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ىالمحتووات
 

 الصفحة الموضوع
 11  تقديم

 13 المقدمة
 21 الجزء الأول: البيانات المحاسبية

 32 إلى الجزء الأوؿ مقدمة
دارة الحساباتالفصل الأول:   32 مدخل إلى القوائم المالية وا 

  _32 بياف الدخؿ وبياف الدخؿ الشامؿأولًا 
  _ً24 الميزانيةثانيا 
 44 ثالثاً_ بياف التدفؽ النقدي 
 42 رابعاً_ بياف التغيرات في حقوؽ الممكية 
  عداد القوائـ  44 الماليةخامساً_ تسجيؿ المعاملات وا 
 44 أسئمة الفصؿ الأوؿ 

مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاق الفصل الثاني: 
 22 مقابل مقاييس الأداء المبنية عمى أساس التدفق النقدي

  _الفرؽ بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس أولًا
 الاستحقاؽ ومقاييس الأداء النقدية

24 

  ثانياً_ قصور مفاىيـ الأداء المبنية عمى أساس
 الاستحقاؽ وعمى أساس التدفؽ النقدي 

32 

  ثالثاً_ المحتوى المعموماتي لمقاييس الأداء المبنية عمى
 أساس الاستحقاؽ وعمى أساس التدفؽ النقدي 

34 

 34 رابعاً_ مقاربات إلى التدفقات النقدية 
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 49 أسئمة الفصؿ الثاني 
 99 : التحميل المالييالثانالجزء 
 949 مقدمة إلى الجزء الثاني

 942 : القوائم المالية لأغراض التحميل الماليالثالثالفصل 
 992 أولًا_ بياف الدخؿ لأغراض التحميؿ المالي 
 992 ثانياً_ الميزانية لإغراض التحميؿ المالي 
  ثالثاً_ تصنيؼ البنود المحاسبية عند تحديد رأس الماؿ

 934 المستثمر

 923 أسئمة الفصؿ الثالث 
 157 الفصل الرابع: تحميل الربحية

 923 أولًا_ قياس الربحية التشغيمية 
 943 ثانياً_ تفسيرات بديمة لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 924 ثالثاً_ تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
  رابعاً_ تحميؿ ىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ

 المستثمر
939 

 943 خامساً_ العائد عمى الممكية 
 943 أسئمة الفصؿ الرابع 

 203 الفصل الخامس: تحميل النمو
  _344 معدؿ النمو المستداـأولًا 
  _ً344 ىؿ النمو يخمؽ دائماً قيمة؟ثانيا 
  _ً393 ما ىي جودة النمو؟ثالثا 
  _ً392 ىؿ النمو مستداـ )مستمر(؟رابعا 
  _ًىؿ خامسا( النمو في ربحية السيـEPS ًيخمؽ دائما )392 
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 قيمة؟
  _ًىؿ النمو في النسب المالية الناجـ عف إعادة سادسا

 334 شراء الأسيـ يخمؽ دائماً قيمة؟

  _ً332 العلاقة بيف النمو والسيولةسابعا 
 334 أسئمة الفصؿ الخامس 

 231 الفصل السادس: تحميل مخاطر السيولة
  324 السيولة عمى المدى القصير الأجؿأولًا_ قياس مخاطر 
 342 ثانياً_ قياس مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ 
  ثالثاً_ حدود استخداـ النسب المالية في قياس مخاطر

 السيولة
324 

 323 أسئمة الفصؿ السادس 
 263 الجزء الثالث: صناعة القرار

 342 مقدمة إلى الجزء الثالث
 267 التنبؤالفصل السابع: 

 329 أولًا_ إعداد القوائـ المالية التقديرية 
 339 ثانياً_ تصميـ نموذجاً لمتنبؤ 
 334 ثالثاً_ تقدير مسببات القيمة المالية 
 244 أسئمة الفصؿ السابع 

 303 التقييمالفصل الثامن: 
 242 أولًا_ أساليب التقييـ 
 243 ثانياً_ ميزات أسموب التقييـ المثالي 
 244 ثالثاً_ أساليب القيمة الحالية 
 )224 رابعاً_ أسموب التقييـ النسبي )المضاعفات 
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 229 خامساً_ أسموب التصفية 
 222 أسئمة الفصؿ الثامف 

 357 الفصل التاسع: تكمفة رأس المال
  أولًا_ المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC 249 
  ثانياً_ الطرؽ البديمة لقياس المخاطر النظاميةBe 244 
 234 أسئمة الفصؿ التاسع 

 391 الفصل العاشر: تحميل الائتمان
 244 أولًا_ الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف 
 494 ثانياً_ تسعير مخاطر الائتماف 
 )492 ثالثاً_ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج الإحصائية 
 432 رابعاً_ نماذج المعايير الائتمانية 
 422 أسئمة الفصؿ العاشر 
 422 المراجع 
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مــتـقـدو  
 قيس محمد خضربقمم الدكتور: 

 
يشكؿ تطور "المغة" دليلُا عمى تطور البنية الفوقية في المجتمعات ودليلًا أيضاً 

حيوية ىذه المجتمعات وعمى قابميتيا للإبداع والتجدد الذاتي. لا شؾ بأف  عمى
المغة الاقتصادية عموماً، والمالية والنقدية خصوصاً باتت مف أىـ المغات المكتوبة 
والمحكية في عالـ اليوـ، عالـ الاقتصاد والماؿ والنفعية. لا تزاؿ المكتبة العربية 

الفكرية والعممية، تمؾ التي تستخدـ لغة تعاني مف نقص واضح في المنتجات 
الاقتصاد والماؿ ما يحرميا مف مورد ىاـ مف موارد الغنى والثراء والحداثة. يأتي 
ىذا المنتج الفكري والعممي في سياؽ إطلاؽ ىذا الغنى وىذا الثراء وىذه "المغوية 

ئداً الحديثة". يقاؿ5 "لو أف ظاىر كؿ شيء انطبؽ عمى جوىره، لكاف كؿ عمـ زا
واقع بيف ظاىر الظواىر المالية وحقائقيا، كاف  مفعف الحاجة"، ولمَّا كاف ىنالؾ 

"التحميؿ" أداة لموصوؿ إلى حقيقة الظواىر لتقديميا إلى صانع القرار شفافة لمعمؿ 
بمقتضاىا. يقؼ ىذا المنتج الفكري العممي عمى مفصؿ ىاـ مف مفاصؿ العموـ 

ط بيف المحاسبة والقوائـ المالية، والمالية ودراسة الاقتصادية والمالية، والذي يرب
المخاطر وتقييميا، والاستثمار والتعامؿ مع القرار الاستثماري بشكمو الأرقى 

يعالج المنتَج أىـ مكونات "صنع القرار  صناعة"، وليس مجرد "اتخاذ"."ك
اؿ ونماذج مقاييس الأداء إلى تكمفة رأس المو الاستثماري" مف تحميؿ القوائـ المالية 

تحميؿ الائتماف إلى العلاقة الجدلية بيف السيولة والربحية، إلى تقييـ الفاعمية 
وصولًا إلى التنبؤ حيث يتـ تجاوز قراءة الواقع المالي إلى قراءة  والجدوى،

المستقبؿ بما ينطوي عميو مف تدفقات داخمة وخارجة تحدد مصير المقترح 
 الاستثماري.
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يداً كيؼ يطوؼ عمى ىذه العناويف الدقيقة وكيؼ يمفصميا يعرؼ الزميؿ المؤلِّؼ ج
ويربطيا بكؿ سلاسة ودقة وكفاءة، فيقدـ لمقارئ فناً عممياً مصاغاً بأسموب سيؿ 
بعيد عف التكمؼ يجمع فيو بيف الدقة والبساطة، مف أىـ ما يجب أف يحممو منتَجٌ 

نا العربية عموماً فكري وعممي. يشكؿ ىذا المؤلَّؼ قيمة مضافة تتعطش ليا مكتبت
والسورية خصوصاً فسقياً لقمـ الأخ الدكتور سمماف حسيف الحكيـ لطالما عرفناه 
مدرساً ممتزماً وباحثاً دؤوباً عف ثميف المعارؼ يعالجيا ويعيد إنتاجيا مادة سائغة 
يقدميا إلى المختصيف بالشأف الاقتصادي عموماً والمالي خصوصاً آمميف لو 

النجاح وللأخوة والزملاء المختصيف الإفادة مف ىذا المؤلَّؼ المزيد مف التقدـ و 
 الغني.

 
 الدكتور قيس محمد خضر

 رئيس ىيئة التخطيط والتعاون الدولي
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ىالمقدمــــة
 
 
 

ازداد الاىتماـ بتحميؿ القوائـ المالية وذلؾ مع تزايد التعقيد الذي يصاحب عممية 
 فائدتيا. ومما لاشؾ فيو بأف عممية تحميؿ القوائـ المالية قد أثبتت صناعة القرارات

يستخدموف تحميؿ القوائـ  الأسيـ وفمحمم وعمى نطاؽ واسع مف قرارات الأعماؿ.
وكذلؾ محممو الائتماف  المالية كقاعدة في بناء تقديراتيـ للأرباح المحتممة.

كما أف يستخدموف تحميؿ القوائـ المالية كأداة لتحميؿ المخاطر التشغيمية والمالية. 
بالإضافة إلى  يستخدمونو كجزء مف تحميميـ الاستراتيجي. المالييف المستشاريف

ذلؾ، فإف الإدارة تستخدـ تحميؿ القوائـ المالية في مراقبة المنافسيف وفي التأسيس 
البنوؾ الاستثمارية وصناديؽ سمى الممارسة المثمى ضمف القطاع. كما أف لما ي

الأسيـ الخاصة يستخدموف تحميؿ القوائـ المالية في تحميؿ عمميات الاندماج 
 والاستحواذ الممكنة.
تحميؿ القوائـ المالية مف المقررات المطموبة لدى كافة كميات  بناءً عميو، فقد بات

بإطار لتحميؿ القوائـ المالية لأغراض  ث يزود الطمبةعماؿ عبر العالـ. حيالأ
ف طموحنا بأف يكوف الإطار الموضوع في ىذا الكتاب مفيداً  تحميمية مختمفة. وا 

  والميتميف في مجاؿ تحميؿ القوائـ المالية. لممارسيفاو  لمطمبة
 رؤية الكتاب 

تحميؿ القوائـ المالية تركز بشكؿ رئيس عمى موضوع  تتناوؿمعظـ الكتب التي 
لأغراض  التقييـ منظورالمستثمريف. وىذا يشير إلى أف التحميؿ ييدؼ إلى دعـ 

لكف ىذا الكتاب يختمؼ عف الكتب الأخرى مف خلاؿ تقديـ وتطوير  .الاستثمار
فبالإضافة إلى التقييـ، سوؼ  يقوـ عمى رؤية أشمؿ.إطار لتحميؿ القوائـ المالية 
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وىذا يشير إلى  تقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات. بغيةأيضاً تحميؿ الائتماف  نتناوؿ
أف الكتاب يأخذ وجية نظر محممي الأسيـ )الاستثمار في الأسيـ( ومحممي 

السابقتيف مف  مجموعتيفال بقياـكما أف الكتاب يقر  الائتماف عمى التوالي.
وذلؾ باستخداـ جوانب مختمفة مف  المحمميف بصناعة القرارات بسياقات مختمفة

ومف أجؿ اتخاذ القرارات الأمثؿ، لابد مف تحديد نموذج  لذلؾ، القوائـ المالية.
القرار الذي يناسب كؿ سياؽ مف تمؾ السياقات، ومف ثـ تحديد المعمومات 

  المحاسبية التي يتطمبيا تطبيؽ نموذج القرار.  
  محتويات الكتاب

أف تحميؿ القوائـ يرتكز الكتاب عمى افتراض أساسي يتمثؿ بأنو وعمى الرغـ مف 
المالية مصدر ىاـ لممعمومات، إلا أف ىناؾ معمومات إضافية مف الضروري 

وىذا يتضمف التعرؼ عمى استراتيجية الشركة ومنافسييا جمعيا وتحميميا. 
طريقة زيادة كفاءة ىذه البموجب  مف الممكف حيث أنو والأسواؽ التي تخدميا.
 وفعالية عممية التحميؿ.

تحميؿ القوائـ  لعممية إطاراً متكاملاً تشكؿ رئيسية  يقسـ الكتاب إلى ثلاثة أجزاء
 وىي5 المالية
 حاسبية الجزء الأوؿ5 البيانات الم Accounting Data   
 الجزء الثاني5 التحميؿ المالي     Financial Analysis 
  5القرارصناعة الجزء الثالث       Decision Making 

سوؼ نسمط الضوء عمى القوائـ المالية  في الجزء الأول _ البيانات المحاسبية:
. وقد قسـ ىذا الجزء إلى Annual reportالمختمفة التي يتضمنيا التقرير السنوي 

 فصميف5
دارة الحسابات   Introduction toالفصل الأول: مدخل إلى القوائم المالية وا 

financial statements and bookkeeping 
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 –قائمة الدخؿ  –يتضمف ىذا الفصؿ عرضاً لمقوائـ المالية الرئيسية )الميزانية 
قائمة التغيرات في حقوؽ الممكية(، مع شرح لممعمومات  –قائمة التدفقات النقدية 

ابات الرئيسة التي تتضمنيا تمؾ القوائـ. بالإضافة إلى مراجعة كيفية إدارة الحس
 مبةوفقاً لنظاـ القيد المزدوج. حيث أف خبرتنا العممية تدؿ عمى أف العديد مف الط

عداد  والممارسيف لدييـ معرفة محدودة فيما يتعمؽ بعممية التسجيؿ المحاسبي وا 
 القوائـ المالية.

الفصل الثاني: مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاق مقابل مقاييس 
 Accrual-based versus cashالنقدي  التدفق عمى أساسالأداء المبنية 

flow-based performance measures 
في ىذا الفصؿ سوؼ نتوسع في مفيوـ المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ 

Accrual accounting  وتحديد الفرؽ بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس
محتوى الدي. كما أننا سنناقش الاستحقاؽ ومقاييس الأداء المبنية عمى الأساس النق

لكؿ مف المقياسيف السابقيف وتحديد أييما أكثر أىمية في سياؽ عممية  يالمعمومات
 تحميؿ القوائـ المالية.

إعادة ترتيب القوائـ المالية سوؼ نناقش كيفية  :التحميل المالي_  ثانيفي الجزء ال
 الربحية والنمو والمخاطر.وتحميؿ لأغراض التحميؿ، كما أننا سنناقش كيفية قياس 

 فصوؿ5 أربعةوقد قسـ ىذا الجزء إلى 
 The analytical الفصل الثالث: القوائم المالية لأغراض التحميل المالي

financial statements 
مقوائـ ل البنود المحاسبيةيتضمف ىذا الفصؿ الإجراءات الواجب القياـ بيا لترتيب 

المالية بالشكؿ الذي يساعد المحمؿ عمى تأدية إجراءات التحميؿ. ويتعمؽ ىذا 
الترتيب بقائمة الدخؿ وقائمة المركز المالي )الميزانية(. بالنسبة لقائمة الدخؿ، لابد 
مف فصؿ الإيرادات والمصاريؼ التشغيمية عف الإيرادات والمصاريؼ المالية. أما 
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د مف تمييز الأصوؿ والالتزامات التشغيمية عف الأصوؿ بالنسبة لمميزانية، فلاب
 والالتزامات المالية.

 Profitability analysis الفصل الرابع: تحميل الربحية
يتضمف ىذا الفصؿ عدداً مف النسب والمؤشرات الرئيسة المستخدمة في توضيح 

 ؿ الربحية5وقياس الربحية. وفيما يمي النقاط الرئيسة التي سنعتمد عمييا عند تحمي
 .قياس الربحية التشغيمية 
 .العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .تحميؿ ىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر 
 .العائد عمى الممكية 

 Growth analysis الفصل الخامس: تحميل النمو
لتقدير النمو ويقدـ مقاييس مالية لمنمو يميز ىذا الفصؿ بيف الأساليب المختمفة 
كما يركز ىذا الفصؿ عمى مسائؿ ىامة  تنسجـ مع عممية خمؽ القيمة لممساىميف.

  متعمقة بالنمو مثؿ5
  قياس سرعة نمو الشركة مع المحافظة عمى المخاطر المالية عند نفس

 المستوى.
 .طرؽ قياس النمو 
 .تقييـ جودة النمو 
  النمو.تقدير مدى استدامة 
 .العلاقة بيف النمو والسيولة 
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 Liquidity risk analysisالفصل السادس: تحميل مخاطر السيولة 
وذلؾ عمى اعتبار أنو  اً كبيراً مف قبؿ متخذي القرارات،يمقى مؤشر السيولة اىتمام

أو  بدوف سيولة فإف الشركات لا تستطيع أف تسدد التزاماتيا في موعد استحقاقيا،
فإف فقداف  القصوىحالات الوفي قد لا تكوف قادرة عمى تنفيذ استثمارات جديدة، 

ؤدي إلى الإفلاس. في ىذا الفصؿ سوؼ نقوـ بحساب وتفسير النسب يقد السيولة 
المدى و  الأجؿ قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصيرفي المالية المستخدمة 

يوب النسب المالية المستخدمة الطويؿ الأجؿ. بالإضافة إلى عرض محاسف وع
في قياس مخاطر السيولة. كما نؤكد مف خلاؿ ىذا الفصؿ بأف استخداـ النسب 

قياس مخاطر مختمفة المستخدمة في المالية ليس إلا أسموباً مف الأساليب ال
 السيولة والتي سيتـ التطرؽ إلييا في الجزء الثالث مف الكتاب.

نستخدـ التحميؿ المالي في سياقات  سوؼ :صناعة القرارفي الجزء الثالث _ 
 القرار المختمفة5

 .التنبؤ 
 .التقييـ 
 .تكمفة رأس الماؿ 
 .تحميؿ الائتماف 

 وبالتالي، فقد قسـ ىذا الجزء إلى أربعة فصوؿ5
 Forecasting التنبؤ: سابعالفصل ال

غالباً ما يعتمد تقييـ الشركات والتحميؿ الائتماني عمى التنبؤ بالأرباح أو التدفقات 
النقدية المستقبمية. بناءً عميو، وفي سبيؿ تقييـ الشركات أو تنفيذ تحميؿ الائتماف، 

إف الفصؿ السابع فإنو مف الضروري التنبؤ بالأرباح والتدفقات النقدية المستقبمية. 
حاً لكيفية إعداد القوائـ المالية التقديرية باستخداـ نموذج التنبؤ يتضمف شر )التنبؤ( 

. وىنا سيتـ التمييز بيف الجوانب Value driversالمعتمد عمى مسببات القيمة 



18 
 

الفنية لمتنبؤ والجوانب المرتبطة بالتقدير. فمف خلاؿ الجوانب الفنية تتـ الإشارة إلى 
دمة في إعداد القوائـ المالية التقديرية. كيفية تصميـ خريطة مسببات القيمة المستخ

أما بالنسبة لمجوانب المرتبطة بالتقدير، فينا نسمط الضوء عمى كيفية استخداـ 
في تقدير مسببات القيمة  إلى جانب تحميؿ القوائـ المالية التحميؿ الاستراتيجي

 المالية التي تبنى عمييا القوائـ المالية التقديرية. 
  Valuationالتقييمثامن: الفصل ال
 5الأنواع المختمفة لنماذج التقييـفي ىذا الفصؿ نناقش 
 .أساليب القيمة الحالية 
 .)أسموب التقييـ النسبي )المضاعفات 
 .أسموب التصفية 

كما أننا نسمط الضوء في ىذا الفصؿ عمى نقاط التشابو والاختلاؼ بيف أساليب 
 وعمى مزايا وعيوب تمؾ الأساليب مف جية أخرى. ،مف جية التقييـ المختمفة
ذلؾ، سوؼ نوضح تقنيات التقييـ المختمفة مف خلاؿ عدد مف  بالإضافة إلى
 الأمثمة العممية.

 Cost of capital: تكمفة رأس المال تاسعالفصل ال
تستخدـ تكمفة رأس الماؿ في سياقات مختمفة ضمف عممية تحميؿ القوائـ المالية. 

 المثاؿ، يجب تقدير تكمفة رأس الماؿ لكي نتمكف مف تقييـ الشركاتفعمى سبيؿ 
باستخداـ أساليب القيمة الحالية، حيث تستخدـ تكمفة رأس الماؿ ىنا كمعامؿ 

وبما أف تكمفة رأس  خصـ عند احتساب القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية.
 تي تتعرض ليا الشركة، لذلؾالماؿ تتأثر بدرجة المخاطر الحالية والمستقبمية ال

تحديد وتقييـ المخاطر في ىذا الفصؿ بشكؿ رئيس عمى كيفية  سوؼ نركز
المرتبطة بالأنشطة التشغيمية والتمويمية لمشركة وتقييـ مدى قدرة الشركة عمى 

 التأثير والتحكـ بتمؾ المخاطر.
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  Credit analysis: تحميل الائتمان الفصل العاشر
 النماذج المختمفة والأكثر استخداماً في تحميؿ الائتماف5 نناقش في ىذا الفصؿ

 .النموذج الأساسي في تحميؿ الائتماف 
 .)نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج الإحصائية 
 .نماذج المعايير الائتمانية 

كما أننا نسمط الضوء في ىذا الفصؿ عمى نقاط التشابو والاختلاؼ بيف نماذج 
رة أعلاه والتعرؼ عمى مزايا وعيوب تمؾ النماذج. بالإضافة تحميؿ الائتماف المذكو 

تطرؽ إلى نماذج التصنيؼ الائتماني المعتمدة مف قبؿ وكالات إلى ذلؾ، سوؼ ن
التصنيؼ الائتماني والتمييز بيف مرتبة الاستثمار ومرتبة المضاربة عند تقييـ 

 الجدارة الائتمانية.
 

شيء إذا ما تـ نقصاف. لذلؾ يأمؿ الباحث أف  فمكؿ وأخيراً، فإننا لا ندعي الكماؿ،
يقوـ الميتموف والطمبة الذيف لدييـ ملاحظات ومقترحات عمى الكتاب بإرساليا 

 لمباحث عمى العنواف الالكتروني الآتي5
dr.salman.alhakeem@gmail.com 

 
 والله ولي التوفيق

 
 المؤلف                                                    

 الدكتور: سممان حسين الحكيم 
 

  

mailto:dr.salman.alhakeem@gmail.com
mailto:dr.salman.alhakeem@gmail.com
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ىالجزءىالأول
 البواناتىالمحادبوة

Accounting Data 
 
 
 

 المحتويات:
 مقدمة إلى الجزء الأول 
 دارة الحسابات  الفصل الأول: مدخل إلى القوائم المالية وا 
 المبنية عمى أساس الاستحقاق مقابل  الفصل الثاني: مقاييس الأداء

 النقدي التدفق مقاييس الأداء المبنية عمى أساس
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ىمقدمةىإلىىالجزءىالأول
 
 
 

يعتبر التقرير السنوي بمثابة الوثيقة الرئيسية عند تحميؿ القوائـ المالية. وفي 
المعمومات المحاسبية الفصؿ الأوؿ والثاني مف ىذا الكتاب، سوؼ نتناوؿ بالنقاش 

 المتاحة في التقرير السنوي.
في الفصؿ الأوؿ سوؼ نسمط الضوء عمى كيفية تسجيؿ العمميات التجارية وكيفية 
إعداد القوائـ المالية. بالنسبة لمقوائـ المالية، فإف قائمة الدخؿ تميز بيف الإيرادات 

أصوؿ الشركة والمصروفات والمكاسب والخسائر. أما الميزانية فإنيا تمثؿ 
والتزاماتيا وحقوؽ ملاكيا. أما فيما يتعمؽ بقائمة التغيرات في حقوؽ الممكية، فإنيا 
تتضمف التغيرات التي طرأت عمى حقوؽ الممكية مف بداية الفترة وحتى نيايتيا. 
وأخيراً، فإف قائمة التدفؽ النقدي تبيف التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية 

 تمويمية وكيفية ارتباط تمؾ التدفقات النقدية بقائمة الدخؿ والميزانية. والاستثمارية وال
في الفصؿ الثاني سوؼ نتوسع في المفاىيـ المحاسبية ونشرح الاختلاؼ بيف 
مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ مف جية ومقاييس الأداء المبنية 

لمحتوى المعموماتي عمى الأساس النقدي مف جية أخرى. ويناقش ىذا الفصؿ ا
 لممقياسيف وتحديد أييما أكثر أىمية مف منظور المستثمر.
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ىالفصلىالأول
 مدخلىإلىىالقوائمىالمالوةىوإدارةىالحدابات

Introduction to financial statements and bookkeeping 
 
 
 

     أىداف الفصل
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

  الغرض مف بياف الدخؿ وتحديد مكوناتوإدراؾ. 
  الغرض مف الميزانية وتحديد مكوناتيا. إدراؾ 
 .إدراؾ الغرض مف بياف التغيرات في حقوؽ الممكية وتحديد مكوناتو 
 .إدراؾ الغرض مف بياف التدفؽ النقدي وتحديد مكوناتو 
  .تسجيؿ المعاملات التجارية 
 .تسجيؿ قيود التسوية والإغلاؽ 
  القوائـ المالية بالاعتماد عمى المعاملات المسجمة.إعداد 
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دارة الحسابات  مدخل إلى القوائم المالية وا 
مف خلاؿ ىذا الفصؿ سوؼ نتعرؼ عمى القوائـ المالية المختمفة الواجب إعدادىا 
مف قبؿ الشركات، كما سنسمط الضوء عمى كيفية تسجيؿ المعاملات التجارية وفقاً 

 .Double entry systemلنظاـ القيد المزدوج 
كات، تشكؿ القوائـ المالية الجزء الرئيسي مف التقرير السنوي المعد مف قبؿ الشر 

فيذه القوائـ تساعد مستخدمييا عمى تقدير مدى قدرة الشركة عمى النمو وتوليد 
الأرباح، وتقدير المخاطر التي يمكف أف تواجييا، وذلؾ مف خلاؿ ما تتضمنو تمؾ 

 القوائـ مف معمومات عف العناصر المحاسبية التالية5 

 : القوائم المالية وعناصرىا المحاسبية1-1الجدول 

 القوائم المالية المحاسبيةالعناصر 
 الإيرادات والمصاريؼ 
 المكاسب والخسائر 

 الدخؿ بياف 
 الدخؿ الشامؿ بياف 

  الأصوؿ 
 الالتزامات 
 حقوؽ الممكية 

 الميزانية 

 التدفقات النقدية الداخمة والخارجة  التدفؽ النقدي بياف 

الشركات ، يتوجب عمى 9-9بالإضافة إلى القوائـ المالية المبينة في الجدوؿ 
إعداد بياف تعكس مف خلالو التغيرات في حقوؽ الممكية خلاؿ الفترة المالية التي 
يغطييا البياف. وفي سبيؿ إعطاء صورة مالية شاممة، فإف مجموعة مف 
الإيضاحات يجب أف ترفؽ إلى جانب القوائـ المالية. ىذه الإيضاحات تتمثؿ 

ات والمعمومات التفسيرية بممخص عف السياسات المحاسبية اليامة والتقدير 
 الأخرى.
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 فيما يمي سنناقش القوائـ المالية الرئيسة المؤلفة مف5 
 الدخؿ الشامؿ.  بيافالدخؿ و  بياف 
 .الميزانية 
 التدفؽ النقدي.   بياف 
 التغيرات في حقوؽ الممكية. بياف 

 الدخل الشامل: بيانالدخل و  بيانأولًا_ 
محددة مسبقاً والتي غالباً ما تكوف سنة يظير بياف الدخؿ أرباح الشركة عف فترة 

شير(. ووفقاً لمنموذج الأساسي لبياف الدخؿ، فإنو يتضمف أرباح الشركة التي  93)
تمثؿ حسابياً الفرؽ بيف الإيرادات والمصاريؼ. تتمثؿ الإيرادات بالدخؿ المتأتي 
مف بيع منتجات أو خدمات الشركة، بينما تتألؼ المصاريؼ مف مجموعة مف 

 نود بما فييا الاستيلاؾ والإطفاء5الب
 الإيرادات        
 المصاريؼ -

 =  الأرباح )لمفترة المحددة( 
لكف حساب الأرباح كما ىو موضح أعلاه بالفرؽ بيف الإيرادات والمصاريؼ لا 
يعطينا صورة كافية عف الوضع المالي لمشركة. وذلؾ بسبب عدـ معرفتنا 

عمى سبيؿ المثاؿ، نحف لا نعرؼ فيما إذا تـ بالتفاصيؿ الكامنة وراء الأرقاـ. 
 الاعتراؼ مثلًا بتكاليؼ التطوير كمصروؼ أو كأصؿ.

بناءً عميو، فإف مستخدمي القوائـ المالية بحاجة إلى معرفة كيفية الوصوؿ إلى رقـ 
 الأرباح. وىنا لابد مف التوقؼ عند المعايير التالية5

 Recognition criteriaمعايير الاعتراف  (1
  ؟ مصروفاتإيرادات و ك البنود التي يعترؼ بيا ىيما 
 ؟روفاتمتى يعترؼ بتمؾ الإيرادات والمص 
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  Measurement criteriaالقياس  معايير (2
 ؟ روفاتكيؼ تقاس الإيرادات والمص 

 Classification criteriaمعايير التصنيف  (3
  ؟روفاتعرض الإيرادات والمصتكيؼ 

تعكس الحاجة  IFRSوفي الحقيقة، فإف المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 
لوضع معايير لكيفية الاعتراؼ وقياس وتصنيؼ الإيرادات والمصروفات. وقد 
تضمف الإطار المفاىيمي لإعداد وعرض البيانات المالية المعتمد مف قبؿ مجمس 

دات والمصروفات الواجب الاعتراؼ تحديداً للإيرا IASBمعايير المحاسبة الدولية 
 بيا في بياف الدخؿ5

وىو الزيادة في المنافع الاقتصادية خلاؿ الفترة المحاسبية عمى  الدخل:
شكؿ تدفقات داخمة أو زيادات في الأصوؿ أو نقصاف في الالتزامات مما 
ينجـ عنيا زيادة في حقوؽ الممكية خلافاً لتمؾ المتعمقة بمساىمات 

 حقوؽ الممكية.المشاركيف في 
وىي نقصاف في المنافع الاقتصادية خلاؿ الفترة المحاسبية  المصروفات:

عمى شكؿ تدفقات خارجة أو استنفاذ الأصوؿ أو تكبد التزامات والتي 
ينجـ عنيا نقصاف في حقوؽ الممكية خلافاً لتمؾ المتعمقة بالتوزيعات عمى 

 المشاركيف في حقوؽ الممكية.
( "عرض البيانات المالية"، فإف بياف الدخؿ 9المحاسبي الدولي رقـ )ووفقاً لممعيار 

 يجب أف يتضمف كحد أدنى البنود التالية5
 .الإيرادات 
 .تكاليؼ التمويؿ 
  نصيب الربح أو الخسارة مف المشاريع المشتركة التي تمت محاسبتيا

 باستخداـ طريقة حقوؽ الممكية.
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  بعد حسـ الضرائب.الربح أو الخسارة مف العمميات المتوقفة 
 .المصروؼ الضريبي 

إف المتطمبات الدنيا السابقة بالكاد أف تكوف كافية. وىذا ما اعترؼ بو مجمس 
الذي طالب بضرورة إدراج بنود إضافية عندما  IASBمعايير المحاسبة الدولية 

يكوف ذلؾ ملائماً ويساعد في فيـ أفضؿ للأداء المالي لمشركات. وفيما يمي بنود 
 يجب أف يفصح عنيا سواء في صمب بياف الدخؿ أو في الإيضاحات5محددة 
 المخزوف إلى صافي القيمة القابمة لمتحقؽ أو قيمة  انخفاض قيمة

والقيود الممتمكات والمصانع والمعدات إلى المبمغ القابؿ للاسترداد، 
 العاكسة ليذه التخفيضات.

  تكاليؼ لت مخصصا والقيود العاكسة لأيةشركة الإعادة ىيكمة أنشطة
 إعادة الييكمة.

 .عمميات التصرؼ ببنود الممتمكات والمصانع والمعدات 
 .عمميات التصرؼ بالاستثمارات 
 .العمميات المتوقفة 
 .تسوية القضايا والمنازعات القضائية 
 لممخصصات القيود العاكسة الأخرى. 

كما يتوجب عمى الشركة أف تعرض تحميلًا لممصروفات وذلؾ باستخداـ تصنيؼ 
)مواد أولية، مصروفات الموظفيف،  طبيعة المصروفاتعتمد إما عمى ي

ضمف الشركة )تكمفة البضاعة المباعة،  وظيفتياالاستيلاكات،... الخ( أو عمى 
تكاليؼ التوزيع، المصروفات الإدارية،... الخ(. ولابد مف الإشارة إلى أنو ليس 
لزاماً عمى الشركات أف تعرض المعمومات السابقة )تحميؿ المصروفات( في متف 

(. 9بياف الدخؿ، لكنو إجراء مشجع بو وفقاً لممعيار المحاسبي الدولي رقـ )
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يتضمف المقارنة بيف بياف دخؿ معد باستخداـ طريقة تصنيؼ  3-9ؿ والجدو 
 طبيعتيا وآخر وفقاً لوظيفتيا.المصروفات وفقاً ل

طريقة طبيعة المصروفات مقابل طريقة وظيفة  –الدخل  بيان: 2-1الجدول 
 المصروفات

 طريقة وظيفة المصروفات طريقة طبيعة المصروفات
 x الإيرادات X الإيرادات

 x تكمفة المبيعات X آخردخؿ 
التغيرات في مخزوف البضاعة 

 التامة وتحت الصنع
X مجمؿ الربح x 

المواد الخاـ والمستيمكات 
 المستخدمة

X تكاليؼ البيع والتوزيع x 

 x المصروفات الإدارية X مصروفات منافع الموظفيف
 x دخؿ آخر X مصروفات الاستيلاؾ والإطفاء

 x مصروفات أخرى X المصروفات الأخرى
   X إجمالي المصروفات

 x الخسائر الصافية /الأرباح  X الخسائر الصافية /الأرباح 

بالنسبة لمشركات التي تصنؼ مصروفاتيا وفقاً لوظيفتيا، فإنيا سوؼ تفصح عف 
معمومات إضافية متعمقة بطبيعة المصروفات، كالإفصاح عف الاستيلاؾ والإطفاء 

ف الغاية مف ذلؾ تتمثؿ بتوفير معمومات كافية ومصروفات منافع  الموظفيف. وا 
 لمستخدمي البيانات يمكف مف خلاليا إجراء تقدير دقيؽ لموضع المالي لمشركة.

يمثؿ ممخصاً لبياف الدخؿ  2-9ولتوضيح كيفية عرض بياف الدخؿ، فإف الجدوؿ 
لوظيفتيا  . حيث يبيف بأف الشركة تتبع طريقة تصنيؼ المصروفات وفقاً Xلمشركة 
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)عمى سبيؿ المثاؿ5 المصروفات البيعية والإدارية(. إف تصنيؼ المصروفات وفقاً 
لوظيفتيا تعتبر الطريقة الشائعة، لكف شركات أخرى قد تختار الأسموب الآخر في 

 .4-9تصنيؼ النفقات كما ىو موضح في الجدوؿ 
تفصح عف كؿ نوع  Y، يبيف بأف الشركة 4-9إف المثاؿ الموضح في الجدوؿ 

رئيس مف أنواع المصروفات بشكؿ منفصؿ عف النوع الآخر. فعمى سبيؿ المثاؿ، 
فإف مصروفات الموظفيف )الرواتب والمعاشات( تظير بشكؿ منفصؿ عف 
مصروؼ الاستيلاؾ والإطفاء. وبما أف مصروؼ الاستيلاؾ والإطفاء مف 

ىذه البنود عف البنود  المصروفات غير النقدية، لذلؾ ربما يرغب المحمؿ بفصؿ
الأخرى. لكف إذا كانت المصروفات مصنفة وظيفياً، يتوجب عمى المحمؿ البحث 
في الإيضاحات عف المعمومات المتعمقة بالاستيلاؾ والإطفاء، حيث أف ىذا البند 
موزع عمى بنود محاسبية عديدة )تكمفة المبيعات ومصروفات البحث والتطوير 

 ارية(.والمصروفات البيعية والإد
عمى الرغـ مف أف الربح المعمف عنو لا يتأثر بطريقة التصنيؼ سواء أكانت حسب 
وظيفية أو طبيعة المصروفات، لكنو يمعب دوراً ىاماً في معرفة كيؼ تقوـ الشركة 
بتصنيؼ أو تخصيص إيراداتيا ونفقاتيا وأصوليا والتزاماتيا. كما أف مستوى 

ؿ. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف تخصيص التفصيؿ ربما يؤثر في إجراءات عممية التحمي
التكاليؼ إلى تكاليؼ متغيرة وثابتة سوؼ يمكف المحمؿ مف استخداـ ىامش 

. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف تحميؿ السلاسؿ Value driverالمساىمة كمسبب قيمة 
كانت إذا  الزمنية يزداد صعوبة كمما كانت البنود مصنفة عمى نحو مختمؼ. أي

طريقة التصنيؼ بيف فترة وأخرى، فإف تحميؿ السلاسؿ  الشركة لا تمتزـ بنفس
 الزمنية سوؼ يكوف أكثر صعوبة ويحتاج إلى وقت أطوؿ.
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 (Xالدخل لمشركة ) بيان: 3-1الجدول 

 6السنة  7السنة  8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
 924,339 932,234 343,424 المبيعات الصافية
 (944,322) (994,424) (924,449) تكمفة المبيعات
 74,946 73,721 74,269 مجمل الربح

 %41.7 %39.3 %35 نسبة مجمل الربح %
 (32,222) (33,343) (22,234) مصروفات البحث والتطوير
 (39,433) (32,944) (34,424) المصروفات البيعية والإدارية
 (48,955) (52,041) (60,558) المصروفات التشغيمية

والمصروفات التشغيمية الإيرادات 
 الأخرى

3,422 9,224 2,442 

 2,424 2,323 (424) حصة في أرباح مشاريع مشتركة
 35,828 30,646 16,252 الربح التشغيمي

 %19.9 %16.3 %7.8 نسبة الربح التشغيمي %
 9,424 9,223 2,423 الدخؿ المالي

 (9,234) (9,442) (3,434) المصروفات المالية
 35,993 30,729 17,226 البنود الماليةالربح بعد 

 (4,222) (3,244) (2,224) الضريبة
 26,436 22,135 11,667 الربح الصافي
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 (Yالدخل لمشركة ) بيان: 4-1الجدول 

 6السنة  7السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
 92,923 39,444 الإيرادات
 4,424 294 دخؿ آخر

 (994) 234 التغيرات في المخزوف
المواد الأولية والمستيمكات 

 المستخدمة
(4,443) (2,232) 

 (4,494) (4,434) مصروفات الموظفيف
 (9,443) (9,444) الاستيلاؾ والإطفاء

 (4,393) (3,292) مصاريؼ تشغيمية أخرى
 1,375 (248) الربح التشغيمي
 993 324 الدخؿ المالي

 (432) (444) المصروفات المالية
 504 153 قبل الضريبةالربح 

 (343) (22) الضريبة
 (344) 116 الربح الصافي

، فإنو يتضمف كافة بنود الدخؿ والمصروؼ لبيان الدخل الشاملأما بالنسبة 
المعترؼ بيا في الفترة سواء أكانت ضمف مكونات الربح أو الخسارة، أو ضمف 

. فيما يتعمؽ Other comprehensive incomeمكونات الدخؿ الشامؿ الآخر 
الخسارة( فقد تـ استعراضيا في بياف  /بمكونات الربح أو الخسارة )صافي الربح 

 الدخؿ سابقاً، أما مكونات الدخؿ الشامؿ الآخر فإنيا تتضمف5  
  .التغيرات في فائض إعادة التقييـ 
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  .المكاسب والخسائر الاكتوارية عمى خطط المنافع المحددة 
 عف ترجمة القوائـ المالية لمعمميات الأجنبية.  المكاسب والخسائر الناجمة 
  .المكاسب والخسائر مف إعادة قياس الأصوؿ المالية المتاحة لمبيع 
  الجزء الفعاؿ مف المكاسب والخسائر عمى أدوات التحوط في تحوط التدفؽ

 . النقدي
 .أثر الضريبة عمى عناصر الدخؿ الشامؿ الآخر 

، يمكف عرض بنود الدخؿ IFRSووفقاً لممعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 
والمصروؼ في بياف واحد )بياف الدخؿ الشامؿ( أو في بيانيف )بياف دخؿ منفصؿ 
ذا اتبعت الشركة سياسة البيانيف، فإف البياف الأوؿ يمثؿ  وبياف الدخؿ الشامؿ(. وا 

بدأ بالربح أو الخسارة لمفترة )السطر الأخير بياف الدخؿ، والبياف الآخر يجب أف ي
يمثؿ  2-9في بياف الدخؿ(، ثـ يظير كؿ بنود الدخؿ الشامؿ الآخر. إف الجدوؿ 

 (Xنموذجاً لبياف الدخؿ الشامؿ لمشركة )
أخيراً، فإف بياف الدخؿ الشامؿ يظير إجمالي الدخؿ الشامؿ الذي يمثؿ التغير في 

اتج عف المعاملات والأحداث الأخرى عدا تمؾ حقوؽ الممكية خلاؿ الفترة والن
 التغيرات الناتجة عف المعاملات مع المالكيف بصفتيـ مالكيف.  

 :الميزانية_ ثانياً 
الميزانية ىي عبارة عف ممخص لممركز المالي لمشركة في لحظة زمنية معينة، 
حيث تتضمف ممخصاً للاستثمارات الإجمالية )الأصوؿ( ولكيفية تمويؿ تمؾ 
الأصوؿ )الالتزامات وحقوؽ الممكية(. وبشكؿ مبسط، فإف الميزانية تتمخص 

 لأصوؿا5     بالآتي
 الالتزامات _ 
  حقوق الممكية=      
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 (X: بيان الدخل الشامل لمشركة )5-1الجدول 

 6السنة  7السنة  8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
 26,436 22,135 11,667 الربح الصافي لمفترة
    دخل شامل آخر

المكاسب والخسائر الاكتوارية المتعمقة 
 بخطط المنافع

(4,492) 9,343 444 

المكاسب والخسائر مف إعادة قياس أصوؿ 
 .مالية

(2) 3 (9) 

المكاسب والخسائر مف تحوط التدفؽ 
النقدي )مضافاً إلييا الضريبة عمى بنود 

 الدخؿ الشامؿ الآخر(
4,424 (9,424) (9,424) 

 (1,240) (466) 2,948 دخل شامل آخر لمفترة
 25,196 21,669 14,615 إجمالي الدخل الشامل لمفترة

    إجمالي الدخؿ الشامؿ لمفترة المنسوب إلى5
 32,949 39,229 92,433 مالكي الشركة الأـ

 42 343 432 الحصص غير المسيطرة
 

فيما يمي سنسمط الضوء عمى الأصوؿ والالتزامات مف حيث كيفية الاعتراؼ 
والقياس والعرض. إف الأصوؿ والالتزامات مصنفة إلى أصوؿ متداولة وغير 
متداولة، والتزامات متداولة وغير متداولة. يتوجب عمى الشركة أف تصنؼ 

 لمعايير التالية5عندما تفي بمعيار أو أكثر مف ا أصول متداولةالأصوؿ عمى أنيا 
  مف المتوقع أف يتحقؽ الأصؿ أو يحتفظ بو لمبيع أو الاستيلاؾ خلاؿ

 الدورة التشغيمية العادية لممشروع.
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 .عندما يحتفظ بالأصؿ بشكؿ رئيسي لأغراض المتاجرة 
  مف المتوقع أف يتحقؽ الأصؿ ضمف إثني عشر شيراً بعد تاريخ إعداد

 التقرير.
  معادلًا لمنقد.عندما يكوف الأصؿ نقداً أو 

بالنسبة للأصوؿ التي لا تمبي أي معيار مف المعايير السابقة، فإنيا تصنؼ 
 أصوؿ غير متداولة.

عندما تفي  متداولة التزاماتيتوجب عمى الشركة أف تصنؼ الالتزامات عمى أنيا 
 بواحد مف المعايير التالية5

 عندما يتوقع تسوية الالتزاـ ضمف الدورة التشغيمية العادية. 
 .عندما يحتفظ بالالتزاـ بشكؿ أساسي لأغراض المتاجرة 
  عندما يستحؽ تسديد الالتزاـ خلاؿ اثني عشر شيراً بعد تاريخ إعداد

 التقرير.
  ليس لدى المنشأة الحؽ في تأجيؿ تسوية الالتزاـ اثني عشر شيراً عمى

 الأقؿ بعد تاريخ إعداد التقرير.
يتوجب عمى المنشأة أف تصنفيا ضمف بالنسبة لكافة الالتزامات الأخرى، 

 الالتزامات غير المتداولة.
( بترتيب أو تنسيؽ معيف لعرض بنود 9لـ يمزـ المعيار المحاسبي الدولي رقـ )

الميزانية. لكنو اشترط بأف تشمؿ الميزانية عمى الأقؿ البنود المعروضة في الجدوؿ 
9-4 . 

 : تصنيف الأصول والالتزامات6-1الجدول 

 الأصول
 الممتمكات والمصانع والمعدات 
 عقارات استثمارية 
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 الأصوؿ غير الممموسة 
 الأصوؿ المالية 
 الاستثمارات التي يتـ محاسبتيا باستخداـ طريقة حقوؽ الممكية 
 الأصوؿ البيولوجية 
 المخزوف 
 الذمـ المدينة التجارية والذمـ المدينة الأخرى 
 النقد ومعادلات النقد 

 الالتزامات وحقوق الممكية
 الذمـ الدائنة التجارية والذمـ الدائنة الأخرى 
 المخصصات 
 التزامات متداولة تحمؿ فائدة 
 الالتزامات الضريبية والأصوؿ الضريبية 
 الالتزامات الضريبية المؤجمة 
 التزامات غير متداولة تحمؿ فائدة 
 حصص الأقمية 
 رأس الماؿ الصادر والاحتياطي 

 

 تتضمف أيضاً البنود التالية5بالإضافة إلى ذلؾ، فإف الميزانية 
  إجمالي الأصوؿ المصنفة عمى أنيا برسـ البيع والأصوؿ المشمولة في

 مجموعات التصرؼ والمصنفة عمى أنيا محتفظ بيا برسـ البيع.
  الالتزامات المشمولة في مجموعات التصرؼ والمصنفة عمى أنيا محتفظ

 بيا برسـ البيع.
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ميزانية معروضة بشكؿ مفصؿ. لكف ، فإف ال4-9كما ىو موضح في الجدوؿ 
المنشأة يجب أف تفصح عف تصنيفات فرعية أخرى بما يتناسب مع عمميات 
المنشأة. وىذا يدؿ عمى أف طريقة عرض المعمومات ربما تختمؼ باختلاؼ القطاع 
الذي تنتمي إليو المنشأة. لذلؾ يتوجب عمى المنشأة أف تصدر حكماً بشأف عرض 

 منفصؿ بالاعتماد عمى الأسس التالية5البنود الإضافية بشكؿ 
 .طبيعة وسيولة الأصوؿ 
 .وظيفة الأصوؿ ضمف المنشأة 
 .المبالغ وطبيعة وتوقيت الالتزامات 

إف استخداـ أسس مختمفة لقياس فئات مختمفة مف الأصوؿ يشير إلى اختلاؼ 
طبيعتيا أو وظيفتيا، لذلؾ عمى المنشأة عرضيا بشكؿ منفصؿ. عمى سبيؿ 
المثاؿ، فإف الفئات المختمفة مف الممتمكات والمصانع والمعدات قد تكوف مسجمة 

( 94بي الدولي رقـ )بالتكمفة أو بمبالغ إعادة التقييـ وفقاً لممعيار المحاس
 "الممتمكات والمصانع والمعدات". 

