
 علوم التسييرالتجارية و  العلوم كلية العلوم الاقتصادية و                   جامعة باجي مختار عنابة                                                                                                       

  محاسبة و تدقيقالتخصص :                                                                       قسم العلوم المالية                                                                 

 رابحي د. الأستاذة:                                                                                                                                                   2ماستر المستوى:  

 

1 
 

 الإجابة النموذجية لامتحان السداسي الأول في مقياس تقييم المؤسسات
 ن(5:)1التمرين

 نVSB:(2)حساب القيمة الجوهرية الاجمالية  -1ج
VSB= 46630+1200+3000-1560= 49270  ون 

 ن(5,1):الفرق بين القيمة الجوهرية الاجمالية و الأموال الضرورية للاستغلال -2ج
هرية الاجمالية ما بين الأصوول الاابتة و المتااولة الضرورية للاستغلال سوا  اات  مكاا تجمع القيمة الجو 

 ين  بيتما طريقة الأموال الضووووووورورية للاسوووووووتغلال  ت     لكمؤسوووووووسوووووووة م  لات حيد لا يت  اسوووووووت  اا الايون 
  اورتي الاستامار و الاستغلالالاحتياج  ي رورية للاستغلال لتغطية ال الأموال الضالاعت ار 

إن اعتماا طريقة الأموال الاائمة الضووووووووورورية للاسوووووووووتغلال عك  حراية الاسوووووووووتامارا  و احتياج رم  المال 
ت كق الأمر  ووالتوا ووا  المسووووووووووووووتقبكيووة عك  عا  طريقووة القيمووة الجوهريووة ال وواموول يج ككووا ماار تجوواعووة ا ا 

  الاجمالية التي تصكح ماار  ي الماضي
 :ن(5,1) -3ج

ي رف  ووائا القيمووة عك  متوو  لائووا القيمووة  حيوودايتوواميايووة الوومن المقووار ووا    ووائا القيمووة مقووار ووةت تبر 
لأصولكا  ي تاريخ م ين  ه ا الفائا يتمال  ي الأصول  الإجمالية الم طاة لكمؤسسة عن القيمة الحقيقية

ار ة ال مة المالية مق الفرق بيتكا و بين يتمالحيد   غير المااية  كو ب لك يقي  الملايا الم توية لكمؤسوسة
ت تما تة( )مقار ة ساات      ين الاعت ار الملايا الم توية لكمؤسسة عك   لاف مقار ة ال مة المالية اوتكا 

 عك  صا ي المرال المالي لكمؤسسة 
 ن(5):2التمرين 

 :GORDEN SHAPIROحساب قيمة سهم المؤسسة حسب نموذج  -1ج
   r > g تحسب ايمة المؤسسة مولا من  لال ال لااة التالية: مع تحقق الشرط

𝑝0   ن              2  =  
𝐷 ×𝐵𝑃

𝑟−𝑔
=  

0,1 ×5

0,08−0,04
= 12,5  

من القيمة  مال 52  1المؤسووووسووووة  رصووووة جياة للاسووووتامار لأن القيمة المحسووووو ة  يقا  سووووك  ه   لا -2ج
 ن( 1,5) البيع و لي  الاحتفاظ     القرار الاستاماري هتا هو ت و  التالي 51السواية لكسك  

يت  ات ا  ارار الاسووووووووووووووتامار المالي اتطلااا من عمكية التقيي ت من  لال مقارتة القيمة المحسووووووووووووووو ة  -3ج
ة ت  في حالة ما ا ا اات  القيم)سووووووو ر السوووووووك   ي البورصوووووووة(مع القيمة السوووووووواية لكسوووووووك الحقيقية(  )القيمة
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المحسوو ة مابر من القيمة السوواية تمال  رصوة لكشورا  و الاسووتفااة من ال لاوة المتت رة  و  ي حالة اات  
 ن( 1,5) ي  القيمة المحسو ة مال من القيمة السواية هتا يفضل عا  الاستامار  ي السك  و ب

 ن( 11: )3التمرين 

 ن( 6)حساب تدفقات الخزينة المتاحة  -
 البيان N+3 N+2 N+1 N الشرح

ن( 5,0)تطور رقم الأعمال 0333  0033 5013 4215 و هكذا2.1*0333  

00.123 وهكذا   5050*055  54.552  الفائض الإجمالي للاستغلال 533 504 

ن(5,0)  

ن( 3.4)الاهتلاك    233 233 1سنوات ويبدا من ن+ 4يهتلك  433/4  

الاهتلاك -= الفائض الإجمالي للاستغلال  ن( 5)نتيجة الاستغلال  030 052.54 523.00   

وهكذا 504*   الضريبة على نتيجة  %13  255 205.04 251.300 %13

 نT(500 )الاستغلال 

BFR= CA×BFR /360 501 003 033 143 (5)ن BFR 

(500)   05 03 51 الفرق بين السنة الحالية والسنة الماضية  ΔBFR 

FTD= EBE – T - ΔBFR 0690695 00005 035  (500 )ن FTE 

ن(500)استثمارات    500    

FTD= FTE - I 0690695 77 .4 538  )500 ن(FTD 

 

 ن( 2)القيمة النهائية:  -

 :CMPCل حساب التاكفة الوسطية المرجحة لرم  الما -

CMPC = 𝐾𝐶𝑃

𝐶𝑃

𝐶𝑃 + 𝐷
+ 𝐾𝐷

D

𝐶𝑃 + 𝐷
 

 

CMPC = 0.1
6000

6000+9000
+ 0.3

9000

6000+9000
=  ن 1.5 22%

 
d)RI-(1G= 
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G=(1-0.2)0.1=0.08 (1.5 )ن 

𝐕𝐑 =
𝐅𝐓𝐃

(𝐂𝐌𝐏𝐂 − 𝐠)
 

 

ن( 1) 𝐕𝐑 =
𝟓𝟗𝟔.𝟐𝟔

(𝟎.𝟐𝟐−𝟎.𝟎𝟖)
= 4259 

 

 ن( 2)حساب قيمة المؤسسة:  -

 

  𝑉𝐸 = ∑
FTD

(1+CMPC)𝑛 +
VR

(1+CMPC)𝑛 
𝑛

1
  ن 1 

𝑉𝐸 =
538

(1+0.22)1
+

77.4

(1+0.22)2
+

596.26

(1+0.22)3
+

4259

(1+0.22)3
 ن 1  3166,81= 

 


