب/ المحاسبي  الصول  للأصول    -صافي  القيمة  نواقص  أو  غير   -+/فوائض  المخصصات 

 ضريبية مؤجلة ومخص -+ أصول ضريبية مؤجلة الإضافية المخصصات /المبررة

ANCC  =  4 900 000    +400 000  )القيم الملكية(  في  )الزيادة    000 350+    )فوائض   000 300  -حقوق 

      (مخصصات إضافية)

ANCC   = 000 5035  (نقطة .0001)                 ون 

 

 :بطريقة الشهرة وق الملكيةحق ةقيمحساب  -2

    :ANCC على أساس 2-1

 ( ANCC+ القيمة الحالية لعوائد الشهرة )وفق  قيمة حقوق الملاك = ص أ م م

VA(RG) ANCC = RGANCC × 1−(1+𝑘)−𝑛

𝑘
 ;     n = 5              RGANCC = BANCC - r × AANCC 

RGANCC = 820 000 - 0.035 × (5 350 000) ;         RGANCC = 632 750                      )00.75 نقطة(  

Re = 0.03 + [ 0.042 – 0.03] × 1.3                 ;                                Re = 4.56%         )00.75 نقطة( 

VA(RG) ANCC = 550 500 × 1−(1+0.0456)−5

0.0456
      ;   VA(RG) ANCC = 2 773 120    )00.75 نقطة( 

 

 نقطة( 0.50) نو  50 00035   +120773  2  = 120123  8 =( ANCCEV) وعليه:

 

    :VSB على أساس 2-2

 ( VSB+ القيمة الحالية لعوائد الشهرة )وفق  قيمة حقوق الملاك = ص أ م م

VA(RG) VSB = RGVSB × 1−(1+𝑘)−𝑛

𝑘
 ;      n = 5                          RGVSB = BVSB - r × AVSB 

RGVSB = 975 000 - 0.035 × (10 300 000) ;       RGVSB = 614 500          )01.50 نقطة(  

k = (4.56% ∗ 5 350 000

8 650 000
 +  

4.6% ∗ 3 300 000 

8 650 000
 )     ;     k =   4.58%                   )01.00 نقطة( 

 - أم البواقي – معة العربي بن مهيدي جا
 التجارية وعلوم التسيير العلوم كلية العلوم الاقتصادية و 

 لمالية والمحاسبة علوم اقسم  
 

 2026 - 2025السنة الجامعية: 
   أولى ماسترالمستوى:  

 محاسبة  ص:التخص
 ساعة ونصف المدة: 

 
 

 12/05/2026يوم: 
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VA(RG) VSB = 614 500 × 1−(1+0.0458)−5

0.0458
       ;     VA(RG) VSB = 2 691 992  )00.75 نقطة( 

 نقطة( 0.50) نو  50 00035   +992691  2  = 9921 04 8 =( VSBEV) وعليه:

 

 : السهم ةقيمحساب  -3

  = ANCCالسهم ةقيم
5 350 000

1 000 000
                      نقطة( 0.50)                                      ون 5.35=   

 =  ANCC(رةة الشهطريقم )السه ةقيم
8 123 120

1 000 000
       نقطة( 0.50)            ون 128.=   

  =  VSB(رةة الشهطريقم )السه ةقيم
8 041 992

1 000 000
       نقطة( 0.50)              ون 04.8=   

 نقطة( 00.01)        القراراتخاذ  -4

المقدم م الشراء  إن عرض  القول  )يمكن  الشركة  الحالية لسهيبدو مقبولا(  BMARن  القيم  الشركة   من منظور  م 

(XY  )يجعل قبول   من المحتمل أن   إلا أن وجود توقعات قوية بتحسن أرباح الشركة مستقبلا ،  وكذلك السعر السوقي

لذلك فإن القرار يعتمد ،  مستقبلا  في ظل وجود توقعات قوية بتحسن أرباح الشركة   خاصة،  ققبعيد التحالعرض  

 :على

 . درجة ثقة المساهمين في النمو المستقبلي -

 مدى رغبتهم في الحصول على عائد فوري مقابل انتظار مكاسب مستقبلية محتملة. -

 (  طةنق 07.00) :ثانيحل التمرين ال

 

 :(BME)  ةشركحساب قيمة ال -1

∑ = قيمة الشركة
𝐸(𝐶𝐹)𝑡

(1+𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1  + 

Continuing Value𝑛

(1+𝑘)𝑛  = القيمة المستمرة        
𝐸(𝐶𝐹)𝑛 ∗ (1+𝑔)

(𝑘 − 𝑔)
 

                              نقطة( 00.75)                      (:kحساب معدل الخصم ) -أ

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال:         معدل الخصم = 

k = (0.0566×0.5) + (0.07×0.5× (
2

3
) ) = 5.16% 

 نقطة(  .0501)           حساب التدفقات النقدية الحرة المخصومة: -ب 

 N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 السنة 

 195 206 200 210 202 200 التدفق ن ح 

 144.16 160.16 163.52 180.56 182.65 190.18 ت ن ح المخصوم 

∑
𝐸(𝐶𝐹)𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

 1 021.23 

 نقطة( 00.75)        :المخصومة حساب القيمة المستمرة -ج

 = القيمة المستمرة
195 ∗ (1+0.02)

(0.0516 − 0.02)
 = 6 287.67 

 = القيمة المستمر ة المخصومة
6 287.67

(1+0.0516)6    = 4 648.40 × 106  

 نقطة(  05.00)       ون 23.021 1  +40648. 4   =6469.6 5 × 106=  (BMEقيمة الشركة )



  
 

 5 من  5 صفحة
 

 

                    :قيمة السهم الواحدحساب  -2

 صافي الدين  – شركةقيمة حقوق الملكية = قيمة ال

  200 5 – 669.64 5=  قيمة حقوق الملكية

 نقطة(  01.00)                       ون 106 ×469.64= قيمة حقوق الملكية 

         :قيمة السهم الواحد حساب  -

قيمة السهم الواحد =  
469.64 × 106

 نقطة( 05.00)         ون 9.39 =    106× 50

 

 شر:حساب قيمة السهم باستخدام نموذج ايرفين في -3

 على النحو التالي:  (إيرفين فيشر) لنموذج وفقا يمكن تحديد قيمة السهم

 قيمة السهم =
D

k
قيمة السهم =  ،    

0.6

0.566
 نقطة( 01.00)     ون 11=    

 

 نقطة(  01.00)              للمستثمر:قدمة المة نصيحال -4

قيمته   من  أقل  للسهم  السوقي  السعر  أن  إلى  التقييم  نتائج  النقدية تشير  التدفقات  مقاربة  من  كل  وفق  المقدرة 

 يمكن اعتبار م بأقل من قيمته الحقيقية، وبالتالي، مما يدل على أن السهم مقو Irving Fisherالمخصومة ونموذج  

 لتقييم بعين الاعتبار.اب الاستثمار فيه فرصة مناسبة للمستثمرين، مع ضرورة أخذ المخاطر المرتبطة

 

 (ةنقط 00.20)                             :النظري السؤالإجابة 

ا لن لكل مقاربة مزايا ومحددات خاصة لا يمكن اعتبار أي مقاربة لتقييم المؤسسات مثالية بصورة مطلقة، نظر 

اختيار طريقة  يجعل  مما  المحيطة،  الاقتصادية  والظروف  التقييم  المؤسسة وهدف  باختلاف طبيعة  بها، تختلف 

 بيرة بمدى ملاءمتها لوضعية المؤسسة والمعطيات المتاحة.ا بدرجة كالتقييم المناسبة مرتبط