. حيث أف Xالذي يظير الميزانية العمومية لمشركة  2-9فيما يمي الجدوؿ 
الأصوؿ والالتزامات مصنفة إلى متداولة وغير متداولة. ولابد مف الإشارة إلى أف 

دية الداخمة ىذا التصنيؼ يتيح لممحمؿ إمكانية فصؿ البنود المولدة لمتدفقات النق
)الأصوؿ( ولمتدفقات النقدية الخارجة )الالتزامات( خلاؿ الدورة التشغيمية لممنشأة 

 عف البنود الأخرى.
 Xالميزانية الموحدة لمشركة : 7-1الجدول 

 7السنة  8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
   الأصول

   الأصول غير المتداولة
   الأصوؿ غير الممموسة
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 2,449 3,233 نفقات تطوير رأسمالية 
 33,334 34,322 الشيرة 

 32,423 34,232 حقوؽ الممكية الفكرية والعلامات التجارية 
 4,244 4,442 الممتمكات والمصانع والمعدات

   الأصوؿ المالية
 94,442 2,433 الممكية في المشاريع المشتركة والشركات الزميمة

 223 244 ومشاركاتاستثمارات أخرى في حصص 
 9,493 344 غير متداولة –تمويؿ الزبائف 

 3,493 4,492 أصوؿ مالية أخرى
 99,444 94,323 أصوؿ ضريبية مؤجمة

 87,010 87,159 إجمالي الأصول غير المتداولة
   الأصول المتداولة

 33,422 32,324 المخزوف
 44,443 22,349 الذمـ المدينة التجارية

 3,243 9,422 متداولة –تمويؿ الزبائف 
 92,443 92,393 الذمـ المدينة الأخرى

 34,444 22,943 الاستثمارات قصيرة الأجؿ
 33,294 22,392 النقد ومعادلات النقد

 158,107 198,525 إجمالي الأصول المتداولة
 245,117 285,684 إجمالي الأصول

   حقوق الممكية والالتزامات
   الممكيةحقوق 

 924,993 944,332 حقوؽ المساىميف
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 444 9,349 حصة الأقمية
 135,052 142,084 إجمالي حقوق الممكية
   الالتزامات غير المتداولة
 4,933 4,322 منافع ما بعد انتياء الخدمة

 243 299 غير متداولة –المخصصات 
 3,244 3,223 الالتزامات الضريبية المؤجمة

 39,234 34,424 غير المتداولة –القروض 
 9,294 9,433 التزامات غير متداولة أخرى

 32,389 39,483 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
   الالتزامات المتداولة

 4,223 94,424 متداولة –المخصصات 
 2,344 2,243 متداولة –القروض 

 92,432 32,244 الذمـ الدائنة التجارية
 44,442 49,423 متداولة أخرىالتزامات 

 77,676 104,117 إجمالي الالتزامات المتداولة
 245,117 285,684 إجمالي حقوق الممكية والالتزامات

 :بيان التدفق النقدي_ ثالثاً 
يتضمف بياف التدفؽ النقدية المقبوضات والمدفوعات النقدية وصافي التغير في 

والاستثمارية والتمويمية لممنشأة خلاؿ فترة النقدية الناجـ عف الأنشطة التشغيمية 
زمنية معينة. وبالتالي فإف معمومات بياف التدفؽ النقدي تساعد مستخدمي القوائـ 

 المالية عمى تقييـ قدرة المنشأة عمى توليد النقدية وكيفية استخداميا.
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يمكف استخداـ بياف التدفقات النقدية في العديد مف المجالات ومنيا عمى سبيؿ 
المثاؿ تحميؿ الائتماف. فعند تقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات يمكننا استخداـ بياف 

 التدفقات النقدية لقياس جودة الأرباح.
. يوضح Xالذي يمثؿ بياف التدفقات النقدية لمشركة  3-9فيما يمي الجدوؿ 

ة ألؼ ليرة مقارن 22,392الجدوؿ بأف النقدية في نياية السنة الثامنة قد بمغت 
ألؼ ليرة في بداية السنة. بالتالي فإف رصيد النقدية قد ازداد  33,294بمبمغ 

 (.33,294 – 22,392ألؼ ليرة ) 4,242خلاؿ السنة الثامنة بمبمغ وقدره 
 Xبيان التدفق النقدي لمشركة : 8-1الجدول 

 6السنة  7السنة  8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
    الأنشطة التشغيمية
 26,436 22,135 11,667 صافي الربح

 6,060 7,172 14,318 التعديلات لتسوية صافي الربح
 25,985 29,307 32,496 

    التغيرات في صافي الأصول التشغيمية
 (3,222) (442) (2,432) المخزوف

 9,934 242 244 تمويؿ الزبائف، متداولة وغير متداولة
 (94,242) (2,442) (99,424) الذمـ المدينة التجارية

المخصصات ومنافع ما بعد انتياء 
 الخدمة

2,324 (4,449) (2,234) 

 9,423 9,329 3,442 الأصوؿ والالتزامات التشغيمية الأخرى
 (9,432) (94,442) (94,442) 

التدفقات النقدية من الأنشطة 
 18,489 19,210 24,000 التشغيمية
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    الأنشطة الاستثمارية
في الممتمكات والمصانع الاستثمار 

 والمعدات
(4,922) (4,294) (2,332) 

 932 923 9,222 بيع الممتمكات والمصانع والمعدات
 (93,423) (34,343) (24) امتلاؾ شركات تابعة وعمميات أخرى
التخمص مف شركات تابعة وعمميات 

 أخرى
9,494 34 2,434 

 (9,222) (9,422) (9,444) تطوير منتج
 (9,424) 244 444 استثمارية أخرىأنشطة 

 4,934 2,444 (2,922) استثمارات قصيرة الأجؿ
التدفقات النقدية من الأنشطة 

 (14,877) (27,533) (8,544) الاستثمارية

    الأنشطة التمويمية
 9,344 92,232 2,342 المتحصلات مف الاقتراض
 (4,294) (9,349) (4,394) سداد المبالغ المقترضة

 934 44 2 الأسيـ الخاصة بيع
 (2,242) (3,923) (3,344) التوزيعات المدفوعة

التدفقات النقدية من الأنشطة 
 (15,439) 6258 (7,208) التمويمية

تأثير تغيرات سعر الصرؼ عمى 
 23 444 9,322 النقدية

 (11,769) (1,659) 9,503 صافي التغير في النقدية
 41,738 29,969 28,310النقدية ومعادلات النقدية في بداية 



43 
 

 الفترة
النقدية ومعادلات النقدية في بداية 

 29,969 28,310 37,813 الفترة

 رابعاً_ بيان التغيرات في حقوق الممكية:
يعكس ىذا البياف جميع التغيرات في حقوؽ الممكية بيف بداية ونياية الفترة. 
والتغير في حقوؽ الممكية يتألؼ مف عدد مف البنود اليامة. غالباً ما تكوف الأرباح 
المحتجزة البند الأكثر أىمية، وىي تمثؿ مجمع الأرباح )الخسائر( عبر الزمف بعد 

ىو فائض إعادة التقييـ )فائض إعادة التقييـ ناجـ استبعاد التوزيعات. والبند الآخر 
عف إعادة تقييـ الممتمكات بالقيمة العادلة(. بالإضافة إلى بنود أخرى لا يعترؼ 
بيا ضمف الأرباح والخسائر مثؿ المكاسب والخسائر الناجمة عف ترجمة القوائـ 

جزء مف حقوؽ المالية لمعمميات الأجنبية وتعديلات القيمة العادلة المعترؼ بيا ك
الممكية. وأخيراً، فإف التغيرات في حقوؽ الممكية تتضمف بنوداً تعكس التغيرات 
الناجمة عف الأحداث والمعاملات مع المالكيف بصفتيـ مالكيف، مثؿ زيادة رأس 

عادة شراء الأسيـ.    الماؿ وا 
لمالية، تعتبر التغيرات في حقوؽ الممكية مف المعمومات المفيدة عند تحميؿ القوائـ ا
 cleanذلؾ لأنيا تبيف بنود حقوؽ الممكية التي تنتيؾ افتراض الفائض الصافي 

surplus نما . حيث ىناؾ بعض البنود التي لا يعترؼ بيا ضمف بياف الدخؿ وا 
يعترؼ بيا مباشرة ضمف حقوؽ الممكية. ومثؿ ىذه البنود ربما يعاد تصنيفيا كجزء 

، فإف فحص التغيرات في حقوؽ الممكية مف الدخؿ التشغيمي. بالإضافة إلى ذلؾ
يكشؼ فيما إذا كاف التحسف في حقوؽ الممكية والقيمة السوقية لممنشأة منسوب 
إلى العمميات )الأرباح المحتجزة( أو أنو ناجـ عف معاملات مع المالكيف. وفيما 

 . 4-9الموضح في الجدوؿ  Xيمي بياف التغيرات في حقوؽ الممكية لمشركة 
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المعروضة في الجداوؿ السابقة ناتجة عف عدد ضخـ  Xالمالية لمشركة  إف القوائـ
مف المعاملات المسجمة وفقاً لنظاـ إدارة الحسابات في الشركة. حيث أف كؿ بند 
مف بنود القوائـ المالية ما ىو إلا مجموع لعدد كبير مف المعاملات الضمنية. عمى 

يتضمف سبيؿ المثاؿ، فإف بند الإيرادات )السطر الأعمى ضمف بياف الدخؿ( 
خلاؿ الفترة التي  Xالمبمغ الإجمالي لكؿ معاملات البيع التي قامت بيا الشركة 

 يغطييا بياف الدخؿ.
بناءً عميو، سوؼ نسمط الضوء في القسـ التالي عمى نظاـ القيد المزدوج 

Double-entry system  ونبيف كيفية تسجيؿ المعاملات وكيفية نقؿ التأثيرات
ائـ المالية. ولابد مف الإشارة إلى ضرورة الرجوع والاستعانة المترتبة عنيا إلى القو 

بكتب المحاسبة المالية وذلؾ بالنسبة لمذيف لا يتوافر لدييـ الإطلاع الكافي عمى 
دارة الحسابات.   نظاـ مسؾ الدفاتر التجارية وا 
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 Xبيان التغيرات في حقوق الممكية لمشركة  :9-1الجدول      

البنود )المبالغ 
 بآلاف الميرات(

أسيم رأس 
 المال

تحوطات 
التدفق 
 النقدي

التعديلات المتراكمة 
في ترجمة العمميات 

 الأجنبية

أرباح 
 محتجزة

حقوق 
 المساىمين

حصص 
 الأقمية

إجمالي 
حقوق 
 الممكية

 135,052 940 134,112 99,282 (6,345) 312 40,863 8، السنة 1/1
دخؿ شامؿ 
 آخر لمفترة

 (3,444) 3,444 (2,432) 3,292 322 3,443 

صافي الدخؿ 
 لمفترة

   99,322 99,322 244 99,442 

إجمالي الدخؿ 
 الشامؿ لمفترة

 (3,444) 3,444 3,933 92,433 432 94,492 

معاملات مع 
 المالكيف

944   (2,222) (2,322) (244) (2,232) 

31/12 40,963 (2,357) 2,124 100,093 140,823 1,261 142,084 
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عداد القوائم الماليةخامساً_   :تسجيل المعاملات وا 
التدفؽ النقدي، بياف التغيرات في إف القوائـ المالية )بياف الدخؿ، الميزانية، بياف 

حقوؽ الممكية( تبنى بالاعتماد عمى معاملات المنشأة )الأحداث الاقتصادية( 
خلاؿ فترة مف الزمف. في بعض الشركات قد يكوف عدد المعاملات قميلًا، بينما 
بالنسبة لمشركات الكبيرة المتناثرة حوؿ العالـ يمكف أف ترتكز بياناتيا المالية عمى 

 ييف الأحداث الاقتصادية.ملا
كافة المعاملات تسجؿ وفقاً لنظاـ القيد المزدوج الذي قدمو المؤلؼ الايطالي لوقا 

. وىذا النظاـ يعتمد عمى مبدأ الثنائية الذي يعني بأف 9444باتشيميو في عاـ 
لكؿ حدث اقتصادي مسجؿ جانباف متكافئاف أو متوازناف. فكؿ معاممة مسجمة 

مف طرفيف أحدىما مديف والآخر دائف، كما أف المبمغ الإجمالي تتألؼ عمى الأقؿ 
لمطرؼ المديف يجب أف يتساوى مع المبمغ الإجمالي لمطرؼ الدائف وذلؾ بالنسبة 

 لكؿ معاممة.
غالباً ما تتطمب عممية تحميؿ القوائـ المالية إجراء تعديلات عمى تمؾ القوائـ وذلؾ 

مة لممقارنة عبر الزمف مف جية، ومع لترتيبيا وجعؿ البيانات المحاسبية قاب
الشركات الزميمة مف جية أخرى. ولكي يتمكف المحمؿ مف إجراء تمؾ التعديلات، 

 فإنو يحتاج إلى معرفة أساسية بنظاـ القيد المزدوج.
في ىذا القسـ سوؼ نقدـ وصفاً لمقواعد المستخدمة في تسجيؿ المعاملات 

يضاحاً لكيفية نقؿ تأثيراتيا إلى الق وائـ المالية المختمفة. بالإضافة إلى ذلؾ، وا 
سوؼ نقدـ مثالًا بسيطاً نظير مف خلالو الارتباط بيف المعاملات التجارية مف 

 جية والقوائـ المالية مف جية أخرى.
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 تسجيل المعاملات
يمكف توضيح القواعد العامة لتسجيؿ المعاملات وفقاً لنظاـ القيد المزدوج 

(. T" )حيث أف الحساب يأخذ شكؿ الحرؼ T-accountsباستخداـ ما يسمى "
 كؿ حساب يتألؼ مف ثلاثة عناصر رئيسية5

 .اسـ الحساب 
 .)الجانب المديف )الجانب الأيمف 
 .)الجانب الدائف )الجانب الأيسر 

    اسم الحساب                                 
 الجانب المديف
 الجانب الأيمف

 الجانب الدائف
 الأيسرالجانب 

بالنسبة لمميزانية، فإف الجانب الأيمف يمثؿ الموارد أو أصوؿ الشركة، بينما 
الجانب الأيسر يمثؿ مصادر تمويؿ تمؾ الأصوؿ سواء مف المالكيف أو مف 
جيات أخرى مثؿ المصارؼ. بالمقابؿ، فإف بياف الدخؿ يظير الإيرادات في 

الملاؾ. أما البنود الظاىرة  الجانب الأيسر )الدائف( حيث تمثؿ زيادة في حقوؽ
في الجية اليمنى )المديف( فيي المصروفات التي تمثؿ انخفاض في حقوؽ 

 الملاؾ.
 فيما يمي أمثمة بسيطة توضح كيفية تسجيؿ المعاملات5

 الشركة تتكبد مصروفات تأميف، والدفع عمى الحساب. :1المعاممة 
 مصروف                                   
34,444  

 حسابات مستحقة الدفع                           
 34,444 
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( ليرة )حساب مصروؼ التأميف 34,444تسجؿ الشركة زيادة في المصروفات )
مديف(، كما تسجؿ بالمقابؿ زيادة في المبمغ المستحؽ لممورديف )حسابات  -

 ( ليرة.34,444دائف( بمقدار ) -مستحقة الدفع 
 تبيع منتجاتيا، والزبوف يدفع نقداً.5 الشركة 2المعاممة 

 الإيرادات                                  
 944,444 

 النقدية                                    
944,444  

( ليرة )حساب الإيرادات _ دائف(، كما 944,444تسجؿ الشركة إيرادات بمبمغ )
( ليرة )حساب النقدية _ 944,444)تسجؿ بالمقابؿ زيادة في رصيد النقدية بمبمغ 

 مديف(.
 عامةالقواعد التوضيح 

مف خلاؿ الأمثمة التالية سوؼ نسمط الضوء عمى كيفية ترجمة أو نقؿ التأثيرات 
 المترتبة عف المعاملات إلى بياف الدخؿ والميزانية عمى التوالي.

 تسجيل مصروفات أو أصول: (1
( ؿ.س، وتدفع 94,444بمبمغ )إذا افترضنا بأف الشركة تستأجر مكتباً  -

(. فإف تسجيؿ المعاملات يكوف b( أو عمى الحساب )aالإيجار نقداً )
 كالآتي5

 مصروف
94,444 (a/b)  

 النقدية
 94,444 (a) 

 حسابات مستحقة الدفع
 94,444 (b) 
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(، فإف الشركة تعترؼ b( أو لـ يدفع )aنلاحظ بأف الإيجار سواء دفع نقداً )
( ؿ.س كمعاممة مدينة. أما المعاممة الدائنة 94,444والبالغ )بمصروؼ الإيجار 
( وذلؾ بالسحب مف حساب النقدية مما يؤدي إلى تخفيض aالمقابمة فيي إما )

( وذلؾ بزيادة المبالغ المستحقة لممورديف مما يؤدي إلى bحساب أصؿ، أو )
الأصوؿ زيادة في حساب التزاـ. بناءً عميو، فإف المصروؼ متبوع بانخفاض في 

أو زيادة في الالتزامات. وفي كمتا الحالتيف السابقتيف فإف حقوؽ الممكية )صافي 
( ؿ.س. وفي الحقيقة، فإف معظـ 94,444الأصوؿ( سوؼ تنخفض بمبمغ )

الناس قد يواجيوف ذلؾ في حياتيـ الشخصية. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا أردت أف 
لديؾ سوؼ ينخفض أو ستصبح تسدد إيجار منزلؾ، فإما رصيد النقدية المتوافر 

 مديناً لممصرؼ. وفي كؿ الأحواؿ فإف ثروتؾ المالية سوؼ تنخفض.
( aوالآف إذا افترضنا بأف الشركة تشتري بضاعة، فيي ربما تدفع نقداً ) -

(. افترض بأف الشركة اشترت بضاعة بمبمغ bأو عمى الحساب )
 ( ؿ.س، فإف عممية التسجيؿ ستكوف كالآتي44,4445)

 المخزون                                   
44,444 (a/b)  

 النقدية                                    
 44,444 (a) 

 حسابات مستحقة الدفع                           
 44,444 (b) 

بالتالي، فإف المخزوف سوؼ يزداد مما يعني زيادة في حساب أصؿ. لكف 
( وذلؾ بالسحب مف حساب النقدية مما aالمعاممة الدائنة إما )بالمقابؿ، فإف 

( وذلؾ بزيادة المبالغ المستحقة لمدائنيف bيؤدي إلى تخفيض حساب أصؿ أو )
 مما يؤدي إلى زيادة في حساب التزاـ. 



55 
 

 تسجيل دخل أو التزامات أو حقوق ممكية: (2
 ( ؿ.س،34,444افترض بأف شركة تبيع أحد زبائنيا بضاعة بمبمغ ) -

(. بالتالي b( أو يشتري عمى الحساب )aوىذا الزبوف إما أف يدفع نقداً )
 فإف عممية التسجيؿ ستكوف كالآتي5

 الإيرادات                                   
 34,444 (a/b) 
 النقدية                                    

34,444 (a)  
 التحصيلحسابات تحت                           

34,444 (b)  

( أو a( ؿ.س سواء دفع الزبائف نقداً )34,444إف الشركة تعترؼ بالإيراد البالغ )
ف الاعتراؼ بالإيراد يعبر عف المعاممة الدائنة، أما bاشتروا عمى الحساب ) (. وا 

( المتمثمة بقبض النقدية مف الزبوف مما يؤدي إلى aالمعاممة المدينة فيي أما )
( المتمثمة بزيادة المبالغ المستحقة عمى الزبوف مما bحساب أصؿ، أو )زيادة في 

يؤدي أيضاً إلى زيادة في حساب أصؿ. لذلؾ يجب أف يكوف مف الواضح أف 
 الدخؿ متبوع بزيادة في الأصوؿ.

( ؿ.س لحاجتيا لمسيولة، 24,444إذا افترضنا بأف الشركة قد اقترضت ) -
 ي5فإف المعاممة ستسجؿ عمى الشكؿ التال

 النقدية                                   
24,444  

                                           
 القرض                                    

 24,444 
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( ؿ.س وتعتبر المعاممة المدينة، 24,444في ىذه الحالة تزداد النقدية بمبمغ ) 
( ؿ.س 24,444لكف بالمقابؿ فإف المعاممة الدائنة تتمثؿ بزيادة الالتزامات بمبمغ )

الذي يمثؿ المبالغ المقترضة مف قبؿ الشركة. بالتالي فإف صافي الأصوؿ يساوي 
(. أما حقوؽ الممكية فتبقى عمى حاليا دوف 24,444 – 24,444الصفر )

تغيير. كما لابد مف الإشارة إلى أف ىذه معاممة لا تؤثر عمى بياف الدخؿ، أي لا 
 تؤثر عمى نتيجة الأعماؿ مف ربح أو خسارة.

( ؿ.س مقابؿ 944,444أخيراً، إذا افترضنا بأف المستثمريف قد دفعوا ) -
 مصدرة، فإف المعاممة ستسجؿ كالآتي5الاكتتاب في الأسيـ الإضافية ال

 النقدية                                    
944,444  
 أسيم رأس المال                               
 944,444 

( ؿ.س وتعتبر المعاممة المدينة، 944,444في ىذه الحالة تزداد النقدية بمبمغ )
بينما يزداد رأس الماؿ بنفس المبمغ ويعتبر المعاممة الدائنة. بالتالي فإف أصوؿ 

 ( ؿ.س، وتزداد حقوؽ الممكية بنفس المبمغ. 944,444الشركة تزداد بمبمغ )
 الخلاصة:

قواعد تسجيؿ المعاملات البسيطة باستخداـ ما بالاعتماد عمى ما سبؽ، فإف 
 " تتمخص بالآتيT-account5يسمى "

 بيان الدخل
 الدخل                                    

- 
 مديف

+ 
 دائف
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 المصروفات                                 
+ 
 مديف

- 
 دائف

 
 الميزانية

 الأصول                                   
+ 
 مديف

- 
 دائف

 
 الالتزامات وحقوق الممكية                         

- 
 مديف

+ 
 دائف

بناءً عميو، تعتبر الزيادة في المصروفات والأصوؿ إدخالات مدينة، بينما الزيادة 
أما في حاؿ النقصاف في الدخؿ والالتزامات وحقوؽ الممكية تعتبر إدخالات دائنة. 

في المصروفات والأصوؿ فنحف أماـ إدخالات دائنة، في حيف تكوف الإدخالات 
مدينة في حاؿ النقصاف في الدخؿ والالتزامات وحقوؽ الممكية. ويمكف تمخيص ما 

 سبؽ كالآتي5

 عندما تنقص عندما تزداد البنود المحاسبية
 مديف دائف الإيرادات )أو الدخؿ(

 دائف مديف المصروفات
 دائف مديف الأصوؿ

 مديف دائف الالتزامات وحقوؽ الممكية
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 تحميل المعاملات
لقد ناقشنا في القسـ السابؽ القواعد العامة التي تحكـ تسجيؿ المعاملات. في ىذا 
القسـ سوؼ نعرض عدداً مف المعاملات التي تقع أو تحدث في مختمؼ 
الشركات، حيث سنوضح كيفية تسجيؿ ىذه المعاملات، وكيفية إعداد القوائـ 

يح العلاقة بيف القوائـ المالية بالاعتماد عمى تمؾ المعاملات. بالإضافة إلى توض
بياف التدفؽ  –بياف حقوؽ الممكية  –الميزانية  –المالية المختمفة )بياف الدخؿ 

النقدي(. حيث أف ىذه القوائـ يجب أف ترتبط دائماً بأسموب محدد كما ىو موضح 
. فعمى سبيؿ المثاؿ، حقوؽ الممكية في بداية الفترة مضافاً إلييا 9-9في المثاؿ 
ؿ ومطروحاً منيا التوزيعات يجب أف تساوي حقوؽ الممكية في نياية الدخؿ الشام

 الفترة.
 : من المعاملات إلى القوائم المالية1-1مثال 

بدأ عدد مف المستثمريف عمميـ التجاري في قطاع التجزئة في الأوؿ مف شير 
. وقد أطمقوا عمى شركتيـ اسـ5 شركة الشرؽ. دفع 9كانوف الثاني، السنة

( مميوف ليرة، بالإضافة إلى 242قيمة أسيـ رأس الماؿ البالغة )المستثمروف 
( مميوف ليرة مف المصرؼ، وبالتالي يصبح رأس الماؿ 944اقتراض مبمغ )

( مميوف ليرة. يتكوف القرض المصرفي مف حساب جاري )سحب 442المستثمر )
 عمى المكشوؼ(. وقد استخدـ رأس الماؿ في شراء الأصوؿ التالية5

  يرة( مميوف ل344لتخزيف البضاعة5    )مستودعات. 
 (                         5مميوف ل24معدات )يرة. 
 (                        5مميوف ل344بضاعة )يرة. 
 (                           5مميوف ل2نقدية )يرة. 
 (     5مميوف ل94إيداعات نقدية في المصرؼ )يرة. 

 الافتتاحية كما يمي5بناءً عميو، تكوف الميزانية 
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 1/1الميزانية الافتتاحية في 
 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود

  الأصول
 344 المستودعات

 24 المعدات
 344 بضاعة

 92 النقدية ومعادلات النقدية
 465 إجمالي الأصول

  الالتزامات وحقوق المساىمين
 242 حقوؽ الممكية

 944 القرض المصرفي
 465 وحقوق المساىمينإجمالي الالتزامات 

 وفيما يمي ممخص لممعاملات التي وقعت خلاؿ السنة الأولى في شركة الشرؽ5

رقم 
 المبمغ المعاملات المعاممة

 (يرة)مميون ل
 34 المبيعات النقدية 9
 934 المبيعات الآجمة 3
رواتب الموظفيف مدفوعة عف طريؽ زيادة القرض  2

 المصرفي
94 

 4 وترويج مدفوعة نقداً مصروفات إعلاف  4
 3 مصروفات منافع عامة مدفوعة نقداً  2
 4 مصروفات صيانة مدفوعة نقداً  4



55 
 

 9 مصروفات التأميف مدفوعة عف طريؽ زيادة القرض  2
 2 مصروفات تشغيمية أخرى مدفوعة نقداً  3
 24 شراء معدات عمى الحساب 4
 924، عف طريؽ زيادة القرض 924)شراء بضاعة  94

 الحساب(عمى 
244 

 2 دخؿ الفوائد  99
 92 فوائد مدينة مدفوعة عف طريؽ زيادة القرض  93
 4 دفعات مف قبؿ الزبائف مستخدمة في تخفيض القرض  92
 24 دفعات لممورديف عف طريؽ زيادة القرض  94
  قيود التسوية والإقفال في نياية السنة 
 424 البضاعة في نياية السنة 92
 94 معدات( 94مستودعات،  4) الاستيلاؾ 94
 24 الضريبة 92

لابد مف الإشارة إلى أف كؿ معاممة مف المعاملات السابقة تساوي مجموع كافة 
المعاملات المماثمة ليا. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف شركة الشرؽ قد كاف لدييا عدد 

( مميوف 34ضخـ مف معاملات البيع النقدي، لكف إجمالي تمؾ المعاملات بمغ )
 ليرة.

 وفيما يمي شرحاً لكيفية تسجيؿ المعاملات السابقة5
 المبيعات النقدية: (1

 دائن مدين 1تسجيل المعاممة
 34  إيراد البيع )بياف الدخؿ، زيادة في الدخؿ(

  34 النقدية )الميزانية، زيادة في الأصوؿ(
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الزيادة تشكؿ معاملات البيع الدخؿ الرئيس لمشركات. وكما ىو مبيف أعلاه فإف 
في الإيرادات قد سجمت في الطرؼ الدائف. وطالما أف الزبائف قد دفعوا نقداً قيمة 
مشترياتيـ، فإف رصيد النقدية قد ازداد، وسجمت الزيادة في الأصوؿ )النقدية( في 

 الطرؼ المديف.
 المبيعات الآجمة: (2

 دائن مدين 2تسجيل المعاممة
 934  الدخؿ(إيراد البيع )بياف الدخؿ، زيادة في 

  934 حسابات تحت التحصيؿ )الميزانية، زيادة في الأصوؿ(

عمى الرغـ مف أف الزبائف قد اشتروا عمى الحساب، إلا أف الشركة تعترؼ بمبمغ 
( مميوف ليرة كإيراد. وىذا يسمط الضوء عمى أف البيانات المالية )في ىذه 934)

الحالة بياف الدخؿ( تختمؼ عف بيانات التدفؽ النقدي. لذلؾ يجب أف يعترؼ 
ف الدخؿ حتى ولو كانت بالإيرادات والمصروفات عند استحقاقيا ضمف بيا

الإيرادات غير مقبوضة والمصروفات غير مسددة. وطالما أف الزبائف قد اشتروا 
عمى الحساب، فإف رصيد الحسابات تحت التحصيؿ قد ازداد، وسجمت الزيادة في 

 الأصوؿ )الحسابات تحت التحصيؿ( في الطرؼ المديف. 

 في:رواتب الموظفين مدفوعة عن طريق زيادة القرض المصر  (3

 دائن مدين 3تسجيل المعاممة
مصروفات الموظفيف )بياف الدخؿ، زيادة في 

 المصروفات(
94  

 94  القروض المصرفية )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
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( تتكوف 2إف رواتب وأجور الموظفيف تستحؽ شيرياً، بالتالي فإف المعاممة رقـ )
( مميوف ليرة لكؿ معاممة 4.32)( معاممة فرعية خلاؿ السنة بمبمغ 93مف )

تقريباً. تمثؿ ىذه المعاممة زيادة في المصروفات )مصروفات الموظفيف( وقد 
سجمت في الطرؼ المديف، وزيادة مقابمة ليا بالالتزامات )القروض المصرفية( وقد 

 سجمت في الطرؼ الدائف.
 مصروفات إعلان وترويج مدفوعة نقداً:  (4

 دائن مدين 4تسجيل المعاممة
مصروفات الإعلاف )بياف الدخؿ، زيادة في 

 المصروفات(
4  

 4  النقدية )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(

يعتبر الإعلاف والترويج ضمف المصروفات. وقد أدت ىذه المعاممة إلى زيادة في 
المصروفات )مصروفات الإعلاف( وقد سجمت في الطرؼ المديف، وبالمقابؿ 

 وقد سجمت في الطرؼ الدائف.انخفضت الأصوؿ )النقدية( 

المنافع العامة والصيانة والتأمين والمصروفات التشغيمية مصروفات  (5
 :الأخرى
 دائن مدين (8إلى  5ملات )من تسجيل المعا

  3 مصروفات المنافع العامة )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(
 3  النقدية )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(

  4 )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(مصروفات الصيانة 
 4  النقدية )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(

  9 مصروفات التأميف )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(
 9  القروض المصرفية )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
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  2 مصروفات تشغيمية أخرى )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(
 2  )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(النقدية 

إف المنافع العامة والصيانة والتأميف والمصروفات التشغيمية الأخرى تشكؿ أربع 
(. ىذه المعاملات تمثؿ زيادة في 3إلى المعاممة  2المعاملات )مف المعاممة 

المصروفات وقد سجمت في الطرؼ المديف. أما الطرؼ الدائف فإنو يتوقؼ عمى 
 د تمؾ المصروفات. كيفية تسدي

 شراء معدات عمى الحساب: (6

 دائن مدين 9تسجيل المعاممة
  24 معدات )الميزانية، زيادة في الأصوؿ(

 24  حسابات مستحقة الدفع )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
معاممة شراء معدات تعكس تأثيريف عمى الميزانية. الأوؿ يتمثؿ بزيادة المعدات، 

يجب أف تعترؼ شركة الشرؽ بالتزاـ طالما أنيا لـ تدفع حتى لكف بنفس الوقت 
 الآف قيمة تمؾ المعدات.

بما أف الأصوؿ والالتزامات ازدادت بنفس المبمغ، فإف حقوؽ الممكية لا تتغير 
 الالتزامات(. –)حقوؽ الممكية = الأصوؿ 

عمى  170عن طريق زيادة القرض المصرفي،  130شراء بضاعة ) (7
 الحساب(:

 دائن مدين 10المعاممةتسجيل 
  244 المخزوف )الميزانية، زيادة في الأصوؿ(

 924  حسابات مستحقة الدفع )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
 924  القروض المصرفية )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
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شراء البضاعة في ىذه الحالة الخاصة يتطمب ثلاثة إدخالات. الأولى تتمثؿ 
( مميوف ليرة. ويتوازف ىذا الإدخاؿ عف طريؽ مقابمتو 244المخزوف بمبمغ )بزيادة 

( مميوف ليرة وبزيادة الاقتراض بمبمغ 924بزيادة في الحسابات مستحقة الدفع )
( مميوف ليرة. أي أف الشركة تعترؼ بزيادة في الأصوؿ يقابميا زيادة 924)

لممكية. لاحظ بأف بياف الدخؿ بالتزاميف وبنفس المبمغ، وبالتالي لا تتغير حقوؽ ا
غير متأثر بيذه المعاممة، حيث يبقى كذلؾ حتى يتـ بيع البضاعة أو استبعادىا 

 نتيجة التقادـ مثلًا.
 دخل الفوائد: (8

 دائن مدين 11تسجيل المعاممة
 2  فوائد مقبوضة )بياف الدخؿ، زيادة في الدخؿ المالي(

  2 النقدية )الميزانية، زيادة في الأصوؿ(

تكسب شركة الشرؽ فوائد عمى إيداعاتيا في المصرؼ )وعمى الأوراؽ المالية مثؿ 
السندات(. يعترؼ بدخؿ الفوائد كدخؿ مالي، حيث أف الفوائد المقبوضة لا تنشئ 
عف الأنشطة العادية أو التجارة الرئيسية التي تمارسيا شركة الشرؽ )بيع منتجات 

 ه الفوائد كإيراد.  متنوعة(، وبالتالي يجب أف لا يعترؼ بيذ
 فوائد مدينة مدفوعة عن طريق زيادة القرض المصرفي: (9

 دائن مدين 12تسجيل المعاممة
  92 فوائد مدفوعة )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات المالية(

 92  القروض المصرفية )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
فالفوائد المدفوعة تماماً مثؿ مصروفات الفوائد معترؼ بيا كمصروفات مالية، 

 الفوائد المقبوضة مف حيث عدـ ارتباطيا بالأنشطة العادية لشركة الشرؽ.
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 دفعات من قبل الزبائن مستخدمة في تخفيض القرض المصرفي: (10

 دائن مدين 13تسجيل المعاممة
  4 القروض المصرفية )الميزانية، انخفاض في الالتزامات(

 4  )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(حسابات تحت التحصيؿ 

بعض الزبائف قد لا يدفعوف قيمة مشترياتيـ عند التسميـ عمى أف يتـ الاتفاؽ عمى 
التسديد لاحقاً. في ىذه المعاممة سدد الزبائف عف طريؽ التحويؿ المصرفي مما 
أدى إلى تخفيض رصيد القرض المصرفي لشركة الشرؽ وبنفس الوقت انخفض 

حوا مدينيف بمبمغ أقؿ رصيد الحسابات تحت التحصيؿ أي أف الزبائف قد أصب
 لشركة الشرؽ. 

 دفعات لمموردين عن طريق زيادة القرض المصرفي: (11

 دائن مدين 14تسجيل المعاممة
  24 حسابات مستحقة الدفع )الميزانية، انخفاض في الالتزامات(

 24  القرض المصرفي )الميزانية، زيادة في الالتزامات(

عمى شركة الشرؽ اتجاه موردييا أي في ىذه المعاممة انخفض الرصيد المستحؽ 
انخفضت الالتزامات وذلؾ بانخفاض الحسابات مستحقة الدفع. لكف بالمقابؿ فقد 
تـ التسديد لممورديف باستخداـ الحساب المصرفي مما أدى إلى زيادة الرصيد 
المستحؽ عمى الشركة اتجاه المصرؼ، أي أف الالتزامات قد ازدادت وذلؾ بزيادة 

قرض المصرفي. وبنتيجة ىذه المعاممة، فإف حقوؽ الممكية لا تتغير الحساب أو ال
 وذلؾ بسبب انخفاض الالتزامات وزيادتيا بنفس المبمغ.
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 معاملات التسوية
في نياية كؿ فترة محاسبية، ىناؾ عدد مف قيود التسوية والإقفاؿ الواجب إثباتيا. 

نحتاج إلى تسجيؿ بعض القيود أي أنو قبؿ البدء بإعداد البيانات المالية، فإننا 
 النيائية.

تحتاج شركة الشرؽ إلى حساب تكمفة البضاعة المباعة. أي لابد مف تحديد  أولًا،
تكمفة البضاعة التي أخرجت مف مخازف الشركة وبيعت لمزبائف. وفي سبيؿ ذلؾ 
تقوـ الشركة بجرد عددي لممخزوف الموجود بالمستودعات في نياية الفترة. بعد 

( قطع 4العددي يتـ تقييـ المخزوف بالتكمفة، فإذا كانت الشركة تمتمؾ )الجرد 
( ليرات لكؿ 2( قطعة بسعر )93( ليرات لكؿ قطعة، كما تمتمؾ )94بسعر )

*  93+  94*  4( ليرة )944قطعة، بالتالي فإف القيمة الدفترية لممخزوف تبمغ )
2  =944.) 

 تحسب تكمفة البضاعة المباعة كالآتي5

 مميوف ليرة 344                               9/9داية الفترة مخزوف ب
 244+ المشتريات مف البضاعة خلاؿ الفترة                 
   244= المخزوف المتاح لمبيع                               

 (424)                       29/93مخزوف نياية الفترة _ 
 COGS                     24= تكمفة البضاعة المباعة 

تكمفة البضاعة المباعة ىي عبارة عف تكاليؼ مرتبطة بمبيعات منتجات شركة 
الشرؽ. وىذه التكمفة تمثؿ مصروفاً ضمف بياف الدخؿ، ويقابؿ ذلؾ انخفاض في 

 المخزوف.
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 البضاعة في نياية السنة: (12

 دائن مدين 15تسجيل المعاممة
  24 )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(تكمفة البضاعة المباعة 

 24  المخزوف )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(

إف الأصوؿ الممموسة يجب أف تخضع للاستيلاؾ. حيث أف المستودعات  ثانياً،
 والآلات والمعدات والسيارات وغيرىا مف الأصوؿ الممموسة معرضة للإىتراء
والتمؼ. في نياية الأمر فإف ىذه الأصوؿ سوؼ تتآكؿ أو تتقادـ تكنولوجياً، لذلؾ 
لابد مف استيلاكيا. إف المستودعات وغيرىا مف الممتمكات تتميز بطوؿ عمرىا 
الإنتاجي إذا ما قورنت مع الآلات والمعدات التي يكوف عمرىا الإنتاجي أقصر 

 بكثير.
 استيلاك المستودعات والمعدات: (13

 دائن مدين 16تسجيل المعاممة
  4 استيلاؾ المستودعات )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(

 4  المستودعات )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(
  94 استيلاؾ المعدات )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(

 94  المعدات )الميزانية، انخفاض في الأصوؿ(

( سنة، والعمر الإنتاجي 24الشركة إلى ) يصؿ عمر المستودعات حسب تقديرات
( سنوات بالمتوسط. كما أنيا تتبع طريقة القسط الثابت في احتساب 94لممعدات )

 الاستيلاؾ. وبالتالي يحسب الاستيلاؾ كالآتي5
العمر الإنتاجي  /مصروف الاستيلاك السنوي = القيمة الدفترية المبدئية 

 )سنوات(
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 4=   24 / 344المستودعات5     
 94=  94 /( 24+  24المعدات5  )

( مميوف ليرة. وخلاؿ الفترة اشترت الشركة 24بمغت المعدات في بداية الفترة )
( مميوف ليرة، وبالتالي أصبحت التكمفة الإجمالية لممعدات 24معدات بقيمة )

( مميوف ليرة. عممياً، فإف الأصوؿ المشتراة خلاؿ السنة تستيمؾ بشكؿ 944)
. عمى سبيؿ المثاؿ، لو كانت المعدات مشتراة في منتصؼ السنة، لكاف متناسب

( في السنة الأولى، بينما 3.2( = )4.2*  94 / 24مصروؼ الاستيلاؾ5 )
( في السنوات التالية. عمماً بأف المثاؿ السابؽ يفترض 2( = )94 / 24سيكوف )

 . Salvage valueبأف الأصوؿ لا تمتمؾ قيمة تخريدية 
يتوجب عمى شركة الشرؽ دفع ضريبة عمى الدخؿ. وىنا لابد مف الإشارة  ثالثاً،

إلى أف الدخؿ الخاضع لمضريبة يختمؼ عف الدخؿ المحاسبي المعمف عنو في 
التقرير السنوي. كما أنو لا يمكف حساب الضريبة المستحقة حتى يتـ انجاز 

ة المعمف عنيا التقرير السنوي. ومف أجؿ التبسيط، افترض بأف الأرباح المحاسبي
مف قبؿ شركة الشرؽ تتساوى مع دخميا الخاضع لمضريبة. وىذا يعني عدـ وجود 

%، فإف مصروؼ الضريبة 24ضرائب مؤجمة. وبافتراض أف معدؿ الضريبة 
 يصبح كالآتي5

 الضريبة = الأرباح قبل الضريبة * معدل الضريبة
 مميوف ليرة. 24% = 24*  944الضريبة = 

 الضريبة: (14

 دائن مدين 17 المعاممةتسجيل 
  24 ضريبة الدخؿ )بياف الدخؿ، زيادة في المصروفات(
 24  الضريبة المستحقة )الميزانية، زيادة في الالتزامات(
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كما ىو موضح أعلاه، فإف الضريبة مصروؼ مثؿ أي مصروؼ آخر. وبما أف 
الضريبة الضريبة لـ تدفع بعد، فإنيا تصبح التزاـ. والشركة يجب أف تدفع مبمغ 
 المستحؽ، مما يؤدي إلى تخفيض الضريبة المستحقة وفقاً لممبالغ المسددة.

( معاممة، لكف في الحقيقة فإف 92إف المثاؿ التوضيحي السابؽ يتضمف )
( 93المعاملات الفعمية أكثر بكثير. فعمى سبيؿ المثاؿ، يستمـ الموظفوف رواتبيـ )

( الواردة ضمف المثاؿ 2ممة رقـ )مرة سنوياً عمى الأقؿ، مما يعني بأف المعا
( معاممة فرعية عمى الأقؿ. لكف ما يجب 93التوضيحي السابؽ تتألؼ فعمياً مف )

التأكيد عميو يتمثؿ بأف مبادئ التسجيؿ المحاسبي تبقى نفسيا بغض النظر عف 
 حجـ الشركة أو عدد المعاملات.

المالية. لذلؾ سوؼ اعتماداً عمى المعاملات، يقوـ المحاسبوف بإعداد القوائـ 
 نوضح فيما يمي تمؾ القوائـ وبشكؿ مقتضب.

 المالية قوائمال
بعدما تـ تسجيؿ المعاملات في المثاؿ السابؽ، يقوـ المحاسبوف بنقؿ تأثيراتيا إلى 
القوائـ المالية المعروضة أدناه. وبجانب كؿ بند مف بنود القوائـ المالية قمنا 

لمرتبطة بذلؾ البند. حيث يساعد ذلؾ في إدراؾ بإدراج رقـ أو أرقاـ المعاملات ا
 وفيـ الارتباط بيف المعاملات وبنود القوائـ المالية.

 Condensed income statementبيان الدخل المكثف 
 المعاملات الإجمالي  )المبالغ بملايين الميرات( البنود المحاسبية
 3، 9 344 الإيرادات الصافية

 92 (24) تكمفة البضاعة المباعة
  150 مجمل الربح

الاستيلاؾ  المصروفات التشغيمية )باستثناء
 (والإطفاء

(34) 2 ،4 ،2 ،4 ،
2 ،3 
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الأرباح قبل الفائدة والضريبة والاستيلاك 
 (EBITDAوالإطفاء )

124  

 94 (94) الاستيلاؾ
  110 (EBITالأرباح قبل الفائدة والضريبة )

 99 2 الدخؿ المالي
 93 (92) الماليةالمصروفات 

  100 (EBTالأرباح قبل الضريبة )
 92 (24) الضريبة

  70 الأرباح الصافية

 Condensed balance sheetالميزانية العمومية المكثفة 

 المعاملات 31/12 دائن مدين 1/1 الأصول
 94 944 4 4 344 المستودعات

 94، 4 44 94 24 24 المعدات
 92 ،94 424 24 244 344 المخزوف

 92، 3 994 4 934 4 حسابات تحت التحصيؿ
، 3، 4، 2، 4، 9 32 92 32 92 النقدية ومعادلات النقدية

99 
  935 85 555 465 إجمالي الأصول
  435 70  365 حقوق الممكية

 92 24 24  4 الضريبة المستحقة
 94، 94، 4 924 334 24 4 حسابات مستحقة الدفع

، 93، 94، 2، 2 244 344 4 944 القرض المصرفي
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92 ،94 
  500 456 56 100 إجمالي الالتزامات

إجمالي الالتزامات 
  935 526 56 465 وحقوق الممكية

 Condensed cash flow statementبيان التدفق النقدي المكثف 

 )مميون ليرة( الإجمالي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية
 24 الإيرادات الصافية

 94 (9)الملاحظةاستيلاؾ الأصوؿ غير الممموسة 
  (3)الملاحظةالحركات عمى رأس الماؿ العامؿ 

 (994) النقصاف في الحسابات تحت التحصيؿ  /)الزيادة( 
 (324) النقصاف في المخزوف /)الزيادة( 
 944 )النقصاف( في الحسابات مستحقة الدفع /الزيادة 
 24 )النقصاف( في المستحقات الضريبية /الزيادة 

 (80) (Aصافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية )
  ستثماريةالتدفق النقدي من الأنشطة الا

 (24) (Bشراء المعدات )
  مويميةالتدفق النقدي من الأنشطة الت

 344 (Cعائد مف الاقتراض )
 A  +Bصافي الزيادة في النقدية والمعادلات النقدية )

 +C) 
24 

 92 النقدية والمعادلات النقدية في بداية الفترة
 85 النقدية والمعادلات النقدية في نياية الفترة
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 :1الملاحظة 
الاستيلاؾ والإطفاء وانخفاض قيمة الأصوؿ تضاؼ إلى الأرباح الصافية، حيث 
أف ىذه المصروفات قد اقتطعت مف الأرباح لكف لـ ينجـ عنيا تدفؽ نقدي 

 )مصروفات غير نقدية(.
 :2الملاحظة

لكي نحسب التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية، يجب أف نأخذ بعيف الاعتبار 
التغيرات في صافي رأس الماؿ العامؿ. حيث أف الزيادة في الأصوؿ )مثؿ 
المخزوف والحسابات تحت التحصيؿ( تؤثر سمباً عمى التدفقات النقدية. كذلؾ فإف 

لالتزامات )مثؿ الحسابات مستحقة الدفع( تؤثر سمباً عمى التدفؽ النقصاف في ا
 النقدي.

( في بداية 344عمى سبيؿ المثاؿ، فإف المخزوف في المثاؿ السابؽ قد ازداد مف )
( 324( في نياية الفترة. إف الفرؽ )الزيادة في الأصؿ( البالغ )424الفترة إلى )

 مغ.يؤدي إلى تخفيض التدفقات النقدي بنفس المب
إف القوائـ المالية المختمفة كما ىي موضحة أعلاه يجب أف ترتبط فيما بينيا 

 بأسموب محدد. ولتوضيح ذلؾ، يمكف العودة إلى المثاؿ السابؽ5 

 242حقوؽ الممكية في بداية الفترة                        
 24+ الأرباح الصافية                                  

 435       = حقوق الممكية في نياية الفترة            
 422إجمالي الأصوؿ في نياية الفترة                     
 244_ إجمالي الالتزامات في نياية الفترة                 

  435         = حقوق الممكية في نياية الفترة          
كما نلاحظ أعلاه، فإف قيمة حقوؽ الممكية المحسوبة وفقاً للأسموب الأوؿ تتساوى 
مع قيمتيا المحسوبة وفقاً لأسموب الثاني. كذلؾ فإف النقدية ومعادلات النقدية في 
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نياية الفترة يجب أف تتساوى مع النقدية في بداية الفترة مضافاً إلييا كافة التدفقات 
 ناجمة عف الأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية5 النقدية خلاؿ الفترة وال

 15النقدية ومعادلات النقدية في بداية الفترة                     
 (34التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية                ) - /+ 
 (      24التدفؽ النقدي مف الأنشطة الاستثمارية              ) - /+ 
 344ؽ النقدي مف الأنشطة التمويمية                 التدف - /+ 

 85          نقدية في نياية الفترة          النقدية ومعادلات ال

لابد مف الإشارة إلى أنو عند تحميؿ القوائـ المالية سواء لاتخاذ قرارات استثمارية 
أو ائتمانية، غالباً ما يحتاج المحمؿ إلى إعداد القوائـ المالية التقديرية. لذلؾ يجب 

 التأكد مف أف عرض القوائـ التقديرية يتفؽ مع ما ورد في ىذا الفصؿ. 
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 الفصل الأولأسئمة 
مجمس معايير مف قبؿ بيا  المسموحعرض بياف الدخؿ ما ىي طرؽ  (9

 ؟IASBالمحاسبة الدولية 
 ما ىي العناصر الرئيسية التي يتكوف منيا بياف الدخؿ؟ (3
 ما ىو الفرؽ بيف الأصوؿ المتداولة وغير المتداولة؟ (2
 ما ىو الفرؽ بيف الالتزامات المتداولة وغير المتداولة؟ (4
 يتكوف منيا بياف التدفؽ النقدي؟ما ىي الفئات الرئيسية الثلاث التي  (2
 لماذا يتوجب عمى المحمؿ إتقاف كيفية إدارة الحسابات؟ (4
إذا استممت شركة شاـ دفعة مف أحد زبائنيا، فإف مبمغ الدفعة يسجؿ في  (2

الطرؼ الدائف لحساب الزبوف مقابؿ مديونية حساب المصرؼ، صح أو 
 خطأ؟ 

كؿ حالة مف الحالات اضرب مثالًا عف معاممة تجارية، وذلؾ بالنسبة ل (3
 التالية5

 .زيادة في أصؿ وانخفاض في أصؿ آخر 
 .انخفاض في أصؿ وانخفاض في حقوؽ الممكية 
 .انخفاض في أصؿ وانخفاض في التزاـ 
 .زيادة في أصؿ وزيادة في حقوؽ الممكية 
 .زيادة في أصؿ وزيادة في التزاـ 

معناىا في  قابؿ المصطمحات المحاسبية في الجانب الأيمف مع تعريفيا أو (4
 الجانب الأيسر5

 التعريف أو المعنى المصطمحات المحاسبية
تكمفة تشغيؿ الأعماؿ، انخفاض في حقوؽ  (a المديف (9

 المساىميف
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 المصروفات -الإيرادات  (b المصروؼ (3
الحسابات مستحقة  (2

 الدفع
c) الجانب الأيمف مف الحساب 

 الالتزامات -الأصوؿ  (d الدخؿ الصافي (4
الحسابات تحت  (2

 التحصيؿ
e) دائماً التزاـ 

 دائماً أصؿ (f حقوؽ الممكية (4

، يرة( ل44,444نفذت شركة الحكيـ لأحد عملائيا خدمات بمبمغ ) (94
، عمى أف يحصؿ المبمغ المتبقي في الأسبوع يرة( ل94,444واستممت )

 القادـ. يتـ تسجيؿ ىذه العممية كالآتي5
a)  حساب النقدية مديف،  وحساب إيرادات الخدمات مديف، وحساب

 الذمـ المدينة دائف. 
b)  حساب النقدية مديف، وحساب الذمـ المدينة مديف، وحساب إيرادات

 الخدمات دائف. 
c)  .حساب النقدية مديف، وحساب إيرادات الخدمات دائف 
d)  حساب النقدية مديف، وحساب الذمـ المدينة دائف، وحساب إيرادات

 الخدمات دائف. 
( ؿ.س، وفي نياية 4,444إذا كاف رصيد حساب النقدية في بداية الفترة ) (99

ذا كانت المدفوعات النقدية خلاؿ الفترة 99,444الفترة ) ( ؿ.س، وا 
 ( ؿ.س، فإف المقبوضات النقدية32,4445)

a) 32,444 .ؿ.س 
b) 42,444 .ؿ.س 
c) 32,444 .ؿ.س 
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d) 2,444 .ؿ.س 
 تظير الأصوؿ ضمف5 (93

a) .بياف الدخؿ 
b) .بياف التدفؽ النقدي 
c) .الميزانية 
d) .بياف التغيرات في حقوؽ الممكية 

 تظير الفوائد المدينة ضمف5 (92
a) .الإيرادات 
b) .المصروفات 
c) .الأصوؿ 
d)  .الالتزامات 

 حؿ المسألة التالية5 (94
 لشركة شاـ للاستشارات المالية5 9/9/3492فيما يمي ميزانية 

 1/1/2015الميزانية الافتتاحية في 
 )بآلاف الميرات(المبمغ  البنود

  الأصول
 2,600 النقدية

 450 حسابات تحت التحصيل
 3,050 إجمالي الأصول

  حقوق المساىمين والالتزامات
 1,000 رأس المال

 1,850 أرباح محتجزة
 200 حسابات مستحقة الدفع

 3,050 إجمالي حقوق المساىمين والالتزامات
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 المعاملات التالية )المبالغ بآلاؼ الميرات(5وخلاؿ الشير الأوؿ مف السنة، وقعت 
 ( ل4,244اقترضت شركة شاـ )مف أحد المصارؼ. يرة 
 ( ًل4,444دفعت نقدا )لقاء شراء قطعة أرض. يرة 
 ( ًل244نفذت خدمات لزبائنيا وقبضت نقدا )يرة. 
 ( ل344نفذت خدمات أخرى لزبائنيا بمبمغ )يرة. 
 ( ل934دفعت مبمغ )لتسديد جزء مف التزاماتيا. يرة 
 ( 924، إيجار5 )يرة( ل244النقدية التالية5 رواتب5 ) دفعت المصروفات

 . يرة( ل44، فوائد5 )يرةل
 ( ل294استممت مف الزبائف مبمغ )يرة. 
 ( ل34استممت الشركة فواتير المنافع العامة والبالغة )عمماً بأنيا يرة ،

 تستحؽ في الشير الثاني مف السنة.
  يرة( ل934ودفعت توزيعات أرباح عمى المساىميف بمبمغ )صرحت. 

 المطموب:
 تسجيؿ المعاملات السابقة. (9
 .29/9/3492إعداد بياف الدخؿ عف الفترة المنتيية في  (3
 . 29/9/3492إعداد الميزانية في  (2
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 الفصلىالثاني
مقاووسىالأداءىالمبنوةىرلىىأداسىالادتحقاقىمقابلى

 رلىىأداسىالتدسقىالنقديىمقاووسىالأداءىالمبنوة
Accrual-based versus cash flow-based performance 

measures 
 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

  التمييز بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ ومقاييس الأداء
 .المبنية عمى أساس التدفؽ النقدي

  شرح الاختلافات بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ
 ومقاييس الأداء المبنية عمى أساس التدفؽ النقدي. 

  مناقشة المحتوى المعموماتي لمقاييس الأداء المبنية عمى أساس
 الاستحقاؽ ومقاييس الأداء المبنية عمى أساس التدفؽ النقدي. 

 ا استخداـ المقاييس النقدية.إدراؾ وفيـ الحالات التي يمكف معي 
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المبنية  مقاييس الأداءمقابل  الاستحقاقأساس مقاييس الأداء المبنية عمى 
  عمى أساس التدفق النقدي

يساعد تحميؿ القوائـ المالية في تحديد قدرة الشركة عمى خمؽ القيمة بالنسبة لحممة 
الأسيـ. وفي ىذا السياؽ، غالباً ما يثار الجدؿ حوؿ مقاييس الأداء المبنية عمى 

والأرباح الصافية.  EBITأساس الاستحقاؽ مثؿ الربح قبؿ الفائدة والضريبة 
مقاييس تعطي توصيفاً جيداً لمعمميات والجدؿ يدور حوؿ ما إذا كانت تمؾ ال

الأساسية في الشركة، وما إذا كاف بالإمكاف الاعتماد عمييا لمتنبؤ بالأداء 
المستقبمي. في الحقيقة، ىناؾ العديد مف الانتقادات الموجية لمقاييس الأداء 
المبنية عمى أساس الاستحقاؽ، ويأتي في مقدمة تمؾ الانتقادات أنيا مقاييس 

التوجو وعرضة لمتلاعب. لذلؾ، فإف أدبيات التمويؿ توصي بالتقييـ تاريخية 
اعتماداً عمى التدفقات النقدية أكثر مف الاعتماد عمى مقاييس الأداء المبنية عمى 
أساس الاستحقاؽ. حيث ينظر إلى التدفقات النقدية عمى أنيا مخرجات ممموسة 

ىذيف النوعيف مف مقاييس  لا يمكف التلاعب بيا. سوؼ نناقش في الأقساـ التالية
 الأداء ومدى ملائمة كؿ منيما كمقياس لخمؽ القيمة في الشركة.
ومجمس  FASBولا يزاؿ الجداؿ قائماً ما بيف مجمس معايير المحاسبة المالية 

، حوؿ التدفقات النقدية ودورىا في تعزيز قدرة IASBمعايير المحاسبة الدولية 
 لية5مستخدمييا عمى تقييـ الجوانب التا

 .التدفقات النقدية المستقبمية 
 .)السيولة )مخاطر السيولة عمى المدى القصير 
 .)الملاءة )مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ 
 .المرونة المالية 

كاف مف بيف الجيات  FASBعمى الرغـ مف أف مجمس معايير المحاسبة المالية 
المالية، إلا أنو ما زاؿ  السباقة في تبني بياف التدفؽ النقدي كجزء مكمؿ لمبيانات
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يرى بأف بياف الدخؿ أفضؿ مف بياف التدفؽ النقدي في قياس خمؽ القيمة )القدرة 
 الإيرادية( لمشركة.        

