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 مقاربة تدفقات الخزينة

      

يق ظهرت طريقة التقييم عن طر :( Approches par flux de trésorerieمقاربة تدفقات الخزينة )  

لمالية في كليات امن قبل أساتذة  1970تدفقات الحزينة المتاحة لأول مرة في الولايات المتحدة الأمريكية سنة 

 ت النقديةلتدفقاوهو أن قيمة أي أصل اقتصادي تحدده القيمة الحالية لإدارة الأعمال، وتنطلق من مبدأ أساسي 

ا أي قدرته ستقبلامعلى تحقيق تدفقات نقدية متاحة  التي يولدها، أي أن قيمة المؤسسة تتحدد انطلاقا من قدرتها

دثة  والمستحقبلاستمعلى تحقيق الأرباح ، ومنه فقيمة المؤسسة تساوي مجموع التدفقات النقدية المتاحة المتوقعة 

 ي:تصاحب هذه التدفقات، وتكتب العلاقة كمايل بمعدل يعكس القدرة الشرائية ودرجة المخاطر التي
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 حيث أن:

𝑉𝐸: قيمة المؤسسة؛ 

 FTD : تمثل تدفقات الخزينة المتاحة للسنةt؛  

𝐾 :( التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المالCMPC). 

 نجد ، لذاغير ممكن تفترض هاته التركيبة تحديد تدفقات الخزينة المتاحة كل سنة إلى غاية ما لا نهاية وهذا    

 و 4ن بين ا يكومالمقيم يعتمد على عدد معين من السنوات ) أفاق واضح ) يختلف بختلاف النشاط، إلا أنه عادة 

لاقة تصبح الع يمكن ة للمؤسسة ) القيمة المتبقية ( ومنهسنوات ، وبعد هذه الفترة يجب إضافة القيمة النهائي 10

 على النحو التالي:
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 حيث: 

NVTالقيمة المتبقية للمؤسسة : 

 

من  مالتكون رأس الترتبط قيمة المؤسسة بصافي التدفقات النقدية السنوية والتي تمثل عائد رأس المال، وي      

( يجب  لأسهماالمساهمات ) الأموال الخاصة ( و الديون، لذا فلكي تتحصل على قيمة الأموال الخاصة ) قيمة 

 تالية :ال لعلاقةلال اخالقيام باستبعاد الديون بعد تقييمها بقيمتها السوقية، ومنه تتحد قيمة الأموال الخاصة من 

𝑉𝐶𝑃 = 𝑉𝐸 − 𝑉𝐷𝑁 

 ومنه:
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 تمثل القيمة السوقية الصافية للديون DNV  حيث أن
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كالا فقات تطرح إشرغم بساطة هذه الطريقة من حيث المبدأ إلا أنها كغيرها من الطرق المرتكزة على التد       

يقها من ل تطبمما يجعفي تحديد عناصر أو مكونات العلاقة المحددة لقيمة المؤسسة في ضل عدم إجماع حولها ، 

ى رق إلطرف المقيمين ينتج عنه اختلافات كبيرة في تحديد قيمة نفس المؤسسة، وعليه من الضروري التط

 مختلف مكونات العلاقة بالتفصيل:

نة المتاحة تمثل تدفقات الخزي :( les flux de trésorerie disponiblesتدفقات الخزينة المتاحة )  -

رتبطة تاحة المة المالمحققة فعلا من النشاط العادي للمؤسسة، أي التدفقات النقدي تدفقات السيولة الصافية

الأسهم  عوائد)طة بالهيكل المالي للمؤسسة مثل بنشاط الاستغلال فقط، وعليه لا ندخل التدفقات المرتب

 الأعباء المالية، ... ( وتحسب على النحو التالي:

 نتيجة الاستغلال      

 على نتيجة الاستغلال الضرائب العادية  -

 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة =   

 مخصصات الإهتلاكات والمؤونات +   

 التغيير في احتياج رأس المال العامل  -

  صافي الاستثمارات  -

    FTD de l'entreprise       =      تدفقات الخزينة المتاحة للمؤسسة 

 