لكف العديد مف الباحثيف والممارسيف لا يتفؽ مع وجية النظر السابقة. فخلاؿ 
النقدية كأسموب العقود القميمة الماضية تعالت الأصوات التي ركزت عمى التدفقات 

بديؿ لقياس القدرة الإيرادية لمشركة، أي قدرتيا عمى خمؽ القيمة خلاؿ الفترة 
ف معظـ المؤيديف المتحمسيف لممقياس النقدي يقترحوف وجوب إحلاؿ  المالية. وا 
بياف التدفؽ النقدي محؿ القوائـ المالية التقميدية )بياف الدخؿ والميزانية(. حتى أف 

افع عف التدفقات النقدية كأسموب لقياس خمؽ القيمة. وبالنتيجة، أدب الإدارة قد د
مقاييس الأداء ىناؾ اختلاؼ بيف الباحثيف والممارسيف حوؿ مقياسي الأداء )

( وأييما أفضؿ لقياس القدرة مقاييس الأداء النقديةو المبنية عمى أساس الاستحقاؽ 
  الايرادية لمشركة.

المبنية عمى أساس الاستحقاق ومقاييس الأداء الفرق بين مقاييس الأداء أولًا_ 
  :النقدية

مقاييس الأداء المبنية عمى أساس في القسـ التالي، سوؼ نوضح الفرؽ بيف 
. ولممساعدة في إدراؾ الاختلاؼ المفاىيمي بيف مقاييس الأداء النقديةو الاستحقاؽ 

تمت  ( معاملات2ىذيف المقياسيف، سوؼ نأخذ المثاؿ التالي الذي يتضمف )
 ( فترات25خلاؿ )

 (1الفترة ف ) الفترة ف (1-الفترة ف ) المعاملات

9 

، 9,444مشتريات5  
، 9,444مدفوعات لمدائنيف5 

، مدفوعات 3,444مبيعات5 
 3,444مف الزبائف5 

 

  344مدفوعات مف الزبائف5 ، 944مشتريات5  3
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مدفوعات 
، 944لمدائنيف5 
 344مبيعات5 

2 

مشتريات5 
3,244 ،

مدفوعات 
 3,244لمدائنيف5 

، مدفوعات 4,344مبيعات5 
 4,344مف الزبائف5 

 

4 
مشتريات5 
2,944 

، 2,944مدفوعات لمدائنيف5 
، مدفوعات 4,444مبيعات5 

 4,444مف الزبائف5 

 

2 
، 9,444مشتريات5  

، 9,444مدفوعات لمدائنيف5 
 9,444مبيعات5 

مدفوعات مف 
 9,444الزبائف5 

4 
، 2,444مشتريات5  

 2,444مدفوعات لمدائنيف5 
، 2,244مبيعات5 

مدفوعات مف 
 2,244الزبائف5 

2 

مدفوعات لمدائنيف5  2,444مشتريات5  
، مبيعات5 2,444
، مدفوعات 2,244

 2,244مف الزبائف5 

 الفترة فبالاعتماد عمى المثاؿ السابؽ، سوؼ نقوـ بقياس أداء الشركة في 
 ؽ، الأساس النقدي(.باستخداـ مقياسي الأداء )أساس الاستحقا
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 الأرباح المولدة في الفترة ف اعتماداً عمى أساس الاستحقاق:

 (2-4-2-9الإيرادات )المعاملات 
3,444  +4,344  +4,444  +
9,444  =94,344 

-2-9تكمفة البضاعة المباعة )المعاملات 
4-2) 

9,444  +3,244  +2,944  +
9,444  =2,444 

 7,200=  الاستحقاقالأرباح بالاعتماد عمى أساس 

 المولدة في الفترة ف: التدفقات النقدية

-3-9التدفقات النقدية الداخمة )المعاملات 
2-4) 

3,444  +344  +4,344  +
4,444  =92,444 

-4-9التدفقات النقدية الخارجة )المعاملات 
2-4) 

9,444  +2,944  +9,444  +
2,444  =3,944 

 5,500=  التدفق النقدي خلال الفترة ف

نلاحظ مف خلاؿ المثاؿ السابؽ، بأف الأرباح المحسوبة بالاعتماد عمى أساس 
(. إف 2,244(، في حيف بمغ صافي التدفؽ النقدي )2,344الاستحقاؽ )

المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ تقوـ عمى مقابمة إيرادات المعاممة مع 
التدفؽ النقدي.  مصروفات تمؾ المعاممة، لكف ىذا التقابؿ غير موجود في بياف

ويعود السبب في ذلؾ إلى أنو في نظاـ المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ، فإف 
المشتريات غير المستخدمة حتى نياية الفترة يعترؼ بيا كمخزوف ضمف 
الميزانية. وبالتالي، فإف المخزوف ما ىو إلا المشتريات غير المستخدمة المنتظرة 

بياف الدخؿ كتكمفة بضاعة مباعة. بينما  استخداميا )بيعيا( حتى يعترؼ بيا في
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المحاسبة عمى الأساس النقدي، تعترؼ بالمشتريات في بياف التدفؽ النقدي عف 
 الفترة التي يتـ فييا دفع قيمة المشتريات.

( 2,344ولمتبسيط وتوضيح الفرؽ بيف الأرباح عمى أساس الاستحقاؽ والبالغة )
قد قمنا بإعداد بياف التدفؽ النقدي (، ف2,244وصافي التدفؽ النقدي البالغ )

 التقميدي بالاعتماد عمى المعاملات السبع5

 7,200 الأرباح عمى أساس الاستحقاق في الفترة ف
  آخر الفترة أول الفترة 

 (1,300) 4,444 2,444 المخزوف
 (1,200) 9,444 344 الحسابات القابمة لمتحصيؿ
 800 2,444 2,944 الحسابات المستحقة الدفع

 5,500 التدفق النقدي خلال الفترة ف

في المثاؿ أعلاه، نلاحظ بأف الفروقات بيف الأرباح عمى أساس الاستحقاؽ 
والأرباح عمى أساس التدفؽ النقدي تتمثؿ بالتغيرات في صافي رأس الماؿ العامؿ 
)المخزوف والحسابات القابمة لمتحصيؿ والحسابات المستحقة الدفع(. وفقاً 

( 9,244زوف والبالغ )لممحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ، فإف الزيادة في المخ
تمثؿ المشتريات غير المستخدمة المنقولة إلى الفترات المستقبمية حتى تتـ عممية 
البيع. لكف بالمقابؿ، ووفقاً لممحاسبة عمى الأساس النقدي، فقد تـ الاعتراؼ 

( كتدفؽ نقدي خارج في الفترة ؼ. أما بالنسبة لمحسابات القابمة 9,244بالمبمغ )
(، وىذا يدؿ عمى أنو قد تـ الاعتراؼ 9,344تفعت بمبمغ )لمتحصيؿ، فقد ار 

( وفقاً لأساس الاستحقاؽ، لكف لـ يتـ 9,344بمبيعات في الفترة )ؼ( تبمغ )
الاعتراؼ بيا في بياف التدفؽ النقدي لأنيا لـ تحصؿ بعد. وعميو، نستطيع أف 

ا تتـ نلاحظ، بأف نظاـ المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ يعترؼ بالمعاممة عندم
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عممية البيع بغض النظر عف تحصيؿ قيمة تمؾ المبيعات مف الزبائف. بالمقابؿ، 
فإف نظاـ المحاسبة عمى الأساس النقدي لا يعترؼ بالمعاممة حتى يتـ التحصيؿ 
مف الزبائف، أي حتى تولد المعاممة تدفؽ نقدي داخؿ. وأخيراً، فإف الحسابات 

أي أف المحاسبة عمى الأساس النقدي  (،344المستحقة الدفع قد ازدادت بمبمغ )
 تقر بأف جزءً مف المشتريات غير مدفوع في الفترة )ؼ(.

نسمط الضوء عمى مقاييس الأداء الأكثر أىمية المبنية عمى  9-3في الجدوؿ رقـ 
 أساس الاستحقاؽ، وذلؾ مف خلاليا كتابتيا بالأسود العريض.

 لاستحقاق: مقاييس الأداء المبنية عمى أساس ا1-2الجدول 

 الإيراد
 تكاليؼ التشغيؿ باستثناء الاستيلاؾ والانخفاض في قيمة الأصوؿ -

= الربح التشغيمي قبل الاستيلاك والإطفاء وخسائر انخفاض القيمة 
(EBITDA) 
 الاستيلاؾ والإطفاء وخسائر انخفاض القيمة -

 (EBIT= الربح التشغيمي )
 صافي البنود المالية -/+

 الضريبة= الأرباح العادية قبل 
 الضريبة عمى الأرباح -/+

 = الأرباح العادية بعد الضريبة
 البنود الاستثنائية والعمميات المتوقفة والتغيرات في السياسات المحاسبية -/+

 = الربح الصافي
 المعاملات المعترؼ بيا ضمف حقوؽ الممكية مباشرة -/+

 = الدخل الشامل
 



81 
 

كما ىو موضح في الجدوؿ السابؽ، ىناؾ أربعة مقاييس أداء مبنية عمى أساس 
الاستحقاؽ وىي5 الأرباح التشغيمية )قبؿ وبعد الاستيلاؾ والإطفاء وخسائر 
انخفاض القيمة(، والأرباح العادية والأرباح الصافية والدخؿ الشامؿ. يمكف اعتبار 

حافتيف فيما ما بيف مقاييس الأداء الأرباح التشغيمية والدخؿ الشامؿ كطرفيف أو 
المبنية عمى أساس الاستحقاؽ. إف الأرباح التشغيمية تقيس جزء مف الأرباح الذي 
مف المحتمؿ أف يتكرر مف فترة إلى أخرى )الجزء الدائـ مف الأرباح(، بينما يقيس 
الدخؿ الشامؿ كلًا مف الجزء الدائـ مف الأرباح بالإضافة إلى جزء مف الأرباح 

 لذي غالباً لا يحدث أو لا يظير بشكؿ منتظـ. ا
يبيف كؿ مقياس مف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس  3-3الجدوؿ رقـ 

نو مف الميـ أف نلاحظ الانحراؼ بيف الدخؿ الشامؿ Xالاستحقاؽ في الشركة  . وا 
( مميوف ليرة سورية، في حيف 2.3والدخؿ الصافي. حيث بمغت الأرباح الصافية )

( مميوف ليرة سورية. وبمراجعة المبمغ المعترؼ بو مباشرة 4.3خؿ الشامؿ )بمغ الد
ضمف حقوؽ الممكية يظير بأنو يتضمف تسويات أسعار الصرؼ والتسويات عمى 

 قيمة أدوات التحوط وتسويات عمى قيمة امتلاؾ الشركات التابعة. 
ض ضمف الجدوؿ أما بالنسبة لمقاييس الأداء النقدية، فإنيا مكتوبة بالأسود العري

 .2-3رقـ 
التدفؽ النقدي مف العمميات، وكذلؾ التدفقات النقدية الحرة ىما مف أكثر المقاييس 

مقاييس الأداء  4-3النقدية استخداماً مف قبؿ المحمميف. يتضمف الجدوؿ رقـ 
غير  X. حيث نلاحظ بأف التدفؽ النقدي مف العمميات لمشركة Xالنقدية لمشركة 

( مميوف. 22.3كافي لتغطية الاستثمارات في الأصوؿ غير المتداولة والبالغ )
بناءً عميو، يتوجب عمى الشركة الاعتماد عمى التدفؽ النقدي مف الأنشطة 

 التمويمية )الاقتراض( لدعـ الاستثمارات الضخمة في الأصوؿ غير المتداولة.
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 Xساس الاستحقاق في الشركة قاييس الأداء المبنية عمى أ:م2-2الجدول رقم 

 8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
 59,944 الإيراد الصافي

 (44,392) المصروفات التشغيمية باستثناء الاستيلاؾ والإطفاء
 10,129 (EBITDAالأرباح التشغيمية قبل الاستيلاك والإطفاء )

 (2,229) الاستيلاؾ والإطفاء
 6,358 (EBITوالضريبة )الأرباح قبل الفائدة 

 (2,424) صافي المصروفات المالية
 2,902 (EBTالأرباح قبل الضريبة )

 244 الضريبة
 3,206 الأرباح الصافية

 4,444 صافي المبمغ المعترؼ بو مباشرة ضمف حقوؽ الممكية
 9,206 الدخل الشامل

 : العلاقة بين مقاييس الأداء النقدية3-2الجدول رقم 

 (EBITالتشغيمي )الدخل 
)الاستيلاؾ والمؤونات التسويات بالنسبة لمبنود التي لا يترتب عنيا أثر نقدي  -/+

 ..الخ(
 التغير في رأس الماؿ العامؿ -/+
 الضريبة -/+

 من الأنشطة التشغيمية= التدفق النقدي 
 الاستثمارات في الأصوؿ غير المتداولة  -/+

 (FCF= التدفق النقدي بعد الاستثمارات )التدفق النقدي الحر 
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 البنود التمويمية -/+ 
 = صافي التدفق النقدي خلال الفترة )التغير في النقدية(

 X: مقاييس الأداء النقدية في الشركة 4-2الجدول رقم 

 8السنة  البنود )المبالغ بآلاف الميرات(
 7,812 التشغيميةالتدفق النقدي من الأنشطة 

التدفؽ النقدي مف الأنشطة الاستثمارية )الأصوؿ غير 
 المتداولة(

(22,922) 

 (49,341) التدفق النقدي الحر
 24,434 التدفؽ النقدي مف الأنشطة التمويمية

 743 صافي التدفق النقدي

المبنية عمى أساس الاستحقاق وعمى أساس قصور مفاىيم الأداء ثانياً_ 
 نقدي:التدفق ال

ىناؾ اختلاؼ وعدـ توافؽ حوؿ الفائدة مف مقاييس الأداء سواء أكانت مبنية عمى 
أساس الاستحقاؽ أو عمى الأساس النقدي. ويمكف أف يعزى ذلؾ إلى قصور 

 المقياسيف عند قياس القدرة الإيرادية لمشركات في المدى القصير. 
الأداء المبنية عمى أساس عموماً، يمكننا تمخيص الانتقادات الموجية لمقاييس 

 الاستحقاؽ بالنقاط التالية5
 إمكانية التلاعب في مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ5 (9

  .مخصصات التكمفة 
 .التقديرات المحاسبية 
 .السياسات المحاسبية البديمة 
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 تجاىؿ القيمة الزمنية لمنقود. (3
إحدى المساوئ الرئيسية لمقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ تتمثؿ في 

)مثلًا إطفاء الأصوؿ غير الممموسة(،  التكمفة اتكمخصصطرح مفاىيـ 
)مثلًا تقدير الذمـ المدينة المشكوؾ في تحصيميا(،  والتقديرات المحاسبية

وف وفؽ طريقة الوارد )مثلًا المحاسبة عف المخز السياسات المحاسبية البديمة و
أو وفؽ طريقة متوسط التكمفة(. كنتيجة ليذه المفاىيـ،  FIFOأولًا صادر أولًا 

تمتمؾ الإدارة عند إعداد القوائـ المالية بعض المرونة في التعاطي مع أرقاـ 
الأرباح المعمف عنيا. ومف المفيد الإشارة  إلى أنو مف الموثؽ في الأدب 

تفاع الحسابات تحت التحصيؿ بشكؿ غير طبيعي، المحاسبي بأنو في حاؿ ار 
فإف جودة الأرباح المعمف عنيا منخفضة بشكؿ عاـ وأقؿ ملائمة لأغراض التنبؤ. 
بالإضافة إلى المشاكؿ السابقة، فإف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ 

خاص  لا تأخذ بعيف الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود. وىذه المشكمة تظير بشكؿ
خلاؿ الفترات التي يحدث فييا تغيرات سريعة في الأسعار )التضخـ(. فطالما أف 
الإيراد مقاس بالأسعار الحالية بينما المصروفات مقاسة بالأسعار )التكاليؼ( 
التاريخية، لذلؾ ستكوف القدرة الإيرادية لمشركة مبالغاً فييا بشكؿ عاـ في أوقات 

 التضخـ الحاد.
يس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ مف القصور، فإف مثمما تعاني مقاي

مقاييس الأداء المبنية عمى الأساس النقدي تواجو أيضاً بعض الانتقادات التي 
 يمكف تمخيصيا بالنقاط التالية5

 .الفشؿ في المحاسبة عف المعاملات غير المكتممة 
  .إمكانية التلاعب بالتدفقات النقدية 

إحدى المشاكؿ الرئيسية لمقاييس الأداء النقدية تتمثؿ في أنيا لا تقابؿ التدفقات 
النقدية الداخمة مع التدفقات النقدية الخارجة بالنسبة لنفس المعاملات. ففي فترات 
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الاستثمارات الجديدة، تكوف التدفقات النقدية الخارجة ضخمة وذات أىمية، بينما 
الناجمة عف تمؾ الاستثمارات تكوف ذات أىمية في  التدفقات النقدية الداخمة أو

الفترات اللاحقة. وتزداد خطورة ىذه المشكمة مع ارتفاع عدد المعاملات غير 
المكتممة خلاؿ الفترة المعطاة. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف الشركات اليندسية، 
والشركات الاستشارية وشركات بناء وتصميح السفف، كميا تتصؼ بمعاملات قد 

د لفترات عديدة. بالتالي، فإف المعاملات غير المكتممة ضمف فترة القياس تمت
تكوف كبيرة بالنسبة ليذه الأنواع مف الشركات. بالمقابؿ، فإف المجمعات التجارية 
)سوبر ماركت( تمتاز بكثرة المعاملات المكتممة وقمة المعاملات غير المكتممة 

المعموماتي لمتدفقات النقدية مف  ضمف فترة القياس. بناءً عميو، فإف المحتوى
 المتوقع أف ينخفض كمما طالت معاملات الشركة )الدورة التشغيمية(.

المشكمة الأخرى التي تعاني منيا مقاييس الأداء النقدية تتمثؿ بأنيا قابمة لمتلاعب 
مف قبؿ الإدارة تماماً كما في مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ. عمى 

ثاؿ، فإف التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية تزداد إذا قامت الشركة سبيؿ الم
، أو تأجيؿ شراء البضاعة. لكف مف Factoringببيع بعض الحسابات المدينة 

وجية نظر اقتصادية، فإف بيع الحسابات المدينة قد يكوف مكمفاً، كما أف نقص 
 المخزوف قد يدفع الزبائف لمبحث عف منتجات بديمة. 

ناءً عميو، فإف مقاييس الأداء عمى الأساس النقدي تتشابو في كثير مف الجوانب ب
مع مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ في كونيا لا تمثؿ مقياساً مثالياً 
لمقدرة الإيرادية لمشركة. لذلؾ سنحاوؿ في القسـ التالي دراسة واستكشاؼ المحتوى 

 بر.معموماتي لكؿ مقياس بتفصيؿ أكال
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داء المبنية عمى أساس الاستحقاق المحتوى المعموماتي لمقاييس الأثالثاً_ 
 :النقدي التدفق ساسوعمى أ

بناءً عمى ما ذكر آنفاً، فإنو مف غير الممكف الوصوؿ إلى مقياس مثالي للأداء 
يمكف الاعتماد عميو في قياس الربحية بالنسبة لأية فترة قياس معطاة. وفي 
الحقيقة، ىناؾ عدد مف الدراسات التي حاولت تقدير المحتوى المعموماتي لمقاييس 

ي تفسير القدرة الإيرادية لمشركات. فإذا الأداء، وذلؾ لتقدير مدى الاستفادة منيا ف
كاف مقياس الأداء ذو قيمة بالنسبة لممستثمريف، فيذا يعني قدرة مقياس الأداء 

 عمى قياس القدرة الإيرادية بأكمميا أو أجزاء منيا.
تعتبر مقاييس  المجموعة الأولىويمكف أف تقسـ تمؾ الدراسات إلى مجموعتيف. 

لاستحقاؽ وعمى الأساس النقدي كمقاييس تنافسية، الأداء المبنية عمى أساس ا
وتختبر أي منيما أكثر ملائمة لقياس القدرة الإيرادية لمشركات بالنسبة لأية فترة 

، فإنيا تعتبر مقاييس الأداء المجموعة الثانيةقياس معطاة )سنة واحدة(. أما 
يمكف أف  متممة لبعضيا البعض، وتختبر فيما إذا كاف استخداـ المقياسيف معاً 

 يزيد مف القدرة عمى قياس القدرة الإيرادية لمشركات.
بينت الدراسات بأف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ أفضؿ مف 
مقاييس الأداء النقدية في قياس القدرة الإيرادية لمشركات. حيث أف نتائج تمؾ 

% مف 99لي الدراسات قد أظيرت بأف الأرباح الصافية قادرة عمى تفسير حوا
التقمبات في عوائد السيـ خلاؿ فترة القياس )سنة واحدة(، في حيف أف التدفقات 

% فقط. وفي نفس فترة القياس، لـ يكف 4النقدية مف العمميات قادرة عمى تفسير 
ىناؾ أي ارتباط بيف عوائد السيـ والتدفقات النقدية الحرة. ىذه النتائج تدعـ 

اس الاستحقاؽ في قياس القدرة الإيرادية لمشركات مقاييس الأداء المبنية عمى أس
 بالمقارنة مع مقاييس الأداء النقدية. 
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لكف بالمقابؿ، إذا كانت فترة القياس أطوؿ مف ذلؾ )أي أطوؿ مف سنة(، فيؿ مف 
المتوقع أف تزداد إمكانية مقاييس الأداء النقدية عمى تفسير القدرة الإيرادية 

وذلؾ عمى اعتبار أف المعاملات المكتممة سوؼ لمشركات؟ ىذا يمكف أف يحدث، 
تكوف أكثر ضمف فترة القياس الأطوؿ. لكف في الحقيقة، فإف نتائج الدراسات 
المذكورة أعلاه قد أعيد إنتاجيا ثانية مع تغيير فترة القياس التي عدلت إلى أربع 

فية سنوات بدلًا مف سنة واحدة. حيث أظيرت النتائج مف جديد بأف الأرباح الصا
والتدفؽ النقدي مف العمميات تسيـ في تحسيف إمكانية قياس القدرة الإيرادية 
لمشركات. وكذلؾ بينت النتائج عدـ وجود ارتباط بيف عوائد السيـ والتدفقات 
النقدية الحرة خلاؿ فترة القياس البالغة أربع سنوات. وىذا ما يقود إلى ضرورة 

نوات( حتى نتمكف مف الاعتماد عمى زيادة طوؿ فترة القياس )أطوؿ مف أربع س
 مقياس التدفقات النقدية الحرة في قياس القدرة الإيرادية لمشركات.

بناءً عميو، فإف النتائج السابقة تعارض وجية نظر مؤيدي مقاييس الأداء النقدية 
الذيف يروف بأف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس التدفؽ النقدي أفضؿ في 

الإيرادية لمشركات بالمقارنة مع مقاييس الأداء المبنية عمى أساس تفسير القدرة 
 الاستحقاؽ. 

عمى الرغـ مف النتائج السابقة، إلا أنو لا يمكف تجاىؿ مقاييس الأداء النقدية وما 
تتضمنو مف معمومات ىامة متعمقة بالقدرة الإيرادية لمشركات ولا تتضمنيا مقاييس 

حقاؽ. فكما ذكرنا سابقاً بأف العديد مف الييئات الأداء المبنية عمى أساس الاست
ترى بأف بياف التدفؽ النقدي  FASBوعمى رأسيا مجمس معايير المحاسبة المالية 

يتضمف معمومات ىامة عف مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ والقصير 
الأجؿ. وىناؾ الكثير مف الدراسات التي تدعـ ىذا الافتراض، وترى ضرورة 

داـ التدفقات النقدية إلى جانب مقاييس الأداء المبنية عمى أساس استخ
 الاستحقاؽ. 
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إف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس التدفؽ النقدي تزود المحمؿ بالكثير مف 
المعمومات المفيدة. وفيما يمي سوؼ نناقش المجالات التي مف المتوقع أف تكوف 

 دة عند تحميؿ القوائـ المالية5فييا أرقاـ التدفؽ النقدي المعمف عنيا مفي
 تقييـ جودة الأرباح. (9
 تقييـ المرونة المالية. (3
 والقصير الأجؿ. الأجؿ تقييـ مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ (2

 تقييم جودة الأرباح: (1
تتصؼ الأرباح المحاسبية بدرجة أعمى مف عدـ الموضوعية بالمقارنة مع 

الحالات قد يشؾ المحمؿ بمصداقية التدفقات النقدية. وىذا يعني بأنو في بعض 
الأرقاـ المعمف عنيا. وبالمقابؿ، فإف أرقاـ التدفؽ النقدي المعمف عنيا تتسـ بدرجة 
أعمى مف المصداقية. لذلؾ يمكف لممحمؿ تقييـ جودة الأرباح بالاعتماد عمى 
مقاييس الأداء النقدية. وبشكؿ عاـ، كمما ارتفعت النقدية المتحصمة مف الأنشطة 

شغيمية كمما ارتفعت نوعية وجودة الأرباح. حيث أف تحقؽ أرباح وفؽ أساس الت
الاستحقاؽ لا يعني بالضرورة تحقيؽ تدفؽ نقدي مرتفع. وفيما يمي أىـ المؤشرات 

 التي يمكف اشتقاقيا لقياس جودة الأرباح5
  = مؤشر النقدية التشغيمية 

 الربح الصافي. /صافي التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية     
 التدفؽ النقدي التشغيمي =  مؤشر 

 صافي المبيعات.  /التدفقات النقدية الداخمة مف الأنشطة التشغيمية     
 كمما ارتفع المؤشريف السابقيف كمما ارتفعت جودة الأرباح والعكس صحيح. 
 تقييم المرونة المالية: (2

ة المالية لمشركة. فيناؾ يقدـ بياف التدفؽ النقدي معمومات مفيدة لتقييـ المرون
الكثير مف الأسئمة التي يمكف لممحمؿ الإجابة عنيا مف خلاؿ تحميؿ بياف التدفؽ 
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النقدي ومنيا5 ىؿ الشركة قادرة عمى توليد نقدية كافية لتمويؿ نموىا أو أنيا 
ممكية( التي يمكف  –بحاجة إلى رأس ماؿ إضافي؟ ما ىي مصادر التمويؿ )ديف 
 لمشركة الاعتماد عمييا في حاؿ حاجتيا لرأس ماؿ إضافي؟

 والقصير الأجل: الأجل تقييم مخاطر السيولة عمى المدى الطويل (3
يمكف الاستفادة مف بياف التدفؽ النقدي كمدخلات لحساب النسب المالية 

الأجؿ.  المستخدمة في تقدير مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ والقصير
كما يستطيع المحمموف التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية في سبيؿ تقدير مخاطر 
السيولة. سوؼ نناقش موضوع النسب المالية والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية 

 بالتفصيؿ في الفصوؿ اللاحقة.

 :مقاربات إلى التدفقات النقديةرابعاً_ 
في السنوات الأخيرة أصبح مف المألوؼ التركيز عمى مفاىيـ محاسبية مثؿ 

EBITDA  الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب والاستيلاؾ والإطفاء(، ومثؿ(EBITA 
)الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب والإطفاء(، وذلؾ عند تحميؿ القوائـ المالية 

يتمثؿ بالاعتقاد  EBITDA  &EBITAلأغراض مختمفة. والسبب وراء استخداـ 
السائد بأف ىذيف المقياسيف المحاسبييف أقرب إلى التدفقات النقدية مف العمميات 
أكثر مف قربيما مثلًا مف الأرباح الصافية. بنفس الوقت وكنتيجة لاستبعاد 
الاستيلاؾ والإطفاء، فإف الاختلافات في السياسات المحاسبية المتعمقة 

الأداء. وما ينطبؽ عمى الاستيلاؾ والإطفاء  بالاستيلاؾ لا تؤثر عمى مقياس
يمكف إسقاطو عمى الضرائب، حيث أف استبعاد الضريبة يساعد المحمموف في 
تجنب تأثير التقديرات المتعمقة بالضرائب المؤجمة. وبالتالي، يمكف أف نقوؿ بأف 

ما ىو إلا محاولة لمتخمص مف  EBITDA  &EBITAاستخداـ مقاييس مثؿ 
 ات في السياسات المحاسبية بيف الشركات.بعض الاختلاف
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كمقياس لمتدفؽ النقدي ينطوي عمى الكثير  EBITDAلكف بالمقابؿ، فإف استخداـ 
إنو مف الصعب أف تبرر استبعاد حصة ميمة مف تكاليؼ  أولًا،مف المشاكؿ. 

الشركة وعدـ تضمينيا مع تكمفة العمميات. فالاستيلاؾ ما ىو إلا انعكاس لتكمفة 
استخداـ الموارد )مثؿ الممتمكات والمصانع والمعدات(، وىذا الاستخداـ لمموارد 

لإيراد( مف يتضمف المنافع )ا EBITDAضروري لتوليد الأرباح. وبالتالي، فإف 
 الموارد لكنو يستبعد تكاليؼ استخداـ تمؾ الموارد. 

كمقياس للأداء، فإنو مف الصعب المقارنة بيف  EBITDAإذا استخدـ  ثانياً،
الأعماؿ التي تنمو ذاتياً والأعماؿ التي تنمو مف خلاؿ الاقتناء. فعمى سبيؿ 

الشيرة كمصروؼ.  المثاؿ، في حالة توليد الشيرة داخمياً يجب الاعتراؼ بنفقات
بينما الشركات التي تقتني أعماؿ أو أنشطة أخرى، فإنو يتوجب عمييا رسممة 
الشيرة، غير أف إطفاء الشيرة )خسائر انخفاض قيمة الشيرة( لا يعترؼ بو ضمف 

EBITDA. 
ىناؾ تغيير في التشريع المحاسبي المتعمؽ بالاستثمارات في الأصوؿ غير  ثالثاً،

تعتبر تمؾ الاستثمارات كمصروفات بينما يتوجب الآف  الممموسة، حيث كانت
رسممتيا. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف تكاليؼ التطوير يجب أف ترسمؿ بشكؿ عاـ، 
بينما سابقاً كانت تعتبر كمصروؼ. بالتالي، فإف ىذا يشير إلى أف تكاليؼ 

 أصبحت الآف مستبعدة منو. EBITDAالتطوير التي كانت سابقاً مضمنة في 
&  EBITDA، حتى ولو كاف بالإمكاف تجنب النقاط المذكورة أعلاه، فإف أخيراً 

EBITA  بعيداف عف المقاييس المثالية لمتدفقات النقدية. حيث أف ولا مقياس
منيما يفسر الاستثمارات في الأصوؿ غير المتداولة أو الاستثمارات في رأس 

بنوداً غير نقدية الماؿ العامؿ. بالإضافة إلى إنيما لا يأخذاف في الحسباف 
متضمنة في الأرباح التشغيمية مثؿ المخصصات المتعمقة بإعادة الييكمة وغيرىا 

 مف البنود.  
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 الفصل الثانيأسئمة 
اؽ ومقاييس ما ىو الفرؽ بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحق (9

 النقدي؟ التدفؽ ساسالأداء المبنية عمى أ
 أىمية في بياف الدخؿ؟ما ىي المجاميع الفرعية الأكثر  (3
 ما ىي المجاميع الفرعية الأكثر أىمية في بياف التدفؽ النقدي؟ (2
ما ىي محاسف ومساوئ مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ  (4

 النقدي؟ التدفؽ أساساييس الأداء المبنية عمى ومق
مع التدفؽ النقدي أكثر فائدة بالمقارنة  أساس ىؿ مقاييس الأداء المبنية عمى (2

 مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاؽ؟
المبنية  في أي المجالات التحميمية يمكف أف تظير فييا فائدة مقاييس الأداء (4

 ؟عمى أساس التدفؽ النقدي
يمكف أف  EBITDAىؿ الربح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ والإطفاء  (2

 ينوب عف التدفؽ النقدي مف العمميات؟
، وقد انخفض يرة5 مميوف ل3494ة سوريانا خلاؿ عاـ كانت مبيعات شرك  (3

. بناءً عميو، يرة( ألؼ ل924رصيد حساب المدينيف خلاؿ تمؾ الفترة بمبمغ )
 34945فإف المتحصلات النقدية مف الزبائف خلاؿ عاـ 

a) يرةمميوف ل. 
b) يرةنصؼ مميوف ل. 
c) 924 يرةألؼ ل. 
d) يرةألؼ ل 924+  ليرة مميوف. 

، وكاف ىنالؾ يرة( ألؼ ل5444 )3494المنار لعاـ كاف صافي دخؿ شركة  (4
ناجمة عف بيع قطعة أرض، وقد بمغ مصروؼ  يرة( ألؼ ل24خسارة مقدارىا )
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. بناءً يرة( ألؼ ل34، بينما بمغ إطفاء الشيرة )يرة( ألؼ ل934الاستيلاؾ )
 عميو، فإف صافي التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية5

a) 324 يرةألؼ ل. 
b) 444 ةير ألؼ ل. 
c) 424 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 

، كاف صافي النقدية المتحصمة مف الأنشطة التشغيمية 3494في عاـ  (94
والظاىرة في بياف التدفؽ النقدي5 مميوف ليرة في شركة دمشؽ. وقد توفرت 

 المعمومات التالية عف بعض الأنشطة التي حصمت خلاؿ العاـ5
 ( 5ليرة.32,444أرباح بيع أصوؿ غير متداولة ) 
 ( 5ليرة.24,444مدفوعات نقدية عف حصص أرباح الأسيـ ) 
 ( 5ليرة.92,444النقص في حساب المدينيف ) 
 ( 5ليرة.2,244الزيادة في رصيد حساب المخزوف السمعي ) 
 ( 5ليرة.34,444مصروؼ إطفاء الشيرة ) 
 ( 5ليرة.22,444مصروؼ الاستيلاؾ ) 

 :2014بناءً عميو، فإن مبمغ صافي الدخل لمشركة لعام 
a) 433,244 .ليرة 
b) 342,244 .ليرة 
c) 344,444 .ليرة 
d) .غير ذلؾ 

 :EBITDAبناءً عميو، الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاستيلاك والإطفاء 
a) 9,492,244 .ليرة 
b) 443,244 .ليرة 
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c) 432,444 .ليرة 
d) .غير ذلؾ 

 :EBITDبناءً عميو، الأرباح قبل الفوائد والضرائب والاستيلاك 
a) 442,444 .ليرة 
b) 423,244 .ليرة 
c) 442,244 .ليرة 
d) .غير ذلؾ 

 حؿ المسألة التالية5 (99
، ازداد رصيد حساب المدينيف في شركة السنابؿ الذىبية بمبمغ 3494خلاؿ عاـ 

. وقد يرة( ألؼ ل344، وازداد رصيد حساب الدائنيف بمبمغ )يرة( ألؼ ل922)
، وكاف مصروؼ يرة( ألؼ ل9,224أعمنت الشركة عف صافي دخؿ مقداره )

 .يرة( ألؼ ل344الاستيلاؾ لتمؾ السنة يساوي مبمغ )
 المطموب:

 حساب صافي التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية. (9
توضيح الفرؽ بيف صافي التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية وصافي  (3

 الدخؿ المحاسبي.
 تقييـ جودة الأرباح الصافية.  (2
 حؿ المسألة التالية5 (93

 المعمومات التالية5 3494البركة لعاـ أظير بياف الدخؿ لشركة 
 ( 5ألؼ ل933صافي الدخؿ )يرة. 
 ( 5ألؼ ل2.2مكاسب بيع أصوؿ غير متداولة )يرة. 
 ( 5ألؼ ل33.2مصروؼ استيلاؾ )يرة. 
 ( 5آلاؼ ل2مصروؼ إطفاء أصوؿ غير ممموسة )يرة. 
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وقد تبيف بعد مراجعة الأصوؿ والالتزامات في الشركة، أف ىنالؾ تغيرات قد 
 حصمت بسبب الأنشطة التشغيمية عمى الشكؿ التالي5

 ( 5آلاؼ ل4نقص في رصيد حساب المدينيف )يرة. 
 ( 5ألؼ ل34نقص في رصيد حساب المخزوف )يرة. 
 ( 5ًألؼ ل93زيادة في رصيد المصروفات المدفوعة مقدما )يرة. 
 ( 5آلاؼ ل2زيادة في رصيد حساب الالتزامات المستحقة )يرة. 

 المطموب:   
 صافي التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية. حساب (9
توضيح الفرؽ بيف صافي التدفؽ النقدي مف الأنشطة التشغيمية وصافي  (3

 الدخؿ المحاسبي.
 تقييـ جودة الأرباح الصافية.   (2
 مسألة محمولة5 (92

 34945فيما يمي بياف الدخؿ لمشركة السورية الدولية لعاـ 
 31/12/2014بيان الدخل عن الفترة المنتيية في 

 كمي 2جزئي  1جزئي  البنود
   244,444 صافي المبيعات

   94,444 فوائد دائنة
 510,000   مجموع الإيرادات

  310,000  تكمفة البضاعة المباعة
   92,444 مصروؼ الإيجار
   34,444 مصروؼ الرواتب

   34,444 مصروؼ الاستيلاؾ
   2,444 مصروفات إدارية وعمومية
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   39,444 بيع وتوزيعمصروفات 
  85,000  مجموع المصروفات التشغيمية

  2,000  خسائر بيع أراضي
  13,000  فوائد مدينة
  30,000  ضريبة

 440,000   مجموع المصروفات
 70,000   صافي الدخل بعد الضريبة

 وفيما يمي معمومات متعمقة بالأصوؿ المتداولة والالتزامات المتداولة5
 31/12/2014 31/12/2013 المتداولةالأصول 

 34,444 92,444 النقد ومعادلات النقد
 22,444 22,444 الذمـ المدينة

 32,444 24,444 المخزوف
 2,444  مصروؼ إيجار مدفوع مقدماً 

   الالتزامات المتداولة
 3,444 93,444 ذمـ دائنة

 2,244 9,244 ضرائب مستحقة
 3,444  رواتب مستحقة

 244 9,444 مدينة مستحقةفوائد 

 وقد أظير تحميؿ التغيرات في الميزانية حدوث العمميات التالية خلاؿ الفترة5

 أولًا_ عمميات متعمقة بالأنشطة الاستثمارية:
 ( ل24,444تـ شراء معدات بمبمغ )نقداً. يرة 
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 ( ل32,444تـ بيع قطعة أرض بمبمغ )نقداً. يرة 
  كاستثمارات طويمة الأجؿ بمبمغ قامت الشركة بشراء أسيـ وسندات

 نقداً. يرة( ل92,444)
 ( ل94,444منحت الشركة قروضاً بمبمغ )يرة. 
 ( ل2,444حصمت مف القروض )نقداً خلاؿ الفترة. يرة 

 :التمويميةثانياً_ عمميات متعمقة بالأنشطة 
 ( ل944( سيـ عادي بسعر )944أصدرت الشركة خلاؿ العاـ )نقداً. يرة 
 ( سيـ ممتاز لامتلاؾ قطعة أرض قيمتيا السوقية 944أصدرت الشركة )

 .يرة( ل99,444)
  نقداً. يرة( ل92,444% مف السندات بكمفة )24تـ استدعاء 
 ( ل2,244بمغت القروض النقدية المستممة خلاؿ الفترة )بينما كانت يرة ،

 .يرة( ل2,444التسديدات النقدية لحساب القروض )
 يرة( ل93,244المساىميف ) وزعت الشركة حصص أرباح نقدية عمى. 

 المطموب:
 حساب صافي التدفؽ النقدي مف العمميات التشغيمية والاستثمارية والتمويمية.

 الحل:
 أولًا_ صافي التدفق النقدي من العمميات التشغيمية:

 كمي جزئي البنود
 100,000  صافي الدخل قبل الضريبة

   يضاف:
  2,444 النقص في المخزوف

  3,444 الرواتب المستحقةالزيادة في 
  3,444 خسائر بيع أراضي



97 
 

  34,444 الاستيلاؾ
  27,000 

   يطرح:
  (3,444) النقص في الذمـ المدينة
  (4,444) النقص في الذمـ الدائنة

الزيادة في مصروؼ الإيجار المدفوع 
 مقدماً 

(2,444)  

  (244) النقص في الفوائد المدينة المستحقة
  (9,500) 

صافي التدفؽ النقدي مف العمميات قبؿ 
 الضريبة

 992,244 

 (33,244)  يطرح5 ضريبة الدخؿ المدفوعة
 89,000  صافي التدفق النقدي من العمميات

 ة:لنقدي من العمميات الاستثماري_ صافي التدفق اثانياً 
 كمي جزئي البنود
  (24,444) مشتريات معدات نقداً 

  32,444 مقبوضات مف بيع أراضي
  (92,444) مشتريات أوراؽ مالية
  (94,444) قروض نقدية ممنوحة

  2,444 تحصيلات مف القروض
صافي التدفق النقدي من العمميات 

 الاستثمارية
 (65,000) 
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 :لنقدي من العمميات التمويمية_ صافي التدفق اثالثاً 
 كمي جزئي البنود

مقبوضات نقدية مقابؿ إصدار أسيـ 
 عادية

94,444  

مبالغ نقدية مدفوعة لحممة السندات 
 المستدعاة

(92,444)  

  2,244 قروض نقدية مستممة
  (2,444) تسديدات القروض

  (93,244) توزيعات نقدية
صافي التدفق النقدي من العمميات 

 التمويمية
 (15,000) 

 رابعاً_ صافي التدفق النقدي
 كمي جزئي البنود

  34,444 العمميات التشغيمية صافي التدفؽ النقدي مف
  (42,444) صافي التدفؽ النقدي مف العمميات الاستثمارية
  (92,444) صافي التدفؽ النقدي مف العمميات التمويمية

 9,000  صافي التدفق النقدي
 92,444  رصيد النقد ومعادلات النقد في بداية الفترة

 24,000  رصيد النقد ومعادلات النقد في نياية الفترة
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ىالجزءىالثاني
 التحلولىالمالي

Financial Analysis 
 
 
 

 المحتويات:
 مقدمة إلى الجزء الثاني 
 الفصل الثالث: القوائم المالية لأغراض التحميل المالي 
 الفصل الرابع: تحميل الربحية 
 الفصل الخامس: تحميل النمو 
 الفصل السادس: تحميل مخاطر السيولة 
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ىإلىىالجزءىالثانيمقدمةى
 
 
 

لخصنا في الفصوؿ السابقة المعمومات المتوافرة في التقارير السنوية. بينما لقد 
سنناقش في الفصوؿ الآتية )مف الفصؿ الثالث إلى السادس( كيفية تحميؿ الأداء 

 والوضع المالي لمشركات وذلؾ باستخداـ عدد مف النسب المالية المختمفة.
اقش كيفية إعادة ترتيب بياف الدخؿ والميزانية لأغراض في الفصؿ الثالث سوؼ نن

التحميؿ المالي. بينما نعرض في الفصؿ الرابع النسب المالية التي يمكف مف 
خلاليا توضيح وتقييـ ربحية الشركات. أما الفصؿ الخامس، فإنو يتضمف مناقشة 

ادس إلى لمطرؽ المختمفة المستخدمة في قياس النمو. بينما نتطرؽ في الفصؿ الس
 كيفية تحميؿ مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ والمدى الطويؿ الأجؿ. 

 مقدمة إلى التحميل باستخدام النسب المالية
تعتبر النسب المالية مف أقدـ أدوات التحميؿ المالي وأىميا، حيث تسيـ بشكؿ 

والوضع رئيس في تقديـ معمومات مف شأنيا الكشؼ عف الجوانب المختمفة للأداء 
 المالي لمشركات، عمى سبيؿ المثاؿ5

  الربحية 
  النمو 
 المخاطر 

يمكف تقييـ السلامة المالية لمشركات عف طريؽ احتساب عدد مف النسب المالية 
التي تعتبر كمؤشرات ىامة للأداء المالي. كما تساعد النسب المالية في تحديد 

إلى ذلؾ، فإف التحميؿ  المجالات التي تحتاج إلى مزيد مف التحميؿ. بالإضافة
 باستخداـ النسب المالية يساعدؾ في مقارنة النسب المالية لمشركة5
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  خلاؿ فترات زمنية متعددة )تحميؿ السمسمة الزمنيةTime-series 
analysis.) 

  مع الشركات التي تعمؿ في نفس القطاع )تحميؿ القطاعات المشتقة
Cross-section analysis.) 

 طموب )مثلًا المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ(.مع معدؿ العائد الم 
كما أف التحميؿ باستخداـ النسب المالية يمكننا مف توصيؼ مستوى واتجاه ربحية 
الشركات ونموىا والمخاطر المرتبطة بيا. عمى سبيؿ المثاؿ، فإنو مف الممكف 

ف ىناؾ باستخداـ عدد مف النسب المالية تحميؿ ربحية الشركة وتقييـ فيما إذا كا
 منحى ايجابي في الربحية كنتيجة لتحسف في نسبة مجمؿ الربح مثلًا.

عند تحميؿ القوائـ المالية، عادةً ما يستخدـ تحميؿ السمسمة الزمنية أو تحميؿ 
القطاعات المشتقة. مف خلاؿ تحميؿ السمسمة الزمنية يمكف قياس كفاءة 

سمة الزمنية أداة ىامة مف استراتيجية الشركة عبر الزمف. كما يعتبر تحميؿ السم
أجؿ التنبؤ، حيث أف المستويات والاتجاىات التاريخية لمنسب المالية تستخدـ 

 كمدخلات لعممية التنبؤ.
أما بالنسبة لتحميؿ القطاعات المشتقة، فإنو يستخدـ بشكؿ رئيس في دراسة وتقييـ 

داء الأداء التشغيمي لمشركات. ويتمثؿ الغرض مف ىذا التحميؿ في فحص الأ
النسبي لمشركة ضمف القطاع الذي تعمؿ فيو. وفي الحقيقة، ىناؾ الكثير مف 
المعمومات القيمة التي يمكف الحصوؿ عمييا مف خلاؿ التحميؿ المالي لمشركات 
الأكثر ربحية والمنتمية لنفس القطاع الذي تعمؿ ضمنو الشركة محؿ التحميؿ. 

ا في الوصوؿ إلى تحديد حيث أف تجميع المعمومات عف المنافسيف يساعدن
( ضمف القطاع والتي يمكف أف تكوف ذو فائدة Best practiceالممارسة المثمى )

 كبيرة جداً بالنسبة لمشركة محؿ التحميؿ.
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علاوة عمى ذلؾ، يمكف مقارنة النسب المالية مع معدؿ العائد المطموب. عمى 
 سبيؿ المثاؿ5

 ( العائد عمى رأس الماؿ المستثمرROIC.) 
 ( العائد عمى الممكيةROE .) 

بالاعتماد عمى البيانات المالية الرئيسية يمكف تقدير معدؿ العائد المطموب. فإذا 
كانت العوائد المتولدة تتجاوز معدؿ العائد المطموب، فيذا يعني بأف أرباح الشركة 
فوؽ المعدؿ الطبيعي أو النظامي. ويمكننا توضيح ذلؾ مف خلاؿ مقارنة العائد 

( مع المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ ROICرأس الماؿ المستثمر )عمى 
(WACC( ومقارنة العائد عمى الممكية ،)ROE مع معدؿ العائد المطموب مف )

 (Re5قبؿ المستثمريف )
المتوسط المرجح  –الفائض في العائد = )العائد عمى رأس المال المستثمر 

 لتكمفة رأس المال( * رأس المال المستثمر
العائد المطموب من قبل  –لفائض في العائد = )العائد عمى الممكية ا

 المستثمرين( * حقوق الممكية.
بعض الشركات الاستشارية تنصح باستخداـ تمؾ النسب المالية. ولكف لابد مف 
الإشارة إلى أف البعض يستخدـ مصطمح القيمة الاقتصادية المضافة 

Economic Value Added "EVA"عض الآخر يستخدـ مصطمح ، بينما الب
. إلا أف كلًا مف المفيوميف السابقيف "Economic Profit "EPالربح الاقتصادي 

 مكافئ لمصطمح الفائض في العائد.
 التحميل باستخدام النسب المالية معوقات

إف الافتراض الرئيس في تحميؿ السمسمة الزمنية وتحميؿ القطاعات المشتقة يتمثؿ 
قدـ دلالات ومعمومات يعتمد عمييا صانع القرار. وبالتالي، بأف النسب المالية ت

فإنو مف الميـ أف تكوف المعمومات المستخمصة مف النسب المالية لا تتضمف أي 
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لغط أو تشويش، وأف تمثؿ بصدؽ الأداء المالي لمشركة. لذلؾ لابد مف التحكـ 
لا فإف بداية بمصادر التشويش أو المغط وذلؾ قبؿ تحميؿ البيانات المالي ة، وا 

نتائج التحميؿ ستكوف مضممة. إف الجدوؿ التالي يتضمف الصعوبات التي تواجينا 
 عند تنفيذ التحميؿ باستخداـ النسب المالية. 

 التحميل باستخدام النسب المالية صعوبات

 تحميل القطاعات المشتقة تحميل السمسمة الزمنية
  عدـ ثبات السياسات المحاسبية

 عبر الزمف
  السياسات المحاسبية اختلاؼ

 بيف الشركات
  البنود الخاصة وغير الاعتيادية

 )الاستثنائية(
  البنود الخاصة وغير الاعتيادية

 )الاستثنائية(
  ،اقتناء واستبعاد خطوط الإنتاج

ووحدات الأعماؿ الإستراتيجية .... 
 الخ

 مختمفة مف  بيف أنواعمقارنة ال
 الشركات

  أسواؽ جديدة /منتجات   في المصطمحات الاختلاؼ
والمفاىيـ المحاسبية بيف 

 الشركات

 متطمبات التحميل باستخدام النسب المالية 
في سبيؿ دراسة وتحميؿ اتجاىات التطور في النسب المالية، لابد مف توافر 
بيانات تغطي سنوات مالية ماضية تتراوح بيف ثلاث إلى سبع سنوات. إف تحديد 

 لمتحميؿ يتوقؼ عمى5طوؿ الفترة الزمنية الخاضعة 
 .مدى توافر البيانات 
 .مدى استمرارية الشركة محؿ التحميؿ 
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 .طوؿ دورة الأعماؿ النموذجية 
خلاؿ فترة النمو، غالباً ما يحدث تقمبات جوىرية في الربحية والمخاطر. في مثؿ 
ىذه الحالات، فإف السمسمة الزمنية الخاضعة لمتحميؿ يجب أف تكوف أطوؿ حتى 

ؿ مف إدراؾ تمؾ التقمبات والتغيرات. وىنا لابد مف الإشارة إلى يتمكف المحم
ضرورة أف يغطي التحميؿ فترات الازدىار والانكماش، لما لذلؾ مف أىمية في 
تزويد المحمميف بمعمومات قيمة حوؿ قدرة الشركة عمى التكيؼ مع التغيرات في 

 المناخ الاقتصادي.
رة قد تكوف أكثر فائدة في بعض الحالات لكف بالمقابؿ، فإف الفترة الزمنية القصي

وخاصة عند إحداث تغيير جوىري في ىيكمية الشركة. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف 
استبعاد وحدة مف وحدات العمؿ أو اقتناء وحدة جديدة قد يؤدي إلى محدودية 
استخداـ البيانات المحاسبية التاريخية نتيجة لانخفاض الفائدة منيا. وأحياناً قد لا 

ي المعمومات المالية المتاحة إلا بضعة سنوات قميمة، حيث نلاحظ ذلؾ مثلًا تغط
بالنسبة لمشركات في مرحمة الانطلاؽ أو بداية التشغيؿ، وفي ىذه الحالة تحسب 

 النسب المالية لفترة زمنية قصيرة.
في الفصوؿ القادمة )مف الفصؿ الثالث إلى الفصؿ السادس( سوؼ نناقش عدداً 

الية التي تساعدنا في فيـ وتفسير ربحية الشركات ونموىا مف النسب الم
والمخاطر المرتبطة بيا. عمماً بأف ىذه الفصوؿ لا تتطرؽ لموضوع جودة 
البيانات، أي أف الأمثمة الواردة فييا تعتمد عمى الأرقاـ المحاسبية الأولية أو غير 

 المعدلة. 
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ىالفصلىالثالث
ىالتحلولىالماليالقوائمىالمالوةىلأزراضى

The financial statements for analytical purposes 
 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

  إدراؾ أف العمميات ىي القوة المحركة الرئيسية وراء خمؽ القيمة في
 الشركة.

  المالية.فصؿ الدخؿ والمصروفات التشغيمية عف الدخؿ والمصروفات 
 .التمييز بيف الأصوؿ والالتزامات التشغيمية والمالية 
 .إعداد بياف الدخؿ والميزانية لأغراض تحميمية 
 ( تحديد وقياس صافي الربح التشغيمي بعد الضريبةNOPAT ورأس )

 الماؿ المستثمر عمى التوالي.
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 القوائم المالية لأغراض التحميل المالي
 داخؿ الشركة إلى ثلاثة أنشطة رئيسية5يمكف تقسيـ الأنشطة 

 .أنشطة تشغيمية 
 .أنشطة استثمارية 
 .أنشطة تمويمية 

نو مف المفيد فصؿ العمميات والاستثمارات فو  ي العمميات عف الأنشطة التمويمية ا 
عندما نقوـ بحساب النسب المالية. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف الممتمكات والمصانع 

ر بنوداً تشغيمية، بينما القروض المصرفية وحقوؽ والمعدات والمخزوف كميا تعتب
 الممكية تعتبر بنوداً تمويمية. 

إف السبب وراء ضرورة الفصؿ بيف البنود التشغيمية والبنود التمويمية يعود إلى أف 
العمميات التشغيمية داخؿ الشركة ىي القوة المحركة الرئيسية وراء خمؽ القيمة، 

قية العمميات أو الأنشطة الأخرى. علاوة عمى وبالتالي مف الميـ فصميا عف ب
ذلؾ، فإف الشركة تتفرد بعممياتيا التشغيمية التي يصعب محاكاتيا أو تقميدىا مف 
قبؿ الشركات الأخرى، بينما مف السيؿ محاكاة البنية أو الييكؿ المالي لمشركة. 

ييا الاستثمارات أما بالنسبة لمبنود المالية فإنيا تبيف كيفية تمويؿ العمميات )بما ف
 في العمميات(. 

إف التمييز في القوائـ المالية بيف البنود التشغيمية والبنود المالية ليس بالأمر 
 السيؿ دائماً، وذلؾ لعوامؿ عديدة5

 .عدـ وجود تعريؼ جمي وواضح لمعمميات 
  تصنيؼ البنود في بياف الدخؿ والميزانية لا يميز بشكؿ واضح بيف البنود

 لتمويمية.التشغيمية وا
  عدـ كفاية معمومات الإفصاح الواردة ضمف الإيضاحات المرفقة

 بالبيانات المالية.  
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في سبيؿ تحديد الأنشطة التي تعتبر ضمف العمميات التشغيمية لمشركة، فإف ذلؾ 
يعتمد عمى نموذج الأعماؿ وخصائص الشركة. حيث أف بعض البنود المدرجة 

قد يعاد تصنيفيا في أوقات أخرى ضمف البنود  أحياناً ضمف فئة البنود التشغيمية
في تقريرىا السنوي بأف  Xالتمويمية. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا بينت المجموعة 

خارج تركيز المجموعة. فيذا يشير إلى إمكانية تصرؼ  Yالشركة الزميمة 
في المستقبؿ. في ىذه الحالة، فإف  المجموعة باستثماراتيا في الشركة الزميمة 

مجموعة مف أرباح الشركة الزميمة سوؼ يعاد تصنيفيا عمى أنيا دخؿ حصة ال
 مالي، والاستثمارات في الشركة الزميمة تعتبر كأنشطة تمويمية.
قد بينت في تقريرىا  Xوالآف إذا افترضنا بعد مرور خمس سنوات، بأف المجموعة 

لأعماؿ قد تغيرت مكانتيا مف شركة خارج مجاؿ ا Yالسنوي بأف الشركة الزميمة 
الرئيسية لممجموعة لتصبح جزءً رئيسياً مف أعماؿ المجموعة. في ىذه الحالة، فإف 
الاستثمارات في الشركة الزميمة تعتبر ضمف الأنشطة التشغيمية الأساسية 

 . Xلممجموعة 
( لا يتطمب 9لقد ذكرنا في الفصؿ الأوؿ، بأف المعيار المحاسبي الدولي رقـ )

نما يكتفي ببضعة بنود يجب أف يتضمنيا  كثيراً مف التفصيؿ في بياف الدخؿ، وا 
البياف. لكف في معظـ الحالات يكوف بياف الدخؿ المعد مف قبؿ الشركات مفصلًا 

ذا قارنا بيف بياف الدخؿ لممجم ( وبيف 9-2)الجدوؿ رقـ  Xوعة إلى حد ما. وا 
(، فإننا نلاحظ 9المتطمبات الدنيا كما جاءت في المعيار المحاسبي الدولي رقـ )

تقدـ بياناً لمدخؿ مفصلًا جداً. إنو يتضمف مجاميع  Xبوضوح بأف المجموعة 
 فرعية مثؿ مجمؿ الربح والربح التشغيمي ويقدـ معمومات متعمقة بالبنود الخاصة.
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 X: بيان الدخل الموحد لممجموعة 1-3قم الجدول ر 

 8السنة  7السنة  ( المبالغ بآلاف الميرات)البنود 
 24,222 44,999 الإيراد

 (94,492) (92,249) يطرح5 الحسميات
 59,944 44,750 صافي الإيراد

 (29,343) (33,432) تكمفة المبيعات
 28,696 22,327 مجمل الربح

 (92,243) (94,233) تكاليؼ البيع والتوزيع
 (2,424) (2,932) المصروفات الإدارية
 9,923 422 دخؿ تشغيمي آخر

 (424) (443) مصروفات تشغيمية أخرى
 39 949 حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد الضريبة(

 7,979 5,262 الاستثنائية الربح التشغيمي قبل البنود
 - - دخؿ استثنائي

 (9,449) (432) مصروفات استثنائية
 6,338 4,835 الربح التشغيمي

 9,294 429 دخؿ مالي
 (4,244) (9,323) مصروفات مالية

 2,882 3,634 الربح قبل الضريبة
 234 (9,423) الضريبة

 3,206 2,596 الربح الموحد
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أما بالنسبة لمميزانية، فقد ذكرنا في الفصؿ الأوؿ بأنو يتوجب عمى الشركات أف 
تقدـ ميزانياتيا بحيث تفصؿ فييا الأصوؿ والالتزامات المتداولة عف الأصوؿ 
والالتزامات غير المتداولة. يمكف تجاىؿ فصؿ البنود المتداولة عف غير المتداولة 

مد عمى السيولة ويؤمف معمومات ذات فقط في حاؿ توافر عرض لتمؾ البنود معت
موثوقية وأكثر ملائمة. أما في الحالات الأخرى، فإنو مف المطموب فصؿ 

شيراً( عف الأصوؿ والالتزامات  93الأصوؿ والالتزامات غير المتداولة )أكثر مف 
 شيراً(.   93المتداولة )أقؿ مف 

تحت التحصيؿ  تتضمف الأصوؿ المتداولة النقد ومعادلات النقد والحسابات
والمخزوف. بينما كافة الأصوؿ الأخرى فيي غير متداولة مثؿ الممتمكات 
والمصانع والمعدات. أما الالتزامات المتداولة فيي تمؾ التزامات الواجب تسويتيا 
خلاؿ الدورة التشغيمية العادية لممشروع، أو الالتزامات التي لا تتجاوز فترة 

لالتزامات المحتفظ بيا لأغراض المتاجرة. أما بقية ( شيراً أو تمؾ ا93استحقاقيا )
 الالتزامات فيي التزامات غير متداولة كالقروض والمخصصات.

ضمف الميزانية، فإف الأصوؿ غير المتداولة مصنفة بشكؿ منفصؿ عف الأصوؿ 
المتداولة، وكذلؾ فإف الالتزامات غير المتداولة منفصمة عف الالتزامات المتداولة. 

، فإف الميزانية لا تفرؽ بيف الأصوؿ التشغيمية والأصوؿ المالية ولا تفصؿ وبالتالي
الالتزامات التشغيمية عف الالتزامات المالية. لتوضيح ىذه النقطة، يمكننا الاعتماد 

، حيث أف الأصوؿ 3-2المعروضة في الجدوؿ رقـ  Xعمى ميزانية المجموعة 
غير المتداولة   تزاماتيا المتداولة والمتداولة وغير المتداولة لممجموعة وكذلؾ ال

كميا ربما تتضمف بنوداً تشغيمية بالإضافة إلى البنود التمويمية. عمى سبيؿ المثاؿ، 
فإف الالتزامات المتداولة تتضمف بنوداً تشغيمية مثؿ الذمـ الدائنة التجارية، وبنفس 

 الوقت تتضمف بنوداً تمويمية مثؿ القروض. 
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     X: ميزانية المجموعة 2-3الجدول رقم 

 8السنة  7السنة  ( المبالغ بآلاف الميرات)البنود 
   الأصول غير المتداولة
 34,423 39,342 الأصوؿ غير الممموسة

 24,442 33,944 الممتمكات والمصانع والمعدات
 3,334 433 استثمارات في شركات زميمة

 993 932 أوراؽ مالية
 9,242 9,424 ذمـ مدينة

 9,324 222 أصوؿ ضريبية مؤجمة
 3 99 أصوؿ خطة منافع التقاعد

 124,026 46,279 إجمالي الأصول غير المتداولة
   الأصول المتداولة

 2,292 2,393 المخزوف
 4,244 4,249 الذمـ المدينة التجارية
 343 43 حسابات ضريبية مدينة
 2,442 9,422 حسابات مدينة أخرى 

 9,399 424 مدفوعات مقدمة
 2 24 أوراؽ مالية

 3,322 3,344 النقد ومعادلات النقد
 19,118 14,907 إجمالي الأصول المتداولة

 943 24 أصوؿ متاحة لمبيع
 143,306 61,220 إجمالي الأصول

   حقوق الممكية والالتزامات
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   حقوق الممكية
 2,429 9,234 أسيـ رأس الماؿ

 23,424 92,442 الاحتياطيات
 55,521 18,621 حقوق المساىمين

 2,324 9,232 حصة الأقمية
 60,751 19,944 إجمالي حقوق الممكية

   الالتزامات غير المتداولة
 42,324 94,232 القروض

 9,242 3,334 التزامات منافع التقاعد
 4,342 3,949 التزامات ضريبية مؤجمة

 9,443 344 المخصصات
 342 34 أخرىالتزامات 

 56,587 24,065 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
 2,349 2,344 القروض

 2,442 2,322 الذمـ الدائنة التجارية
 9,422 9,342 إيداعات عمى عبوات قابمة للاسترداد

 422 444 مؤونات
 324 942 الضريبة

 4,442 2,499 التزامات أخرى
 25,600 17,211 إجمالي الالتزامات المتداولة

 243  التزامات متاحة لمبيع
 82,555 41,276 إجمالي الالتزامات

 143,306 61,220  إجمالي حقوق الممكية والالتزامات

 



115 
 

:بيان الدخل لأغراض التحميل الماليأولًا_   
يتطمب بياف الدخؿ لأغراض التحميؿ المالي تصنيؼ كؿ بند محاسبي إما ضمف 
فئة البنود التشغيمية أو ضمف فئة البنود التمويمية. والغرض مف تقسيـ البنود 
المحاسبية بيذا الأسموب يتمثؿ في الحصوؿ عمى معرفة أفضؿ لممصادر 

المستثمروف الربح  المختمفة لخمؽ القيمة في الشركة. عمى سبيؿ المثاؿ، يعتبر
التشغيمي كمصدر رئيسي لخمؽ القيمة وفي معظـ الحالات فإنيـ يقيموف الأنشطة 
التشغيمية بشكؿ منفصؿ عف الأنشطة التمويمية. كما أف المقرضيف يعتبروف الربح 
التشغيمي كمصدر رئيسي لدعـ خدمة الديف. بناءً عميو، يقوـ المحمموف بإعادة 

انية بالشكؿ الذي يعكس مساىمة كؿ مف الأنشطة ترتيب بياف الدخؿ والميز 
التشغيمية والتمويمية في خمؽ القيمة في الشركة. ويمكف توضيح ىذه الفكرة مف 

 . 2-2خلاؿ الجدوؿ رقـ 

 1 بيان الدخل لأغراض التحميل المالي :3-3الجدول رقم 

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
 344 الإيرادات

 (44) المصروفات التشغيمية
 110 (EBITالأرباح قبل الفائدة والضريبة )

 2 الدخؿ المالي
 (92) المصروفات المالية

 100 (EBTالربح قبل الضريبة )
 (24) الضريبة

 70 الأرباح الصافية
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تعتبر الأرباح التشغيمية مقياساً رئيسياً للأداء، حيث تظير أرباح الشركة المتولدة 
كيفية تمويميا. وبشكؿ عاـ، فإف الأرباح  مف أعماليا الأساسية بغض النظر عف

التشغيمية يمكف أف تقاس قبؿ وبعد الضريبة. حيث أف الأرباح قبؿ الفائدة 
( تقيس الربح التشغيمي قبؿ الضريبة، بينما صافي الربح EBITوالضريبة )

 ( يقيس الربح التشغيمي بعد الضريبة.NOPATالتشغيمي بعد الضريبة )
( EBIT، نلاحظ بأف الأرباح قبؿ الفائدة والضريبة )2-2ـ بالعودة إلى الجدوؿ رق

معمنة عنيا في بياف الدخؿ، بينما لا يفصح عف صافي الربح التشغيمي بعد 
(. وىذا يشير إلى وجوب قياـ المحمؿ باقتطاع ضريبة عمى NOPATالضريبة )

( لكي يحصؿ عمى صافي الربح التشغيمي EBITالأرباح قبؿ الفائدة والضريبة )
(. فطالما أف الضريبة المعمنة عنيا متأثرة بشكؿ إيجابي NOPATعد الضريبة )ب

بصافي المصروفات المالية )أي أف قيمة الضريبة تنخفض لأف المصروفات 
المالية تؤدي إلى تخفيض مطرح الضريبة(، لذلؾ فإنو مف الضروري استبعاد 

 4-2لجدوؿ رقـ الميزة الضريبية المتأتية مف صافي المصروفات المالية. و ا
 يتضمف توضيحاً ليذه الفكرة. يمكف حساب معدؿ الضريبة الفعمي كالآتي5

 %30=  100الأرباح قبل الضريبة( *  /معدل الضريبة = )الضريبة 
، فإف الوفر الضريبي الناجـ عف صافي 4-2كما ىو موضح في الجدوؿ رقـ 

مميوف ليرة )معدؿ الضريبة * صافي المصروفات  2المصروفات المالية قد بمغ 
تساوي  EBITالمالية(. بالتالي، فإف الضريبة عمى الأرباح قبؿ الفائدة والضريبة 

رباح التشغيمية (. ويمكف حساب الضريبة عمى الأ2+  24مميوف ؿ.س ) 22
 .22% = 24*  994بأسموب آخر5 
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 2بيان الدخل لأغراض التحميل المالي  :4-3الجدول رقم 

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
 344 الإيرادات

 (44) المصروفات التشغيمية
 EBIT 110الأرباح قبل الفائدة والضريبة 

 EBIT (22)الضريبة عمى 
 NOPAT 77صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

 (94) صافي المصروفات المالية
 2 الوفر الضريبي )ناجـ عف التمويؿ بالاقتراض(
 (7) صافي المصروفات المالية بعد الضريبة

الأرباح الصافية )الأرباح التشغيمية بعد الضريبة + 
 صافي المصروفات المالية بعد الضريبة(

70 

 :لأغراض التحميل المالي الميزانيةثانياً_ 
في سبيؿ تحقيؽ الانسجاـ بيف بنود بياف الدخؿ التحميمي مع البنود المرتبطة بيا 
في الميزانية، فإنو يتوجب عند إعادة ترتيب الميزانية لأغراض التحميؿ إتباع نفس 
الأسموب الذي اعتمدنا عميو في إعادة ترتيب بياف الدخؿ، وذلؾ مف حيث تقسيـ 

ف الأنشطة التمويمية. عمى سبيؿ المثاؿ، البنود ضمف الأنشطة التشغيمية أو ضم
إذا كانت الأرباح )حصة مف أرباح الشركات الزميمة( مصنفة ضمف البنود 
التشغيمية في بياف الدخؿ، فإف بند "الاستثمارات في الشركات الزميمة" في الميزانية 

 يجب أف يصنؼ أيضاً كنشاط تشغيمي. 
ة برأس الماؿ المستثمر أو صافي يسمى الاستثمار في الأنشطة التشغيمية لمشرك

الأصوؿ التشغيمية التي تساوي مجموع الأصوؿ التشغيمية مطروحاً منيا 
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الالتزامات التشغيمية. إف الالتزامات التشغيمية مثؿ الذمـ الدائنة التجارية تخفض 
مف حاجة الشركة للاستدانة بفائدة، وبالتالي فإنيا تقتطع مف الأصوؿ التشغيمية. 

 يؼ رأس الماؿ المستثمر بالآتي5ويمكف تعر 
رأس المال المستثمر يمثل المبمغ المستثمر من قبل الشركة في أنشطتيا 

 التشغيمية والذي يتطمب عائداً.
يوضح كيفية حساب رأس الماؿ المستثمر. حيث يمكننا أف  2-2إف الجدوؿ رقـ 

لبنود نلاحظ بأف البند المحاسبي )النقد ومعادلات النقد( تـ تصنيفو ضمف ا
التمويمية، أما باقي الأصوؿ فقد تـ اعتبارىا كأصوؿ تشغيمية. علاوة عمى ذلؾ، 
فإف الحسابات مستحقة الدفع والمستحقات الضريبية تمثؿ الالتزامات التشغيمية 
)ديوف بدوف فائدة( والتي يجب أف تستبعد مف الأصوؿ التشغيمية. إف اقتطاع 

يمية يعني انخفاض حاجة الشركة لمتمويؿ الالتزامات التشغيمية مف الأصوؿ التشغ
)ديوف بفوائد(، حيث كمما كاف مبمغ الالتزامات التشغيمية أعمى كمما انخفضت 
حاجة الشركة للاقتراض لتمويؿ أنشطتيا. ويمكف إدراؾ تمؾ الفكرة أيضاً عند 
دراسة المصدريف المستخدميف في تمويؿ رأس الماؿ المستثمر. حيث أف حقوؽ 

صافي الديوف بفائدة ىما فقط المصدراف المشمولاف ضمف البنود المساىميف و 
التمويمية، كما أف كلًا مف المصدريف يتطمب عائداً. باختصار، فإف رأس الماؿ 
المستثمر يمكف أف ينظر إليو عمى أنو صافي الأصوؿ التشغيمية أو الأمواؿ 

صافي الديوف المستخدمة لتمويؿ العمميات والتي تتمثؿ بمجموع حقوؽ الممكية و 
 بفائدة. 
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 لأغراض التحميل المالي الميزانية :5-3الجدول رقم 

المبمغ )مميون  البنود
 (يرةل

التصنيف )تشغيمي، 
 تمويمي(

   الأصول
 تشغيمي 343 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة
  343 إجمالي الأصوؿ غير المتداولة

 تشغيمي 232 المخزوف
 تشغيمي 22 حسابات تحت التحصيؿ

 تمويمي 24 النقد ومعادلات النقد
  423 إجمالي الأصوؿ المتداولة

  700 إجمالي الأصول
   حقوق الممكية والالتزامات

 تمويمي 444 حقوؽ الممكية
 تمويمي 944 القروض

  944 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
 تمويمي 944 القروض

 تشغيمي 92 مستحقات ضريبية
 تشغيمي 32 مستحقة الدفعحسابات 

  344 إجمالي الالتزامات المتداولة
  700 إجمالي حقوق الممكية والالتزامات

   رأس المال المستثمر
  244 إجمالي الأصوؿ
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  (24) النقد ومعادلات النقد
حسابات مستحقة الدفع والمستحقات 

 الضريبية 
(944)  

رأس المال المستثمر )صافي 
 التشغيمية(الأصول 

550  

   رأس المال المستثمر
  444 حقوؽ الممكية

  944 القروض )غير متداولة(
  944 القروض )متداولة(
  (24) النقد ومعادلات النقد

رأس المال المستثمر )مصادر 
 التمويل(

550  

 تصنيف البنود المحاسبية عند تحديد رأس المال المستثمر:ثالثاً_ 
السيولة في تصنيؼ معظـ البنود المحاسبية عمى أنيا إما جزء عمى الرغـ مف 

مف العمميات أو جزء مف تمويؿ العمميات، إلا أف ىناؾ عدداً مف البنود 
المحاسبية بحاجة إلى أف تدرس بعناية قبؿ أف نقرر فيما إذا كانت تنتمي إلى 

 الأنشطة التشغيمية أو التمويمية. وتمؾ البنود تتضمف5
 الاستثنائية.البنود  (9
 الضريبة عمى الأنشطة العادية. (3
 الاستثمار في الشركات الزميمة والدخؿ والمصروفات المرتبطة بو. (2
الذمـ المدينة والذمـ الدائنة المتعمقة بمشروعات المجموعة وبالشركات  (4

 الزميمة.
 النقد ومعادلات النقد. (2
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 الدفع المسبؽ والدخؿ المالي كجزء مف العمميات الأساسية. (4
 فروقات سعر الصرؼ. (2
 الأدوات المالية المشتقة )المشتقات المالية(. (3
 حصص الأقمية. (4

 الضريبة المستحقة. (94
فيما يمي سنتناوؿ البنود المحاسبية السابقة كؿ بمفرده، وسوؼ نناقش القضايا 

 المتعمقة بتصنيؼ ىذه البنود. 
 البنود الاستثنائية )الدخل والمصروفات الأخرى( (1

لمحاسبي الأنشطة التي تعتبر بمثابة جزء غير مباشر مف يتضمف ىذا البند ا
العمؿ التجاري الرئيسي لمشركة. وتبيف الممارسات المحاسبية بأف البنود 

 الاستثنائية تتضمف عدداً مف المصادر المختمفة لمدخؿ والمصروفات5
 .المكاسب والخسائر مف بيع الأصوؿ غير المتداولة 
  ية )الأصوؿ الفكرية(.الدخؿ المتأتي مف الممكية الفكر 
 .تكاليؼ إعادة الييكمة 
 .)دخؿ ومصروفات إيجار الممتمكات )دخؿ ومصروفات الإيجار 
 .تخفيض قيمة الأصوؿ 
 .بنود أخرى 

القضية مف وجية نظر تحميمية، فإف البنود الاستثنائية تثير قضيتيف أساسيتيف. 
يجب تحديد الفئة التي سيصنؼ ضمنيا البند سواء ضمف فئة البنود  :الأولى

التشغيمية أو التمويمية. نحف نعتقد بأف البنود الاستثنائية في معظـ الحالات يجب 
أف تصنؼ ضمف العمميات. لكف ىناؾ الكثير مف الأمثمة التي يجب أف تعالج 

ؿ، إذا كانت الممتمكات لا فييا البنود الاستثنائية كنشاط تمويمي. عمى سبيؿ المثا
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تعتبر ضمف الأعماؿ الرئيسية لمشركة، في ىذه الحالة فإف البند المحاسبي "دخؿ 
 الإيجار" يجب أف يصنؼ ضمف الأنشطة التمويمية )المالية(.

يتوجب عمى المحمؿ أف يقرر فيما إذا كاف البند المحاسبي غير  القضية الثانية:
عتيادية لمشركة. حيث يتوجب عمى المحمؿ أف عادي أو أنو جزء مف العمميات الا

يتساءؿ فيما إذا كانت مكاسب التخمي عف الأصوؿ عمى سبيؿ المثاؿ أو تكاليؼ 
إعادة الييكمة تشكؿ جزءً ضرورياً مف عمميات الشركة. إنو مف الصعب أف نتخيؿ 
شركة لا تقوـ بتعديؿ مكوناتيا التنظيمية بما يتماشى مع ظروؼ السوؽ المتغيرة 

الأوضاع الاقتصادية العامة. وىذا ما يفسر أنو مف المتوقع تكرار تكبد تكاليؼ و 
إعادة الييكمة، عمى الرغـ مف أنيا غير سنوية بالضرورة. بناءً عميو، فإنو يبدو 

 مف المعقوؿ أف تصنؼ معظـ البنود الاستثنائية كجزء مف العمميات الرئيسية. 
 تشغيمي(الضريبة عمى الأنشطة العادية )الربح ال (2

إف الضريبة عمى الأرباح )مصروؼ ضريبة الدخؿ( ترتبط ببنود تشغيمية 
بالإضافة إلى ارتباطيا ببنود تمويمية. وبما أف الممارسة المحاسبية لا تميز بيف 
الضريبة عمى العمميات والضريبة عمى البنود التمويمية، لذلؾ ىناؾ حاجة لتقسيـ 

مميات وضريبة عمى الأنشطة مصروؼ ضريبة الدخؿ إلى ضريبة عمى الع
التمويمية. ولإنجاز ىذا الفصؿ لابد مف تقدير الوفر الضريبي مف صافي 
المصروفات المالية. ويمكف حساب الوفر الضريبي )المنافع الضريبية( مف 

 صافي المصروفات المالية كالآتي5
 المنافع الضريبية )الوفر( = صافي المصروفات المالية * معدؿ الضريبة

 الاستثمار في الشركات الزميمة والدخل والمصروفات المرتبطة بو (3
إذا اعتبرت الاستثمارات في الشركات الزميمة كجزء مف الأعماؿ الرئيسية لمشركة، 
فإف الدخؿ والمصروفات المرتبطة بتمؾ الاستثمارات يجب تضمينيا في الدخؿ 

ركات الزميمة يجب التشغيمي. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف ىذه الاستثمارات في الش
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أف تكوف ضمف رأس الماؿ المستثمر. بالمقابؿ، إذا لـ يكف الاستثمار في 
الشركات الزميمة جزءً مف الأعماؿ الرئيسية لمشركة، فإنو يعتبر كبند مالي )نقدية 
زائدة غير مطموبة لتشغيؿ الشركة( ويجب أف تقتطع قيمتو عند حساب رأس الماؿ 

 المستثمر.
الذمم الدائنة المتعمقة بمشروعات المجموعة وبالشركات الذمم المدينة و  (4

 الزميمة
بالنسبة لمقروض مف الشركات الزميمة غالباً ما تكوف بفوائد ويجب أف تصنؼ 
كجزء مف الأنشطة التمويمية. لكف إذا كاف الديف جزء مف الصفقات العادية بيف 

 شركات المجموعة، فإنو يعتبر كبند تشغيمي.
 لنقدالنقد ومعادلات ا (5

عادة ما يعتبر النقد ومعادلات النقد كنقدية زائدة، وىذه النقدية الزائدة يمكف أف 
تستخدـ إما في تسديد توزيعات الأرباح، أو في إعادة شراء الأسيـ الخاصة، أو 
في تسديد الديوف. لكف النقدية )ومعادلات النقدية( المصرح بيا ربما تتضمف 

لتشغيمية اليومية )نقدية تشغيمية(. وبالتالي، يمكف نقدية تحتاجيا الشركة لمعمميات ا
أف تقسـ النقدية إلى نقدية تشغيمية ونقدية زائدة. لكف لا يتـ التمييز بيف النقدية 
التشغيمية والنقدية الزائدة عند الإبلاغ عف بند النقد ومعادلات النقد ضمف ميزانية 

في تقدير النقدية التشغيمية. الشركة. عممياً، ىناؾ قواعد مختمفة يمكف استخداميا 
إلا أنو يتوجب الاعتراؼ بأف ىذه القواعد تؤدي إلى نتائج غير دقيقة ومختمفة 

لذلؾ يتوجب عمى المحمؿ عند تقدير النقدية التشغيمية الاعتماد عمى  بشكؿ كبير.
معرفتو الخاصة وعمى المعمومات الإضافية التي يمكف أف يحصؿ عمييا مف 

 الشركة.
الإشارة إلى أنو في حاؿ بقاء رصيد النقدية مستقر إلى حد ما عبر لابد مف 

 الزمف، فإنو يبدو عادلًا بأف تعامؿ النقدية ومعادلات النقدية عمى أنيا نقدية زائدة.
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 الدفع المسبق والدخل المالي كجزء من العمميات الأساسية (6
ماتيا. تتميز بعض الشركات مثؿ شركات التأميف بالاستلاـ المقدـ لقيمة خد

بالإضافة إلى أف منتجات مثؿ ىذه الشركات يتـ تسعيرىا لتعكس العائد عمى 
النقدية المدفوعة مقدماً. وبالتالي، فإف قدرتيا عمى كسب عائد عمى المدفوعات 
المقدمة ىي العنصر الأكثر أىمية في تقييـ العمميات التشغيمية في ىذه 

 الشركات. 
دمية أو الصناعية تستخدـ نفس الأسموب. بعض الشركات سواء التجارية أو الخ

حيث أف نموذج أعماليا يقوـ عمى استلاـ مبالغ ضخمة كدفعات مقدمة. وبما أف 
تأثير تكمفة المدفوعات المقدمة )إف وجدت( ينعكس في الربح التشغيمي المصرح 
بو، لذلؾ فإننا نصنؼ المدفوعات المقدمة كالتزاـ تشغيمي. بالإضافة إلى ذلؾ، 

دخؿ المالي )إف وجد( مف المدفوعات المقدمة يصنؼ كجزء مف الدخؿ فإف ال
 التشغيمي. 

وفي سياؽ مشابو، فإف شركات السيارات عمى سبيؿ المثاؿ تقدـ قروضاً رخيصة 
لزبائنيا لدعـ بيع منتجاتيا. وبما أف ىذه القروض مقدمة لتنشيط المبيعات، فإنو 

جزء مف رأس الماؿ المستثمر يبدو مف المقبوؿ تصنيؼ ىذه الذمـ المدينة ك
 وتصنيؼ دخؿ الفائدة المرتبط بيا كجزء مف الدخؿ التشغيمي.  

 فروقات سعر الصرف (7
( "آثار التغيرات في أسعار صرؼ 39وفقاً لممعيار المحاسبي الدولي رقـ )

 العملات الأجنبية"5
إف فروقات الصرؼ الناشئة عف تسوية بنود نقدية أو عف ترجمة بنود نقدية 

دلات مختمفة عف تمؾ التي سبؽ وأف سجمت بيا أولياً خلاؿ الفترة، أو تـ بمع
التقرير عنيا في بيانات مالية سابقة، يجب الاعتراؼ بيا في الربح أو الخسارة في 

 الفترة التي تنشأ فييا.
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غالباً ما يعترؼ بفروقات أسعار الصرؼ في بياف الدخؿ عمى أنيا جزء مف 
. لكف فروقات أسعار الصرؼ مرتبطة بأنشطة الدخؿ والمصروفات المالية

تشغيمية وتمويمية، لذلؾ مف الممكف مناقشة وجوب تقسيـ فروقات أسعار الصرؼ 
إلى مكوف تشغيمي وآخر تمويمي. عممياً، لا يتـ الإبلاغ عف فروقات أسعار 
 الصرؼ الناشئة عف العمميات بشكؿ منفصؿ عف الفروقات الناشئة عف التمويؿ.

الشركة مخاطر العممة، فإنيا ربما تتحوط أو تتجنب تمؾ المخاطر إذا واجيت 
باستخداـ الأدوات المالية، أو ربما لا تختار الشركة أسموب التحوط في حاؿ كاف 
تحرؾ سعر الصرؼ في اتجاه ايجابي. وفي جميع الأحواؿ فإف التحوط مف 

و أنو مف مخاطر العممة يعتمد عمى السياسات المالية لمشركة. بالتالي، يبد
المقبوؿ تصنيؼ مكاسب وخسائر سعر الصرؼ عمى أنيا نشاط تمويمي. وطالما 
أف مكاسب وخسائر سعر الصرؼ مصنفة مسبقاً كبنود مالية، لذلؾ لا حاجة 

 لإعادة التصنيؼ.
 الأدوات المالية المشتقة )المشتقات المالية( (8

بالبنود المالية. تمثؿ مكاسب وخسائر المشتقات المالية قضية أخرى مرتبطة 
فالأدوات المالية المشتقة )المشتقات المالية( تستخدـ لمتحوط مف المخاطر المالية 
بما فييا مخاطر سعر الصرؼ ومخاطر سعر الفائدة. تقاس المشتقات المالية 
بالتكمفة عند الاعتراؼ الأولي. بعد ذلؾ، تقاس بالقيمة العادلة ويتـ الاعتراؼ 

 إعادة التقييـ في بياف الدخؿ.بالفروقات الناجمة عف 
إف المكاسب والخسائر الناجمة عف الأدوات المالية غالباً ما ترتبط بالتحوط مف 
المخاطر المالية. أما فيما يخص التحوط مف المخاطر التشغيمية تحديداً، فإنو 
يمكف أف يحدث عمى سبيؿ المثاؿ عند التحوط مف حركات أسعار المواد الأولية 

ف إيرادات مبيعات السنة القادمة بالعملات الأجنبية. لذلؾ يمكف أف أو التحوط م
يكوف محؿ نقاش فيما إذا كاف مف الواجب تقسيـ مكاسب وخسائر استخداـ 
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المشتقات إلى تحوطات مف المخاطر التشغيمية وتحوطات مف المخاطر التمويمية. 
ات سواء لكف ىذا الفصؿ أو التقسيـ غير موصى بو، وذلؾ لأف كافة التحوط

التشغيمية أو التمويمية ينظر إلييا عمى أنيا قرارات مالية. وبالتالي، فإف المكاسب 
والخسائر مف المشتقات يجب أف تعامؿ عمى أنيا جزء مف الأنشطة التمويمية. 
بالإضافة إلى أف البند المحاسبي "المكاسب والخسائر الناشئة عف التحوط مف 

لأنشطة التشغيمية والتمويمية إلا نادراً وبصعوبة الأدوات المالية" لا يفصؿ بيف ا
 بالغة جداً، لذلؾ فإنو مف المستحيؿ عممياً تقسيـ ىذا البند.

 حصص الأقمية (9
تمثؿ حصص الأقمية الاستثمار في شركات تابعة غير ممموكة بشكؿ كامؿ مف 

% في الشركات التابعة 944قبؿ الشركة الأـ، أي أف الشركة الأـ تممؾ أقؿ مف 
 ا. وللأقمية حصتيـ في الربح أو الخسارة بعد الضريبة.لي

مف ناحية تحميمية، فإف التساؤؿ ىنا لا يتعمؽ فيما إذا كاف البند المحاسبي مرتبط 
نما التساؤؿ المطروح في ىذه الحالة يتمثؿ فيما إذا كاف  بالعمميات أـ لا، وا 

نيا جزء مف يتوجب إدراج حصص الأقمية ضمف الديوف بفائدة أو تعتبر عمى أ
 حقوؽ الممكية.

ىناؾ حجج قوية تنصب في صالح معاممة حصص الأقمية عمى أنيا جزء مف 
حقوؽ الممكية. فعند تقييـ الشركات، فإف معدؿ العائد المطموب مف حصص 
الأقمية مختمؼ عف معدؿ الفائدة عمى الديف، إلا أنو مف المحتمؿ أف يكوف قريباً 

ريف. وعند إجراء التحميؿ الائتماني، فإف لمعائد المطموب مف مستثمريف آخ
حصص الأقمية تبوب إلى جانب المستثمريف في الشركة الأـ، وفي حاؿ إفلاس 
الشركة فإنيـ سيتقاسموف النقدية المتبقية )بعد تسديد الديوف( مع المستثمريف في 
الشركة الأـ. بالتالي، فإف حصص الأقمية تعامؿ عمى أنيا جزء مف حقوؽ 

 الممكية. 



127 
 

 الضريبة المستحقة (10
تعامؿ الضريبة المستحقة عمى أنيا جزء مف الالتزامات التشغيمية. إلا أنو في 
حاؿ فرض فوائد عمى الضريبة المستحقة مف قبؿ السمطات الضريبية، فإف 

 المستحقات الضريبية تعامؿ عمى أنيا بند مالي. 

 مثال توضيحي
اعتماداً  Xسوؼ نقوـ في ىذا القسـ بإعادة صياغة الحسابات السنوية لمشركة 

يتضمف البيانات المالية  4-2عمى الاعتبارات المذكورة أعلاه. إف الجدوؿ رقـ 
 خلاؿ ست سنوات مالية. X)بياف الدخؿ والميزانية( لمشركة 

بأف ىناؾ توسع في تصنيؼ البنود  4-2يمكف أف نلاحظ مف الجدوؿ رقـ 
سواء في بياف الدخؿ أو في الميزانية، كما أف التصنيؼ  Xالمحاسبية في الشركة 

يفصؿ البنود التشغيمية عف البنود التمويمية، لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ نحف بحاجة 
 إلى إجراء بعض التعديلات. 

بياف الدخؿ والميزانية بعد إعادة صياغتيما لأغراض  2-2يمثؿ الجدوؿ رقـ 
التحميؿ المالي. بالنسبة لمملاحظات المرقمة بجوار البنود المحاسبية، سوؼ نأتي 

 عمى مناقشتيا بالتفصيؿ.
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 خلال ست سنوات مالية X مجموعة: بيان الدخل والميزانية لم6-3الجدول رقم 

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  (ليرةبيان الدخل )مميون 
 24,222 44,999 22,222 29,342 44,444 42,242 الإيراد

 (94,492) (92,249) (94,424) (92,344) (92,444) (93,294) يطرح5 الحسميات

 59,944 44,750 49,432 23,442 24,334 24,434 صافي الإيراد

 (29,343) (33,432) (34,929) (93,324) (93,442) (94,434) المبيعاتتكمفة 

 28,696 22,327 34,423 94,943 93,394 92,422 مجمل الربح

 (92,243) (94,233) (94,922) (92,223) (93,322) (93,923) تكاليؼ البيع والتوزيع

 (2,424) (2,932) (2,442) (3,449) (3,342) (3,293) المصروفات الإدارية

 9,923 422 444 324 493 222 دخؿ تشغيمي آخر

 (424) (443) (242) (442)   مصروفات تشغيمية أخرى

حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد 
 الضريبة(

324 394 323 32 949 39 

 7,979 5,262 4,444 2,293 2,449 2,244 الاستثنائية الربح التشغيمي قبل البنود
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 - - 443    دخؿ استثنائي

 (9,449) (432) (243) (234) (243) (449) مصروفات استثنائية

 6,338 4,835 2,334 2,923 3,342 2,942 الربح التشغيمي

 9,294 429 232 243 444 494 دخؿ مالي

 (4,244) (9,323) (9,233) (9,233) (9,393) (349) مصروفات مالية

 2,882 3,634 2,434 9,343 9,429 3,433 الربح قبل الضريبة

 234 (9,423) (323) (239) (233) (244) الضريبة

 3,206 2,596 3,929 9,229 9,344 3,443 الربح الموحد

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  (يرة)مميون ل الأصول
       الأصول غير المتداولة

 34,423 39,342 39,324 34,423 94,434 2,449 الأصوؿ غير الممموسة

 24,442 33,944 34,242 34,222 34,422 94,929 الممتمكات والمصانع والمعدات

 3,334 433 224 9,942 9,224 9,424 الاستثمارات في الشركات الزميمة

 993 932 924 3,294 234 423 الأوراؽ المالية
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 9,242 9,424 9,924 9,322 9,344 3,924 ذمـ مدينة

 9,324 222 333 9,442 342 223 مؤجمةأصوؿ ضريبية 

 3 99 94 39   أصوؿ خطة منافع التقاعد

 124,026 46,279 44,370 47,103 44,355 29,962 إجمالي الأصول غير المتداولة

       الأصول المتداولة

 2,292 2,393 2,334 3,344 3,332 3,422 المخزوف

 4,244 4,249 4,943 2,424 4,344 4,393 الذمـ التجارية المدينة 

 343 43 34 923 33  حسابات ضريبية تحت التحصيؿ

 2,442 9,422 9,942 2,492 9,224 9,229 حسابات مدينة أخرى 

 9,399 424 492 232 494 434 مدفوعات مقدمة

 2 24 3 944 29  أوراؽ مالية

 3,322 3,344 3,444 3,344 9,223 2,942 النقد ومعادلات النقد

      232 مف الشركات الزميمةمستحقات 

 19,118 14,907 13,972 14,928 13,064 16,750 إجمالي الأصول المتداولة



131 
 

 943 24 944 233 324  لبيعا أصوؿ محتفظ بيا لغرض

 143،306 61,220 58,451 62,359 57,698 46,712 إجمالي الأصول

       حقوق الممكية والالتزامات

       حقوق الممكية

 2,429 9,234 9,234 9,234 9,234 9,323 أسيـ رأس الماؿ

 23,424 92,442 94,429 94,443 92,223 4,443 الاحتياطيات

 55,521 18,621 17,597 17,968 15,084 11,276 حقوق المساىمين

 2,324 9,232 9,244 9,233 9,243 4,424 حصة الأقمية

 60,751 19,944 18,987 19,496 16,792 17,906 إجمالي حقوق الممكية

       الالتزامات غير المتداولة

 42,324 94,232 94,349 92,242 39,243 94,332 القروض

 9,242 3,334 3,444 3,449 9,334 444 التزامات منافع التقاعد

 4,342 3,949 3,432 3,243 3,224 9,942 التزامات ضريبية مؤجمة

 9,443 344 244 942 934 244 المخصصات
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 342 34 24 42 93 393 التزامات أخرى

 56,587 24,065 21,092 22,448 26,138 13,222 إجمالي الالتزامات غير المتداولة

       الالتزامات المتداولة

 2,349 2,344 4,224 3,392 2,222 4,432 القروض

      94 اقتراض مف الشركات الزميمة

 2,442 2,322 2,942 4,292 4,424 4,922 الذمـ الدائنة التجارية

 9,422 9,342 9,924 9,334 9,344 9,324 إيداعات عمى عبوات قابمة للاسترداد

 422 444 444 249 439 949 مؤونات

 324 942 932 234 294 444 الضريبة

 4,442 2,499 4,324 2,924 4,334 4,222 التزامات أخرى

 25,600 17,211 18,371 20,405 14,768 15,584 إجمالي الالتزامات المتداولة

 243  9 94   لبيعا لغرض محتفظ بيا التزامات

 82,555 41,276 39,464 42,863 40,906 28,806 إجمالي الالتزامات

 143,306 61,220 58,451 62,359 57,698 46,712 إجمالي حقوق الممكية والالتزامات
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 لأغراض التحميل المالي X: بيان الدخل والميزانية لممجموعة 7-3الجدول رقم 

 بيان الدخل لأغراض التحميل المالي                 
 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  (يرةبيان الدخل )مميون ل ملاحظات

 24,222 44,999 22,222 29,342 44,444 42,242 الإيراد 
 (94,492) (92,249) (94,424) (92,344) (92,444) (93,294) يطرح5 الحسميات 
 59,944 44,750 49,432 23,442 24,334 24,434 صافي الإيراد 
 (33,224) (34,232) (93,434) (92,393) (94,442) (92,232) تكمفة المبيعات 9
 31,188 23,963 22,657 20,829 19,819 19,099 مجمل الربح 
 (94,394) (92,443) (92,292) (93,432) (93,442) (99,343) تكاليؼ البيع والتوزيع 9
 (2,242) (3,444) (3,492) (3,222) (3,244) (3,222) المصروفات الإدارية 9
 9,923 422 444 324 493 222 دخؿ تشغيمي آخر 
 (424) (443) (242) (442)   مصروفات تشغيمية أخرى 

2 
الشركات الزميمة )بعد حصة مف أرباح 

 الضريبة(
324 394 323 32 949 39 
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 32 24 22 44 44 949 الضريبة عمى الربح مف الشركات الزميمة 2
 11,445 7,946 4,393 4,943 4,444 4,934 الربح التشغيمي قبل البنود الاستثنائية 
 - - 443    دخؿ استثنائي 3
 (9,244) (234) (244) (234) (232) (233) مصروفات استثنائية 9-3

 
الأرباح قبل الفائدة والضريبة والاستيلاك 

 EBITDAوالإطفاء 
2,243 2,422 2,224 4,324 7,622 10,136 

 (2,229) (3,222) (3,422) (3,224) (3,244) (3,224) الاستيلاؾ والإطفاء 9
 EBIT 2,344 3,342 2,333 2,494 4,344 4,242الأرباح قبل الفائدة والضريبة  
 234 (9,423) (323) (239) (233) (244) الضريبة 
 (32) (24) (22) (44) (44) (949) الضريبة عمى الربح مف الشركات الزميمة 2

4 
الوفر الضريبي، صافي المصروفات 

 المالية
(942) (244) (242) (344) (244) (344) 

 
صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

NOPAT 
2,431 2,075 2,264 2,788 3,497 5,798 
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 9,294 429 232 243 444 494 دخؿ مالي 
 (4,244) (9,323) (9,233) (9,233) (9,393) (349) مصروفات مالية 
 344 244 344 242 244 942 الضريبة عمى صافي المصروفات المالية 4
 (2,592) (901) (492) (342) (344) (222) صافي المصروفات المالية 
 3,206 2,596 3,929 9,229 9,344 3,443 الضريبةالربح بعد  

 
 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  (يرةرأس المال المستثمر )مميون ل 
       الأصول غير المتداولة 
 34,423 39,342 39,324 34,423 94,434 2,449 الأصوؿ غير الممموسة 
 24,442 33,944 34,242 34,222 34,422 94,929 الممتمكات والمصانع والمعدات 
 3,334 433 224 9,942 9,224 9,424 الاستثمارات في الشركات الزميمة 2
 9,242 9,424 9,924 9,322 9,344 3,924 ذمـ مدينة 
 9,324 222 333 9,442 342 223 أصوؿ ضريبية مؤجمة 4
 123,906 46,145 44,186 44,372 43,831 29,290 إجمالي الأصول غير المتداولة 
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       الأصول المتداولة 
 2,292 2,393 2,334 3,344 3,332 3,422 المخزوف 
 4,244 4,249 4,943 2,424 4,344 4,393 الذمـ التجارية المدينة  4
 343 43 34 923 33  حسابات ضريبية تحت التحصيؿ 4
 2,442 9,422 9,942 2,492 9,224 9,229 حسابات مدينة أخرى  4
 9,399 424 492 232 494 434 مدفوعات مقدمة 
      232 مستحقات مف الشركات الزميمة 2
 16,254 12,624 11,474 12,579 11,235 11,585 إجمالي الأصول المتداولة 
       ديون بدون فائدة 
 4,342 3,949 3,432 3,243 3,224 9,942 التزامات ضريبية مؤجمة 4
 9,443 344 244 942 934 244 المخصصات 
 342 34 24 42 93 393 التزامات أخرى 
 2,442 2,322 2,942 4,292 4,424 4,922 الذمـ الدائنة التجارية 
 9,422 9,342 9,924 9,334 9,344 9,324 إيداعات عمى عبوات قابمة للاسترداد 
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 422 444 444 249 439 949 مؤونات 
 324 942 932 234 294 444 الضريبة 
 4,442 4,432 4,922 4,442 2,333 4,224 التزامات أخرى 2
      94 اقتراض مف الشركات الزميمة 2
 28,465 14,878 13,961 13,683 12,894 12,139 إجمالي الديون بدون فائدة 

 
رأس المال المستثمر )صافي الأصول 

 التشغيمية(
28,736 42,172 43,268 41,699 43,891 111,695 

 60,751 19,944 18,987 19,496 16,792 17,906 حقوق الممكيةإجمالي  
       صافي الديون بفائدة 
 42,324 94,232 94,349 92,242 39,243 94,332 القروض 
 9,242 3,334 3,444 3,449 9,334 444 التزامات منافع التقاعد 3
 2,349 2,344 4,224 3,392 2,222 4,432 القروض  
 243  9 94   لمبيع التزامات متاحة 4
 439 239 222 234 432 944 فوائد مستحقة 2
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 3,232 442 243 442 422  المشتقات 2
 54,090 26,398 25,503 29,180 28,012 16,667 إجمالي الديون بفائدة 
 993 932 924 3,294 234 423 الأوراؽ المالية 
 3 99 94 39   أصوؿ خطة منافع التقاعد 3
 2 24 3 944 29  الماليةالأوراؽ  
 3,322 3,344 3,444 3,344 9,223 2,942 النقد ومعادلات النقد 2
 943 24 944 233 324  أصوؿ محتفظ بيا لأغراض البيع 4
 3,146 2,451 2,791 5,408 2,632 5,837 إجمالي الأصول بفائدة 
 50,944 23,947 22,712 23,772 25,380 10,830 صافي الديون بفائدة 
 111,695 43,891 41,699 43,268 42,172 28,736 رأس المال المستثمر 
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: الاستيلاك والإطفاء وخسائر انخفاض قيمة الممتمكات والمصانع 1الملاحظة
 والمعدات والأصول غير الممموسة:

وخسائر انخفاض ، فإف بنود الاستيلاؾ والإطفاء Xفي بياف الدخؿ لممجموعة 
قيمة الأصوؿ معترؼ بيا وظيفياً )التصنيؼ الوظيفي لممصروفات(. لذلؾ يمكننا 

في تحديد الاستيلاؾ والإطفاء وخسائر انخفاض  3-2الاعتماد عمى الجدوؿ رقـ 
القيمة خلاؿ السنوات الست. حيث أف إعادة تصنيؼ الاستيلاؾ والإطفاء 

اض التحميؿ المالي( يتيح إمكانية وخسائر انخفاض القيمة )بياف الدخؿ لأغر 
(. ويعتبر EBITDAحساب الأرباح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ والإطفاء )

ىذا المقياس مف مقاييس الأرباح المفيدة عند إعداد بياف التدفؽ النقدي. بالإضافة 
( مقياس مألوؼ عند تقييـ الشركات وعند إجراء التحميؿ EBITDAإلى ذلؾ فإف )

الائتماني. بالتالي، فإف تكمفة المبيعات وتكاليؼ البيع والتوزيع والمصروفات 
الإدارية والبنود الاستثنائية في بياف الدخؿ التحميمي لا تتضمف الاستيلاؾ 

 والإطفاء وخسائر انخفاض القيمة.
إيضاح حول الاستيلاك  – X: التقرير السنوي لممجموعة 8-3الجدول رقم 

 نخفاض القيمة والإطفاء وخسائر ا

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  البنود )مميون ليرة(
 3,443 9,424 9,232 9,449 9,444 9,443 تكمفة المبيعات

 223 344 324 244 223 324 مصروفات البيع والتوزيع

 944 924 923 934 399 924 المصروفات الإدارية

 223 942 343  92 94 البنود الاستثنائية

 3,771 2,753 2,935 2,554 2,564 2,534 الإجمالي
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 البنود الاستثنائية :2الملاحظة
تختمؼ البنود الاستثنائية بصورة ممحوظة عبر الزمف. ففي السنة السابعة بمغت 

ذا استبعدنا الاستيلاؾ وخسائر انخفاض القيمة تصبح 432) ( مميوف ليرة، وا 
السنة الثامنة وصمت البنود الاستثنائية إلى  ( مميوف ليرة، بينما في234)
( مميوف ليرة، وعند استبعاد الاستيلاؾ وخسائر انخفاض القيمة أصبحت 9,449)
 ( مميوف ليرة.9,244)

تتضمف مصروفات انخفاض القيمة  Xإف البنود الاستثنائية في المجموعة 
ف ىذه البنود وتكاليؼ إعادة الييكمة. لذلؾ ىناؾ مف يرى بأنو مف الأفضؿ تضمي

في الأرباح مف العمميات وأف لا تصنؼ بشكؿ منفصؿ كبنود استثنائية. فعمى 
عادة ىيكمتيا  سبيؿ المثاؿ، كؿ شركة بحاجة إلى تعديؿ مكوناتيا التنظيمية وا 

 وذلؾ لكي تنافس وتبقى مستمرة في السوؽ.
تصنيفيا في حاؿ عدـ تصنيؼ البنود الاستثنائية بشكؿ منفصؿ، وافترضنا إعادة 

 4-2ضمف البنود المكونة لمربح التشغيمي قبؿ البنود الاستثنائية، فإف الجدوؿ رقـ 
يبيف كيفية توزيع البنود الاستثنائية عمى بنود الربح التشغيمي قبؿ البنود 