 :معدل الاستحداث -

لتي تصاحب ا خاطرالنقدية يجب استحداثها بمعدل يعكس القدرة الشرائية ودرجة المكما قلنا سابقا أن التدفقات 

ح ة، الأربالفائداهذه التدفقات، وغالبا ما يتم استخدام تكلفة رأس المال لوجود مؤشرات واضحة لحسابها ) سعر 

س رأ تكلفةا أيضف الموزعة، ... ( ، كما يدخل في تكوينه كل من تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة المديونية، وتعر

 الية:الت مختلف المصادر التموينية وتحسب وفق العلاقةالمال بأنها الوسط الحسابي المرجح لتكاليف 

 حيث أن:
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𝑉𝐶𝑃

𝑉𝐶𝑃 + 𝑉𝐷𝑁
𝐾𝐶𝑃 +

𝑉𝐷𝑁
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𝑉𝐶𝑃  القيمة السوقية للأموال الخاصة 

𝑉𝐷𝑁  القيمة السوقية للديون الصافية 

𝐾𝐶𝑃    المستحق من طرف المساهمين (تكلفة الأموال الخاصة ) معدل المردودية 

𝐾𝐷𝑁  تكلفة صافي الديون. 

 

 :( Valeur Terminale ) القيمة المتبقية -

ري لضروا لذا أصبح من بما انه من المستحيل التنبؤ بقيمة التدفقات النقدية المستقبلية خلال فترة غير منتهية،   

   لصافية ا النقدية تدفقاتوالتي توافق القيمة المستحدثة للتحديد القيمة النهائية للمؤسسة في نهاية فترة التقييم ، 

(FTDبعد الأفق المحدد، وتتحدد قيمتها انطلاقا من التدفق الأخير المتوقع وفق العلاقة ال )تالية  : 

𝑉𝑇 = ∑
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 :حيث أن

 VT  القيمة النهائية بتاريخn 

FTD   تدفقات الخزينة المتحصل عليها بتاريخi 

 K   التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. 

 

 :( Évacuer la Dette Netteتقييم الديون الصافية )   -

يمة ق بين القللحصول على قيمة المؤسسة يجب على المقيم تحديد قيمة الديون الصافية والتي تساوي الفر    

يم لمتاحة تقاخزينة للديون المالية ومجموع الأصول النقدية، ووفق طريقة تدفقات ال (الحالية ) القيمة السوقية 

دة القرض مخلال  المتولدة ( الأقساط )الديون بقيمتها السوقية والتي تتحدد من خلال مجموع التدفقات النقدية 

مخاطر  وق )ئدة في السوالمستحدثة بالمعدل الذي يمكن أن تقترض به المؤسسة اليوم مع مراعاة الظروف السا

 الاقتراض ( ، وعليه تتحدد قيمة الديون من خلال العلاقة التالية:

𝑉𝐷𝑁 = ∑
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 كثر الطرقأتتطلب طرق التقييم المرتكزة على مقاربة التدفقات معرفة عميقة بالمؤسسة ومحيطها، فهي     

عتمد على طرق تمن إمكانيتها المستقبلية، ورغم أن هذه ال ا عن القيمة الحقيقية للمؤسسة كونها تنطلقتعبير

تنبؤات لى العمخرجات النظام ) جدول حساب النتائج ( إلا أنها لا تستخدم قيمه مباشرة بل تستعمله للحصول 

لية تحيط بعم التي المستقبلية، فهي مقاربة مالية جد صعبة نظرا للتعقيدات المتعلقة بها والاختلافات الجوهرية

 جودوعدم  حديد عناصرها لا سيما معدل الاستحداث أو تكلفة رأس المال، إضافة إلى نقص المعلومات بسببت

 جهات مختصة بالتنبؤ .

 