بأنو إذا تـ إعادة تصنيؼ البنود  4-2نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ  الاستثنائية.
، فإف ذلؾ سيؤدي Xالعمميات المتكررة لممجموعة  الاستثنائية عمى أنيا جزء مف

 ( مميوف ليرة. 494مثلًا إلى زيادة تكمفة المبيعات في السنة الثامنة بمبمغ )
 : الاستثمارات في الشركات الزميمة3الملاحظة

اح الشركات الزميمة حصة مف أرب بتصنيؼ البند المحاسبي " Xتقوـ المجموعة 
الربح التشغيمي قبؿ البنود الاستثنائية. وىذا  بعد الضريبة" عمى أنو جزء مف

التصنيؼ يدعـ فكرة أف الدخؿ مف الشركات الزميمة يجب أف يصنؼ كجزء مف 
 الربح التشغيمي.
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: توزيع البنود الاستثنائية عمى البنود المكونة لمربح 9-3الجدول رقم 
 التشغيمي قبل البنود الاستثنائية
 7السنة  8السنة  البنود )مميون ل.س(

 (942) (494) تكمفة المبيعات
 (922) (994) مصروفات البيع والتوزيع

 (44) (334) المصروفات الإدارية
 34 32 دخؿ تشغيمي آخر

 (934) (444) مصروفات تشغيمية أخرى
 (4)  انخفاض قيمة الشيرة

 (427) (1,641) الإجمالي

لكف حصة المجموعة مف أرباح الشركات الزميمة تقاس بعد الضريبة، لذلؾ نحف 
بحاجة لحساب الضريبة عمى الربح مف الشركات الزميمة حتى يتسنى لنا حساب 

سوؼ نحسب  94-2الربح التشغيمي قبؿ وبعد الضريبة. في الجدوؿ رقـ 
ضريبة الحدي الضريبة عمى الربح مف الشركات الزميمة وذلؾ باستخداـ معدؿ ال

 خلاؿ السنوات محؿ الدراسة. Xلممجموعة 
 من أرباح الشركات الزميمة X: حصة المجموعة 10-3الجدول رقم 

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  البنود )مميون ليرة(

 %32 %32 %33 %33 %24 %24 معدل الضريبة الحدي

حصة من أرباح الشركات 
 الضريبةالزميمة بعد 

324 394 323 32 949 39 

الضريبة عمى الربح من 
 الشركات الزميمة

949 44 44 22 24 32 

حصة من أرباح الشركات 
 الزميمة قبل الضريبة

222 244 233 993 922 943 
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 : الضرائب4الملاحظة
، صنفت ضريبة الدخؿ كبند مستقؿ ضمف بياف Xفي التقرير السنوي لممجموعة 

، فإف ضريبة الدخؿ ترتبط بالبنود التشغيمية بالإضافة إلى  الدخؿ. وكما ىو معموـ
ارتباطيا بالبنود المالية )الدخؿ والمصروفات المالية(. بناءً عميو، يتوجب عمى 
المحمميف تقدير كؿ مف الضرائب عمى الدخؿ التشغيمي وصافي المصروفات 

الية. وىذا التقدير يعتمد عمى افتراضات متعددة، إلا أنو يتوجب عمى المحمؿ الم
أف يختار بيف استخداـ معدؿ الضريبة الحقيقي أو معدؿ الضريبة الحدي. وطالما 

كبير بما يكفي لتغطية صافي  Xأف الدخؿ الخاضع لمضريبة بالنسبة لممجموعة 
دي يبدو الخيار الأفضؿ. لكف المصروفات المالية، لذلؾ فإف معدؿ الضريبة الح

. Xىناؾ الكثير مف الأمور الواجب أخذىا بعيف الاعتبار في حالة المجموعة 
أولًا، ربما تكوف الشركة قد اقترضت في دوؿ ذات معدلات ضريبية مختمفة عف 

. ثانياً، إف البنود المالية تتضمف كافة Xمعدؿ الضريبة المحمي لممجموعة 
 لية ولا تقتصر عمى دخؿ أو مصروؼ الفائدة.الدخوؿ والمصروفات الما

يبيف الدخؿ المالي والمصروفات المالية، حيث أف بنوداً  99-2إف الجدوؿ رقـ 
محاسبية مثؿ التوزيعات، ومكاسب وخسائر فروقات أسعار الصرؼ، وتعديلات 
القيمة العادلة، وانخفاض قيمة الأصوؿ المالية ودخؿ ومصروفات مالية أخرى 

أنيا بنود مالية. إلا أف الإيضاحات المرفقة بالبيانات المالية مصنفة عمى 
لا تفصح فيما إذا كانت مثؿ ىذه البنود المالية خاضعة لمضريبة أـ  Xلممجموعة 

لا، كما أنيا لا تفصح عف المعدؿ الضريبي المطبؽ عمى تمؾ البنود في حاؿ 
البيانات المالية لا كانت خاضعة لمضريبة. ولابد مف الإشارة إلى أنو في حاؿ أف 

توفر معمومات حوؿ المعدؿ الضريبي، فإننا نستخدـ معدؿ الضريبة الحدي عند 
 تقدير الوفر الضريبي.
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 X: الدخل والمصروفات المالية لممجموعة 11-3الجدول رقم 
 الدخل المالي                

السنة  8السنة  (يرةالبنود )مميون ل
7 

 934 344 دخؿ الفائدة
 94 39 توزيعات الأوراؽ المالية

  224 تعديلات القيمة العادلة للأدوات المالية
 22  مكاسب فروقات أسعار الصرؼ

مكاسب محققة مف التصرؼ بالشركات الزميمة والأوراؽ 
 المالية

934 42 

 239 243 العائد المتوقع عمى أصوؿ خطة المنافع المحددة
 32 24 دخؿ مالي آخر

 651 1,310 الإجمالي
 المصروفات المالية                
 9,343 3,422 مصروؼ الفائدة

 42  تعديلات القيمة العادلة للأدوات المالية
  9,223 خسائر فروقات أسعار الصرؼ

 34 2 خسائر محققة مف التصرؼ بالأوراؽ المالية
 4 2 انخفاض قيمة الأصوؿ المالية
 232 244 خطط المنافع المحددة تكمفة الفائدة عمى الالتزامات،
 22  خسارة في أدوات مالية أخرى

 942 432 مصروفات مالية أخرى
 1,852 4,766 الإجمالي



144 
 

أما بالنسبة للأصوؿ الضريبية المؤجمة، فإنيا تنجـ بشكؿ عاـ عف الخسارة 
الضريبية المرحمة للأعواـ القادمة أو عف الأصوؿ )الالتزامات( المعترؼ بيا في 
 Xالميزانية بقيمة أدنى أو أعمى عما ىي عميو لأغراض ضريبية. لكف المجموعة 

تحديد فيما إذا كانت الخسارة لا تقدـ المعمومات اللازمة لتمكيف المحمؿ مف 
الضريبية المرحمة مرتبطة بالعمميات أو بالتمويؿ. في معظـ الحالات، فإف 
الأصوؿ الضريبية مرتبطة بشكؿ مباشر بالعمميات حتى ولو كانت الخسارة 

 الضريبية ناجمة عف أنشطة مالية كخسائر التصرؼ بالأوراؽ المالية مثلًا.
مؤجمة تعالج بنفس الطريقة كبنود تشغيمية، حيث أنيا كذلؾ الالتزامات الضريبية ال

 تظير كنتيجة لمفروقات المؤقتة بيف القيـ الدفترية والقيـ الضريبية.
 : النقد ومعادلات النقد5الملاحظة

تحتاج الشركات إلى نقدية تشغيمية التي يمكف استخداميا لتمويؿ الاستثمارات 
لا  Xر غير متوقعة. إف المجموعة القادمة أو لتكويف المخزوف أو لدفع فواتي

تفصح عف النقدية المطموبة لتمويؿ العمميات، وتعالج النقد ومعادلات النقد عمى 
أنيا نقدية زائدة عند تحديد رأس ماليا المستثمر. وىذا يشير إلى أف بند النقد 

 ومعادلات النقد يجب أف يعالج كنقدية زائدة.  
تبيف بأنو يبقى في نياية السنة  Xلممجموعة  إف دراسة بند النقد ومعادلات النقد

)الربع الرابع( أقؿ عما ىو عميو في بقية فترات السنة. وىذا يشير إلى أف النقد 
ومعادلات النقد في نياية السنة غير مستثمرة في أصوؿ تشغيمية خلاؿ السنة 

السنة  المالية. وبالتالي، يبدو مف المعقوؿ تصنيؼ النقد ومعادلات النقد في نياية
 عمى أنيا نقدية زائدة.  

 : الذمم المدينة التجارية والذمم المدينة الأخرى6الملاحظة
يتضمف الذمـ المدينة كما تظير في التقرير السنوي  93-2إف الجدوؿ رقـ 

 عف السنة الثامنة. Xلممجموعة 
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إيضاح  – 8عن السنة  X: التقرير السنوي لممجموعة 12-3الجدول رقم 
 حول الذمم المدينة

 الذمم المدينة          
 7السنة  8السنة  (يرةالبنود )مميون ل

 4,249 4,244 الذمـ المدينة التجارية
 9,422 2,442 ذمـ مدينة أخرى

 2,244 4,444 إجمالي الذمـ المدينة المتداولة
 9,424 9,242 الذمـ المدينة غير المتداولة
 9,270 11,171 الإجمالي

الذمـ المدينة التجارية تتألؼ مف مبيعات عمى الحساب، بالإضافة إلى قروض 
 قصيرة الأجؿ لمزبائف.

الذمـ المدينة الأخرى تتألؼ مف مستحقات الضريبة عمى القيمة المضافة 
(VAT وقروض لمشركات الزميمة، وفوائد دائنة تحت التحصيؿ و حسابات ،)

 مالية أخرى تحت التحصيؿ.
 المدينة غير المتداولة تتكوف بشكؿ رئيسي مف القروض التجارية.  الذمـ 

تصنؼ القروض التجارية  Xمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ بأف المجموعة 
عمى أنيا بنود تشغيمية. وىذا يشير إلى أف الفائدة عمى ىذه القروض يجب أف 
يعترؼ بيا عمى أنيا دخؿ تشغيمي. لكف المعمومات المتعمقة بتمؾ الفوائد غير 

 مفصح عنيا في التقرير السنوي.
افة إف الذمـ المدينة الأخرى تتألؼ مف مستحقات الضريبة عمى القيمة المض

(VAT وقروض لمشركات الزميمة، وفوائد دائنة تحت التحصيؿ و حسابات ،)
مالية أخرى تحت التحصيؿ. ففي حيف أف مستحقات الضريبة عمى القيمة 
المضافة تعتبر عمى أنيا جزء مف العمميات، إلا أف البنود الأخرى )قروض 
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رى تحت لمشركات الزميمة، وفوائد دائنة تحت التحصيؿ و حسابات مالية أخ
التحصيؿ( مف المحتمؿ أف تكوف معالجة عمى أنيا تحمؿ فائدة )أي أنيا بنود 
مالية(. لكف بدوف وجود إيضاحات إضافية حوؿ الذمـ المدينة الأخرى، فإنو مف 

( عف بقية VATغير الممكف فصؿ مستحقات الضريبة عمى القيمة المضافة )
عالجنا الذمـ المدينة الأخرى في  البنود المكونة لمذمـ المدينة الأخرى. لذلؾ فقد

 مثالنا عمى أنيا أصوؿ تشغيمية.
 : الالتزامات الأخرى 7الملاحظة

 VATيتألؼ البند المحاسبي "الالتزامات الأخرى" مف ضريبة القيمة المضافة 
المستحقة الدفع، الرواتب والأجور المستحقة، وفوائد مستحقة الدفع، والقيمة العادلة 
لأدوات التحوط، والالتزامات المتعمقة بتممؾ منشآت، ومبالغ مستحقة لمشركات 

 (.92-2الزميمة، ودخؿ مؤجؿ وأخرى )انظر إلى الجدوؿ رقـ 
لتحوط عمى أنيا التزامات تصنؼ الفوائد المستحقة الدفع والقيمة العادلة لأدوات ا

مالية )أي أنيا ضمف فئة الديوف بفائدة(. أما الالتزامات الأخرى المتبقية تصنؼ 
 عمى أنيا بنود تشغيمية.

 : أصول والتزامات خطة منافع التقاعد8الملاحظة
ترتبط خطط منافع التقاعد بخطط المنافع المحددة. ىذه الخطط تحمؿ المجموعة 

X  المخاطر المتعمقة بالتطورات المستقبمية لمتضخـ، ومعدلات الفائدة، ونسبة
 الوفيات والعجز.
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إيضاح حول الالتزامات  – X: التقرير السنوي لممجموعة 13-3الجدول رقم 
 الأخرى

 الالتزامات الأخرى          
 7السنة  8السنة  (يرةالبنود )مميون ل

 34 342 التزامات غير متداولة
 2,499 4,442 التزامات متداولة

 5,631 10,168 الإجمالي
 

 9,334 9,422 المستحقة الدفع VATضريبة القيمة المضافة 
 434 9,424 الرواتب والأجور المستحقة

 239 439 فوائد مستحقة الدفع
 442 3,232 القيمة العادلة لأدوات التحوط

 44 392 الالتزامات المتعمقة بتممؾ منشآت
 3 3 مبالغ مستحقة لمشركات الزميمة

 929 9,923 دخؿ مؤجؿ
 9,222 9,434 أخرى

 5,631 10,168 الإجمالي

مثالياً، إذا كانت خطط المنافع ممولة بالكامؿ، فإف صافي الالتزامات )القيمة 
الحالية لمخطط المثبتة مطروحاً منيا القيمة الحالية لأصوؿ الخطة( يجب أف 
تساوي الصفر. وبما أف أصوؿ خطة المنافع ىي السبيؿ لتمويؿ التزامات التقاعد 

لتزامات بفائدة )مخصومة إلى القيمة ، والتزامات التقاعد ىذه تعتبر اXلممجموعة 
الحالية(، لذلؾ فإنو مف المنطقي أف نعالج أصوؿ والتزامات خطة المنافع عمى 

 أنيا أنشطة تمويمية. 
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 : أصول محتفظ بيا لأغراض البيع9الملاحظة
تصنؼ الأصوؿ المحتفظ بيا لغرض البيع والالتزامات المرتبطة  Xإف المجموعة 

لميزانية. وعند إعداد البيانات المالية لأغراض التحميؿ، فقد بيا كبنود مستقمة في ا
صنفنا الأصوؿ المحتفظ بيا لغرض البيع عمى أنيا بند مالي، حيث أف التصرؼ 
بتمؾ الأصوؿ سوؼ يخفض مف حاجة المجموعة للاقتراض )أو يزيد النقد 

البيع  ومعادلات النقد(. بناءً عميو، فإننا نستبعد الأصوؿ المحتفظ بيا لأغراض
والالتزامات المرتبطة بيا مف العمميات ونعالجيا عمى أنيا جزء مف الأنشطة 

 التمويمية.

  Xرأس المال المستثمر لممجموعة 
يتضمف رأس الماؿ المستثمر المعمف  94-2لأغراض المقارنة فإف الجدوؿ رقـ 

في السنة الثامنة بالمقارنة مع حسابنا لرأس الماؿ  Xعنو مف قبؿ المجموعة 
المستثمر بالنسبة لنفس السنة. كما ىو ملاحظ مف الجدوؿ فإف رأس الماؿ 

أعمى مما ىو عميو وفقاً لحساباتنا. تقريباً  Xالمستثمر وفقاً لحسابات المجموعة 
 ىناؾ ثلاث بنود محاسبية تفسر الاختلاؼ5

 الضريبة المؤجمة. (9
 ينة الأخرى.الذمـ المد (3
 المخصصات.  (2

تستبعد الأصوؿ الضريبية المؤجمة مف رأس الماؿ المستثمر  Xالمجموعة  (9
الأصوؿ الضريبية المؤجمة عمى أنيا أصوؿ وفقاً لحسابنا اعتبرنا بينما 

تشغيمية. علاوة عمى ذلؾ، فإف المجموعة لا تعالج الالتزامات الضريبية 
لتزامات تشغيمية. وتفسير ىذه عمى أنيا االمؤجمة كما عولجت مف قبمنا 

تعتبر الأصوؿ والالتزامات الضريبية  Xالاختلافات يعود إلى أف المجموعة 
المؤجمة وكأنيا معادلات حقوؽ ممكية، وذلؾ عمى اعتبار أنو لف يتوجب 



149 
 

نما  دفعيا أبداً، وبالتالي يجب أف لا ينظر إلييا عمى أنيا أصؿ أو التزاـ وا 
 كمعادؿ لحقوؽ الممكية. 

قد أشرنا سابقاً بأننا لـ نحصؿ عمى المعمومات الضرورية التي تساعدنا في ل (3
تقسيـ بنود حساب الذمـ المدينة الأخرى إلى بنود تشغيمية وتمويمية. ووفقاً 

( 4، فإف القروض الممنوحة لمشركات الزميمة والبالغة )Xلحساب المجموعة 
( مميوف 9,424البالغ )مميوف ليرة، وكذلؾ دخؿ الفائدة عمى الذمـ المدينة و 

ليرة، قد تـ استبعادىما مف حساب الذمـ المدينة الأخرى. أما بالنسبة لحسابنا 
لرأس الماؿ المستثمر، فإننا لـ نستبعد تمؾ الأصوؿ مف الذمـ المدينة 

 الأخرى. 
تستبعد المخصصات المتعمقة بإعادة الييكمة مف الالتزامات  Xالمجموعة  (2

التشغيمية. ومف الناحية التحميمية، فإف السؤاؿ المطروح يتمثؿ في اختلاؼ 
معالجة بند إعادة الييكمة عف البنود الأخرى لممخصصات مثؿ التزامات 

 الكفالة والدعاوى القضائية ..... الخ.
، فإف إعادة صياغة البيان ات المالية لأغراض التحميؿ قد تكوف مف المياـ بالعموـ

الصعبة. فكما ىو مبيف في المثاؿ السابؽ، فإف رأس الماؿ المستثمر )والفصؿ 
( وبيف صافي المصروفات المالية NOPATبيف الأرباح التشغيمية بعد الضريبة )

بعد الضريبة( قد يكوف مختمفاً وذلؾ اعتماداً عمى الافتراضات الأساسية 
فقد كانت الإيضاحات  Xخدمة في عممية الحساب. وفي حالة المجموعة المست

مفصمة تقريباً، لكف مثؿ ىذه المعمومات قد لا تكوف متاحة في حالات أخرى، 
وىنا سوؼ يعتمد المحمموف عمى معرفتيـ وخبرتيـ في الحكـ عمى مثؿ ىذه 

 القضايا.
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 Xلممجموعة  المستثمر : رأس المال14-3الجدول رقم 

 8في السنة  Xرأس المال المستثمر لممجموعة 

 (يرةالبنود )مميون ل
 رأس المال المستثمر وفقاً لــــــ

حساب المجموعة  الفروقات
X حسابنا 

 4 942,244 942,244 إجمالي الأصوؿ
 (9,324)  (9,324) الضريبة المؤجمة

 (4)  (4) قروض لمشركات الزميمة
 (9,424)  (9,424) المدينةدخؿ الفائدة عمى الذمـ 

 4 (932) (932) الأوراؽ المالية
 4 (3,322) (3,322) النقد ومعادلات النقد

الأصوؿ المحتفظ بيا لغرض 
 البيع

(943) (943) 4 

 3 (3)  أصوؿ خطة منافع التقاعد
 (2,728) 140,160 137,432 إجمالي الأصول التشغيمية

 4 (2,442) (2,442) الذمـ الدائنة التجارية
إيداعات عمى عبوات قابمة 

 للاسترداد
(9,422) (9,422) 4 

المخصصات، باستثناء إعادة 
 الييكمة

(9,223) (3,922) 442 

 4 (324) (324) الضريبة
 4 (9,923) (9,923) الدخؿ المؤجؿ
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 (42)  (42) التزامات إيجار تمويؿ
 4 (2,233) (2,233) التزامات أخرى

 (4,342) (4,342)  أخرىالتزامات ضريبية 
 10,359 (28,465) (18,106) إجمالي الالتزامات التشغيمية

 7,631 111,695 119,326 رأس المال المستثمر
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 الفصل الثالثأسئمة 
المجالات التحميمية الثلاثة التي تظير فييا أىمية التحميؿ باستخداـ  ما ىي (9

 النسب المالية؟
 التي تواجينا عند تنفيذ تحميؿ السمسمة الزمنية؟ما ىي الصعوبات  (3
  ما ىي الصعوبات التي تواجينا عند تنفيذ تحميؿ القطاعات المشتقة؟ (2
 ما ىي أىمية التمييز بيف الأنشطة التشغيمية والأنشطة التمويمية؟ (4
 ؟NOPATما ىو صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة  (2
  ما ىو تعريؼ رأس الماؿ المستثمر؟ (4
ديات التي يواجييا المحمؿ عند قياس صافي الربح التشغيمي بعد ما التح (2

 ورأس الماؿ المستثمر. NOPATالضريبة 
    حؿ المسألة التالية5 (3

ليكف لديؾ المعمومات التالية العائدة لمكتب الحكيـ خلاؿ الشير الأوؿ لعاـ 
34925 

 (يرةالمبمغ )ألف ل البنود
 444 الإيرادات

 934 المصروفات التشغيمية
 94 الدخؿ المالي 

 24 المصروفات المالية
 44 الضريبة

 بناءً عميو5
 :EBITالربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة  (1

a) 344 يرةألؼ ل. 
b) 334 يرةألؼ ل. 



153 
 

c) 324 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 

 :EBTالربح قبل الضريبة  (2
a) 344 يرةألؼ ل. 
b) 334 يرةألؼ ل. 
c) 324 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 

 الربح الصافي: (3
a) 344 يرةألؼ ل. 
b) 944 يرةألؼ ل. 
c) 944 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 

 :NOPATصافي الربح التشغيمي بعد الضريبة  (4
a) 334 يرةألؼ ل. 
b) 924 يرةألؼ ل. 
c) 44 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 

 صافي المصروفات المالية بعد الضريبة: (5
a) 94 يرةألؼ ل. 
b) 34 يرةألؼ ل. 
c) 93 يرةألؼ ل. 
d) .غير ذلؾ 
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 معدل الضريبة: (6
a) 32.% 
b) 24.% 
c) 22.% 
d)  ذلؾ.غير 

 حؿ المسألة التالية5 (4
 29/93/34925ليكف لديؾ ميزانية شركة الشرؽ كما تظير في 

 31/12/2015ميزانية شركة الشرق في                   

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
  الأصول

 924 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة
 924 إجمالي الأصوؿ غير المتداولة

 943 المخزوف
 34 تحت التحصيؿحسابات 

 32 النقد ومعادلات النقد
 394 إجمالي الأصوؿ المتداولة

 350 إجمالي الأصول
  حقوق الممكية والالتزامات

 344 حقوؽ الممكية
 24 القروض )ديوف بفائدة(

 24 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
 24 القروض )ديوف بفائدة(

 3 مستحقات ضريبية
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 43 الدفعحسابات مستحقة 
 944 إجمالي الالتزامات المتداولة

 350 إجمالي حقوق الممكية والالتزامات

 المطموب:
انطلاقاً مف  29/93/3492حساب رأس الماؿ المستثمر لشركة الشرؽ في 

 النقطتيف التاليتيف5
 رأس الماؿ المستثمر يمثؿ صافي الأصوؿ التشغيمية. (9
 المستخدمة لتمويؿ العمميات.رأس الماؿ المستثمر يمثؿ الأمواؿ  (3
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 الفصلىالرابع
 تحلولىالربحوة

Profitability analysis 
 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 .إدراؾ بنية تحميؿ الربحية 
  تحديد وحساب وتفسير نسب مالية رئيسية مثؿ العائد عمى رأس الماؿ

 وىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر.المستثمر، 
 .معرفة محددات استخداـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .إدراؾ أىمية اتجاه ومستوى النسب المالية الرئيسية 
  إدراؾ أف اختبار الأداء يعتمد نموذجياً عمى المقارنة مع معدؿ العائد

 المطموب أو مع المنافسيف.
 مشترؾ بالإضافة إلى تحميؿ الاتجاه.إعداد تحميؿ الحجـ ال 
 .إدراؾ تأثير الرفع المالي عمى الربحية 
  الضريبة  قياس النسب المالية قبؿالتمييز بيف الحالات التي يتوجب معيا

 بعد الضريبة.وتمؾ الحالات التي تستوجب قياس النسب المالية 
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 تحميل الربحية 
سية في التحميؿ المالي. فالربحية يعتبر قياس ربحية الشركة مف المجالات الرئي

مف المؤشرات اليامة لضماف بقاء الشركة واستمرارىا في المستقبؿ، ولضماف عائد 
ذا كاف مؤشر الربحية في وضع جيد ومستقر، فيذا يدؿ  مقبوؿ لحممة الأسيـ. وا 
عمى قوة اقتصادية ويساعد الشركة في المحافظة عمى علاقات ايجابية مع الزبائف 

ف. كما أف الربحية التاريخية مف العناصر اليامة في تحديد التوقعات والموردي
 والتوجيات المستقبمية لمشركة.

 في ىذا الفصؿ سوؼ نتطرؽ لمموضوعات التالية5
 .قياس الربحية التشغيمية 
 معائد عمى رأس الماؿ المستثمر.تفسيرات بديمة ل 
  .تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
  الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر.تحميؿ ىامش 
 .العائد عمى الممكية 

 قياس الربحية التشغيمية:أولًا_ 
فيما بيف  ىيكؿ تحميؿ الربحية والعلاقات المتداخمة يوضح 9-4الشكؿ رقـ  إف
. في القسـ التالي سوؼ نحدد نسب الربحية ونقدـ لنسب المرتبطة بالعممياتا

يما بينيا. ولابد مف الإشارة إلى أف تحديد نسب توصيفاً لمعلاقات المتداخمة ف
الميزانية(  –الربحية المرتبطة بالعمميات يعتمد عمى البيانات المالية )بياف الدخؿ 

  لأغراض التحميؿ المالي كما وصفت في الفصؿ السابؽ. 
بمثابة المقياس الإجمالي لمربحية  ROICيعتبر العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

التشغيمية. ىذه النسبة تعبر عف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في صافي 
الأصوؿ التشغيمية لمشركة كنسبة مئوية والتي يجب مقارنتيا مع العوائد عمى 



159 
 

استثمارات بديمة ليا نفس درجة المخاطر. ويمكف قياس العائد عمى رأس الماؿ 
 ضريبة كما يمي5المستثمر بعد ال

 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
رأس المال المستثمر( *  / NOPAT)صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

100 
 أما بالنسبة لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر قبؿ الضريبة، فيمكف قياسو كما يمي5

 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
   100رأس المال المستثمر( *  / EBITضريبة )الربح قبل الفائدة وال

إف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر مف النسب اليامة. فعند تقييـ الشركات، إذا 
كاف معدؿ العائد أعمى فيذا يؤدي إلى قيمة تقديرية أعمى لمشركة. أما عند 
التحميؿ الائتماني لغرض الإقراض، فكمما كاف معدؿ العائد أعمى كمما أدى ذلؾ 
إلى زيادة فرص الشركة في الحصوؿ عمى قروض مف جية، وفي تخفيض تكمفة 

 التمويؿ مف جية أخرى. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
   



165 
 

 نموذج دي بونت –: ىيكل تحميل الربحية 1-4الشكل رقم 
 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

 
 

 WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال                            ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر          
 
 
 

 معددل دوران رأس المال المستثمر                                           ىامش الربح         
 
 
 الإيراد  الإنتاج  التسويق  التوزيع  الادارة  الإطفاء والاستيلاك         
 
 

        
 المتداولة   المخزون   الذمم المدينة   النقدية التشغيمية   الالتزامات التشغيميةالأصول غير        

 
  

   المستثمرينالرفع المالي   معدل العائد المطموب من قبل الدائنين   معدل العائد المطموب من قبل                
 
  

 نمو السوق   حجم السوق   الحصة السوقية   السعر                     
 

                  
 الحافة التنافسية لمشركة                                        
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مثاؿ رقمي بسيط لتوضيح كيفية حساب العائد عمى رأس الماؿ  فيما يمي
 المستثمر )بعد الضريبة(5

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
 344 الإيرادات

 (44) المصروفات التشغيمية
 EBIT 110الأرباح قبل الفائدة والضريبة 

 EBIT (22)الضريبة عمى 
 NOPAT 77صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

 (94) صافي المصروفات المالية
 2 الوفر الضريبي )ناجـ عف التمويؿ بالاقتراض(
 (7) صافي المصروفات المالية بعد الضريبة

الصافية )الأرباح التشغيمية بعد الضريبة +  الأرباح
 صافي المصروفات المالية بعد الضريبة(

70 

 
 550 رأس المال المستثمر )صافي الأصول التشغيمية(

 244 إجمالي الأصوؿ
 (24) النقد ومعادلات النقد

 (944) حسابات مستحقة الدفع والمستحقات الضريبية 
 550 التشغيمية( رأس المال المستثمر )صافي الأصول

  )مصادر التمويل( رأس المال المستثمر
 444 حقوؽ الممكية

 944 القروض )غير متداولة(
 944 القروض )متداولة(
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 (24) النقد ومعادلات النقد
 550 رأس المال المستثمر )مصادر التمويل(

 %94=  944( * 224 / 22العائد عمى رأس الماؿ المستثمر = )
( 944( ليرة مقابؿ كؿ )94الشركة قادرة عمى توليد عائد قدره ) ىذا يدؿ عمى أف

 ليرة مستثمرة في العمميات.
فيما يمي سنقوـ بحساب معدؿ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر بالنسبة لممجموعة 

X  9-4الجدوؿ رقـ بخلاؿ السنوات الخمس الماضية. نتائج الحساب ممخصة. 
 X: العائد عمى رأس المال المستثمر لممجموعة 1-4الجدول رقم 

العائد عمى رأس المال 
 المستثمر

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة 
2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2% 

لابد مف الإشارة إلى أننا قد اعتمدنا في الحساب عمى البيانات المالية )بياف 
التحميؿ المالي التي تمت مناقشتيا في الفصؿ السابؽ. الدخؿ والميزانية( لأغراض 

 كما اعتمدنا في العمميات الحسابية عمى متوسط رأس الماؿ المستثمر.
عند تفسير العائد عمى رأس الماؿ المستثمر والنسب الرئيسية الأخرى، فإنو مف 

 الميـ تناوؿ القضايا التالية5
 .ائدمستوى الع (9
 عبر الزمف.  النمو في العائد (3

 ائد:تقييم مستوى الع (1
عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر، فإنو مف الميـ تحديد فيما إذا كاف 

 العائد عند مستوى مقبوؿ أـ لا. ىناؾ أسموبيف لتحديد ذلؾ5
  تقدير معدؿ العائد المطموب )المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ– 

WACC.) 
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 .)المقارنة مع المنافسيف )اختبار الأداء 
يمكف أف نلاحظ مف خلاؿ الميزانية المعدة لأغراض التحميؿ المالي بأف رأس 
الماؿ المستثمر يتألؼ مف صافي الأصوؿ التشغيمية أو صافي الديوف بفائدة 
مضافاً ليا حقوؽ حممة الأسيـ. ولكي نتمكف مف تقدير تكمفة رأس الماؿ التي 

 مف الضروري أف نعرؼ5تعكس العائد المطموب عمى رأس الماؿ المستثمر، فإنو 
 .صافي الديوف بفائدة 
 .حقوؽ حممة الأسيـ 
 .معدؿ الفائدة عمى الديوف بعد الضريبة 
 .معدؿ العائد المطموب مف قبؿ حممة الأسيـ 

يدعى إجمالي معدؿ العائد المطموب بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
(WACC5والذي يمكف حسابو كالآتي ) 

 ( = WACCرأس المال )المتوسط المرجح لتكمفة 
)القيمة السوقية لصافي الديوف بفائدة +  /القيمة السوقية لصافي الديوف بفائدة [

 -9* معدؿ الفائدة عمى صافي الديوف بفائدة * ) ]القيمة السوقية لحقوؽ الممكية(
)القيمة السوقية لصافي  /القيمة السوقية لحقوؽ الممكية [معدؿ الضريبة( + 

* معدؿ العائد المطموب مف قبؿ  ]الديوف بفائدة + القيمة السوقية لحقوؽ الممكية(
 حممة الأسيـ

لابد مف الإشارة إلى أف الفصؿ التاسع يتضمف مناقشة لكيفية حساب المتوسط 
المرجح لتكمفة رأس الماؿ بالتفصيؿ. إف اقتطاع المتوسط المرجح لتكمفة رأس 

مف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يمثؿ القيمة الاقتصادية المضافة الماؿ 
EVA ،وكما ذكرنا سابقاً، فإف القيمة الاقتصادية المضافة تعني الأرباح الزائدة .

 أو الريع الاقتصادي أو الربح الاقتصادي.
  



164 
 

 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال( *  –)العائد عمى رأس المال المستثمر 

 رأس المال المستثمر 
يمثؿ المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ العائد المتوقع عمى رأس الماؿ 

أكبر مف المتوسط  ROICالمستثمر. فإذا كاف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
يمة ، فإف الشركة تخمؽ عائداً زائداً أو قWACCالمرجح لتكمفة رأس الماؿ 

اقتصادية مضافة )قيمة لحممة الأسيـ(. فالربح المحاسبي )الربح التشغيمي( لا 
يعني بالضرورة خمؽ قيمة. ولكي يخمؽ ىذه القيمة، فإف الربح المحاسبي المقاس 

يجب أف يتجاوز تكمفة رأس الماؿ  ROICكنسبة مئوية مف رأس الماؿ المستثمر 
WACC. 

 WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا افترضنا بأف
%( خلاؿ السنوات الخمس الماضية. ىذا يعني بأف 3) Xبالنسبة لممجموعة 

المجموعة لـ تخمؽ قيمة لحممة أسيميا إلا في السنة السابعة فقط، حيث بمغ 
%( وىو أكبر مف المتوسط 3.3العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في تمؾ السنة )

 %(.3رأس الماؿ الذي افترضناه )المرجح لتكمفة 
الطريقة البديمة لتقدير مستوى العائد عمى رأس الماؿ المستثمر تتمثؿ بمقارنتو مع 
أداء المنافسيف. مثؿ ىذه المقارنة تدعى بتحميؿ القطاعات المشتقة وبالتالي يجب 
 أف يؤخذ بالحسباف القضايا المتعمقة بتحميؿ القطاعات المشتقة والمشار إلييا في

 مقدمة الجزء الثاني مف ىذا الكتاب.
لتوضيح كيفية تنفيذ تحميؿ القطاعات المشتقة، سوؼ نقوـ بالمقارنة بيف 

يتضمف العائد عمى رأس الماؿ  3-4. إف الجدوؿ رقـ Yوالمجموعة  Xالمجموعة 
 .Yمقارنة مع المجموعة  Xالمستثمر لممجموعة 
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 X: مقارنة العائد عمى رأس المال المستثمر بين المجموعتين 2-4الجدول رقم 
 &Y 

العائد عمى رأس المال 
 ROIC المستثمر

السنة 
4 

السنة  6السنة  5السنة 
7 

السنة 
8 

 X 2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2%في المجموعة 
 Y 93% 92.3% 94.2% 92% 4.2%في المجموعة 

تركز كؿ مف الشركتيف عمى إنتاج وبيع المشروبات، والشركتيف ضمف الخمس 
 الكبار عمى مستوى العالـ في قطاع المشروبات، وبالتالي فإنيما قابمتاف لممقارنة. 

تمكنت في السنة الثامنة فقط مف تحقيؽ عائد عمى رأس الماؿ  Xإف المجموعة 
وبالتالي، فإف مستوى الربحية . Yيتجاوز العائد في المجموعة  ROIC المستثمر

 خلاؿ الفترة محؿ الدراسة. Yأقؿ بالمقارنة مع المجموعة  Xلممجموعة 
يبيف بأف ىذه  X & Yولابد مف التنويو إلى أف مقارنة الربحية بيف المجموعتيف 

الطريقة مناسبة أيضاً في تحديد الممارسة المثمى. حيث أف بعض الشركات 
ثارة أفكار جديدة عف تستغؿ الفرصة وتستفيد مف ا لمقارنة في جمع المعمومات وا 

 طريؽ تحميؿ قدرة المنافسيف عمى خمؽ القيمة. 
 في النسب المالية: اتجاه التطورتقييم  (2

القضية الثانية الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ 
المستثمر والنسب المالية الرئيسية الأخرى تتمثؿ في تحديد فيما إذا كانت النسبة 
تتطور بشكؿ مقبوؿ عبر الزمف. مثؿ ىذا التقييـ يمكف تنفيذه عف طريؽ قياس 

الذي  3-4العودة إلى الجدوؿ رقـ تطور النسبة بالمقارنة مع شركات أخرى. ب
يتضمف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر خلاؿ الخمس سنوات الماضية بالنسبة 

بشكؿ عاـ أكثر ربحية  Y، يمكف أف نلاحظ بأف المجموعة X  &Yلممجموعتيف 
تعاني مف تناقص في العائد عمى رأس الماؿ  Y. لكف المجموعة Xمف المجموعة 
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تمكنت مف تحسيف العائد خلاؿ الفترة محؿ الدراسة.  Xوعة المستثمر بينما المجم
تجاوز  Xوفي السنة الثامنة، فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 

بشكؿ عاـ أقؿ بالمقارنة  X. باختصار، فإف ربحية المجموعة Yالعائد لممجموعة 
تحسيف  قادرة عمى X، لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ فإف المجموعة Yمع المجموعة 

 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر عبر الزمف. 
بالنسبة لمشركات المدرجة بالبورصة حيث أف القيمة السوقية لمشركة معروفة، فإنو 
مف الممكف حساب التوقع الضمني لتطور الربحية. ىذا النوع مف التحميؿ يزود 

لمشركة مف وجية  الإدارة بدليؿ يمكف الاسترشاد بو فيما يتعمؽ بالربحية المستقبمية
نظر السوؽ. وىذه الطريقة موضحة بالاعتماد عمى التقرير السنوي والقيمة 

. ولحساب العائد الضمني عمى رأس الماؿ المستثمر، فقد Xالسوقية لممجموعة 
 كالآتيEVA 5اعتمدنا عمى نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية = 
المتوسط  –)العائد عمى رأس الماؿ المستثمر [لحقوؽ الممكية + القيمة الدفترية 

)المتوسط المرجح لتكمفة  / ]المرجح لتكمفة رأس الماؿ( * رأس الماؿ المستثمر
 النمو في القيمة الاقتصادية المضافة( –رأس الماؿ 

كما ىو مبيف أعلاه، فإف القيمة السوقية لحقوؽ الممكية لا يمكف أف تزيد عمى 
القيمة الدفترية إلا إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة أكبر مف الصفر أي أف 
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر أكبر مف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ. 

، فإف العائد WACCب ثابت وبافتراض معدؿ نمو ثابت ومعدؿ عائد مطمو 
 الضمني )المستقبمي( عمى رأس الماؿ المستثمر يمكف أف يحسب كالآتي5
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 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
القيمة الدفترية لحقوق الممكية( *  –)القيمة السوقية لحقوق الممكية [[

 ]النمو في القيمة الاقتصادية المضافة( –)المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
 المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال+  ]رأس المال المستثمر /

 مثال توضيحي:
 X5إذا توافرت لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بالمجموعة 

  5يرةمميوف ل 22.3القيمة السوقية لحقوؽ الممكية. 
  5يرةمميوف ل 22.2القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية. 
  5يرةمميوف ل 999.2رأس الماؿ المستثمر. 

ذا افترضنا بأف معدؿ النمو بيف صفر و  %، وأف معدؿ العائد المطموب 2وا 
WACC  بناءً عمى الافتراضات السابقة، سوؼ نقوـ بحساب 4% إلى 3بيف .%

 .Xالتوقعات الضمنية لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 
. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ النمو 2-4رقـ  إف النتائج مبينة في الجدوؿ

أف  X%، فإف السوؽ تتوقع لممجموعة WACC 3% ومعدؿ العائد المطموب 3
%. وبالتالي، فإنو مع عائد عمى 2.4تحقؽ عائداً عمى رأس الماؿ المستثمر يبمغ 

 22.3%، فإف القيمة السوقية لحقوؽ الممكية تبمغ 2.4رأس الماؿ المستثمر يبمغ 
، فإف التوقعات الضمنية لمعائد عمى 2-4مميوف ليرة. وكما يظير في الجدوؿ رقـ 

 %.3.4% و 2.3يتراوح بيف  Xرأس الماؿ المستثمر لممجموعة 
: التوقعات الضمنية لمعائد عمى رأس المال المستثمر 3-4الجدول رقم 
  Xلممجموعة 

 WACCمعدل العائد المطموب  
8% 8.5% 9% 

 %3.3 %3.2 %2.3 %0 معدل النمو
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1% 2.4% 3.2% 3.3% 
2% 2.4% 3.4% 3.4% 
3% 2.4% 3.4% 3.4% 

بالإضافة إلى ذلؾ، فلابد مف مقارنة العائد المتوقع عمى رأس الماؿ المستثمر مف 
منظور السوؽ مع متوسط العائد المحقؽ خلاؿ السنوات الخمس الماضية )مف 

%. ومف خلاؿ ىذه المقارنة نلاحظ بأف العائد 4.2( والبالغ 3إلى السنة  4السنة 
ه متزايد. وقد كاف العائد عمى في اتجا Xعمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 

%، وبالتالي، وحسب توقعات 2.2رأس الماؿ المستثمر في السنة المالية الأخيرة 
السوؽ ىناؾ تحسف طفيؼ في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في السنوات 

مماثمة تقريباً لقيمتيا الدفترية،  Xالقادمة. وطالما أف القيمة السوقية لممجموعة 
لنمو مف أىمية تذكر. وىذا يفسر عدـ وجود انحرافات في التوقعات فميس لمعدؿ ا

 الضمنية لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر عند معدلات مختمفة لمنمو.  
بناءً عميو، فقد يكوف مف المفيد بالنسبة لممحمميف القياـ بتقدير العائد الضمني لما 

بؿ. وفي حالة لو مف أىمية في توضيح التوقعات حوؿ الربحية في المستق
، فإنو يتوجب عمى المحمؿ أف يقدر فيما إذا كانت المجموعة قادرة Xالمجموعة 

% 2.2مف  ROICفي المستقبؿ عمى تحسيف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 %(.3.4 -% 2.3إلى )

 :تفسيرات بديمة لمعائد عمى رأس المال المستثمرثانياً_  
ستثمر، فإنو مف الميـ إدراؾ وفيـ المعمومات عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ الم

التي يمكف استنتاجيا مف النسبة )نسبة العائد(. يرى الكثير مف المحمميف بأف 
التحسف الكبير والإيجابي في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يمكف أف يكوف 

يكوف  عاملًا جاذباً، وذلؾ لأنو يشير إلى زيادة خمؽ القيمة في الشركة. وغالباً ما
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ذلؾ صحيحاً، لكف ىناؾ بعض الاعتبارات الواجب أخذىا بالحسباف عند تفسير 
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف العائد عمى رأس الماؿ 

 يتأثر بما يميROIC 5المستثمر 
 الاختلافات في السياسات المحاسبية. (9
 متوسط عمر الأصوؿ. (3
 يمية.الاختلافات في المخاطر التشغ (2
 دورة حياة المنتج. (4

 الاختلافات في السياسات المحاسبية: (1
إنو مف الميـ أف لا تختمؼ السياسات المحاسبية عبر الزمف )تحميؿ السمسمة 
الزمنية( وعبر الشركات )تحميؿ القطاعات المشتقة(. فعند ثبات السياسات 

الزمف وعبر المحاسبية، فإف التغيرات في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر عبر 
نما تعزى إلى التغيرات  الشركات لا تعزى إلى التغيرات في السياسات المحاسبية وا 

 في ربحية العمميات.
وفي ىذا السياؽ، يتوجب عمى المحمؿ فحص جودة البيانات المتاحة لمتحميؿ 

 وتحديد أثر التغيرات في السياسات المحاسبية.
 متوسط عمر الأصول: (2

عمى أنو نسبة مالية لقياس  IRRدـ معدؿ العائد الداخمي في النظرية المالية يستخ
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر. حيث أف معدؿ العائد الداخمي يبيف توقعات 
المستثمريف لمتوسط الربح السنوي )معبر عنو بنسبة مئوية( خلاؿ عمر المشروع. 

كافة ، فإف يتوجب عمى المحمؿ تقدير IRRولكي نحسب معدؿ العائد الداخمي 
 IRRالتدفقات النقدية المستقبمية. ولتوضيح كيفية حساب معدؿ العائد الداخمي 

 يمكف أف نضرب المثاؿ التالي5
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إذا افترضنا أف مستثمر يرغب بالاستثمار في مشروع لممحركات المدارة بطاقة 
( مميوف ليرة، والعمر المتوقع 944الرياح، وأف التكمفة الإجمالية للاستثمار )

( سنة. وعمى افتراض أنو قد تـ تقدير التدفقات النقدية المستقبمية 34)لممشروع 
( مميوف ليرة سنوياً. بالاعتماد عمى البيانات السابقة، فإنو مف 99.22بمبمغ )

% )تـ تقدير معدؿ العائد 94بػػػ  IRRالممكف تقدير معدؿ العائد الداخمي 
لقيمة الحالية لمتدفقات الداخمي بالاعتماد عمى أنو المعدؿ الذي يجعؿ صافي ا

النقدية تساوي الصفر(. بالتالي، فإف الاستثمار سوؼ يعطي في كؿ سنة مف 
 %. 94سنوات المشروع العشريف عائداً سنوياً بنسبة 

يمثؿ المعادؿ المحاسبي لمعدؿ  ROICإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
لعائد عمى رأس الماؿ . وعممياً، غالباً ما يتـ استخداـ اIRRالعائد الداخمي 

يعتمد عمى التوقعات  IRR، وذلؾ لأف معدؿ العائد الداخمي ROICالمستثمر 
يعتمد عمى أرقاـ محققة  ROICوالتقديرات بينما العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

ذا استخدمنا المعمومات المذكورة  مما يجعؿ النسبة أكثر موثوقية وأسيؿ لمتقدير. وا 
شروع المحركات المدارة بطاقة الرياح، فإنو مف الممكف تقدير أعلاه والمتعمقة بم

الذي يكافئ معدؿ العائد  ROICالمعدؿ السنوي لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 (.4-4)الجدوؿ رقـ  IRRالداخمي 

 IRR: تقدير معدل العائد الداخمي 4-4الجدول رقم 

 1 2 3 4 5 
صافي  السنة

التدفق 
النقدي 
 الداخل

 (2-1) الاستيلاك
 الربح قبل

 الفائدة والضريبة
EBIT 

(4-2) 
رأس المال 
 المستثمر

 )نياية السنة(

(3/4) 
ROIC = 

IRR 

4    944  
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9 99.22 9.2 94 43 94% 
3 99.22 9.4 4.3 44 94% 
2 99.22 3.9 4.4 44 94% 
4 99.22 3.2 4.4 43 94% 
2 99.22 3.4 4.3 34 94% 
4 99.22 3.3 3.4 32 94% 
2 99.22 2.9 3.2 32 94% 
3 99.22 2.4 3.2 34 94% 
4 99.22 2.2 3 24 94% 
94 99.22 4.9 2.4 23 94% 
99 99.22 4.2 2.3 43 94% 
93 99.22 2 4.3 42 94% 
92 99.22 2.2 4.2 22 94% 
94 99.22 4 2.2 29 94% 
92 99.22 4.4 2.9 42 94% 
94 99.22 2.2 4.2 22 94% 
92 99.22 3 2.2 34 94% 
93 99.22 3.3 3.4 34 94% 
94 99.22 4.2 3 99 94% 
34 99.22 94.2 9.9 4 94% 

، فإف الاستيلاؾ يجب أف يزداد عبر الزمف. 4-4كما ىو مبيف في الجدوؿ رقـ 
يساوي العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  IRRولضماف أف معدؿ العائد الداخمي 
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ROIC  يجب تبني طريقة الاستيلاؾ المتزايد. لكف في الحقيقة، ولأغراض إعداد
التقارير الخارجية، فإف معظـ الشركات تستخدـ طريقة القسط الثابت في احتساب 
الاستيلاؾ. وبالتالي، فإف الانتقاؿ مف طريقة قسط الاستيلاؾ المتزايد إلى قسط 

الممارسات الفعمية لإعداد الاستيلاؾ الثابت يعطينا صورة أكثر واقعية عف 
التقارير. وباستخداـ طريقة قسط الاستيلاؾ الثابت، فإف العائد عمى رأس الماؿ 

 .2-4يزداد عبر الزمف كما ىو موضح في الجدوؿ رقـ  ROIC  المستثمر
 ROICعمى رأس المال المستثمر : تقدير العائد 5-4الجدول رقم 

 1 2 3 4 5 
صافي  السنة

التدفق 
النقدي 
 الداخل

 (2-1) الاستيلاك
 الربح قبل

 الفائدة والضريبة
EBIT 

(4-2) 
رأس المال 
 المستثمر

 )نياية السنة(

(3/4) 
ROIC  

4    944  
9 99.22 2 4.2 42 4.2% 
3 99.22 2 4.2 44 2.9% 
2 99.22 2 4.2 32 2.2% 
4 99.22 2 4.2 34 2.4% 
2 99.22 2 4.2 22 3.4% 
4 99.22 2 4.2 24 4% 
2 99.22 2 4.2 42 4.4% 
3 99.22 2 4.2 44 94.4% 
4 99.22 2 4.2 22 99.3% 
94 99.22 2 4.2 24 93.2% 



173 
 

99 99.22 2 4.2 42 92.2% 
93 99.22 2 4.2 44 92% 
92 99.22 2 4.2 22 94.4% 
94 99.22 2 4.2 24 94.2% 
92 99.22 2 4.2 32 33.2% 
94 99.22 2 4.2 34 32% 
92 99.22 2 4.2 92 22.2% 
93 99.22 2 4.2 94 42% 
94 99.22 2 4.2 2 42.2% 
34 99.22 2 4.2 4 924.4% 

 ROICمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
، بينما العكس صحيح عند IRRفي بداية المشروع أقؿ مف معدؿ العائد الداخمي 

ذا استبعدنا الفترة الواقعة بيف السنة ) ( حيث أف 94( والسنة )4نياية المشروع. وا 
ضمف ىذه الفترة يعتبر مؤشر مقبوؿ  ROICالعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

لمعدؿ العائد الداخمي، فإف المعمومات المشتقة مف العائد عمى رأس الماؿ 
( وفي 2-9بالنسبة لمفترات الإضافية أي في السنوات ) ROICالمستثمر 
 ( قد تؤدي إلى التضميؿ واتخاذ قرارات غير رشيدة.34-99السنوات )

 الاختلاف في المخاطر التشغيمية: (3
وفقاً لمنظرية الاقتصادية، فإف المستثمريف يطالبوف بتعويض لقاء زيادة المخاطر 

لعائد علاقة طردية، حيث كمما ازدادت التي يتحممونيا. فالعلاقة بيف المخاطر وا
ذا افترضنا عدـ الاعتماد عمى الرفع المالي،  المخاطر كمما ازداد العائد المتوقع. وا 

 يمكف تقدير العائد المتوقع باستخداـ المعادلة التالية5
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العائد المتوقع = معدل العائد الخالي من المخاطرة + معامل بيتا * علاوة 
 المخاطرة 

مؿ بيتا مقياس إحصائي لممخاطر النظامية )المخاطر التشغيمية( حيث أف معا
التي تتعمؽ بأحداث وأخبار ذات أىمية وتأثير عمى جميع الشركات، أي أف 
المخاطر النظامية تتميز بالعمومية والشمولية حيث أف تأثيرىا يشمؿ معظـ 

 قطاعات السوؽ ولا ينحصر بشركة أو استثمار ما.
ذا افترضنا بأف الم خاطر التشغيمية قد حددت بشكؿ ملائـ ومقبوؿ ضمف وا 

قطاعات السوؽ المختمفة، فإنو يصبح مف الممكف حساب العائد المتوقع بالنسبة 
لأي شركة ضمف قطاع ما. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ العائد الخالي مف 

%(، ومعامؿ بيتا بالنسبة لمقطاع الذي 4.2%( وعلاوة المخاطرة )4المخاطرة )
(. وفقاً للافتراضات السابقة، فإف العائد المتوقع يبمغ 4.24نتمي إليو الشركة )ت
%(. في الفصؿ التاسع )تكمفة رأس الماؿ(، سوؼ نناقش بالتفصيؿ منيجية 2.4)

 تقدير معدؿ العائد المطموب.
بناءً عميو، فإف العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف مرتبط بالقطاع. عمى سبيؿ 

معدؿ العائد الذي يطمبو المستثمر في قطاع توزيع النفط والغاز المثاؿ، فإف 
(، بينما قد يصؿ إلى 4.23% )عمى افتراض معامؿ بيتا 4.2يصؿ إلى حوالي 

% في قطاع التجارة الالكترونية نظراً لممخاطر اليامة التي يتضمنيا 92.9حوالي 
ية بيف ىذيف (. وبالنتيجة، فإف مقارنة الربح3.43ىذا القطاع )معامؿ بيتا 

 القطاعيف لا معنى ليا نظراً للاختلافات اليامة في المخاطر التشغيمية.
 دورة حياة المنتج: (4

تمر المنتجات بمراحؿ زمنية مختمفة وتتشابو في ذلؾ مع المنشآت الاقتصادية 
بشكؿ عاـ. ويوضح التوصيؼ التالي دورة الحياة عمى مستوى المنتج، ولكف 

 يمكف استخداـ ذلؾ التوصيؼ عمى مستوى المشروع أيضاً. 
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نحدار. تمر المنتجات بأربع مراحؿ خلاؿ دورة حياتيا5 التقديـ والنمو والنضوج والا
في المرحمة الأولى )التقديـ( يتـ التركيز عمى الاستثمار في البحث والتطوير 
والإنفاؽ عمى نشاطات الترويج عمى أمؿ تعظيـ المبيعات. أما في المرحمة الثانية 
)النمو( فإف الشركة تسعى لبناء التفضيؿ لممنتج كما تعمؿ عمى زيادة حصة 

إلى أنو في مرحمتي التقديـ والنمو ىناؾ حالة  المنتج مف السوؽ. ولابد مف الإشارة
مف عدـ التأكد حوؿ مدى قبوؿ الزبائف لممنتج مف جية، وحوؿ إمكانية الشركة 
عمى التعامؿ مع الانتقاؿ مف التقديـ إلى النمو مف جية أخرى. وعندما تزداد 
د سرعة نمو المنتج ويصبح مقبولًا في السوؽ، فإنو ينتقؿ إلى مرحمة النضوج. عن

ىذه المرحمة تبدأ الشركات بقطؼ المكاسب مف الاستثمارات في المراحؿ السابقة، 
وغالباً لا تحتاج لاستثمارات إضافية، كما أنو مف المحتمؿ تحقيؽ عائد جيد عمى 
رأس الماؿ المستثمر. لكف بالمقابؿ، غالباً ما يبدأ النمو بالانخفاض في مرحمة 

لزيادة المنافسة. ىذه المنافسة المتزايدة سوؼ النضوج مف دورة حياة المنتج نتيجة 
تؤدي تدريجياً لمضغط عمى ىوامش الربح ومف ثـ عمى العائد عمى رأس الماؿ 
المستثمر. وبما أف التطور التكنولوجي في مرحمة النضوج يؤدي إلى تقادـ 
المنتجات، فإف الطمب سينخفض والمنتجات سوؼ تمغى تدريجياً حيث تصبح 

 غير مربحة. 
ناءً عمى الأفكار المذكورة أعلاه، فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يكوف ب

سالباً في المرحمة المبكرة مف دورة حياة المنتج، ثـ يصبح ايجابياً ويبمغ الذروة في 
الجزء الأخير مف مرحمة النمو وفي الجزء الأوؿ مف مرحمة النضوج. بعد ذلؾ، 

ينخفض عبر الزمف ويصبح سالباً، إلا إذا فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 تـ سحب المنتج تدريجياً واستبدؿ بمنتج آخر يتمتع بخصائص جذابة أكثر.

والآف إذا نقمنا ىذه الفمسفة مف مستوى المنتج إلى مستوى الشركات، فمف الواضح 
أنو لا يمكف المقارنة بيف الشركات في المرحمة المبكرة مف دورة حياتيا مع تمؾ 
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كات التي تكوف في المراحؿ الأخيرة مف دورة حياتيا. وىذا ينطبؽ حتى لو الشر 
 كانت الشركات تعمؿ في نفس القطاع. 

 ثالثاً_ تفكيك العائد عمى رأس المال المستثمر:
إف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يقيس العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في 

إذا كانت الربحية مدارة بشكؿ جيد أو العمميات. لكنو غير قادر عمى تفسير فيما 
إذا كاف ىناؾ استغلاؿ أفضؿ لرأس الماؿ. لذلؾ وللإجابة عمى تمؾ التساؤلات، 

 إلىROIC 5فإنو مف الضروري تفكيؾ نسبة العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 ىامش الربح. (9
 معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. (3

= ىامش الربح * معدل دوران رأس  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
 المال المستثمر

 يحسب ىامش الربح بعد الضريبة كالآتي5
صافي  /( NOPATىامش الربح = )صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة )

 100الإيرادات( * 
 بينما يحسب ىامش الربح قبؿ الضريبة كالآتي5

في الإيرادات( * صا /( EBITىامش الربح = )الأرباح قبل الفائدة والضريبة )
100 

إف ىامش الربح يدعى أحياناً ىامش الربح التشغيمي، حيث أنو يمثؿ الدخؿ 
 التشغيمي كنسبة مئوية مف صافي الإيرادات.

بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي البسيط المذكور سابقاً، سنقوـ بحساب ىامش 
 الربح5

  944 *( 344 / 22ىامش الربح = )
              =23.2% 
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( ليرة 23.2% يعني بأف الشركة تولد أرباح بمقدار )23.2ىامش الربح البالغ  إف
 ( ليرة مف صافي الإيرادات.944عف كؿ )

 أما بالنسبة لمعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر، يمكف حسابو كالآتي5
 رأس المال المستثمر /معدل دوران رأس المال المستثمر = صافي الإيرادات 

عف مدى قدرة الشركة عمى استغلاؿ رأس الماؿ المستثمر. يعبر معدؿ الدوراف 
 934( مرة، فيذا يدؿ عمى أف الشركة تستطيع خلاؿ )3فإذا كاف معدؿ الدوراف )

 ، ( أف تولد مبيعات تعادؿ قيمة رأس الماؿ المستثمر. بمعنى آخر، 244/3يوـ
ليرتيف كؿ ليرة مستثمرة في العمميات )صافي الأصوؿ التشغيمية( يمكف أف تولد 

 كمبيعات.
بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي البسيط، سنقوـ بحساب معدؿ دوراف رأس الماؿ 

 المستثمر5
 224 / 344معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر = 
 مرة 4.24=                                  

( 944( مرة يعني بأف كؿ )4.24إف معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر البالغ )
 ( ليرة.24ستثمرة في العمميات يمكف أف تولد مبيعات بمقدار )ليرة م

مف خلاؿ مستوى ىامش الربح ومعدؿ الدوراف يمكف توصيؼ نوع المشروع محؿ 
التحميؿ. فالصناعات الخدمية مثلًا تمتاز باستثمارات قميمة وبمعدؿ دوراف عالي. 

لأف لكف مف جية أخرى، فإنو مف الصعب المحافظة عمى ىامش ربح عالي 
السعر غالباً ما يكوف العامؿ الرئيسي في المنافسة. بينما في شركات الأدوية 
مثلًا، فإنيا تمتاز باستثمارات ضخمة وبمعدلات دوراف منخفضة نسبياً. لكف 
بالمقابؿ، فإف السعر ىنا لا يمثؿ العامؿ الرئيسي في المنافسة. في ىذه الحالة، 

رة المنتج عمى مساعدة المرضى. وبالتالي، فإف العامؿ التنافسي الحاسـ يتمثؿ بقد
 فإنو مف الممكف المحافظة عمى ىامش ربح عالي. 
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إف الشركات ذات الاستثمارات الضخمة مثؿ شركات الأدوية تمتاز بارتفاع 
التكاليؼ الثابتة، وغالباً ما تكوف معدلات الدوراف فييا منخفضة. وبالتالي، وحتى 

إلى ىذا القطاع، فإنو مف الضروري أف تكوف تكوف قادراً عمى جذب رأس الماؿ 
ىوامش الأرباح عالية لتعويض معدلات الدوراف المنخفضة. وعادةً ما تتحقؽ 
أرباح عالية وذلؾ لأف المنتج يمتمؾ ميزات خاصة يصعب تقميدىا أو ميزات 

 تنافسية أخرى تؤثر بشكؿ ايجابي عمى الحصة السوقية.
تعمؿ في مناطؽ تتسـ بالمنافسة الحادة. وطالما أما الشركات الخدمية، فغالباً ما 

أف المنتجات أو الخدمات لا تختمؼ بيف المنافسيف بشكؿ جوىري، لذلؾ يكوف 
السعر بمثابة العامؿ الأكثر أىمية في المنافسة. وبالتالي، ولكي نكوف قادريف 
عمى جذب رأس الماؿ إلى مثؿ ىذه القطاعات، فلابد مف أف تكوف معدلات 

 عالية. الدوراف
باختصار، إذا كاف ىامش الربح التشغيمي منخفضاً، فإنو لابد مف رفع معدؿ 
الدوراف وذلؾ لممحافظة عمى عائد مقبوؿ عمى رأس الماؿ المستثمر. لكف عممياً، 

، حيث تكوف ىذه ROICىناؾ صناعات يصعب فييا تحقيؽ عائد مقبوؿ 
 الصناعات ناضجة والطمب في حالة انحسار.

لتالي يوضح الارتباط بيف ىامش الربح ومعدؿ الدوراف وكيؼ تؤثر إف المثاؿ ا
 التغيرات في ىذه النسب عمى خمؽ القيمة. والمثاؿ قائـ عمى الافتراضات التالية5

  = 9,444رأس الماؿ المستثمر 
  = 9,444الإيرادات 
  = 94ىامش الربح% 
  المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC  =94% 

بالاعتماد عمى ىذه الأرقاـ يمكف حساب نسب مالية مختمفة، بالإضافة إلى 
إمكانية حساب النتائج الاقتصادية لإدارة النقدية )أي النقدية المجمدة في رأس 
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، 9الماؿ المستثمر(. بناءً عمى الافتراضات المذكورة أعلاه، فإف معدؿ الدوراف 
مر لمدة سنة واحدة بالمتوسط وىذا يعني بأف الشركة تجمد رأسماليا المستث

(244/9.) 
وبالاعتماد عمى الافتراضات السابقة، سوؼ نوضح إمكانية تحسيف عممية خمؽ 
القيمة. فإذا افترضنا بأف الشركة قادرة عمى تخفيض النقدية المجمدة في رأس 

، أي مف  44الماؿ المستثمر . ىذا سيؤدي إلى تحسيف  244إلى  244يوـ يوـ
تزداد مف صفر  EVA، حيث أف القيمة الاقتصادية المضافة الربحية بشكؿ عاـ

 . 94.2إلى 
 رأس الماؿ المستثمر المطموب )الجديد( =

(9,444  *244 )/ 244  =322.2 
 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 

 رأس المال المستثمر /صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
 ROIC ( =944 / 322.2 * )944  =93%العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

 كالآتيEVA 5بالتالي، يمكف حساب القيمة الاقتصادية المضافة 
 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال  – ROIC)العائد عمى رأس المال المستثمر 
WACCرأس المال المستثمر * ) 

 EVA ( =93 %- 94 * )%322.2القيمة الاقتصادية المضافة 
                                   =94.2 

بالإضافة إلى ذلؾ، يمكننا حساب ىامش الربح اللازـ لإحداث نفس التأثير عمى 
 44( الذي أحدثو تخفيض النقدية المجمدة في رأس الماؿ المستثمرEVAالربحية )

. في ىذا المثاؿ، فإف تخفيض النقدية المجمدة في ر   44أس الماؿ المستثمريوـ
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% أي بزيادة 99.2% إلى 94يوـ تعادؿ تحسيف ىامش الربح التشغيمي مف 
 %. ويمكف حساب ذلؾ كالآتي925تقارب 

 9,444رأس الماؿ المستثمر = 
 94.2( = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )

 9معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر = 
 ىامش الربح = ؟

 ستثمر = ؟العائد عمى رأس الماؿ الم
 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال  – ROIC)العائد عمى رأس المال المستثمر 
WACCرأس المال المستثمر * ) 
 %9,444( * ROIC - 94= )العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  94.2

 ROIC  =11.7%العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 بناءً عميو5

= ىامش الربح * معدل دوران رأس  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
 المال المستثمر
  9 /% 99.2ىامش الربح = 
 %99.2ىامش الربح = 
 ROICيمثؿ مقارنة العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  4-4إف الجدوؿ رقـ 

 .X&Y)ىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر( بيف الشركتيف 
المال المستثمر  : مقارنة ىامش الربح ومعدل الدوران رأس6-4رقم  الجدول
ROIC  بين الشركتينX&Y 
 8السنة 7السنة 6السنة  5السنة  4نةالس البنود

 X 2.2 4 4.3 2.3 4.2ىامش الربح لمشركة 
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 Y 4.4 3.4 93.3 4 2.9ىامش الربح لمشركة 
 X 9.43 4.34 4.42 9.42 4.22معدؿ الدوراف لمشركة 
 Y 9.32 9.22 9.24 9.42 9.33معدؿ الدوراف لمشركة 

العائد عمى رأس الماؿ 
 Xالمستثمر لمشركة 

2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2% 

العائد عمى رأس الماؿ 
 Yالمستثمر لمشركة 

93% 92.3% 94.2% 92% 4.2% 

قد ازداد مف  Xمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف ىامش الربح لمشركة 
مف  Xتمكنت الشركة  3. في السنة 3% في السنة 4.2إلى  4% في السنة 2.2

. أما بالنسبة لمعدؿ دوراف Yتحقيؽ ىامش ربح أعمى مف ىامش ربح الشركة 
رأس الماؿ المستثمر، فيناؾ تناقص في معدؿ الدوراف عبر الزمف بالنسبة 

 لمشركتيف.
إلى ىامش ربح ومعدؿ دوراف  ROICثمر إف تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المست

إنما يعود إلى  Xيبيف بأف الزيادة في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في الشركة 
التحسف في ىامش الربح. بينما تراجع العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في 

 يعود إلى انخفاض ىامش الربح بالإضافة إلى انخفاض معدؿ الدوراف. Yالشركة 

 حميل ىامش الربح ومعدل دوران رأس المال المستثمر:رابعاً_ ت
ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر يساعد في شرح  تحميؿ ىامش الربحإف 

وتفسير فيما إذا كاف ىناؾ تحسف أو تدىور في علاقة الإيرادات إلى المصروفات 
مف جية، وفي استغلاؿ رأس الماؿ مف جية أخرى. وفي سبيؿ تعميؽ فيمنا 

دراكنا لتطور ونمو ىاتيف النسبتيف، فإنو مف الضروري تفكيكيما أكثر. ويمكف  وا 
 تنفيذ ذلؾ بأسموبيف5
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 .Trend analysisتحميؿ الاتجاه  (9
 . Common-size analysisتحميؿ الحجـ المشترؾ  (3

 تحميل الاتجاه وتحميل الحجم المشترك للإيرادات والمصروفات:
يعتبر تحميؿ الاتجاه طريقة مناسبة وتحدد بشكؿ سريع اتجاىات البنود المختمفة 

 2-4للإيرادات والمصروفات. حيث يمكننا ملاحظة ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
. ومف Xالذي يتضمف تحميؿ الاتجاه للإيرادات والمصروفات التشغيمية لمشركة 

 X، لكف الشركة X&Yكتيف زاوية تحميمية، كاف مف المفيد المقارنة بيف الشر 
تصنفيا وفقاً لطبيعتيا مما  Yتصنؼ المصروفات وفقاً لوظيفتيا بينما الشركة 

 يجعؿ مقارنة المصروفات عممية غير ملائمة. 
  X: تحميل الاتجاه للإيرادات والمصروفات التشغيمية لمشركة 7-4الجدول رقم 

 بيان الدخل )مميون ليرة(
السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

السنة 
7 

السنة 
8 

 165 123 113 105 100 صافي الإيرادات
 922 934 993 942 944 يطرح5 تكمفة المبيعات

 157 121 114 105 100 مجمل الربح
 924 992 994 944 944 تكاليؼ البيع والتوزيع
 942 994 993 942 944 المصروفات الإدارية
 943 923 943 942 944 دخؿ تشغيمي آخر

 42 44 32 944  تشغيمية أخرىمصروفات 
حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد 

 24 43 44 994 944 الضريبة(

 24 22 22 944 944 الضريبة عمى الأرباح مف الشركات الزميمة
 189 132 113 102 100 الربح التشغيمي قبل البنود الاستثنائية

      دخؿ استثنائي
 332 24 44 44 944 مصروفات استثنائية
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الربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة 
 EBITDAوالاستيلاك والإطفاء 

100 106 126 140 186 

 942 942 994 944 944 الاستيلاؾ والإطفاء
 EBIT 100 111 135 168 220الربح قبل الفائدة والضريبة 

 (32) 323 332 924 944 الضريبة
 24 22 22 944 944 الضريبة عمى أرباح الشركات الزميمة

 324 32 44 944 944 الوفر الضريبي، صافي المصروفات المالية
صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

NOPAT 100 109 134 168 279 

قد ازدادت  Xمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف صافي إيرادات الشركة  
. وخلاؿ نفس الفترة ازدادت تكمفة 3إلى السنة  4% مف السنة 42بنسبة 

%، وىذا أثر عمى ىامش الربح بشكؿ سمبي. بالنسبة 22المبيعات بنسبة 
لممصروفات التشغيمية الأخرى مثؿ مصروفات البيع والتوزيع والمصروفات 

ؿ أقؿ مف معدؿ النمو الإدارية ومصروفات الاستيلاؾ والإطفاء كميا ازدادت بمعد
في الإيرادات. وىذا يشير إلى قدرة الشركة عمى إدارة ىذه المصروفات والتحكـ 

 بيا نسبياً.
بناءً عميو، فإف تحميؿ الاتجاه يساعد في بياف التطور في البنود التشغيمية اليامة، 
لكنو لا يظير الحجـ النسبي لكؿ بند مف تمؾ البنود. ولاستدراؾ ذلؾ نحف بحاجة 
إلى تنفيذ تحميؿ الحجـ المشترؾ. يقوـ تحميؿ الحجـ المشترؾ عمى قياس كؿ بند 

 .3-4كنسبة مئوية مف الإيرادات، ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
إف تحميؿ الحجـ المشترؾ يبيف بأف تكمفة المبيعات كنسبة مئوية مف صافي 

. إف 3سنة % في ال43إلى  4% في السنة 42الإيرادات قد ارتفعت مف 
مصروفات البيع والتوزيع والمصروفات الإدارية ومصروفات الاستيلاؾ والإطفاء 

% في السنة 42، بينما كانت 3% مف صافي الإيرادات في السنة 44قد شكمت 
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. بالتالي، وعمى الرغـ مف أف بند تكمفة المبيعات قد ازداد بمعدؿ أسرع بالمقارنة 4
قادرة عمى تحسيف ىامش الربح مف خلاؿ  Xة مع صافي الإيرادات، إلا أف الشرك

رقابة فعالة عمى المصروفات التشغيمية الأخرى. لكف التحميؿ يبيف وبشكؿ واضح 
بأنو مف الممكف تحقيؽ وفورات في التكمفة عف طريؽ إدارة تكمفة المبيعات بكفاءة 

 أعمى.
للإيرادات والمصروفات التشغيمية  الحجم المشترك: تحميل 8-4الجدول رقم 

  Xلمشركة 

السنة  بيان الدخل )مميون ليرة(
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

السنة 
7 

السنة 
8 

 %100 %100 %100 %100 %100 صافي الإيرادات
 %(43) %(44) %(42) %(42) %(42) يطرح5 تكمفة المبيعات

 %52 %54 %55 %55 %55 مجمل الربح
 %(33) %(29) %(23) %(22) %(22) تكاليؼ البيع والتوزيع
 %(4) %(2) %(2) %(2) %(2) المصروفات الإدارية
 %3 %3 %3 %3 %3 دخؿ تشغيمي آخر

 %(9) %(9) %(9) %(9) %4 مصروفات تشغيمية أخرى
حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد 

 الضريبة(
9% 9% 4% 4% 4% 

الضريبة عمى الأرباح مف الشركات 
 الزميمة

4% 4% 4% 4% 4% 

 %19 %18 %17 %16 %17 الربح التشغيمي قبل البنود الاستثنائية
 %4 %4 %9 %4 %4 دخؿ استثنائي

 %(3) %(9) %(9) %(9) %(3) مصروفات استثنائية
الربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة 

 EBITDA 15% 15% 17% 17% 17%والاستيلاك والإطفاء 

 %(4) %(4) %(2) %(2) %(2) الاستيلاؾ والإطفاء
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 EBIT 8% 8% 10% 11% 11%الربح قبل الفائدة والضريبة 
 %9 %(3) %(3) %(9) %(9) الضريبة

 %4 %4 %4 %4 %4 الضريبة عمى أرباح الشركات الزميمة
الوفر الضريبي، صافي المصروفات 

 %(9) %(9) %(9) %(9) %(9) المالية

صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
NOPAT 

6% 6% 7% 8% 10% 

 :لرأس المال المستثمرتحميل الاتجاه وتحميل الحجم المشترك 
كما ىو مبيف في الجدوؿ  Xإف تحميؿ معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر لمشركة 

في  4.22إلى  4في السنة  9.43يظير انخفاضاً عبر الزمف مف  4-4رقـ 
يوـ  992قد جمدت رأس الماؿ المستثمر  X. وىذا يعني بأف الشركة 3السنة 

يوـ لتولد مبيعات تعادؿ قيمة رأس  424إضافي. أي أف الشركة بحاجة إلى 
 4يوـ فقط في السنة  222، بينما كانت بحاجة إلى 3الماؿ المستثمر في السنة 

 معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر(. /يوـ  244)
جـ المشترؾ لموصوؿ إلى فيـ أفضؿ لقد قمنا بتنفيذ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الح

تستخدماف تقريباً نفس  X&Yلمتطور في استغلاؿ رأس الماؿ. وبما أف الشركتيف 
الأسموب في تصنيؼ الأصوؿ والالتزامات في الميزانية، لذلؾ فقد نفذنا الإجراءات 
التحميمية في الشركتيف. حيث يسمح لنا ذلؾ بالمقارنة بيف الشركتيف مف حيث 

 (.4-4ءة في استغلاؿ رأس الماؿ المستثمر )الجدوؿ رقـ مدى الكفا
كؿ مف الشركتيف قد ضاعفت )وأكثر( حجـ رأس ماليا المستثمر خلاؿ الفترة 

% 994فقد ازداد رأس ماليا المستثمر بنسبة  Xمحؿ التحميؿ. بالنسبة لمشركة 
 Yركة ، بينما بمغت نسبة زيادة رأس الماؿ المستثمر لمش3إلى السنة  4مف السنة 

في نفس الفترة  X%. وكما لاحظنا فقد ازدادت الإيرادات بالنسبة لمشركة 943
% مما أدى إلى انخفاض في معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. 42بنسبة 
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% مما أدى أيضاً إلى 43قد نمت بنسبة  Yوكذلؾ فإف صافي الإيرادات لمشركة 
، فإف الزيادة في Xشركة انخفاض معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. بالنسبة لم

رأس الماؿ المستثمر تعزى بشكؿ رئيسي إلى الاستثمارات في الأصوؿ غير 
، فإف الاستثمارات في Yالممموسة )الشيرة بشكؿ أساسي(. أما بالنسبة لمشركة 

 الشركات الزميمة والأصوؿ غير الممموسة تفسر الزيادة في رأس الماؿ المستثمر.
 X&Yتجاه لرأس المال المستثمر في الشركتين : تحميل الا 9-4الجدول رقم 

رأس المال  Xالشركة 
 المستثمر

 Yالشركة 

س 7س 6س 5س 4س
 8س 7س 6س 5س 4س 8

     
الأصول غير 
 المتداولة

     

944 944 942 944 
43
9 

الأصوؿ غير 
 الممموسة

944 949 943 922 244 

 4 4 4 4 944 الأصوؿ الممموسة     

944 942 942 942 
94
3 

الممتمكات 
والمصانع 
 والمعدات

944 344 394 349 324 

944 34 24 24 34 
الاستثمارات في 
 الشركات الزميمة

944 333 342 344 
9,23
4 

      الذمـ المدينة 42 24 44 24 944
 942 944 944 4 4 قروض لمزبائف     
 344 944 4 4 4 سمؼ لمزبائف     

944 992 994 42 
93
4 

 أصوؿ ضريبية
 مؤجمة

944 344 322 344 394 

100 121 121 124 
23
3 

إجمالي الأصول 
 غير المتداولة

100 113 123 127 181 
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      الأصول المتداولة     

944 942 944 932 
94
 923 994 994 942 944 المخازف 4

944 43 42 944 
94
3 

الذمـ المدينة 
 التجارية

944 992 933 933 949 

944 349 342 923 
24
2 

حسابات ضريبية 
 مدينة

     

944 944 922 32 
94
4 

حسابات مدينة 
 أخرى

     

944 4 4 4 4 
مستحقات عمى 
 الشركات الزميمة

     

944 42 933 923 
92
4 

مصروفات مدفوعة 
 مقدماً 

4 4 4 944 294 

100 104 105 106 
12
7 

إجمالي الأصول 
 المتداولة

100 110 118 120 145 

      ديون بدون فائدة     

944 924 922 923 
24
2 

التزامات ضريبية 
 مؤجمة

944 343 332 324 322 

944 24 943 993 
29
 24 34 29 24 944 المخصصات 3

944 24 23 23 
93
      التزامات أخرى 2

 4 4 4 4 944 التزامات متداولة     

944 944 992 922 
94
 244 344 349 393 944 ذمـ تجارية دائنة 3

944 944 44 42 
94
2 

إيداعات عمى 
عبوات قابمة 
 للاسترداد
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944 943 942 924 
93
 244 494 294 222 944 المؤونات 3

 234 222 442 224 944 الضريبة 49 22 22 933 944

944 44 944 943 
92
      التزامات أخرى 4

944 4 4 4 4 
اقتراض مف 
 الشركات الزميمة

     

100 106 110 115 17
3 

الديون إجمالي 
 بدون فائدة

100 86 96 96 117 

100 120 120 121 
21
9 

رأس المال 
 المستثمر

100 130 139 144 208 

بناءً عميو، فإف تحميؿ الاتجاه يساعد في بياف التطور في رأس الماؿ المستثمر إلا 
أنو لا يوضح أىمية كؿ بند مف البنود المكونة لو. لذلؾ فإننا نفضؿ بشكؿ عاـ 
إجراء تحميؿ الحجـ المشترؾ لمعالجة ىذه المسألة. حيث يمكف مف خلاؿ حساب 

مف البنود المكونة لرأس الماؿ لكؿ بند  Days on handعدد أياـ الإتاحة 
المستثمر أف نحصؿ عمى معمومات مفيدة فيما يتعمؽ بالأىمية النسبية والاتجاه 

يتضمف عدد أياـ الإتاحة لكؿ بند مف بنود رأس  94-4لكؿ بند. والجدوؿ رقـ 
 .X&Yالماؿ المستثمر وذلؾ بالنسبة لمشركتيف 

 دوران )لكل بند(المعدل  / 360عدد أيام الإتاحة )لكل بند( = 
: عدد أيام الإتاحة لرأس المال المستثمر بالنسبة لمشركتين 10-4الجدول رقم 

X&Y 
رأس المال  Xالشركة 

 المستثمر
 Yالشركة 

 8س 7س 6س 5س 4س 8س 7س 6س 5س 4س

الأصول غير      
 المتداولة

     

الأصوؿ غير  233 922 934 942 934
 992 24 22 29 24 الممموسة
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الأصوؿ      
 4 4 4 4 49 الممموسة

944 944 939 922 929 
الممتمكات 
والمصانع 
 والمعدات

32 944 924 924 944 

الاستثمارات في  4 2 2 94 92
 الشركات الزميمة

3 2 4 92 34 

      الذمـ المدينة 94 99 99 93 92

 4 3 2 4 4 قروض لمزبائف     

 2 2 4 4 4 سمؼ لمزبائف     

أصوؿ ضريبية  4 4 3 4 3
 2 93 99 4 2 مؤجمة

إجمالي الأصول  518 368 393 423 368
 304 270 250 252 239 غير المتداولة

الأصول      
      المتداولة

 32 34 32 33 34 المخازف 33 34 32 33 33

الذمـ المدينة  24 29 24 24 42
 24 44 22 23 22 التجارية

حسابات  9 9 9 9 4
      ضريبية مدينة

حسابات مدينة  94 99 93 39 94
      أخرى

مستحقات عمى  4 4 4 4 3
 الشركات الزميمة

     

مصروفات  2 3 2 4 4
 4 3 4 4 4 مدفوعة مقدماً 

إجمالي الأصول  88 98 107 114 115
 86 90 85 86 84 المتداولة

ديون بدون      
      فائدة

التزامات  (22) (94) (39) (32) (93)
 مؤجمةضريبية 

(2) (92) (92) (92) (94) 

 (4) (4) (3) (94) (24) المخصصات (2) (2) (3) (3) (2)

      التزامات أخرى (9) 4 (9) 4 (9)

 4 4 4 4 (22) التزامات متداولة     

ذمـ تجارية  (43) (42) (42) (49) (49)
 (34) (39) (22) (22) (22) دائنة
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(92) (93) (99) (94) (3) 
عمى إيداعات 

عبوات قابمة 
 للاسترداد

     

 (4) (4) (2) (3) (9) المؤونات (4) (4) (2) (2) (2)

 (3) (4) (4) (2) (9) الضريبة (9) (3) (4) (2) (4)

      التزامات أخرى (24) (24) (24) (23) (49)

اقتراض مف  4 4 4 4 4
      الشركات الزميمة

(
126
) 

(127) (123) 
(

118
) 

الديون إجمالي  (132)
 بدون فائدة

(128
) 

(103
) 

(104
) 

(110
) 

(106
) 

رأس المال  474 349 377 410 357
 المستثمر

195 236 230 251 284 

تشير أياـ الإتاحة إلى عدد الأياـ التي يكوف فييا البند المحاسبي متاحاً أو 
محتفظاً بو وما يترتب عف ذلؾ مف تجميد لمنقدية. عمى سبيؿ المثاؿ، في السنة 

. وىذا يشير إلى  24تعادؿ  Xفإف الحسابات المدينة التجارية في الشركة  3 يوـ
يوـ والذي يؤدي إلى  24بالمتوسط إلى  أف الشركة تقدـ لزبائنيا فترة ائتماف تصؿ

زيادة رأس الماؿ العامؿ ورأس الماؿ المستثمر. مف جية أخرى، فإف الحسابات 
تحصؿ  Xيوـ. وىذا يشير إلى أف الشركة  43تعادؿ  3الدائنة التجارية في السنة 

يوـ مما يعني تخفيض الحاجة إلى  43عمى فترة ائتماف مف موردييا تصؿ إلى 
رأس الماؿ المستثمر. بناءً عميو، فإف أياـ الإتاحة تشير إلى كيفية إدارة رأس 

 الماؿ المستثمر والعناصر المكونة لو. 
يقودنا إلى بعض الاستنتاجات  X&Yإف مقارنة أياـ الإتاحة بيف الشركتيف 

قد نفذت استثمارات ضخمة في الأصوؿ غير  Xنلاحظ بأف الشركة  أولًا،مة. اليا
 222يوـ مف أصؿ  934تفسر الأصوؿ غير الممموسة  4الممموسة. ففي السنة 

معبراً عنو بالأياـ(. بينما في السنة  4يوـ )رأس الماؿ المستثمر المتاح في السنة 
يوـ. بناءً عميو، فإف 424يوـ مف أصؿ  233تفسر الأصوؿ غير الممموسة  3
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يقابميا زيادة في  3إلى السنة  4يوـ مف السنة  992زيادة رأس الماؿ المستثمر 
. وىذا يدؿ عمى أف التدىور في معدؿ دوراف  944الأصوؿ غير الممموسة بػػػػ  يوـ

يعزى بشكؿ رئيسي للأصوؿ غير الممموسة. في  Xرأس الماؿ المستثمر لمشركة 
تاحة لبنود أخرى مثؿ الممتمكات والمصانع والمعدات، الحقيقة، فإف أياـ الإ

والحسابات تحت التحصيؿ، والذمـ المدينة التجارية والالتزامات الضريبية المؤجمة 
قد تحسنت بشكؿ ممحوظ. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف أياـ الإتاحة لمذمـ المدينة 

يوماً(  24ا يوماً مطروحاً مني 42يوماً ) 34قد انخفضت  Xالتجارية في الشركة 
. بناءً عميو، فإنو وعمى الرغـ مف الاتجاه السمبي لأياـ 3إلى السنة  4مف السنة 

تبدو بأنيا تدير معظـ بنود رأسماليا  Xالإتاحة لرأس الماؿ المستثمر، فإف الشركة 
بكفاءة أعمى عبر الزمف. وبعد ىذا التحميؿ لمبيانات، فإننا نعتقد بأف الاىتماـ 

جب أف ينصب عمى عمميات حيازة الأصوؿ غير الممموسة الرئيسي لممحمؿ ي
)مثؿ الشيرة( والتأكد فيما إذا كانت تمؾ العمميات عادلة وحقيقية أو أنيا مكمفة 

 أكثر مما ينبغي.
، في حيف  424معبراً عنو بالأياـ  Xبمغ رأس الماؿ المستثمر لمشركة  ثانياً، يوـ
الفجوة بشكؿ رئيسي إلى  . وتعزى ىذهYيوماً بالنسبة لمشركة  334بمغ 

الاختلافات في مستوى الاستثمارات في الأصوؿ غير الممموسة. حيث بمغت أياـ 
يوماً، في  X 233بالنسبة لمشركة  3الإتاحة للأصوؿ غير الممموسة في السنة 

ذا حممنا البنود الأخرى المكونة لرأس Yيوماً بالنسبة لمشركة  992حيف كانت  . وا 
 Xستثناء الأصوؿ غير الممموسة(، فإننا نجد بأف أداء الشركة الماؿ المستثمر )با

. فعمى سبيؿ المثاؿ، بمغت الأصوؿ 4في السنة  Yكاف أسوأ بالمقارنة مع الشركة 
يوماً  34بينما كانت  Xيوماً في الشركة  992المتداولة معبراً عنيا بالأياـ 

قادرة عبر الزمف  X. لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ، فإف الشركة Yبالنسبة لمشركة 
عمى استغلاؿ البنود الأخرى المكونة لرأس الماؿ المستثمر بكفاءة أعمى. وفي 
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قادرة عمى تخفيض  Xالحقيقة، فإذا تجاىمنا الأصوؿ غير الممموسة فإف الشركة 
يوماً في  329يوماً ) 24عدد أياـ الإتاحة لبقية بنود رأس الماؿ المستثمر بمقدار 

، فيناؾ Y(. أما بالنسبة لمشركة 3يوماً في السنة  923مطروحاً منيا  4السنة 
زيادة في عدد أياـ الإتاحة لبقية بنود رأس ماليا المستثمر )باستثناء الأصوؿ غير 

يوماً في  942مطروحاً منيا  4يوماً في السنة  949يوماً ) 34الممموسة( بمقدار 
ر )ما عدا الأصوؿ تدير رأسماليا المستثم X(. وبالتالي، فإف الشركة 3السنة 

 .Yغير الممموسة( بكفاءة أعمى مف الشركة 

 خامساً_ العائد عمى الممكية:
لقد تـ التركيز في الأقساـ السابقة عمى قياس الربحية التشغيمية. لكف في ىذا 
القسـ سوؼ نختبر تأثير الرفع المالي عمى الربحية، وذلؾ مف خلاؿ حساب 

الذي يقيس الربحية مع الأخذ بعيف الاعتبار كلًا مف  ROEالعائد عمى الممكية 
 الرفع التشغيمي والمالي.
 =  ROEالعائد عمى الممكية 

 100الممكية( *  وقالقيمة الدفترية لحق /)صافي الأرباح بعد الضريبة 
إف العائد عمى الممكية يقيس العائد المحاسبي لمملاؾ عمى استثماراتيـ في 

مف ىذا الفصؿ،  4المثاؿ الرقمي البسيط في الصفحة  الشركة. وبالاعتماد عمى
 يمكف حساب العائد عمى الممكية كما يمي5

 ROE ( =70 / 400 * )100العائد عمى الممكية 
                           =17.5% 

 فيما يمي العوامؿ المؤثرة في مستوى واتجاه العائد عمى الممكية5
 .الربحية التشغيمية 
  الفائدة عمى الاقتراض بعد الضريبة.صافي معدؿ 
 .الرفع المالي 
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 ويمكف توضيح ذلؾ بالعلاقة التالية5
العائد عمى الممكية = العائد عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة + )العائد 

صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة(  –عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة 
 الممكية( وقالقيمة الدفترية لحق /* )القيمة الدفترية لصافي الدين بفائدة 

 بالنسبة لصافي تكمفة الاقتراض، فيمكف أف تحسب كالآتي5
 صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة =

 100صافي الدين بفائدة( *  /)صافي المصروفات المالية بعد الضريبة 
 ا بالنسبة لمرفع المالي، فيو محدد كالآتي5أم

 القيمة الدفترية لحقوق الممكية /صافي الدين بفائدة 
يقاس صافي الديف بفائدة بالفرؽ بيف الديف بفائدة والأصوؿ بفائدة )أي النقد 

. وبالاعتماد عمى المثاؿ 2ومعادلات النقد( وذلؾ وفقاً لما جاء في الفصؿ 
مف ىذا الفصؿ، يمكف حساب العائد عمى الممكية  4الرقمي البسيط في الصفحة 

ROE 5كالآتي 
 (400 / 150%( * )4.7 -% 14% + )14العائد عمى الممكية = 
                    =17.5 % 

ىي العائد عمى رأس الماؿ  ROEالخطوة الأولى في تحديد العائد عمى الممكية 
الذي يعبر عف الربحية الإجمالية لمعمميات. أما الخطوة الثانية  ROICالمستثمر 

فتبيف تأثير الرفع المالي عمى الربحية الإجمالية. فإذا كاف الفرؽ بيف العائد عمى 
رأس الماؿ المستثمر وصافي تكمفة الاقتراض ايجابياً، فإف الزيادة في الرفع المالي 

لكف الرفع المالي يكوف ذو تأثير سوؼ تؤدي إلى تحسيف العائد عمى الممكية. 
سمبي عمى العائد عمى الممكية إذا كاف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر أقؿ مف 

 صافي تكمفة الاقتراض.
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 تأثير حصص الأقمية عمى العائد عمى الممكية:
تنشأ حصص الأقمية عف عدـ تممؾ الشركة الأـ لكامؿ أسيـ الشركة التابعة. 

المستثمر، فقد صنفت حصص الأقمية مع باقي حقوؽ  وعند حساب رأس الماؿ
الممكية. وبما أف المستثمريف في الشركة الأـ لا يستفيدوف مف خمؽ القيمة التي 
تخص حصص الأقمية، لذلؾ لابد مف التمييز بيف العائد عمى الممكية المقاس 

 عمى مستوى المجموعة والعائد عمى الممكية المقاس عمى مستوى الشركة الأـ5
 العائد عمى الممكية، المجموعة =

حقوؽ الممكية عمى مستوى المجموعة( *  /)الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية 
944 

 العائد عمى الممكية، الشركة الأم =
حقوؽ الممكية عمى مستوى الشركة الأـ(  /)الأرباح الصافية بعد حصص الأقمية 

 *944 
 ROEفي حساب العائد عمى الممكية  أو يمكننا الاعتماد عمى العلاقة المستخدمة

 الواردة أعلاه5
= العائد عمى رأس المال المستثمر بعد  ، الشركة الأمالعائد عمى الممكية

صافي تكمفة  –الضريبة + )العائد عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة 
القيمة  /)القيمة الدفترية لصافي الدين بفائدة [الاقتراض بعد الضريبة( * 

 * حصة مساىمي الشركة الأم من العائد ]الممكية( وقالدفترية لحق
 كالآتي5 حصة مساىمي الشركة الأـ مف العائديمكف حساب 

 /الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية(  /)الأرباح الصافية بعد حصص الأقمية 
 حقوؽ الممكية، المجموعة( /)حقوؽ الممكية، الشركة الأـ 

 التوضيح سوؼ نعتمد عمى مثاؿ بسيط يقوـ عمى الافتراضات التالية5ولمزيد مف 
  = 944الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية 
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 9,444=  حقوؽ الممكية، المجموعة 
 444=  حقوؽ الممكية، الشركة الأـ 

بالاعتماد عمى ىذه الأرقاـ، فإنو مف الملاحظ بأف العائد عمى الممكية عمى 
 وفقاً لاختلاؼ حصة الأقمية مف العائد5مستوى الشركة الأـ يختمؼ 

الأرباح الصافية بعد حصص 
 34 32 44 42 944 الأقمية

 34 92 94 2 4 حصة الأقمية مف الربح
حصة مساىمي الشركة الأـ 

 مف العائد
9.99 9.44 9 4.44 4.34 

 %94 %94 %94 %94 %94 العائد عمى الممكية، المجموعة
العائد عمى الممكية، الشركة 

 %3.4 %4.4 %94 %94.4 %99.9 الأـ

العائد عمى الممكية، حصص 
 %34 %92 %94 %2 %4 الأقمية

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأنو عندما تكوف حصة مساىمي الشركة الأـ 
، فيذا يشير إلى أف الأقمية ومساىمي الشركة الأـ يحصموف 9مف العائد مساوية 

المستثمر. أما عندما تكوف حصة مساىمي عمى نفس معدؿ العائد عمى رأسماليـ 
، فإف مساىمي الشركة الأـ يحصموف عمى عائد 9الشركة الأـ مف العائد أكبر 

 عمى الممكية أعمى بالمقارنة مع عائد الأقمية.
، فيمكننا استخداـ ROEأما بالنسبة لتقييـ مستوى وتطور العائد عمى الممكية 

قييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر نفس المعايير التي اعتمدنا عمييا في ت
ROIC إلا أف قياس مستوى حقوؽ الممكية يجب أف لا يعتمد عمى المقارنة مع .
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نما يجب أف يقارف مع معدؿ WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  ، وا 
العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ )أي يجب أف يقارف مع تكمفة حقوؽ الممكية(. 

 RIكف حساب القيمة المضافة أو ما يسمى بالدخؿ المتبقي وبالتالي، مف المم
مف العائد عمى  Reوذلؾ عف طريؽ اقتطاع المعدؿ المطموب مف قبؿ الملاؾ 

 ROE5الممكية 
معدل العائد المطموب من قبل  –= )العائد عمى الممكية  RIالدخل المتبقي 

 الملاك( * القيمة الدفترية لحقوق الممكية
والعناصر المكونة لو وذلؾ بالنسبة  ROEلقد قمنا بحساب العائد عمى الممكية 

(. مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ الانخفاض 99-4)الجدوؿ رقـ  X&Yلممجموعتيف 
وذلؾ  Yبالمقارنة مع المجموعة  Xالكبير لمعائد عمى الممكية بالنسبة لممجموعة 
( سواء عمى مستوى 2إلى السنة  4خلاؿ الأربع سنوات الأولى )مف السنة 

المجموعة أو عمى مستوى الشركة الأـ. مف خلاؿ تفكيؾ العائد عمى الممكية 
ROE  يتبيف بأف العائد المرتفع في المجموعةY  يمكف أف يعزى إلى ارتفاع

تبنت  Y. في الحقيقة، لو أف المجموعة ROICالعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
خلاؿ السنوات الأربع  Xتبناة في المجموعة درجة لمرفع المالي مشابية لتمؾ الم

الأولى، كانت ستحقؽ عائد عمى الممكية أعمى بكثير مف العائد المحقؽ فعمياً. 
نتيجة التدىور  Yنلاحظ تراجع العائد عمى الممكية لممجموعة  3لكف في السنة 

 الحاد في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر.  
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 X&Yتين مجموعبالنسبة لم ROEتفكيك العائد عمى الممكية : 11-4الجدول رقم 

 Xالشركة 
 النسب

 Yالشركة 
 8س 7س 6س 5س 4س 8س 7س 6س 5س 4س

2.4 2.2 4.4 3.3 2.2 
العائد عمى رأس الماؿ 

 )%( ROICالمستثمر 
93 92.3 94.2 92 4.2 

 9.92 4.23 4.44 4.44 4.49 الرفع المالي 4.42 9.3 9.39 9.22 9.44

4.2 2.4 3.2 2.4 4.4 
صافي تكمفة الاقتراض بعد 

 الضريبة )%(
92 2.3 4 2.2 4.4 

، ROEالعائد عمى الممكية  2.4 92.2 99.2 2.4 2.2
 المجموعة )%(

94.3 39.9 34.3 94.2 4.4 

9.94 4.34 4.44 4.42 4.34 
حصة مساىمي الشركة الأـ 

 العائدمف 
9.44 9 9.49 4.44 4.44 

3.2 4.2 94.4 93.2 2.9 
، ROEالعائد عمى الممكية 

 الشركة الأـ )%(
34 39.9 32 92.2 4.3 
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 الفصل الرابعأسئمة 
 اشرح ىيكؿ تحميؿ الربحية. (94
، ومجمؿ الربح ROICعرؼ كلًا مف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  (99

 دوراف رأس الماؿ المستثمر؟ ومعدؿ
متى يكوف مف المفيد حساب العائد عمى رأس الماؿ المستثمر قبؿ الضريبة  (93

  ومتى يكوف مف المفيد حسابو بعد الضريبة؟
% في 93افترض بأف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر قد انخفض مف  (92

ض . ما ىي التفسيرات المحتممة ليذا الانخفا4% في السنة 2إلى  9السنة 
 في العائد؟

 كيؼ يمكف تقييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر؟ (94
  ما ىي التدابير التي يمكف للإدارة اتخاذىا لتحسيف ىامش الربح؟ (92
(، فإف 4إذا كاف معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر في إحدى الشركات ) (94

، صح أو خطأ 934عدد أياـ الإتاحة لرأس الماؿ المستثمر تبمغ ) ( يوـ
  ولماذا؟.

ما ىي التدابير التي يمكف للإدارة اتخاذىا لتحسيف معدؿ دوراف رأس الماؿ  (92
  المستثمر؟

 اشرح التشابو والاختلاؼ بيف تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الحجـ المشترؾ. (93
 ؟ROEما ىو تعريؼ العائد عمى الممكية  (94
 كيؼ يؤثر الرفع المالي في العائد عمى المساىميف؟ (34
 ؟ ROEكيؼ يمكف تقييـ العائد عمى الممكية  (39
  حؿ المسألة التالية5 (33

 ليكف لديؾ القوائـ المالية )بياف الدخؿ والميزانية( العائدة لإحدى الشركات5
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 بيان الدخل 
 8السنة  7السنة  6السنة  يرة( ل1,000)
 94,294 99,342 99,334 صافي الإيراد

 23 33 224 دخؿ آخر
 (4,243) (2,234) (2,224) المواد الأولية

 (3,492) (9,429) (3,349) تكاليؼ الموظفيف
الإطفاء والاستيلاؾ وتسويات انخفاض 

 قيمة الأصوؿ
(234) (423) (9,344) 

 (92,944) (4,444) (94,442) إجمالي المصروفات التشغيمية
 1,182 1,364 1,805 الربح التشغيمي 

الحصة مف أرباح الشركات الزميمة 
 والمشاريع المشتركة بعد الضريبة 

32 24 (943) 

 (444) (922) (932) مصروفات الفائدة
 49 44 23 دخؿ الفائدة

 /صافي بنود تمويؿ أخرى )مصروؼ 
 دخؿ(

99  (942) 

 595 1,323 1,710 الربح قبل الضريبة
 (343) (244) (242) الضريبة

 347 929 1,345 الضريبةبعد الربح 
 (138) (122) (134) حصص الأقمية مف الربح

 209 807 1,211 حصة المساىميف مف الربح 
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 الميزانية
 8السنة  7السنة  6السنة  (ليرة 1,000) الأصول

    الأصول غير المتداولة
 2,944 3,994 3,444 الأصوؿ غير الممموسة

 4,294 4,422 4,444 الممتمكات والمصانع والمعدات
 9,942 343 934 الاستثمارات في الشركات الزميمة

 449 242 234 استثمارات أخرى
 324 294 242 أصوؿ ضريبية مؤجمة

 244 344  سمؼ لمزبائف
 15,814 8,597 8,760 إجمالي الأصول غير المتداولة

    قصيرة الأجلالأصول 
 9,344 332 342 المخزوف

 3,244 9,244 9,492 الذمـ التجارية المدينة 
 94 94 93 أوراؽ مالية

 443 244 9,224 النقدية
 329 994  مصروفات مدفوعة مقدماً 
 24 39 49 لبيعا أصوؿ محتفظ بيا لغرض
 4,749 3,357 4,237 إجمالي الأصول المتداولة

 20,563 11,954 12,997 إجمالي الأصول
    والالتزاماتحقوق الممكية 
    حقوق الممكية

 234 234 234 أسيـ رأس الماؿ
 (24) 443 444 الاحتياطيات
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 2,249 2,433 2,224 الأرباح المحتجزة
 339 242 299 حصة الأقمية

 4,752 5,711 5,520 إجمالي حقوق الممكية
    الالتزامات غير المتداولة

 4,434 9,342 3,449 قروض بفائدة
 433 234 442 الموظفيفمنافع 

 244 923 343 مخصصات طويمة الأجؿ
 422 432 429  ضريبية مؤجمة التزامات

 10,753 2,466 3,469 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
    الالتزامات المتداولة

 44 329 242 سحب مصرفي عمى المكشوؼ
 322 232 444 قروض بفائدة
 2,344 3,232 3,444 ذمـ دائنة 

 32 29 944 ضريبة دخؿ مستحقة
 923 942 933 مخصصات قصيرة الأجؿ

 5,058 3,777 4,008 إجمالي الالتزامات المتداولة
 15,811 6,243 7,477 إجمالي الالتزامات

إجمالي حقوق الممكية 
 والالتزامات

12,997 11,954 20,563 

 فإذا عممت بأف5
  المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC 53 .% 
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  الضريبة عمى الأرباح مف الشركات الزميمة والمشاريع المشتركة خلاؿ
 (.22، )93، 99السنوات الثلاث عمى التوالي5 

  الضريبة عمى صافي المصروفات المالية خلاؿ السنوات الثلاث عمى
 . 924، 32، 49التوالي5 

 المطموب:
 التحميؿ المالي.إعداد القوائـ المالية )بياف الدخؿ والميزانية( لأغراض  (9
والقيمة الاقتصادية  ROICحساب العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  (3

 خلاؿ السنوات الثلاث. EVAالمضافة 
 حساب ىامش الربح خلاؿ السنوات الثلاث. (2
 حساب معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر خلاؿ السنوات الثلاث. (4
المشترؾ دراسة ربحية الشركة باستخداـ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الحجـ  (2

 للإيرادات والمصروفات.
تقييـ كفاءة إدارة رأس الماؿ المستثمر باستخداـ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ  (4

 الحجـ المشترؾ.  
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ىالفصلىالخامس
 تحلولىالنمو

Growth analysis 
 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 المحافظة عمى المخاطر المالية عند نفس  قياس سرعة نمو الشركة مع
 المستوى.

  إدراؾ أف ىناؾ العديد مف الأساليب لقياس النمو لكف ىناؾ أسموب واحد
 فقط لقياس فيما إذا كاف النمو يخمؽ قيمة.

 .تقييـ جودة النمو 
 .ًتقدير فيما إذا كاف النمو مستداما 
 الأسيـ يخمؽ قيمة إذا كاف النمو المولد عف طريؽ إعادة شراء  إدراؾ فيما

 أـ لا.
 في حالة نمو الأعماؿما تكوف  أىمية السيولة عند إدراؾ . 
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 النمو
يرى الكثيروف بأف النمو في المبيعات يعتبر القوة المحركة لتطور ونمو المشاريع 
في المستقبؿ. كما أنو مف المعموـ بأف النمو في الأعماؿ لو تأثيرات عمى 

 مع الشركة، عمى سبيؿ المثاؿ5 الأطراؼ أصحاب المصالح
 .المساىموف متأثروف بالنمو لأنو يؤدي إلى خمؽ القيمة 
 .المقرضوف ليـ مصمحة بالنمو لأنو يخمؽ الحاجة إلى السيولة 
 في حالة نمو. تكوف الموردوف متحمسوف لبيع منتجاتيـ لمشركات التي 
 .يرى الموظفوف بأف نمو الشركات يساعد في خمؽ بيئة عمؿ جاذبة 

ومف الضروري أف تقوـ الشركة بمقارنة معدؿ نموىا مع معدلات النمو لمشركات 
المنافسة. وذلؾ لتقييـ أدائيا وتحديد المنافسيف الرئيسييف ولمتعرؼ عمى فرص 

 النمو المستقبمية.
إف نمو الشركات مرتبط بعوامؿ عديدة منيا نمو الأسواؽ وشدة المنافسة. لذلؾ 

المستخدمة في تحميؿ النمو مستكممة بمعمومات عف  يجب أف تكوف النسب المالية
استراتيجية الشركة، وعف المنافسيف، ومعمومات عف نمو السوؽ والحصة السوقية 

 لمشركة .... الخ.
في ىذا الفصؿ سوؼ نركز عمى قياس النمو مف وجية نظر مالية. وبالتحديد، 

 تعمقة بالنمو5فإف الفصؿ يسعى للإجابة عمى الأسئمة الرئيسية التالية الم
  ما ىي سرعة نمو الشركة مع المحافظة عمى المخاطر المالية عند نفس

 المستوى )معدؿ النمو المستداـ(؟
 دائماً قيمة؟ ىؿ النمو يخمؽ 
 ما ىي جودة النمو؟ 
 ىؿ النمو مستداـ؟ 
  ىؿ النمو في ربحية السيـ(EPS) يخمؽ دائماً قيمة؟ 
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 يؤدي دائماً  سيـدة شراء الأىؿ النمو في النسب المالية الناجـ عف إعا
 إلى إضافة قيمة؟

 ما ىي العلاقة بيف النمو والسيولة؟ 

 Sustainable growth rate  معدل النمو المستدامأولا_ 
قد تضع الشركات أىدافاً استراتيجية فيما يتعمؽ بالحصة السوقية والنمو، لكف ربما 
لا تكوف قادرة عمى تمويؿ تمؾ الأىداؼ مف خلاؿ النقدية المولدة داخمياً. في ىذه 
الحالة، ىناؾ عدد مف الأساليب يمكف أف تعتمد عمييا الشركة لتمويؿ 

لشركة إلى إصدار أسيـ جديدة، أو إستراتيجيتيا. عمى سبيؿ المثاؿ، قد تمجأ ا
زيادة الرفع المالي أو تخفيض التوزيعات عمى حممة الأسيـ. وبالمقابؿ، قد تقوـ 

 الشركة بمجـ طموحاتيا وتعدؿ إستراتيجيتيا بما يتوافؽ مع قدرتيا المالية.
يعتبر معدؿ النمو المستداـ مقياساً مفيداً لمنمو، حيث يدؿ عمى قدرة الشركة عمى 

إيراداتيا مع المحافظة عمى مستوى المخاطر المالية، أي المحافظة عمى  زيادة
نو مف الميـ  الرافعة المالية عند نفس المستوى عمى الرغـ مف نمو الإيرادات. وا 
المعرفة والإحاطة بمعدؿ النمو المستداـ عند تقييـ الشركات وعند إجراء التصنيؼ 

اـ يمكف أف يساعد في تحديد مصادر الائتماني. كما أف تحميؿ معدؿ النمو المستد
النمو المختمفة. ويمكف أف ندرؾ أىمية ىذه الدراية بمعدؿ النمو المستداـ عند 

 تقدير جودة النمو. 
 يحسب معدؿ النمو المستداـ كما يمي5

العائد عمى رأس المال المستثمر + )العائد عمى {معدل النمو المستدام = 
صافي تكمفة الاقتراض( * )صافي الديون  –رأس المال المستثمر 

نسبة  – 1حقوق الأقمية * )حصة *  }حقوق الممكية( /الخاضعة لمفوائد 
 الدفع(.
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. وبناءً إف نسبة الدفع تمثؿ نسبة الأرباح الصافية الموزعة عمى المساىميف
عمى معادلة حساب معدؿ النمو المستداـ، نلاحظ بأنو مف الواضح أف سياسة 

ؤثر عمى معدؿ النمو المستداـ. والعلاقة بينيما عكسية، حيث كمما التوزيع ت
ازدادت نسبة التوزيع كمما انخفض معدؿ النمو المستداـ. لذلؾ عندما يتـ توزيع 

%(، فإف معدؿ النمو المستداـ 944كامؿ الربح عمى المساىميف )نسبة التوزيع 
 يصبح صفر.

اـ، فيمكف أف نلاحظ بأف العلاقة وبالعودة إلى معادلة حساب معدؿ النمو المستد
طردية بيف نسبة الربحية ومعدؿ النمو المستداـ، حيث أف الربحية الأفضؿ تسمح 
بتحقيؽ معدؿ أعمى لمنمو المستداـ. عمى سبيؿ المثاؿ، افترض لديؾ المعمومات 

 التالية5
  = 9الرافعة المالية 
  = 2صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة% 
  4)التوزيع( = نسبة الدفع% 

وبالاعتماد عمى الافتراضات السابقة، فإف معدؿ النمو المستداـ لمشركة يمكف أف 
يحسب بدلالة الربحية التشغيمية )العائد عمى رأس الماؿ المستثمر بعد الضريبة(. 

% في الحالة الأولى، وفي الحالة 2فإذا كاف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 ، فإف معدؿ النمو المستداـ يصبح5%94الثانية ارتفع إلى 
 في الحالة الأولى:

 %   2( = 4 – 9* ) 9%( *2 -% 2% + )2معدؿ النمو المستداـ = 
 في الحالة الثانية:

 %  92( = 4 – 9* ) 9%( *2 -% 94% + )94معدؿ النمو المستداـ = 
% نتيجة لزيادة 92% إلى 2بناءً عميو، فإف معدؿ النمو المستداـ ازداد مف 

 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر، وىذا ما يعكس العلاقة الايجابية بينيما. 
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أما بالنسبة لتأثير الرافعة المالية عمى معدؿ النمو المستداـ، فإنو يتوقؼ عمى قدرة 
المستثمر يفوؽ صافي معدؿ الشركة عمى تحقيؽ عائد عمى رأس الماؿ 

الاقتراض. ولتوضيح العلاقة بيف الرافعة المالية ومعدؿ النمو المستداـ نضرب 
 المثاؿ التالي5

 افترض لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بشركتيف تعملاف في نفس القطاع5

 2الشركة 1الشركة النسب المالية
 %2 %2 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر بعد الضريبة

 %2 %2 صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة
 9 9 حصة حقوؽ الأقمية

 %4 %4 نسبة التوزيع

بالاعتماد عمى الافتراضات السابقة، فإننا نلاحظ بأف العائد عمى رأس الماؿ 
يتجاوز صافي معدؿ الاقتراض، وىذا ما يؤدي إلى  3المستثمر في الشركة

معدؿ النمو المستداـ. مف جية أخرى، مساىمة الرفع المالي وبشكؿ إيجابي في 
لأف صافي  9فإف الرفع المالي يؤثر سمباً عمى معدؿ النمو المستداـ في الشركة

 معدؿ الاقتراض يتجاوز العائد عمى رأس الماؿ المستثمر.
 ويمكف حساب معدؿ النمو المستداـ لمشركتيف السابقتيف كالآتي5

 : 1الشركة
 %9( = 4 – 9* ) 9%( * 2 -% 2% + )2معدؿ النمو المستداـ = 

 :2الشركة
 %4( = 4 – 9* ) 9%( * 2 -% 2% + )2معدؿ النمو المستداـ = 

، فإف الرفع المالي يؤثر سمباً عمى معدؿ النمو المستداـ، وذلؾ 9بالنسبة لمشركة
لأف الفرؽ بيف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر وصافي تكمفة الاقتراض أصغر 
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(، فإف 3مف الصفر )سالب(. عمى سبيؿ المثاؿ، افترض أف درجة الرفع المالي )
 %(.9-معدؿ النمو المستداـ سيصبح )

، ىناؾ ثلاثة مصادر رئيسية تؤثر في معدؿ النمو المستداـ وىي5 بالخلاصة
الربح التشغيمي والرفع المالي وسياسة التوزيع. لكف لنأخذ بعيف الاعتبار التساؤؿ 

 التالي5
 ىؿ الشركات تسعى دائماً لمحصوؿ عمى معدؿ عالي لمنمو المستداـ؟

د اختارت إعادة استثمار إف المعدؿ المرتفع لمنمو المستداـ يدؿ عمى أف الشركة ق
معظـ أرباحيا المحاسبية وبالتالي قررت عدـ توزيعيا عمى المساىميف. مف وجية 
نظر المساىميف، فإف ىذا القرار يمكف أف يكوف جاذب فقط في حاؿ كانت 
الاستثمارات الجديدة موجية لمشاريع مربحة تخمؽ قيمة. أما بالنسبة لممقرضيف، 

مستداـ يخفض مف مخاطر الائتماف لأف الجزء الأكبر فإف ارتفاع معدؿ النمو ال
 مف الربح الصافي يبقى في الشركة.

 دائماً قيمة؟ ىل النمو يخمقثانياً_ 
 بالإضافة إلى معدؿ النمو المستداـ، ىناؾ الكثير مف مقاييس النمو منيا5 

 .النمو في الإيرادات 
 ( النمو في الربح التشغيميEBIT.) 
  الصافية.النمو في الأرباح 
 .النمو في التدفقات النقدية الحرة 
 .النمو في التوزيعات 
 .النمو في رأس الماؿ المستثمر 
 .النمو في القيمة الاقتصادية المضافة 

، يمكننا توضيح تأثير النمو في البنود المحاسبية 9-2مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
 المختارة والمستخدمة عادة مف قبؿ المحمميف.
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نمو في البنود المحاسبية ومقاييس الأداء المختارة : ال1-5الجدول رقم 
 (Xالشركة )

 المتوسط 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة البيان
 %94 %92 %2 %3 %34 الإيرادات

EBIT 24% (44% (39)% (4)% (3)% 
 %(3) %(34) %33 %(42) %24 الأرباح الصافية

 %39 %34 %(93) %4 %44 رأس الماؿ المستثمر
 %93 %94 %(3) %3 %34 الممكيةحقوؽ 

 %(24) %(934) %243 %(934) %(944) التدفقات النقدية الحرة
 %94 %4 %4 %2 %22 معدؿ النمو المستداـ

يكشؼ صورة متباينة لمنمو. حيث  Xإف مقارنة معدلات النمو المختمفة لمشركة 
أف النمو في الإيرادات ورأس الماؿ المستثمر وحقوؽ الممكية يزداد بالمتوسط بػػػػ 

% سنوياً. بالإضافة إلى أف معدؿ النمو المستداـ وصؿ 93 -% 39 -% 94
% بالمتوسط. وىذه الأرقاـ تشير إلى أف ىناؾ نمو في أعماؿ الشركة. 94إلى 

ىناؾ تراجع في متوسط معدؿ النمو في الأرباح الصافية  لكف مف جية أخرى،
% لكؿ منيما. كما أف ىناؾ أيضاً معدؿ نمو سالب في 3والربح التشغيمي بمغ 

في  X%. بناءً عمى ما سبؽ، ىؿ شركة 24التدفقات النقدية الحرة بمغ بالمتوسط 
 حالة نمو أـ لا؟

أس الماؿ المستثمر تبيف بأف إف الزيادة في الأرقاـ المحاسبية مثؿ الإيرادات ور 
ىناؾ حالة نمو في أعماؿ الشركة. بالمقابؿ فإف مقاييس الأداء تشير إلى 

 معدلات نمو سالبة. 
عند تحميؿ معدلات النمو السابقة، لابد أف نأخذ بعيف الاعتبار بأف الأرقاـ 
المحاسبية الإيجابية غير كافية مف منظور المساىميف. حيث أف خمؽ القيمة لا 
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تتجاوز تكمفة رأس الماؿ  ROICمكف تحقيقو إلا إذا كانت العوائد المحاسبية ي
WACC أو إذا كاف العائد عمى الممكية ،ROE  يتجاوز العائد المطموب مف قبؿ

 . ويمكف توضيح ذلؾ بأحد الأسموبيف التالييفRe5المستثمريف 
 ( = EVAالمضافة  الاقتصادية القيمةالقيمة المضافة ) (1

( * رأس WACCتكمفة رأس الماؿ  – ROIC)العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 الماؿ المستثمر

 = (RIالقيمة المضافة )الدخل المتبقي  (2
( * حقوؽ Reالعائد المطموب مف قبؿ المستثمريف  - ROE)العائد عمى الممكية 

 الممكية 
مف خلاؿ المقياسيف السابقيف يمكف الحصوؿ عمى نفس النتائج. حيث أف القيمة 
المضافة الايجابية تعتبر كافية لمتأكد بأف ىناؾ خمؽ لمقيمة مف منظور 
المساىميف. كما أف النمو في الأعماؿ لا يتحقؽ إلا إذا كاف ىناؾ زيادة في 

 القيمة المضافة.  
بالاعتماد عمى  X( في الشركة EVAمضافة )يبيف القيمة ال 3-2إف الجدوؿ رقـ 

% 4ثابتة بمعدؿ  WACCالتقارير السنوية. وذلؾ بافتراض أف تكمفة رأس الماؿ 
 في الأربع سنوات.

بالاعتماد عمى  EVA القيمة الاقتصادية المضافة : حساب 2-5الجدول رقم 
 Xمشركة لالتقارير السنوية 

 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة )مميون ليرة( البنود
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

 %2.4 %4.4 %3.4 %34.2 بعد الضريبة

WACC 4% 4% 4% 4% 
 493.4 443.4 444.2 324.2 رأس الماؿ المستثمر
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EVA 42.4 (4.4) (4.4) (4.2) 
 EVA  (949)% (9,442)% 23%النمو في 
 994 943 922 334 سعر السيـ

سالب في السنوات الأربع. فمف  EVAكما ىو واضح في الجدوؿ، فإف النمو في 
سالبة في كؿ سنة مف السنوات  EVA( مميوف في السنة الأولى، لتصبح 42.4)

القادمة. أي أف النمو في الإيرادات ورأس الماؿ المستثمر لـ يخمؽ قيمة، وذلؾ 
ليست في حالة  Xشركة  سالبة. بالتالي، ومف منظور المساىميف، فإف EVAلأف 

نمو. ويمكف التحقؽ مف ذلؾ عف طريؽ متابعة سعر سيـ الشركة خلاؿ الأربع 
 سنوات محؿ الدراسة.

 مفEVA 5بشكؿ عاـ، يتحقؽ النمو في 
 لمستثمر زيادة العائد عمى رأس الماؿ اROIC. 
  تخفيض تكمفة رأس الماؿWACC. 
  النمو مربح )النمو في رأس الماؿ المستثمر بشرط أف يكوف ىذاROIC 

> WACC.) 

 ما ىي جودة النمو؟ثالثاً_ 
مف المسائؿ اليامة التي  EVAيعتبر تحميؿ النمو في القيمة الاقتصادية المضافة 

مف شأنيا أف تحوؿ دوف أي تفسير خاطئ لمنمو. ومف المناسب في ىذا السياؽ، 
 أف نطرح التساؤؿ التالي5

 ؟EVAما ىو السبب الأساسي لمنمو في 
ىذا القسـ سوؼ نعرض ونناقش بعض العناصر المالية المسببة لمنمو. في 

 في تحميؿ النمو.  DuPontوسنعتمد عمى نموذج دي بونت 
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 – EVA القيمة الاقتصادية المضافة : ىيكل تحميل النمو في3-5رقم  الجدول
 DuPontنموذج 

 EVA القيمة الاقتصادية المضافة التغير في

تكمفة رأس  التغير في ROIC العائد عمى رأس المال المستثمر التغير في
 WACC المال

الناجـ عف  EVAالنمو في 
 النمو في الأعماؿ الرئيسية

الناجـ  EVAالنمو في 
 عف البنود المؤقتة

 
 
  التغير في تركيبة رأس

 الماؿ
 التغير في معدؿ الفائدة 
 التغير في المخاطر 
  التغير في معدؿ

 الضريبة

  في العممياتالتغير 
  التغير في الاستثمارات المتعمقة

 بالمشاريع القائمة
  التغير في الاستثمارات المتعمقة

 بالمشاريع الجديدة

 التغير في معدؿ الضريبة 
 التغير في البنود المؤقتة 
  التغير في المبادئ

 المحاسبية
  التغير في التقديرات

 المحاسبية

يوضح بأف التغير في القيمة  2-2الممخص في الجدوؿ رقـ  DuPontإف نموذج 
ينجـ عف التغيرات في الربحية )العائد عمى رأس  EVAالاقتصادية المضافة 

(. وىنا لابد مف WACCالماؿ المستثمر(، والتغيرات في تكمفة رأس الماؿ )
 الإشارة إلى محدودية الإجراءات التي يمكف أف تتخذىا الشركات لتخفيض تكمفة
رأس الماؿ. حيث أف المقرضيف والملاؾ يعمموف في سوؽ تتمتع بالتنافسية، 
وبالتالي سوؼ يقوموف بالتمويؿ بناءً عمى معدلات تنافسية تعكس المخاطر 
الأساسية. أي أف الشركة لا تستطيع تخفيض تكمفة رأس الماؿ إلا عف طريؽ 

 تغيير تركيبة رأس الماؿ.
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القسـ عمى التغيرات في الربحية )العائد عمى رأس  بناءً عميو، فإننا سنركز في ىذا
الماؿ المستثمر( التي أما أف تنجـ عف التغيرات في الأعماؿ الرئيسية أو التغيرات 

 في البنود المؤقتة.
الناجم عن النمو في الأعمال  EVA القيمة الاقتصادية المضافة النمو في (1

 الرئيسية:
الإيرادات الناجمة عف الأنشطة الرئيسية بشكؿ عاـ، فإنو مف المفترض أف 

لمشركة أفضؿ وأكثر جاذبية مف الإيرادات المؤقتة أو العارضة، وذلؾ عمى 
اعتبار أف إيرادات الأنشطة الرئيسة أكبر حجماً ومف المتوقع دوريتيا وتكرارىا. 

 يمكف تحسيف الإيرادات مف الأنشطة الرئيسية بأساليب متعددة منيا5
 عير مربحة أكثر.إدخاؿ سياسة تس 
 .بيع أقؿ لكف لممنتجات الأكثر ربحية 
 .استخداـ طرائؽ إنتاج أكثر كفاءة 
 .تغيير أسموب التسويؽ 
  الأداء الإداريتحسيف. 
 رأس الماؿ المستثمر.ل الاستغلاؿ الأمثؿ 

، فإف الاستثمارات في المشاريع Xوكما ىو مبيف في المثاؿ المتعمؽ بالشركة 
إذا  EVAتؤدي إلى نمو في القيمة الاقتصادية المضافة القائمة أو الجديدة قد 

 كاف العائد عمى الاستثمارات الجديدة أكبر مف تكمفة رأس الماؿ.
 الناجم عن البنود المؤقتة: EVAالقيمة الاقتصادية المضافة النمو في  (2

إف كافة البنود المحاسبية تساىـ وبشكؿ مباشر في النمو في القيمة الاقتصادية 
، لكف بعض ىذه البنود مؤقتة بطبيعتيا ولا تستمر في المستقبؿ، EVAالمضافة 
 ومنيا5  
  .المكاسب والخسائر الناجمة عف بيع الأصوؿ غير المتداولة 
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 .تكاليؼ إعادة الييكمة 
 .العمميات غير المستمرة 
 .التغير في معدؿ الضريبة 
 .التغيرات في التقديرات المحاسبية 
 ية.التغيرات في السياسات المحاسب 

الناجـ عف التحسف في الأعماؿ  EVAإف النمو في القيمة الاقتصادية المضافة 
الرئيسية أفضؿ مف النمو الناجـ عف البنود المؤقتة. حيث أف التحسف في 
الأعماؿ الرئيسية مف المحتمؿ أكثر أف يستمر بالمقارنة مع التحسف الناجـ عف 

ت في التقديرات المحاسبية التخمص مف الأصوؿ غير المتداولة أو عف التغيرا
 )أي البنود المؤقتة(. 

بناءً عمى ما تقدـ، نلاحظ أىمية تحميؿ جودة النمو في القيمة الاقتصادية 
، وتحديد مصدره فيما كاف ناجماً عف التحسف في الأعماؿ EVAالمضافة 

 الرئيسية أو عف التحسف في البنود المؤقتة. 

 ىل النمو مستدام )مستمر(؟رابعاً_ 
أحد الأغراض الرئيسية مف تحميؿ النمو يتمثؿ في تقدير النمو في المستقبؿ. ويتـ 
ذلؾ عف طريؽ المقارنة بيف معدؿ النمو في الإيرادات في السنوات الماضية مع 
ف النمو المحتمؿ سيكوف متأثراً بمدى نمو السوؽ. وىنا  فرص النمو المستقبمية. وا 

المنافسة في السوؽ، والتيديدات مف لابد مف أف نأخذ بعيف الاعتبار درجة 
 الداخميف المحتمميف والقدرات التنافسية النسبية.

لقد ناقشنا سابقاً بأف النمو الناجـ عف التحسف في الأعماؿ الرئيسية يستمر أكثر 
مف النمو المعتمد عمى بنود محاسبية مؤقتة. والسؤاؿ ىو5 ما مدى استقرار كؿ 

الي النسب المالية المشتقة مف تمؾ البنود عبر بند مف البنود المحاسبية وبالت
الزمف؟ حيث أف الاستقرار في البنود المحاسبية يجعؿ مف السيؿ التنبؤ بالأرباح 
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المستقبمية. يمكننا قياس الاستقرار عف طريؽ معاملات الارتباط، أي بفحص 
ؿ، إف كيفية ارتباط البنود المحاسبية والنسب المالية عبر الزمف. عمى سبيؿ المثا

( مف جية 4يبيف الارتباط بيف النمو في الإيراد في السنة ) 4-2الجدوؿ رقـ 
والنمو في الإيراد في السنوات الخمس التالية مف جية أخرى. فكمما كاف الارتباط 

 أعمى، كمما كاف ىناؾ استقرار أكبر في البنود المحاسبية.
مو في الإيراد في السنة ، فإف الارتباط بيف الن4-2كما ىو مبيف في الجدوؿ رقـ 

% فقط، وىذا يعكس استقرار محدد. لكف بالمقابؿ، 23.2( بمغ 9( والسنة )4)
&  EBITDAفإف الجدوؿ يبيف أيضاً معاملات الارتباط بالنسبة ليوامش الربح 

EBIT  ولمعدؿ دوراف الأصوؿ الممموسة ولمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر. حيث
بأف ىوامش الربح ومعدلات الدوراف تبقى مستقرة تكشؼ معاملات الارتباط ىذه 

وبدرجة عالية عبر الزمف. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف معامؿ الارتباط بيف ىامش 
( وىامش الربح قبؿ 2في السنة الحالية )السنة  EBITالربح قبؿ الفائدة والضريبة 
%. بالإضافة إلى ذلؾ فقد قمنا بحساب نسبة البنود 32ست سنوات مضت بمغ 

( 2ستثنائية إلى الإيراد، حيث أف معامؿ الارتباط بيف ىذه النسبة اليوـ )السنة الا
 % فقط.  39وما كانت عميو قبؿ ست سنوات مضت بمغ 

أخيراً، لابد مف الإشارة إلى أننا سنناقش في الفصؿ السابع كيفية تقدير مسببات 
ؿ النمو وتقدير التي تساعدنا في تحمي Financial value driversالقيمة المالية 

 مدى استدامتو. 
 : قياس استقرار نسب مالية مختارة )معاملات الارتباط(4-5الجدول رقم 

ارتباط كل سنة من السنوات 
الخمس مع السنة الأولى 

 (0)السنة 

السنة 
1 

السنة 
2 

السنة 
3 

السنة 
4 

السنة 
5 

 99.32 94.4 93.22 92.44 23.2 النمو في الإيراد
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ىامش الربح قبؿ الفائدة 
والضريبة والاستيلاؾ والإطفاء 

EBITDA 
42.32 42.49 44.44 34.49 32.22 

ىامش الربح قبؿ الفائدة 
 EBITوالضريبة 

44.4 43.44 33.24 34.49 32.4 

 34.44 32.92 34.43 24.32 42.42 الإيراد /البنود الاستثنائية 
 24.29 22.43 23.43 34.33 34.94 الإيراد /الأصوؿ الممموسة 

العائد عمى رأس الماؿ 
 ROICالمستثمر 

22.94 42.44 23.24 24.3 29 

 ؟قيمة دائماً  ( يخمقEPSالسيم ) يةىل النمو في ربحخامساً_ 
( EPSغالباً ما يستخدـ المحمموف والمدراء وأعضاء مجالس الإدارة ربحية السيـ )

كمقياس للأداء في حالات مختمفة. فالمحمموف يستخدموف النمو في ربحية السيـ 
EPS  في تقييـ الأعماؿ. حيث أنو عمى الأرجح ىناؾ ارتباط ايجابي بيف النمو

وقيمة الشركة. ويمكف توضيح ذلؾ عف طريؽ نموذج  EPSفي ربحية السيـ 
ا بأف معدؿ النمو . فإذا افترضنDividend discount modelخصـ التوزيعات 

 في التوزيعات ثابت، فإف نموذج خصـ التوزيعات يكوف كالآتي5
معدل النمو  –)معدل العائد المطموب  /القيمة التقديرية لمسيم = التوزيعات 

 في التوزيعات(
مضروبة بنسبة التوزيعات، فإف  EPSوبما أف التوزيعات تساوي أرباح السيـ 

 صياغتو كما يمي5 نموذج خصـ التوزيعات يمكف إعادة
)معدل العائد  / )أرباح السيم * نسبة التوزيع(القيمة التقديرية لمسيم = 

 معدل النمو في التوزيعات( –المطموب 
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بناءً عمى نموذج خصـ التوزيعات المعدؿ فإنو يبدو كمما ارتفعت أرباح السيـ 
الشركة  كمما أدى ذلؾ إلى ارتفاع قيمة الشركة. وبالتالي، سوؼ يقيـ المحمموف

 عند معدؿ أعمى إذا كانت أرباح السيـ أعمى.
وفقاً لذلؾ، فإف مجالس الإدارة قد تستخدـ أرباح السيـ لتحديد علاوات ومكافآت 
الإدارة اعتماداً عمى فكرة أف تحسيف أرباح السيـ سيؤدي إلى رفع قيمة الشركة. 

كة سوؼ بأف المدراء التنفيذييف لمشر  Xعمى سبيؿ المثاؿ، أعمنت الشركة 
يحصموف عمى الحد الأقصى لممعاشات إذا كاف معدؿ نمو أرباح السيـ يتجاوز 

% في السنة الماضية. 93% عمى الأقؿ، بالمقارنة مع 3التضخـ بمعدؿ 
وصرحت الشركة بأف ىذا المعدؿ الجديد المستيدؼ قد كاف تحدياً في ظؿ المناخ 

 الاقتصادي الحالي. 
قد  Xفإف مكافآت وعلاوات المدراء في الشركة  كما ىو مبيف في المثاؿ السابؽ،

. حيث كاف يتوجب في السنة EPSاعتمدت عمى معدؿ النمو في أرباح السيـ 
% زيادة عف التضخـ، بينما في ىذه 93الماضية أف تنمو أرباح السيـ بمعدؿ 

السنة ولكي يحصؿ المدراء عمى العلاوات، فإف معدؿ النمو في أرباح السيـ 
 %.3ز التضخـ بمعدؿ يجب أف يتجاو 

لكف لابد مف الإشارة إلى أف استخداـ النمو في أرباح السيـ كمقياس للأداء في 
عقود العلاوات والمكافآت يثير العديد مف القضايا غير المؤكدة والمشكوؾ فييا. 
ىلاؾ لقيمة الشركة بنفس  أي أنو مف الممكف تحقيؽ نمو في أرباح السيـ وا 

 EPSاستخداـ الأرقاـ المحاسبية مثؿ أرباح السيـ الوقت، وىذا ما يجعؿ مف 
 كمقاييس للأداء موضع شؾ وريبة.  

( يعتبر مثالًا عف النمو في ربحية 2-2ولمزيد مف الإيضاح، فإف الجدوؿ رقـ )
. حيث افترضنا بأف الشركة EVAو القيمة الاقتصادية المضافة  EPSالسيـ 

أي أف صافي الربح التشغيمي بعد  ممولة بالكامؿ مف الملاؾ وعدد الأسيـ ثابت.
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الضريبة يساوي الأرباح الصافية. بالإضافة إلى ذلؾ، فقد افترضنا بأف معدؿ 
 %.94العائد المطموب مف المستثمريف 

القيمة  فيو  EPS ربحية السيم : مثال عن النمو في5-5الجدول رقم 
 EVAالاقتصادية المضافة 

 6 5 4 3 2 1 السنة
 349.9 924.4 923.9 923.2 992 944 الضريبةالربح التشغيمي بعد 

النمو في ربحية السيم 
EPS 

 92% 92% 92% 92% 92% 

 2,429.3 3,449.4 9,422.9 9,243.2 9,324 9,444 رأس المال المستثمر

النمو في رأس المال 
 المستثمر

 32% 32% 32% 32% 32% 

 242.3 344.9 942.2 924.2 932 944 تكمفة رأس المال

القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA 

4 (94) (34) (42.3) (44.3) (944) 

القيمة الاقتصادية بالنمو 
 EVAالمضافة 

  (944)% (34)% (44)% (24)% 

بمغ  EPSمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف معدؿ النمو في ربحية السيـ 
ذا كانت الأرقاـ 92 % سنوياً، وىذا يشير مباشرة إلى أف ىناؾ تطور كبير. وا 

، فإف المدراء التنفيذييف كانوا Xالسابقة تمثؿ اتجاىات الأرباح في الشركة 
 -% 92% = 2سيحصموف عمى علاوات )إلا إذا كاف معدؿ التضخـ أعمى مف 

في رأس الماؿ المستثمر أقؿ مف النمو  EPS%(. لكف النمو في ربحية السيـ 3
%(، وىذا يخفض الربحية الإجمالية لمشركة. وبغض النظر عف نقطة البداية 32)

سمبية. بالتالي، فإف  EVA)السنة الأولى(، فإف القيمة الاقتصادية المضافة 
، EPSالمثاؿ يوضح بأف القرارات الاقتصادية المعتمدة عمى ربحية السيـ 
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إلى قرارات غير رشيدة. حيث أف المدراء في  وتجاىؿ الاستثمارات ربما يؤدي
المثاؿ السابؽ كانوا سيحصموف عمى علاوات عمى الرغـ مف أنيـ لا يعمموف عمى 
رفع قيمة الشركة خلاؿ الفترة محؿ التحميؿ. بناءً عميو، فإنو مف الضروري الحذر 

 كمؤشر عمى أداء الإدارة. EPSعند استخداـ النمو في 

النسب المالية الناجم عن إعادة شراء الأسيم يخمق ىل النمو في سادساً_ 
 دائماً قيمة؟

لقد أصبح مف الشائع بالنسبة لمشركات أف تقوـ بإعادة شراء أسيميا الخاصة 
أكثر مف استخداـ فائض النقدية في توزيع الأرباح. والجداؿ المتعمؽ بعمميات 

لنسب المالية بما إعادة شراء الأسيـ يتمثؿ بأف تمؾ العمميات تؤدي إلى تحسف ا
 ، وىذا ما يقود افتراضياً إلى زيادة قيمة الشركة.EPSفييا ربحية السيـ 

إف برامج إعادة شراء الأسيـ أصبحت مف البرامج الشائعة في كثير مف بمداف 
العالـ. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا أخذنا عمميات إعادة شراء الأسيـ في ىولندا خلاؿ 

إف عدد مف الشركات اليولندية قد تبنت برامج لتمؾ السنوات الأخيرة الماضية، ف
العمميات. فمثلًا، شركة فيميبس أعادت شراء أسيميا الخاصة خمس مرات خلاؿ 

 أربع سنوات. 
ىناؾ الكثير مف الأدلة التي تثبت الاستخداـ المتزايد لبرامج إعادة شراء الأسيـ. 

في الولايات  3444إلى  9422حيث أف البيانات خلاؿ الفترة الممتدة مف 
المتحدة الأمريكية، تشير إلى أف المستثمريف في بداية الفترة قد حصموا عمى 
عوائدىـ بشكؿ كامؿ تقريباً عف طريؽ التوزيعات. لكف في السنوات الأخيرة مف 
الفترة الزمنية، فإف تسديد العوائد لممستثمريف كاف مقسماً بالتساوي تقريباً بيف 

عادة شراء  شكمت التسديدات  3444الأسيـ. حتى أنو في عاـ التوزيعات وا 
لممستثمريف عف طريؽ إعادة شراء الأسيـ الجزء الأعمى مف التسديدات الإجمالية 

 بالمقارنة مع التوزيعات. 
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، فإف EPSأما فيما يتعمؽ بتأثير عمميات إعادة شراء الأسيـ عمى ربحية السيـ 
يكوف العائد عمى رأس الماؿ فقط عندما  EPSتمؾ العمميات تؤدي إلى نمو في 

المستثمر أعمى مف معدؿ الاقتراض. أما إذا كاف معدؿ الاقتراض أعمى مف 
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر، فإف إعادة شراء الأسيـ ستؤدي إلى نتائج سمبية 

الذي  4-2. ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ EPSعمى ربحية السيـ 
الناجـ عف عمميات  EPSي النسب المالية بما فييا يبيف أف النمو الايجابي ف

إعادة شراء الأسيـ يتطمب عائداً عمى رأس الماؿ المستثمر يتجاوز معدؿ 
 الاقتراض.
أو  EPSالجدوؿ يبيف أيضاً بأف الشركات التي تعتمد عمى ربحية السيـ  كما أف

عمى مقاييس مالية مشابية في احتساب تعويضات الإدارة، ربما تجد أنو مف 
الملائـ أكثر أف تغير سياسة التوزيع لدييا بحيث تكوف التوزيعات مدفوعة 
لممساىميف عف طريؽ عمميات إعادة  شراء الأسيـ )بشرط أف يكوف العائد عمى 

ربما يفسر إقداـ العديد مف رأس الماؿ المستثمر أعمى مف معدؿ الاقتراض(. وىذا 
 الشركات عمى عمميات إعادة شراء الأسيـ بدلًا مف دفع التوزيعات لممساىميف. 

بافتراض  EPSربحية السيم : تأثير إعادة شراء الأسيم عمى 6-5الجدول رقم 
 علاقات مختمفة بين العائد عمى رأس المال المستثمر ومعدل الاقتراض

العائد عمى رأس  
ثمر المال المست

 > معدل الفائدة

العائد عمى رأس 
المال المستثمر = 

 معدل الفائدة

العائد عمى رأس 
المال المستثمر < 

 معدل الفائدة
قبل إعادة شراء 

 الأسيم
   

الإيرادات قبؿ الفائدة 
 2,444 2,444 2,444 (EBITوالضريبة )
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المصروفات 
 المالية

(9,444) (9,444) (9,444) 

 4,444 4,444 3,444 النتيجة الصافية
 344 344 344 عدد الأسيـ

EPS 3.2 2 2.2 
 34,444 34,444 34,444 حقوؽ الممكية

صافي الديوف 
 الخاضعة لمفائدة

34,444 34,444 34,444 

 944,444 944,444 944,444 رأس الماؿ المستثمر
العائد عمى رأس 

 %2 %2 %2 الماؿ المستثمر

بعد إعادة شراء 
    الأسيم

الإيرادات قبؿ الفائدة 
 2,444 2,444 2,444 (EBITوالضريبة )

المصروفات 
 (3,244) (3,244) (3,244) المالية

 4,244 3,244 244 النتيجة الصافية
 244 244 244 عدد الأسيـ

EPS 9 2 4 
 24,444 24,444 24,444 حقوؽ الممكية

صافي الديوف 
 24,444 24,444 24,444 الخاضعة لمفائدة
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 944,444 944,444 944,444 الماؿ المستثمر رأس
العائد عمى رأس 

 %2 %2 %2 الماؿ المستثمر

النمو في ربحية 
 EPS (44)% 4% 34%السيـ 

 العلاقة بين النمو والسيولة سابعاً_
إف النمو غالباً ما يؤدي إلى استيلاؾ النقدية، حيث يحتاج إلى استثمارات في 
الأصوؿ غير المتداولة مثؿ الممتمكات والمصانع والمعدات. بالإضافة إلى أف 
رأس الماؿ العامؿ عادة ما يزداد مع النمو. كما أف ارتفاع المبيعات الناجـ عف 

 تجارية المدينة والمخزوف. النمو غالباً ما يؤدي إلى ارتفاع الذمـ ال
مف خلاؿ دراسة أجريت عمى عينة ضخمة مف الشركات الأوربية لفحص العلاقة 
بيف نمو المبيعات والتدفقات النقدية الحرة، فقد تبيف بأف العلاقة بينيما سمبية إلى 
حد كبير. وىذا يعني بأف نمو المبيعات مرتبط باستيلاؾ النقدية. لذلؾ فإنو مف 

دقيقة لمتدفقات النقدية. فإذا لـ يكف ىناؾ  الميـ أف يكوف النمو مترافؽ مع مراقبة
 كفاءة في إدارة النقدية فإف الشركات ربما تتوقؼ عف سداد التزاماتيا. 

يوضح ماذا يحدث بالنسبة لشركة في حالة نمو عندما ينفذ ما  2-2الجدوؿ رقـ 
لدييا مف نقدية. يتضمف الجدوؿ البيانات المالية الرئيسية المتعمقة بشركة 

Bioscan  التي تقوـ بتصنيع المصافي الحيوية المستخدمة في تحويؿ النفايات
العضوية مثؿ السماد العضوي والنفايات مف الصناعات الغذائية والنفايات السائمة 

 إلى5
 .مياه نظيفة 
 .مصدر نظيؼ لمطاقة 
 .مخصبات 
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 Bioscan: البيانات المالية الرئيسية في شركة 7-5الجدول رقم 

البنود )المبالغ 
 بالآلاف(

المجمع  5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة
 المتراكم

 43,234 94,342 23,433 32,244 92,424 3,243 الإيرادات

الأرباح التشغيمية 
(EBIT) 

(2,422) (32,342) (49,244) 3,443 (34,444) (42,424) 

التدفقات النقدية 
 FCFالحرة 

(93,224) (22,344) (32,232) (94,323) (94,342) (949,944) 

القيمة السوقية 
 لمشركة

224,492 492,233 22,444 43,222 43,243  

في البداية، تبدو الفكرة جيدة بأف تقوـ بتحويؿ النفايات إلى مياه نظيفة وطاقة 
ومخصبات. كما أف الاتجاه في إيرادات الشركة عمى مدى الفترات الزمنية محؿ 
الدراسة يدعـ ىذه الفكرة. فمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ بأف إيرادات شركة 

Bioscan ملاييف، إلا  2بمغت ما يقارب  كانت متواضعة في السنة الأولى حيث
مميوف في السنة  23أف الإيرادات نمت بشكؿ كبير في السنوات القادمة لتتجاوز 

الرابعة. لكف وعمى الرغـ مف النمو الكبير في المبيعات، إلا أف الأرباح التشغيمية 
كانت سالبة خلاؿ كافة السنوات محؿ الدراسة باستثناء السنة الرابعة. وبنفس 

( FCFكانت التدفقات النقدية بعد الاستثمارات )التدفقات النقدية الحرة  الوقت،
سالبة في كافة السنوات محؿ الدراسة، وبالإجمالي فقد بمغت التدفقات النقدية 

مميوف تقريباً. إف الأرقاـ السابقة تشير إلى أف الشركة تواجو مخاطر  949السالبة 
ذلؾ، فإف سعر سيـ الشركة قد ىبط  كبيرة فيما يتعمؽ بالسيولة. بالإضافة إلى

بشكؿ حاد خلاؿ السنة الثالثة واستمر باليبوط في السنة الرابعة. ويمكف أف 
نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ بأف القيمة السوقية لمشركة قد انخفضت مف 

مميوف في السنة الرابعة. لكف  42مميوف في السنة الأولى إلى ما يقارب  224
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مميوف تقريباً. وبالنتيجة،  44تفعت في السنة الخامسة لتصؿ إلى القيمة السوقية ار 
قد توقفت عف سداد التزاماتيا خلاؿ السنوات القميمة القادمة  Bioscanفإف شركة 

 وأفمست بعد ذلؾ.
يبيف أف النمو في الإيرادات فقط غير  Bioscanإف المثاؿ السابؽ عف شركة 

ذا لـ يكف ىناؾ كفاءة في إدارة النقدية  كافي. فإذا لـ يخمؽ النمو ربحاً كافياً، وا 
والأصوؿ غير المتداولة ورأس الماؿ العامؿ، فإف ذلؾ سينعكس سمباً عمى سيولة 

 الشركة. 
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 الفصل الخامسأسئمة 
 كيؼ يقاس معدؿ النمو المستداـ؟ (9
 ما ىي المعمومات الممكف استخراجيا مف معدؿ النمو المستداـ؟ (3
 ما ىي العوامؿ المؤثرة في معدؿ النمو المستداـ؟  (2
 كيؼ يقاس معدؿ النمو إذا كاف اليدؼ الرئيسي يتمثؿ بخمؽ القيمة؟ (4
 كيؼ يمكننا تحميؿ جودة النمو؟ (2
 يخمؽ دائماً قيمة، صح أو خطأ؟  EPSالنمو في ربحية السيـ  (4
ىؿ عمميات إعادة شراء الأسيـ تؤدي دائماً إلى تحسف في ربحية السيـ  (2

EPS ؟ 
 ما ىي العلاقة بيف معدؿ النمو والسيولة؟  (3
 حؿ المسألة التالية5 (4

 X5بفرض لديؾ المعمومات التالية العائدة لمشركة 
  = 9الرافعة المالية 
  = 4صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة% 
  = )4نسبة الدفع )التوزيع% 
  = 4العائد عمى رأس الماؿ المستثمر% 

 المطموب:
 المستداـ.حساب معدؿ النمو  (9
%، 4إلى  ROICفي حاؿ ارتفع العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  (3

 احسب معدؿ النمو المستداـ مع مناقشة النتائج.
 حؿ المسألة التالية5 (94

المتاف تعملاف في  X  &Yبفرض لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بالشركتيف 
 نفس القطاع5
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  Y الشركة X الشركة النسب المالية
 %3 %4 رأس الماؿ المستثمر بعد الضريبة العائد عمى

 %4 %4 صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة
 9 9 الرفع المالي

 9 9 حصة حقوؽ الأقمية
 %4 %4 نسبة التوزيع
 المطموب:

 .X  &Yلمشركتيف  المستداـ حساب معدؿ النمو (9
 ناقش تأثير الرفع المالي عمى معدؿ النمو المستداـ في الشركتيف. (3
2)  
 المسألة التالية5حؿ   (99

 X5ليكف لديؾ المعمومات التالية العائدة لمشركة 

   3 السنة 2 السنة 1 السنة )مميون ليرة( البنود
 %4 %3 %34 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر بعد الضريبة

WACC 4% 4% 4% 
 424 442 322 (يرة)مميوف لرأس الماؿ المستثمر 

 المطموب:
 في السنوات الثلاث. EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  (9
 .EVAحساب معدؿ النمو في القيمة الاقتصادية المضافة  (3
 مناقشة النتائج. (2
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 حؿ المسألة التالية5 (93
عف الفترة المالية المنتيية في نياية عاـ  Xفيما يمي بياف الدخؿ المكثؼ لمشركة 

34995 
 2011 /31/12بيان الدخل المكثف عن الفترة المالية المنتيية في 

 الإجمالي  البنود المحاسبية
 444 الإيرادات الصافية

 (924) تكمفة البضاعة المباعة
 450 مجمل الربح

 (23) (الاستيلاؾ والإطفاء المصروفات التشغيمية )باستثناء
 372 (EBITDAوالإطفاء )الأرباح قبل الفائدة والضريبة والاستيلاك 

 (43) الاستيلاؾ
 330 (EBITالأرباح قبل الفائدة والضريبة )

 92 الدخؿ المالي
 (42) المصروفات المالية

 300 (EBTالأرباح قبل الضريبة )
 (44) الضريبة

 210 الأرباح الصافية

 المطموب:
 إعداد بياف الدخؿ لأغراض التحميؿ المالي. (9
% خلاؿ السنوات EPS 592إذا افترضنا بأف معدؿ النمو في أرباح السيـ  (3

(. والمطموب حساب صافي الربح 3494، 3492، 3493الثلاث القادمة )
 لمسنوات الثلاث. NOPATالتشغيمي بعد الضريبة 
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 بفرض لديؾ المعمومات التالية5 (2
  53,444 3499رأس الماؿ المستثمر في عاـ. 
 34اؿ خلاؿ السنوات الثلاث القادمة5 معدؿ النمو في رأس الم.% 
  94معدؿ العائد المطموب مف المستثمريف.% 

 والمطموب حساب القيمة الاقتصادية المضافة.
بناءً عمى إجاباتؾ عمى الأسئمة السابقة، ناقش العلاقة بيف النمو في ربحية  (4

 .EVAوالنمو في القيمة الاقتصادية المضافة  EPSالسيـ 
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 الفصلىالدادس
 تحلولىمخاطرىالدوولة
Liquidity risk analysis 

 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 .)إدراؾ مدى أىمية السيولة )النقدية 
 دراؾ مفيوـ مخاطر السيولة عمى و  عمى المدى القصير الأجؿ معرفة وا 

 الأجؿ. المدى الطويؿ
  عمى حساب وتفسير النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة

 الأجؿ. عمى المدى الطويؿو  المدى القصير الأجؿ
  معرفة محاسف ومساوئ النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر

 السيولة.
 موب مف الأساليب المتعددة إدراؾ أف استخداـ النسب المالية ما ىو إلا أس

 في قياس مخاطر السيولة. استخداميا الممكف
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 Liquidity risk  مخاطر السيولة
تعتبر السيولة مف المسائؿ اليامة بالنسبة لأي مشروع. فبدوف السيولة لا تستطيع 
الشركات دفع التزاماتيا المالية، ولا تستطيع تنفيذ استثماراتيا، وفي بعض الحالات 

وبالتالي فإنو مف الميـ تحميؿ مخاطر فإف نقص السيولة قد يؤدي إلى الإفلاس. 
السيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. إف تحميؿ 
مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ يبيف قدرة الشركة عمى الإيفاء 
بالتزاماتيا القصيرة الأجؿ عند موعد استحقاقيا. بينما مخاطر السيولة عمى المدى 

و ما يعرؼ أحيانا بمخاطر الملاءة فإنيا تشير إلى الوضع المالي الطويؿ الأجؿ أ
لمشركة عمى المدى الطويؿ الأجؿ وقدرتيا عمى الوفاء بكافة التزاماتيا المستقبمية. 
وبالتالي تعتبر مخاطر السيولة مف المدخلات اليامة سواء عند تقييـ الشركة محؿ 

 التحميؿ أو عند تقييـ جدارتيا الائتمانية.
مخاطر السيولة تتأثر بقدرة الشركة عمى توليد صافي تدفؽ نقدي إيجابي سواء إف 

عمى المدى القصير الأجؿ أو عمى المدى الطويؿ الأجؿ. فالقدرة عمى مواجية 
كافة الالتزامات الطويمة الأجؿ والقصيرة الأجؿ أمر جوىري بالنسبة لأي شركة 

 لمربحة.لتكوف قادرة عمى التصرؼ بحرية واستغلاؿ الفرص ا
 نقص السيولة ربما5

 .يحد مف حرية عمؿ الإدارة 
  .يخفض احتماؿ استغلاؿ الفرص الاستثمارية المربحة 
 المالية. روفاتيزيد مف المص 
 .يؤدي إلى التوقؼ عف الدفع وربما إلى الإفلاس 

ف  كما نلاحظ، فإف نقص السيولة غالباً ما يؤثر سمباً عمى ربحية الشركة. وا 
ساىميف بشكؿ خاص لأنيـ لا يستطيعوف الحصوؿ عمى أضرارىا تصيب الم

حصصيـ مف موجودات الشركة عند الإفلاس إلا بعد تسوية كافة حقوؽ أصحاب 
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المصالح. كما أف أطراؼ أخرى تتأثر نتيجة الإفلاس، فعمى سبيؿ المثاؿ، قد 
يخسر الدائنوف التعيدات المالية المرتبطة بالقروض، كما أف المورديف قد 

رصدة حساباتيـ ويفقدوف منافذ البيع، وقد يواجو الزبائف مخاطر نقص يخسروف أ
التوريد، وقد يخسر الموظفوف أعماليـ. وبالتالي، فإنو مف مصمحة كافة الأطراؼ 

 المرتبطة بالشركة تنفيذ تحميؿ مناسب لمخاطر السيولة.
إف التقييـ الكمي لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى 

ويؿ الأجؿ يمكف أف يعتمد عمى النسب المالية المعتمدة عمى الأرقاـ الط
المحاسبية التاريخية، وعمى تقنيات مختمفة لمتنبؤ بالتدفقات النقدية القصيرة الأجؿ 
والطويمة الأجؿ. في ىذا الفصؿ سوؼ نركز عمى كيفية حساب وتفسير النسب 

الفصؿ السابع )التنبؤ(، المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة. أما في 
 فإننا سوؼ نوسع التحميؿ لمتعرؼ عمى كيفية التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية.     
غالباً ما تستخدـ النسب المالية لمتنبؤ بمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 
وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. عمى سبيؿ المثاؿ، تعتمد وكالات التصنيؼ 

ى النسب المالية عند تحديد مخاطر الائتماف. كما أف المؤسسات الائتماني عم
المالية غالباً ما تتطمب مف الشركات طالبة الائتماف المحافظة عمى معدلات 
محددة بالنسبة لبعض النسب المالية، بالإضافة إلى أف العديد مف الشركات تقوـ 

فقط. وعمى الرغـ مف  بتقييـ زبائنيا وموردييا بالاعتماد عمى بعض النسب المالية
أف النسب المالية تعتمد عمى الأرقاـ التاريخية وتصؼ جانباً مف ربحية الشركة 
ووضعيا المالي فقط، إلا أف ميزتيا الرئيسية تتمثؿ بالانخفاض النسبي في تكمفة 

 تنفيذىا، حيث تتمتع بسيولة وسرعة الحساب. 

 :الأجل القصيرالمدى  عمىقياس مخاطر السيولة أولًا_ 
فيما يمي سوؼ نقدـ بعض النسب المالية الرئيسية المستخدمة في تقييـ مخاطر 

 السيولة عمى المدى القصير الأجؿ. 
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 دورة السيولة (1
تعتبر دورة السيولة مف المؤشرات الميمة لمخاطر السيولة عمى المدى القصير 

دية. الأجؿ، حيث تتمثؿ بعدد الأياـ المطموبة لتحويؿ رأس الماؿ العامؿ إلى نق
وقد تسمى في مراجع أخرى بدورة النقدية عوضاً عف دورة السيولة. إف الفكرة 
الرئيسية لدورة السيولة تتمثؿ بأف المخزوف والذمـ التجارية المدينة تستيمؾ النقدية 
بينما الذمـ التجارية الدائنة تولد النقدية. وبشكؿ عاـ، كمما كاف عدد الأياـ 

العامؿ إلى نقدية أقؿ كمما كاف وضع السيولة المستغرقة لتحويؿ رأس الماؿ 
 أفضؿ. ويمكف حساب دورة السيولة عمى الشكؿ التالي5

 دورة السيولة = 
الذمم  /)الإيرادات  / 365المخزون( +  /)تكمفة البضاعة المباعة  / 365

 الذمم الدائنة(. /)المشتريات الآجمة  / 365 -المدينة( 
 التالية المتعمقة برأس الماؿ العامؿ لإحدى الشركات5افترض بأنو لدينا المعمومات 

 يوماً  22 فترة التخزيف
 يوماً  43 فترة التحصيؿ
 ( يوماً 32) فترة السداد
 يوماً  24 دورة السيولة

يوماً.  24بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي السابؽ، نلاحظ بأف دورة السيولة تساوي 
يوماً ليتحوؿ إلى نقدية،  24ج إلى وىذا يشير إلى أف رأس الماؿ العامؿ يحتا

(. 24 / 242) 2.2وبالتالي فإف معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ تقريباً 
لذلؾ يتوجب عمى الشركات تخفيض طوؿ دورة السيولة مما ينعكس بشكؿ إيجابي 
عمى تدفقاتيا النقدية. ويمكف تخفيض طوؿ فترة السيولة عف طريؽ الرقابة 
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ف وحسابات الزبائف، أو عف طريؽ الحصوؿ عمى ائتماف المحكمة عمى المخزو 
 إضافي مف موردي الشركة.

يمكننا حساب القيمة التقريبية لدورة السيولة عف طريؽ قسمة عدد أياـ السنة 
 ( عمى معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ2425)

  = معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ. / 242دورة السيولة 
  = معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ 

+ المصاريؼ المدفوعة الذمـ المدينة سابات المخزوف + ح /الإيرادات 
 الالتزامات التشغيمية. –مقدماً 
. وفيما يمي Xيبيف دورة السيولة خلاؿ ست سنوات لمشركة  9-4إف الجدوؿ رقـ 

 العناصر المكونة لصافي رأس الماؿ العامؿ في السنة الأولى5

 (يرةالمبالغ )مميون ل البند المحاسبي
 344.9 المخزوف

 942.2 حسابات الذمـ المدينة )قصيرة الأجؿ(
 (934.2) حسابات مستحقة الدفع 

 (4.4) التزامات أخرى قصيرة الأجؿ
 (24.2) مصاريؼ مستحقة

 343.3 صافي رأس الماؿ العامؿ

 )أرصدة نياية السنة( X: دورة السيولة في الشركة 1-6رقم  الجدول

السنة  )مميون ليرة( البنود
1 

السنة 
2 

السنة 
3 

السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

 3,244 3,443 3,992 9,324 9,424 9,242 رقم الأعمال
 222 433 222 323 322 344 صافي رأس المال العامل
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 24 44 49 24 24 22 دورة السيولة )يوم(
صافي رأس المال العامل، 

 يوم 50السيولة = دورة 
934 942 323 344 242 233 

بالاعتماد عمى المعمومات السابقة، فإف معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ في 
يوماً  22(، وبالتالي فإف دورة السيولة 344 / 9,242) 4.34السنة الأولى 

(242 / 4.34.) 
يتبيف لنا بأف ىناؾ تحسف في دورة السيولة مف السنة  9-4مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

يوماً  22يوماً )مف  32الأولى حتى السنة الثالثة، حيث انخفضت دورة السيولة 
يوماً في السنة الثالثة(. مف السنة الثالثة بدأت دورة  24في السنة الأولى إلى 

يوماً. وىذا التغير في دورة  44ة إلى السيولة تسوأ حيث وصمت في السنة الخامس
السيولة مف السنة الثالثة حتى الخامسة قد أثر سمباً عمى التدفقات النقدية لمشركة 

X يوماً مف  24. فموا كانت الشركة قادرة عمى المحافظة عمى دورة سيولتيا عند
السنة الثالثة حتى الخامسة، فكانت ستحتاج إلى صافي رأس ماؿ عامؿ يساوي 

( بالمقارنة مع صافي رأس الماؿ العامؿ 44 / 24*  433مميوف ؿ.س ) 242
مميوف ؿ.س. ىذا الاختلاؼ يوازي  433المحقؽ في السنة الخامسة والبالغ 

مميوف ؿ.س والذي لابد  294التأثير النقدي السمبي في السنة الخامسة والبالغ 
. وبافتراض أف مف تمويمو مف مصادر أخرى مثؿ المؤسسات المالية والمساىميف

مميوف  32.2مميوف ؿ.س تصؿ إلى  294%، فإف تكمفة تمويؿ 3معدؿ الفائدة 
 ؿ.س سنوياً.

إنو مف الميـ التأكيد عمى أف دورة السيولة تصؼ فقط جزءً مف السيولة الإجمالية 
لمشركة. حيث أف عناصر ىامة لا يتضمنيا تحميؿ دورة السيولة، مثؿ الدخؿ 

لنفقات الرأسمالية. بالإضافة إلى ضرورة إجراء المقارنة والمصاريؼ التشغيمية وا
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مع الشركات المماثمة للاستفادة مف تحميؿ دورة السيولة. لكف وعمى الرغـ مف تمؾ 
 العيوب، فإف تحميؿ دورة السيولة يشير إلى مشاكؿ السيولة المحتممة. 

 ملاحظة:
عمى الأرصدة في نياية إف النسب المالية التي مصدر بياناتيا مف الميزانية تعتمد 

الفترة أكثر مف اعتمادىا عمى متوسط الأرصدة. وذلؾ انطلاقاً مف الرغبة لمعمؿ 
مع أحدث البيانات مف جية، كما أنيا تزودنا بصورة أكثر دقة عف الأداء الحالي 
مف جية أخرى. لكننا بنفس الوقت نعترؼ بأف الاعتماد عمى متوسط الأرصدة 

كمة التغيرات الموسمية والأحداث العرضية التي قد يساعد في التغمب عمى مش
 تؤثر عمى دقة نتائج النسب المالية. 

 نسبة التداول (2
وىي مقياس بديؿ لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ، وتحسب ىذه 

 النسبة كما يمي5
 الالتزامات المتداولة /نسبة التداول = الأصول المتداولة 

المخزوف باعتباره مف أصعب الأصوؿ المتداولة تحولًا أحياناً يتـ استبعاد تأثير 
إلى نقدية. وىذا الاختلاؼ أو التضييؽ في نسبة التداوؿ يطمؽ عميو نسبة السيولة 
السريعة. إف الفكرة الرئيسية لنسبة السيولة السريعة تقوـ عمى تضميف الأصوؿ 

 المتداولة الأكثر تسييلًا فقط.
الالتزامات  /المخزون(  –المتداولة  نسبة السيولة السريعة = )الأصول

 المتداولة
طالما أف نسبة السيولة السريعة تتضمف الأصوؿ المتداولة الأكثر تسييلًا فقط، 
لذلؾ فإنيا مؤشر أكثر تحفظاً وحذراً لمخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 

 تساؤؿ التالي5بالمقارنة مع نسبة التداوؿ. إلا أف النسبتيف تحاولاف الإجابة عمى ال
 ما ىو احتماؿ تغطية الالتزامات المتداولة بالأصوؿ المتداولة في حالة التصفية؟
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ىناؾ قواعد مختمفة فيما يتعمؽ بتقدير مستوى نسبة التداوؿ. حيث يتجادؿ الكثير 
مف المحمميف حوؿ اعتبار مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ منخفضة 

(. وفي الحقيقة، فإنو مف الصعب تطبيؽ تمؾ 3مف ) إذا كانت نسبة التداوؿ أكثر
 القاعدة عمى كافة القطاعات والشركات. 

إف الفائدة مف نسبة التداوؿ ونسبة السيولة السريعة تتوقؼ عمى مدى قدرتيا عمى 
التنبؤ بالاحتياجات النقدية المستقبمية. إلا أف نسبة التداوؿ كما دورة السيولة تعتمد 

لية التي تصؼ وضع صافي رأس الماؿ العامؿ. لكف ىناؾ عمى البيانات الما
جوانب مالية متعددة لا تغطييا النسبة. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ شؾ فيما إذا 
كاف صافي رأس الماؿ العامؿ الحالي قادراً عمى التنبؤ بالوضع المستقبمي لمنقدية 

نشطة المجمدة في رأس الماؿ العامؿ. لذلؾ يمكف الاعتماد عمى مستوى أ
المشروع كمؤشر أفضؿ لمدلالة عمى التطور في رأس الماؿ العامؿ. فعمى سبيؿ 
المثاؿ، فإف حسابات الذمـ المدينة مرتبطة بالإيرادات. كما أف حجـ المشتريات 
مرتبطة بحجـ النشاط، فكمما كاف نشاط الشركة أكبر كمما أدى ذلؾ إلى زيادة 

 ازف وفي الحسابات مستحقة الدفع.المشتريات وبالتالي زيادة في حسابات المخ
أما بالنسبة لحالات التصفية، فيناؾ شؾ في إمكانية بيع الأصوؿ بقيمتيا 
الدفترية. عمى سبيؿ المثاؿ، يتـ الاعتراؼ بالمخزوف في الميزانية العمومية 
بالتكمفة التي لا يمكف في كثير مف الأحياف اعتبارىا مؤشراً جيداً لقيمة المخزوف 

ة. فإذا افترضنا بأف المخزوف يتألؼ مف معدات تكنولوجية ذات تقادـ عند التصفي
سريع وتتجو أسعارىا لميبوط بشكؿ حاد عبر الزمف. في ىذه الحالات، فإف سعر 
الشراء لا يعكس القيمة  الفعمية القابمة لمتحقؽ. كذلؾ فإف المبالغ الممكف 

عمى سبيؿ المثاؿ، في تحصيميا مف العملاء قد لا تتساوى مع قيمتيا الدفترية. 
حالات خصـ حسابات العملاء، فإف المؤسسات المالية تحسـ مبمغاً مقابؿ 
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المخاطر والقيمة الزمنية لمنقود. بناءً عميو فإف القيمة الدفترية للأصوؿ المتداولة 
 غالباً لا تعكس القيمة القابمة لمتحقؽ.

تداوؿ. ولقد ذكرنا سابقاً أخيراً، قد يكوف مف الصعب تحديد معياراً عاماً لنسبة ال
بأف ىناؾ جدؿ كبير حوؿ اعتبار مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ 

(. لكف لا يمكننا التعامؿ وفقاً لقاعدة 3منخفضة إذا كانت نسبة التداوؿ أكثر مف )
عامة مع كافة أنواع وقطاعات الأعماؿ المختمفة. فالشركات الصناعية عادةً ما 

وأرصدة عالية لحسابات العملاء والتي تتجاوز وبشكؿ كبير تمتمؾ مخزوف ضخـ 
الالتزامات التشغيمية. وبالعكس، فإف الشركات الخدمية تتميز بمستويات منخفضة 
مف المخزوف. وفي حقيقة الأمر، فإف الالتزامات المتداولة غالباً ما تتجاوز 

ترض بأف الأصوؿ المتداولة في الشركات الخدمية. ولتوضيح ىذه الفكرة، اف
تعمؿ في  Zتعمؿ في مجاؿ صناعة الأجيزة الطبية، بينما الشركة  Xالشركة 

 مجاؿ رعاية الأطفاؿ.

 2السنة  1السنة  نسبة التداول
 X 3.99 3.92الشركة 
 Z 9 4.44الشركة 

، وىذا يشير إلى Zتعادؿ ضعؼ نسبة التداوؿ لمشركة  Xإف نسبة التداوؿ لمشركة 
منخفضة  Xأف مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ بالنسبة لمشركة 

. لكف ىذا الاختلاؼ إنما يعود إلى اختلافات في نموذج Zبالمقارنة مع الشركة 
العمؿ بالنسبة ليذيف النوعيف مف الأعماؿ. فالأعماؿ التي تتصؼ بارتفاع 

، تتصؼ أيضاً بحكـ Xمثؿ الشركة  رأسماليا مع تسميـ منتجات مادية ممموسة
حيث رأسماليا  Zطبيعتيا بنسبة تداوؿ عالية بالمقارنة مع شركات مثؿ الشركة 

. بناءً Xأقؿ كما أف مخرجاتيا خدمات وليست منتجات مادية كما في الشركة 
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عمى المثاؿ السابؽ، فإنو مف الميـ أف نأخذ بعيف الاعتبار الاختلافات في البنية 
 قبؿ تفسير نسبة التداوؿ. التشغيمية 

 Xفيما يمي جدولًا يتضمف نسبة التداوؿ المحسوبة مف البيانات المالية لمشركة 
قد واجيت مشاكؿ  X)شركة صناعية( عمى مدار ست سنوات )عمماً بأف الشركة 
 في السيولة وتوقفت عف سداد التزاماتيا في السنة السابعة(.

 6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  )مميون ليرة( البيان

إجمالي الأصوؿ 
 قصيرة الأجؿ

444 432 444 244 9,939 344 

إجمالي الالتزامات 
 قصيرة الأجؿ

399 242 244 424 343 434 

 0.86 1.47 1.25 1.08 1.16 2.22 نسبة التداول

في السنة الأولى إلى  3.33كما نلاحظ، فإف نسبة التداوؿ قد انخفضت مف 
في السنة السادسة، أي أصبحت الالتزامات المتداولة أكبر مف الأصوؿ  4.34

شركة صناعية، فإنيا مف المتوقع أف تكوف نسبة  Xالمتداولة. وبما أف الشركة 
ض في نسبة التداوؿ عبر التداوؿ أعمى مف ذلؾ بكثير. وبالتالي فإف ىذا الانخفا

الزمف يدؿ عمى مخاطر سيولة مرتفعة عمى المدى القصير الأجؿ. كما يتضح 
أيضاً بأف الانخفاض الأكبر في نسبة التداوؿ كاف في السنة الثانية أي قبؿ أربع 
سنوات مف توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا. بناءً عميو، وعمى الرغـ مف مساوئ 

يا دلت عمى مشاكؿ محتممة في السيولة قبؿ أربع سنوات مف نسبة التداوؿ، إلا أن
 وقوعيا.
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إلى الديون قصيرة  CFO نسبة التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية (3
 :الأجل

( إلى الديوف القصيرة الأجؿ CFOتعتبر التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية )
لقياس مخاطر السيولة عمى  )الالتزامات المتداولة( نسبة مالية أخرى مستخدمة

 المدى القصير الأجؿ.
إلى الديون القصيرة الأجل  CFOنسبة التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية 

 الالتزامات المتداولة /التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية  =
تختمؼ ىذه النسبة عف نسبة التداوؿ في كونيا تستخدـ التدفقات النقدية الفعمية 
المتولدة مف العمميات التشغيمية أكثر مف استخداميا لمصادر التدفقات النقدية 
الحالية والمتوقعة )الأصوؿ المتداولة(. حيث أف استبداؿ الأصوؿ المتداولة 
بالتدفقات النقدية مف العمميات يساعد في تجنب المشكمة المتمثمة بإمكانية تحويؿ 

إلى ذلؾ، فإف التدفقات النقدية مف الأصوؿ المتداولة إلى نقدية. بالإضافة 
العمميات تعتبر مؤشراً جيداً عف النقدية المتاحة لمواجية الالتزامات المتداولة 
بالمقارنة مع الأصوؿ المتداولة. إف المعمومات التالية تبيف نسبة التدفقات النقدية 

خلاؿ ست  Xإلى الديوف القصيرة الأجؿ لمشركة  CFOمف العمميات التشغيمية 
 سنوات.

السنة   البيان
1 

السنة 
2 

السنة 
3 

السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

 42 993- 94 24 49 94 التدفقات النقدية من العمميات
 434 343 424 244 242 399 الالتزامات المتداولة

نسبة التدفقات النقدية من 
إلى  CFOالعمميات التشغيمية 
 الديون القصيرة الأجل 

5% 17% 13% 2% -
14% 5% 
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بناءً عمى المعمومات السابقة، فإف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات في معظـ 
% أو أقؿ. وىذه النسبة تعتبر منخفضة، حيث تدؿ عمى أف 2السنوات تبمغ 

% فقط مف التزاماتيا المتداولة مف تدفقاتيا النقدية 2تستطيع سداد  Xالشركة 
سنة لموفاء بالتزاماتيا  34التشغيمية عمى أساس سنوي، أي أنيا تستغرؽ 

 المتداولة.
 Cash burn rate معدل الحرق النقدي (4

يعتبر معدؿ الحرؽ النقدي واحد مف أكثر النسب المالية تحفظاً فيما يتعمؽ بقياس 
مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ، وىو مستخدـ فقط في الحالات التي 

النسبة الفترة الزمنية التي تكوف فييا تكوف فييا نتيجة الأعماؿ سالبة. تقيس ىذه 
الشركة قادرة عمى تمويؿ نفقاتيا بدوف أية مساىمة نقدية سواء مف قبؿ المساىميف 

 أو الدائنيف. وتحسب ىذه النسبة عمى الشكؿ التالي5
 معدل الحرق النقدي = 

 /النقدية والمعادلات النقدية + الأوراق المالية + حسابات الذمم المدينة 
   EBITاح قبل الفائدة والضريبة  الأرب

يستخدـ معدؿ الحرؽ النقدي في الشركات التي لـ تحقؽ مستوى مناسب مف 
الأرباح. فالشركات في مرحمة التأسيس، والشركات التي تعمؿ في مجاؿ 
التكنولوجيا البيولوجية مثلًا وغيرىا مف الشركات المشابية تتميز باستثماراتيا 

ة( وبانخفاض أو بانعداـ تحقيؽ الأرباح. وبالتالي فإف الضخمة )النفقات النقدي
( غالباً ما يساوي التكاليؼ التشغيمية ليذه الأنواع مف EBITالربح التشغيمي )

يتضمف معدؿ الحرؽ النقدي لأربع شركات تعمؿ  3-4الشركات. إف الجدوؿ رقـ 
 في مجاؿ التكنولوجيا البيولوجية.
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 : معدل الحرق النقدي لشركات مختارة في مجال التكنولوجيا البيولوجية2-6لجدول رقم ا

 4الشركة  2الشركة  3الشركة  9الشركة  البياف )ألؼ ليرة(
 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة 3السنة 9السنة

حسابات الذمم 
 المدينة

392,924 949,449 34,492 39,242 929 234 934,432 944,243 

الأصول المالية 
 الأخرى

2,249,444 9,449,444 299,422 339,934 4,323 94,432 _ _ 

النقدية والمعادلات 
 النقدية

929,222 24,492 22,222 23,433 94,222 2,244 43,424 22,322 

 323,432 943,239 33,492 92,234 222,449 222,232 9,432,422 2,494,233 الإجمالي 

الأرباح قبل الفائدة 
 EBITوالضريبة 

(422,922) (344,443) (942,334) (934,422) (3,242) (93,442) (9,343,244) (9,422,243) 

معدل الحرق النقدي 
 )شير(

107 27 23 24 25 21 2 3 
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حسابو بالأشير. كما يتبيف مف الجدوؿ السابؽ، فإف معدؿ الحرؽ النقدي قد تـ 
وىذا يدؿ عمى عدد الأشير التي تستطيع فييا الشركات الاستمرار بعممياتيا 
التشغيمية عمى افتراض بقاء أدائيا الحالي عمى ما ىو عميو وبدوف تمويؿ إضافي 
مف المساىميف أو الدائنيف. والجدوؿ السابؽ يبيف بأف الشركة الرابعة قادرة عمى 

غيمية لمدة ثلاثة أشير في السنة الثانية وذلؾ بالاعتماد الاستمرار بعممياتيا التش
عمى الأصوؿ الأسيؿ تسييلًا. بينما الشركة الأولى قادرة عمى الاستمرار بعممياتيا 

 ( شيراً في السنة الثانية.32التشغيمية لمدة )

 :الأجلطويل الالمدى  عمىقياس مخاطر السيولة ثانياً_ 
لتي تقيس مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ ىناؾ الكثير مف النسب المالية ا

الأجؿ. لذلؾ سوؼ نتطرؽ فيما يمي لبعض النسب الأكثر استخداماً. ولابد مف 
الإشارة إلى أف النسب المالية المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى 
الطويؿ الأجؿ تمتمؾ نفس جوانب القوة والضعؼ التي تمتمكيا النسب المالية 

الأجؿ. فعمى سبيؿ  مة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصيرالمستخد
 المثاؿ، جميع تمؾ النسب تعتمد عمى البيانات المحاسبية التاريخية.

 الرافعة المالية (1
إف الرافعة المالية مف أىـ مؤشرات مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ، 

 وتحسب كما يمي5
 حقوق الممكية /الرافعة المالية = الالتزامات الإجمالية 

 أو يمكف الاعتماد عمى نسبة الملاءة التي تحسب كما يمي5
 الالتزامات الإجمالية + حقوق الممكية /نسبة الملاءة = حقوق الممكية 

تزودنا الرافعة المالية ونسبة الملاءة بمعمومات متماثمة حوؿ مخاطر السيولة عمى 
لطويؿ الأجؿ. وبشكؿ عاـ، إذا كانت الرافعة المالية عالية ونسبة الملاءة المدى ا

منخفضة، فيذا يدؿ عمى مخاطر سيولة عالية عمى المدى الطويؿ الأجؿ. ومف 
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الميـ أف نحدد فيما إذا كنا سنعتمد عمى القيـ الدفترية أو السوقية في حساب تمؾ 
نو مف الموصى بو استخداـ القيـ السوق ية في حاؿ كانت متاحة. النسب. وا 
بحساب الرافعة المالية  2-4ولتوضيح ىذه الفكرة، فقد قمنا في الجدوؿ رقـ 

 . Xونسبة الملاءة بالاعتماد عمى القيـ الدفترية والسوقية لمشركة 
 X: الرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة 3-6الجدول رقم 

 الثانية السنة السنة الأولى )المبالغ بالملايين( Xالشركة 
 93,293 33,442 حقوؽ الممكية )القيمة السوقية(
 249 422 حقوؽ الممكية )القيمة الدفترية(

 2,434 2,234 الالتزامات الإجمالية
 4.2 4.9 الرافعة المالية )القيمة السوقية(
 2.2 3.4 الرافعة المالية )القيمة الدفترية(
 4.3 4.4 نسبة الملاءة )القيمة السوقية(
 4.9 4.9 نسبة الملاءة )القيمة الدفترية(

بناءً عمى الجدوؿ السابؽ، فإف النسب المالية المعتمدة عمى القيـ الدفترية 
والسوقية تعطينا صورتيف مختمفتيف تماماً عف مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ 

ف . حيث تشير الرافعة المالية ونسبة الملاءة المحسوبتاXالأجؿ بالنسبة لمشركة 
بالاعتماد عمى القيـ الدفترية إلى إف مخاطر السيولة عالية عمى المدى الطويؿ 
الأجؿ، في حيف تشير نفس النسب في حاؿ الاعتماد عمى القيـ السوقية إلى أف 
تمؾ المخاطر منخفضة. تعزى ىذه الدلالات المتعارضة إلى الاختلاؼ بيف القيمة 

عمى سبيؿ المثاؿ، فإف القيمة السوقية  السوقية والقيمة الدفترية لحقوؽ الممكية.
مرة مف قيمتيا الدفترية.  34لحقوؽ الممكية في السنة الثانية بمغت ما يقارب 
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 Xوبالتالي، فإف الاعتماد عمى القيـ الدفترية في تقييـ مخاطر السيولة لمشركة 
 سيؤدي وباحتماؿ كبير إلى نتائج غير صحيحة. 

خلاؿ  Zيتضمف الرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة  4-4إف الجدوؿ رقـ 
الست سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا، وذلؾ بالاعتماد 

قد توقفت عف تسديد التزاماتيا خلاؿ  Zعمى القيـ الدفترية والسوقية. )الشركة 
 السنة السابعة(.
 Zالرافعة المالية ونسبة الملاءة لمشركة  :4-6الجدول رقم 

)المبالغ  Zالشركة 
 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة بالملايين(

حقوؽ الممكية )القيمة 
 السوقية(

929 942 349 494 244 944 

حقوؽ الممكية )القيمة 
 الدفترية(

349 342 342 294 444 392 

 9,234 9,244 322 224 244 242 الالتزامات الإجمالية
جمالي  حقوؽ الممكية وا 

 الالتزامات
243 244 9,443 9,934 9,222 9,449 

الرافعة المالية )القيمة 
 4.4 9.2 9.42 3.49 2.39 2.22 السوقية(

الرافعة المالية )القيمة 
 الدفترية(

3.33 3.44 2.93 3.23 3.39 4.42 

نسبة الملاءة )القيمة 
 السوقية(

4.3 4.94 4.34 4.29 4.42 4.44 

نسبة الملاءة )القيمة 
 4.92 4.34 4.34 4.34 4.32 4.34 الدفترية(
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بناءً عمى الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف الرافعة المالية المحسوبة اعتماداً عمى 
القيمة الدفترية تميؿ لتكوف متوسطة إلى عالية، ووفقاً لذلؾ تميؿ نسبة الملاءة 
لتكوف متوسطة إلى منخفضة خلاؿ السنوات الخمس الأولى. عمى سبيؿ المثاؿ، 

&  3.2ى القيمة الدفترية تتذبذب بيف فإف الرافعة المالية المحسوبة اعتماداً عم
خلاؿ السنوات الخمس. في السنة السادسة ارتفعت الرافعة المالية بشكؿ  2.9

بالاعتماد عمى القيـ  94، في حيف اقتربت إلى 4.2دراماتيكي حيث اقتربت مف 
السوقية، وىذا يشير وبوضوح إلى أف مخاطر السيولة عالية عمى المدى الطويؿ 

. وفي الحقيقة، فإف المثاؿ السابؽ يتطمب بعض Zة لمشركة الأجؿ بالنسب
، كاف مف غير المفضؿ استخداـ Zفي حالة الشركة  أولًا،التعميقات الإضافية. 

القيـ السوقية مف قبؿ المحمميف، لأنيـ لو استخدموا القيـ السوقية، فإف الرافعة 
لخامسة، وىذا في السنة ا 9.2في السنة الأولى إلى  2.22المالية تنخفض مف 

يشير إلى انخفاض مخاطر السيولة. وبالنتيجة، إذا كاف السوؽ لا يتحكـ بالقيمة 
كما لاحظنا سابقاً  ثانياً،الأساسية لمشركة، فإنو ربما يزودنا بمؤشرات مضممة. 

بأنو مف الصعب تفسير الرافعة المالية ونسبة الملاءة في ظؿ غياب معايير 
لا الرافعة المالية ولا نسبة الملاءة تعطينا دلالة أو إشارة  أخيراً،قطاعية مناسبة. 

عمى المدى الطويؿ الأجؿ واضحة إلى التغير الدراماتيكي في مخاطر السيولة 
 قبؿ وقوع حالة التوقؼ عف السداد. 

 Interest coverage ratioنسبة تغطية الفائدة  (2
عمى المدى الطويؿ نسبة تغطية الفائدة ىي نسبة مالية تقيس مخاطر السيولة 

 وتحسب كالآتي5 الأجؿ،
 المالية صافي المصروفات /( EBITنسبة تغطية الفائدة = الربح التشغيمي )

إف نسبة تغطية الفائدة تقيس قدرة الشركة عمى مواجية مصروفاتيا المالية. 
وبشكؿ دقيؽ، فإف ىذه النسبة تبيف عدد مرات تغطية المصروفات المالية عف 
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طريؽ الربح التشغيمي. وكمما ارتفعت ىذه النسبة، كمما انخفضت مخاطر السيولة 
ليس مقياساً لمتدفؽ  EBITعمى المدى الطويؿ الأجؿ. بما أف الربح التشغيمي 

النقدي فإف بعض المحمميف يفضموف استبدالو بالتدفقات النقدية مف العمميات 
 التشغيمية. 

صافي  /لتدفقات النقدية من العمميات نسبة تغطية الفائدة )النقدية( = ا
 المالية المصروفات

ولابد مف الإشارة إلى وجود قواعد مختمفة فيما يتعمؽ بتحديد المستوى المناسب 
لنسبة تغطية الفائدة. ونتيجة لممستويات المختمفة لنسبة تغطية الفوائد عبر 

 القطاعات، فإنو لا يوجد عرؼ أو إجراء متبع في ىذا الخصوص.
خلاؿ الست  Zيبيف نسبة تغطية الفائدة بالنسبة لمشركة  2-4الجدوؿ رقـ إف 

 سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا المالية. 
 Zلمشركة  بالنسبة نسبة تغطية الفائدة :5-6الجدول رقم 

 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة )المبالغ بالملايين( Zالشركة 
 (322.9) 342.2 942.3 22.3 99.2 34.3 الخسارة التشغيمية /الربح 

 42.4 (993.9) 94 22.2 49.2 94.9 التدفقات النقدية من العمميات

 44.3 24.4 94.4 94.4 92.4 94 صافي المصروفات المالية

 (2.4) 3.2 4.2 2.9 4.4 9.4 نسبة تغطية الفائدة

 4.3 (2.4) 4.3 2.3 4.4 4.4 نسبة تغطية الفائدة )النقدية(

 EBITويمكف أف نلاحظ بأف نسبة تغطية الفائدة المعتمدة عمى الربح التشغيمي 
قد تحسنت بشكؿ تدريجي مف السنة الأولى حتى السنة الخامسة، وىذا يشير إلى 
انخفاض مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. لكف في السنة السادسة 

البة، مما يدؿ عمى ارتفاع مخاطر السيولة عمى أصبحت نسبة تغطية الفائدة س
المدى الطويؿ الأجؿ. بالمقابؿ، فإنو مف الميـ أف نلاحظ بأف نسبة تغطية الفائدة 
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بالاعتماد عمى التدفقات النقدية مف العمميات قد كانت سالبة في السنة الخامسة. 
التدفقات النقدية بناءً عمى المثاؿ السابؽ، فإف نسبة تغطية الفائدة بالاعتماد عمى 

تعطينا معمومات ملائمة حوؿ مخاطر السيولة وفي الوقت المناسب إذا ما تمت 
 . EBITمقارنتيا مع نسبة تغطية الفائدة بالاعتماد عمى الربح التشغيمي 

 Cash flow from نسبة التدفقات النقدية من العمميات إلى الديون (3
operation to debt ratio 

النقدية مف العمميات إلى الديوف نسبة مالية أخرى يمكف  تعتبر نسبة التدفقات
استخداميا في قياس مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. وتحسب عمى 

 الشكؿ التالي5
 إلى الديون =  CFOنسبة التدفقات النقدية من العمميات 

 الالتزامات الإجمالية /التدفقات النقدية من العمميات 
إلى الديوف تقيس مدى كفاية التدفقات  CFOية مف العمميات نسبة التدفقات النقد

النقدية الجارية مف العمميات لتسديد الالتزامات. حيث كمما ارتفعت ىذه النسبة 
كمما انخفضت مخاطر السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ، وكمما دؿ ذلؾ عمى 

 أف الشركة تمتمؾ نقدية كافية لتسديد التزاماتيا.
 Capital expenditure ratio الرأسمالينسبة الإنفاق  (4

تعتبر نسبة الإنفاؽ الرأسمالي نسبة أخرى لقياس مخاطر السيولة عمى المدى 
 الطويؿ الأجؿ. وتحسب عمى الشكؿ التالي5

 النفقات الرأسمالية /نسبة الإنفاق الرأسمالي = التدفقات النقدية من العمميات 
التي تستطيع الشركة تمويميا عف طريؽ  ىذه النسبة تبيف حجـ النفقات الرأسمالية

ذا كانت النسبة أكبر مف الواحد فيذا  النقدية المتولدة مف عممياتيا التشغيمية. وا 
يشير إلى أف التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية كافية لتمويؿ النفقات 

لؾ الرأسمالية. وطالما أف النفقات الرأسمالية تختمؼ عبر دورة حياة الشركة، لذ
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فمف الطبيعي أف تختمؼ نسبة الإنفاؽ الرأسمالي. مف أجؿ ذلؾ، يمكف تضميف 
 نفقات إعادة الاستثمار عوضاً عف النفقات الرأسمالية.

 نسبة الإنفاق الرأسمالي )إعادة الاستثمار( = 
 نفقات إعادة الاستثمار /التدفقات النقدية من العمميات 

إعادة الاستثمار تستبعد تأثير النمو في نسبة الإنفاؽ الرأسمالي المعتمدة عمى 
الاستثمارات، كما أنيا تبيف مدى قدرة الشركة عمى تمويؿ إعادة الاستثمارات مف 
النقدية المولدة داخمياً. بمعنى آخر، فإف نسبة الإنفاؽ المعتمدة عمى إعادة 
الاستثمار تزودنا بدليؿ عمى مدى قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة 

يا. وبشكؿ عاـ، إذا كانت نسبة الإنفاؽ الرأسمالي المعتمدة عمى إعادة أنشطت
الاستثمار أقؿ مف الواحد، فيذا يدؿ عمى أف الشركة لا تمتمؾ نموذج عمؿ قابؿ 
للاستمرار. ولابد مف الإشارة إلى أف الشركات في الغالب لا تفصح عف إعادة 

 مثؿ ىذه الحالات.الاستثمار، لذلؾ يمكف أف يكوف الاستيلاؾ كبديؿ في 
إلى  CFOيتضمف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات  4-4إف الجدوؿ رقـ 

الديوف ونسبة الإنفاؽ الرأسمالي خلاؿ الست سنوات التي تسبؽ سنة توقؼ 
 عف سداد التزاماتيا المالية.  Zالشركة 

إلى الديوف عبر  CFOإذا تجاىمنا السنة الأولى، فإننا نلاحظ انخفاض نسبة 
فقط، أي أنو اعتماداً عمى  4.43إلى الديوف  CFOالزمف. كما أف متوسط نسبة 

التدفقات النقدية المتولدة مف العمميات خلاؿ الست سنوات فإف الشركة بحاجة إلى 
سنة لتسديد ديونيا. أما فيما يتعمؽ بنسبة الإنفاؽ الرأسمالي فيي أيضاً في  24

لدييا مشاكؿ في تمويؿ  Zالشركة حالة انخفاض عبر الزمف مما يدؿ عمى أف 
نفقاتيا الرأسمالية مف خلاؿ النقدية المتولدة داخمياً. كذلؾ فإف نسبة الإنفاؽ 

فقط، أي أف الشركة قادرة  4.23الرأسمالي )إعادة الاستثمار( بمغت بالمتوسط 
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% فقط مف نفقات إعادة الاستثمار وذلؾ مف التدفقات النقدية 23عمى تمويؿ 
 العمميات التشغيمية. المتولدة مف 
إلى الديون  CFO: نسبة التدفقات النقدية من العمميات 6-6الجدول رقم 

 Zونسبة الإنفاق الرأسمالي لمشركة 

 Zالشركة 
)المبالغ 
 بالملايين(

 المتوسط 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة

التدفقات النقدية 
من الأنشطة 

 التشغيمية
94.9 49.2 22.2 94 (993.9) 42.4  

الالتزامات 
 الإجمالية

244.3 244.3 224 324.3 9,243.3 9,232.4  

إلى  CFOنسبة 
 الديون

4.43 4.99 4.9 4.43 (4.44) 4.42 4.43 

صافي 
الاستثمارات في 
الأصول غير 

 المتداولة

49.4 92.4 22 44.2 33.2 24.2  

الاستيلاكات 
)إعادة 

 الاستثمار(
22 22 24 44.2 43.9 24.4  

نسبة الإنفاق 
 الرأسمالي

4.94 2.43 3.44 4.2 (9.32) 4.44 4.34 

نسبة الإنفاق 
الرأسمالي )إعادة 

 الاستثمار(
4.34 9.22 3.9 4.22 (3.22) 4.3 4.23 
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مف المحتمؿ أف لا تستمر في مزاولتيا أنشطتيا، حيث  Zبناءً عميو، فإف الشركة 
إلى الديوف ونسبة الإنفاؽ  CFOأف نسبة التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية 

 الرأسمالي تشيراف إلى مخاطر سيولة عالية.
ممخصاً بالنسب المالية التي تقيس مخاطر السيولة  2-4يتضمف الجدوؿ رقـ 

. وىذه Zعمى المدى الطويؿ الأجؿ بالنسبة لمشركة عمى المدى القصير الأجؿ و 
النسب المالية تكوف مفيدة وتحقؽ الغرض المرجو منيا إذا كانت قادرة عمى التنبؤ 

 وبشكؿ مبكر بالتوقؼ عف السداد الذي وقع في السنة السابعة.
لمستخدمة في قياس مخاطر : ممخص النسب المالية ا7-6الجدول رقم 

 Zكة مشر بالنسبة ل السيولة

 6السنة 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة النسبة
سنة الإشارة 
إلى مخاطر 
 السيولة

 الأجل القصير عمى المدىمخاطر السيولة 
دورة السيولة 

 )يوم(
 2السنة  24 44 49 24 24 22

 3السنة  4.34 9.42 9.32 9.43 9.94 3.33 نسبة التداول

إلى  CFOنسبة 
الديون قصيرة 

 الأجل
 9/4السنة  2% %(94) 3% 92% 92% 2%

 الأجلطويل ال عمى المدىمخاطر السيولة 
الرافعة المالية 
 )القيم السوقية(

 4السنة  4.4 9.2 9.4 3.4 2.3 2.3

الرافعة المالية 
 )القيم الدفترية(

 4السنة  4.2 3.3 3.3 2.9 3.2 3.3

 4السنة  (2.4) 3.2 4.2 2.9 4.4 9.4نسبة تغطية 
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 الفائدة
نسبة تغطية 
 الفائدة )النقدية(

 4السنة  4.3 (2.4) 4.3 2.3 4.4 4.4

إلى  CFOنسبة 
 الديون

 9/4السنة  4.42 (4.44) 4.43 4.9 4.99 4.43

نسبة الإنفاق 
الرأسمالي 
)إعادة 

 الاستثمار(

 9/4السنة  4.3 3.2- 4.2 3.9 9.3 4.2

في العمود الأخير مف الجدوؿ السابؽ، نشير إلى السنة التي ربما فييا تدؿ النسبة 
المالية إلى مشاكؿ محتممة في السيولة. ويمكف أف نلاحظ بأف النسب المالية 
المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ ملائمة أكثر مف 

المدى الطويؿ الأجؿ. بالإضافة تمؾ المستخدمة في قياس مخاطر السيولة عمى 
إلى ذلؾ، ىناؾ أربع نسب مالية تشير إلى مشاكؿ محتممة في السيولة وذلؾ قبؿ 
عدة سنوات مف توقؼ الشركة عف سداد التزاماتيا. لكف الرافعة المالية ونسبة 
تغطية الفائدة لا تزودنا بأية إشارات قد تدؿ عمى مشاكؿ في السيولة وذلؾ قبؿ 

عف السداد. وىذا يعني بأف تمؾ النسب المالية لا يمكف اعتبارىا توقؼ الشركة 
. Zكمؤشرات ملائمة لمخاطر السيولة وذلؾ عمى الأقؿ في حالة الشركة 

تسمط الضوء عمى أىمية استخداـ أكثر مف نسبة  Zوبالنتيجة، فإف حالة الشركة 
 مالية واحدة عندما نقوـ بتحميؿ مخاطر السيولة. 

يتضمف مثالًا عف كيفية دمج مخاطر السيولة عمى المدى  9-4إف الشكؿ رقـ 
القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. السيناريوىات التي تستحؽ الانتباه 

 ىي5
 الأجؿ. القصير عمى المدىالشركات مخاطر سيولة  تواجو عندما 
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  الأجؿ.لطويؿ ا عمى المدىأو عندما تواجو مخاطر سيولة 
 وعمى المدى  الأجؿ القصير عمى المدىولة أو عندما تواجو مخاطر سي

 .الطويؿ الأجؿ

عمى المدى القصير الأجل  : التقدير الإجمالي لمخاطر السيولة1-6الشكل رقم 
 الأجل وعمى المدى الطويل

 الأجل الطويل عمى المدىمخاطر السيولة  

لة 
سيو

ر ال
خاط

م
دى
الم
ى 
عم

 
جل 

 الأ
صير

الق
 

 منخفضة 
 )ملاءة عالية(

 عالية
 )ملاءة منخفضة(

 منخفضة

إعادة ىيكمة الشركة في  جيد
لا فإنو  الوقت المناسب وا 
مف المحتمؿ التوقؼ عف 

 السداد

 عالية

جيد، لكف لابد مف 
معالجة مشاكؿ 
السيولة عمى المدى 

 القصير الأجؿ

مف المحتمؿ جداً التوقؼ 
عف السداد في المستقبؿ 

علاف الإفلاس  وا 

إذا كانت الشركة تواجو بشكؿ رئيسي مشاكؿ سيولة عمى المدى القصير الأجؿ، 
فإنو لابد مف اتخاذ الخطوات الضرورية لمتغمب عمى تمؾ المشاكؿ. عمى سبيؿ 
المثاؿ، فإف فقداف التمويؿ حتى تبدأ عمميات التحصيؿ الجديدة يعتبر مثالًا عف 

ب عمى تمؾ المشاكؿ، فإف مشاكؿ السيولة عمى المدى القصير الأجؿ. ولمتغم
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الإجراء الأكثر احتمالًا يتمثؿ بإقناع المساىميف أو المقرضيف بتأميف التمويؿ 
المطموب. لكف التحدي الأكبر يتمثؿ بمشاكؿ السيولة عمى المدى الطويؿ الأجؿ. 
وىناؾ الكثير مف الأمثمة عمى مشاكؿ السيولة المحتممة عمى المدى الطويؿ 

فترة الامتياز أو الترخيص، والمنافسة المتزايدة في الأسواؽ الأجؿ ومنيا انتياء 
الرئيسية التي تؤدي إلى تدىور في الأرباح. ولمتغمب عمى مشاكؿ السيولة عمى 
المدى الطويؿ الأجؿ لابد مف وضع خطة لإعادة ىيكمة الشركة وتنفيذىا في 

لمناسب، الوقت المناسب. وفي حاؿ عدـ اتخاذ الخطوات الضرورية وفي الوقت ا
فإف الشركة ستواجو مخاطر الإفلاس. أما بالنسبة لمشركات التي تواجو مخاطر 
سيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ، فإنو مف المحتمؿ 

 أف تتوقؼ عف سداد التزاماتيا في المستقبؿ وتعمف إفلاسيا. 

 يولةالنسب المالية في قياس مخاطر الس ثالثاً_ حدود استخدام
بناءً عمى القضايا التي تمت مناقشتيا في ىذا الفصؿ، يمكف تمخيص محددات 

 استخداـ النسب المالية في قياس مخاطر السيولة بالآتي5
 .اعتمادىا عمى المعمومات المحاسبية التاريخية 
 .لا تصؼ إلا جوانب محددة مف الوضع المالي لمشركة 
  مقارنة أداء ملائمة.تقؿ الفائدة منيا في حاؿ غياب معايير 
 .تقؿ الفائدة منيا إذا لـ تستخدـ مع بعضيا البعض 

بما أف النسب المالية تعتمد عمى البيانات المحاسبية، لذلؾ فإنو مف الميـ أف 
نأخذ بعيف الاعتبار الاختلافات في الجودة المحاسبية عبر الزمف وعبر الشركات. 

د يكوف متأثراً بالمكاسب أو ق EBITعمى سبيؿ المثاؿ، فإف الربح التشغيمي 
الخسائر المؤقتة أو العارضة التي لا يمكف أف تستمر في المستقبؿ، وبالتالي فإف 

 الربح التشغيمي بحاجة لمتعديؿ وفقاً لذلؾ. 
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بناءً عمى ذلؾ، فإنو مف الضروري أف يكوف التحميؿ شاملًا بحيث يبيف كافة 
ة. بالإضافة إلى ذلؾ فإف التحميؿ الجوانب اليامة المتعمقة بالوضع المالي لمشرك

المالي الموجز في ىذا الفصؿ، يجب أف يرافقو التحميؿ الاستراتيجي الذي يمكف 
مف خلالو تقدير جاذبية القطاع مف جية والميزة التنافسية لمشركة بالمقارنة مع 
مثيلاتيا مف جية أخرى. لذلؾ فإنو مف الأفضؿ دمج التحميؿ المالي مع التحميؿ 

اتيجي لموصوؿ إلى تقدير كمي لمتدفقات النقدية المستقبمية المحتممة الاستر 
 لمشركة، وىذا ما سنناقشو في الفصؿ السابع )التنبؤ(.
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 أسئمة الفصل السادس
ما ىي أىمية المتابعة الدقيقة لمسيولة عمى المدى القصير الأجؿ وعمى  (9

 المدى الطويؿ الأجؿ؟
النسب المالية المستخدمة في قياس السيولة عمى اذكر بعض الأمثمة عف  (3

 المدى القصير الأجؿ.
اذكر بعض الأمثمة عف النسب المالية المستخدمة في قياس السيولة عمى  (2

 المدى الطويؿ الأجؿ.
 ما ىي محددات استخداـ النسب المالية؟ (4
 كيؼ يمكننا معالجة عيوب التحميؿ باستخداـ النسب المالية؟ (2
 ة5حؿ المسألة التالي (4

 X5ليكف لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بالشركة 

 5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  )آلاف الميرات( البنود
 2,344 4,344 2,444 3,344 3,444 رقـ الأعماؿ

 9,224 244 294 444 244 صافي رأس الماؿ العامؿ

 المطموب:
 السنوات الخمس.احسب معدؿ دوراف صافي رأس الماؿ العامؿ في  (9
 احسب دورة السيولة في السنوات الخمس. (3
، احسب صافي رأس الماؿ العامؿ  944إذا كانت دورة السيولة =  (2 يوـ

 في السنوات الخمس.
ناقش النتائج السابقة التي توصمت إلييا مف حيث تأثيرىا عمى سيولة  (4

 الشركة.
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 حؿ المسألة التالية5 (2
 وذلؾ لسنتيف متتاليتيفX 5فيما يمي الميزانية العمومية وبياف الدخؿ لمشركة 

  :ولسنتين متتاليتين31/12في  Xالميزانية العمومية لمشركة 

 السنة السابقة السنة الحالية (ملايين الميراتالبنود )
 932 392 النقد ومعادلات النقد

 224 424 الذمـ المدينة
 432 444 المخزوف
 344 344 متداولة أخرىأصوؿ 

 1,790 1815 إجمالي الأصول المتداولة
 99,224 99,232 إجمالي الأصوؿ غير المتداولة

 4,324 2,344 مجمع الإىتلاؾ
 2,244 2,232 صافي الأصوؿ غير المتداولة

 9,244 9,344 أصوؿ أخرى غير متداولة
 10,880 10,540 إجمالي الأصول

 392 222 الذمـ الدائنة
 44 44 ضرائب مستحقة الدفع
 494 432 مصروفات مستحقة

 244 324 التزامات متداولة أخرى
 1,815 1,450 إجمالي الالتزامات المتداولة

 2,424 3,444 قروض طويمة الأجؿ
 9,924 9,322 التزامات ضريبية مؤجمة

 442 244 التزامات أخرى
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 6,620 5,905 إجمالي الالتزامات
 3,444 3,444 أسيـ رأس الماؿ
 3,344 3,422 الأرباح المحتجزة

 4,260 4,635 إجمالي حقوق الممكية
 10,880 10,540 إجمالي الالتزامات وحقوق الممكية

  :ولسنتين متتاليتين31/12في  Xلمشركة  بيان الدخل

 السنة السابقة السنة الحالية (ملايين الميراتالبنود )

 99,242 99,244 صافي المبيعات
 (4,399) (4,243) تكمفة البضاعة المباعة

 4,694 4,652 مجمل الربح
 (3,244) (3,244) المصروفات الإدارية والبيعية

 (443) (242) الاستيلاؾ

 EBIT 1,776 1,777الربح قبل الفائدة والضريبة 

 (343) (344) فوائد القروض
 22 43 مكاسب رأسمالية
 (224) (4) خسائر رأسمالية

 EBT 1,615 1,050الربح قبل الضريبة 

 (424) (439) الضريبة

 594 994 صافي الدخل )الربح(
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 المطموب:
 حساب دورة السيولة في السنة الحالية ومقارنتيا مع السنة السابقة. (9
 حساب نسبة التداوؿ لمسنتيف. (3
 حساب نسبة السيولة السريعة لمسنتيف. (2
( إلى الديوف CFOالتشغيمية ) حساب نسبة التدفقات النقدية مف العمميات (4

القصيرة الأجؿ، وذلؾ إذا عممت بأف التدفقات النقدية مف العمميات 
مميوف في السنة الحالية والسابقة عمى  2,344&  2,444تساوي 
 التوالي.

بناءً عمى النتائج السابقة، حمؿ مخاطر السيولة عمى المدى القصير  (2
 الأجؿ. 

 لمسنتيف.حساب درجة الرافعة المالية  (4
 حساب نسبة الملاءة لمسنتيف. (2
 حساب نسبة تغطية الفوائد لمسنتيف.  (3
في  إلى الديوف CFOحساب نسبة التدفقات النقدية مف العمميات  (4

 .السنتيف
 .في السنتيف حساب نسبة الإنفاؽ الرأسمالي )إعادة الاستثمار( (94
(، حمؿ مخاطر السيولة 94-4-3-2-4بناءً عمى النتائج السابقة ) (99

 المدى الطويؿ الأجؿ.عمى 
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ى  



263 
 

ىالجزءىالثالث

ىصنارةىالقرار
Decision Making 

 
 
 

 المحتويات:
 مقدمة إلى الجزء الثالث 
 الفصل السابع: التنبؤ 
 الفصل الثامن: التقييم 
 الفصل التاسع: تكمفة رأس المال 
 الفصل العاشر: تحميل الائتمان 
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ىمقدمةىإلىىالجزءىالثالث
 
 
 

الفصوؿ السابقة عرضاً لممعمومات المتاحة في التقرير السنوي وشرحاً  قدمنا في
لكيفية قياس الربحية والنمو ومخاطر السيولة بالاعتماد عمى البيانات التاريخية. 
أما في الفصوؿ القادمة )مف الفصؿ السابع حتى الفصؿ العاشر( سوؼ نتطرؽ 

ريخي في مجالات القرار لكيفية استخداـ المعمومات المحاسبية والتحميؿ التا
 المختمفة.

الفصؿ السابع يتضمف كيفية بناء القوائـ المالية التقديرية، حيث نقوـ بتحديد 
مسببات القيمة الاستراتيجية والمالية الرئيسية التي تبنى عمييا القوائـ المالية 
التقديرية. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف الفصؿ يتضمف الخطوات الضرورية في سبيؿ 

 الوصوؿ إلى تقديرات موثوقة لافتراضات التنبؤ )مسببات القيمة(.
في الفصؿ الثامف نقدـ عرضاً لتقنيات تقييـ الشركات. حيث يتضمف الفصؿ 

( DCF modelنماذج القيمة الحالية مثؿ نموذج التدفقات النقدية المخصومة )
ضيح (، بالإضافة إلى تو EVA modelونموذج القيمة الاقتصادية المضافة )

لمحالات التي تفضي فييا أساليب القيمة الحالية المختمفة إلى تقديرات متماثمة 
لمقيمة. كما يتضمف الفصؿ شرحاً لكيفية استخداـ أسموب المضاعفات وأسموب 

 التصفية عند تقييـ الشركات.
أما الفصؿ التاسع فإنو يسمط الضوء عمى أىمية تكمفة رأس الماؿ في العديد مف 

ار، كما يتضمف كيفية قياس المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ مجالات القر 
(WACC بالإضافة إلى مناقشة كيفية تقدير ىيكؿ رأس الماؿ ومعدؿ العائد .)

 المطموب عمى الممكية وعمى الديف.
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أخيراً، فإف الفصؿ العاشر يركز عمى تحميؿ الائتماف ويتناوؿ بالنقاش أىمية 
واحتماؿ التعثر، واحتماؿ الاسترداد في حاؿ  تقدير قيمة القرض عند التعثر،

التعثر. كما يشرح الاختلاؼ بيف الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف مف جية، 
والأساليب الإحصائية ونماذج المعايير الائتمانية مف جية أخرى. بالإضافة إلى 

كما  توضيح كيفية تنفيذ تحميؿ الائتماف بالاعتماد عمى أسموب التحميؿ الأساسي.
يتضمف ىذا الفصؿ عرضاً مختصراً لنماذج تقييـ الجدارة الائتمانية المعتمدة مف 

 وكالات التصنيؼ الائتماني والتمييز بيف مرتبة الاستثمار ومرتبة المضاربة. قبؿ
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 الفصلىالدابع
ىالتنبؤ

Forecasting 
 
 
 

     الفصل أىداف
 قادراً عمى5بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف 

 .تحديد مسببات القيمة الإستراتيجية والمالية الرئيسية 
 .تصميـ خريطة مسببات القيمة 
 .إعداد القوائـ المالية التقديرية 
  تطوير تنبؤات ذات موثوقية اعتماداً عمى التحميؿ الاستراتيجي وتحميؿ

 القوائـ المالية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



268 
 

  



269 
 

 التنبؤ 
يضاح  في ىذا الفصؿ سوؼ ننتقؿ مف النظرة التاريخية إلى النظرة المستقبمية وا 

بياف التدفؽ  –الميزانية  –كيفية إعداد القوائـ المالية التقديرية )بياف الدخؿ 
النقدي(، حيث يعتبر إعداد تمؾ القوائـ التقديرية قمب عممية التحميؿ المالي. 

ية لأغراض تقييـ المشروعات، وتحميؿ الوضع فالمستثمروف ييتموف بالقوائـ التقدير 
النقدي في المستقبؿ لتحديد الاحتياجات المالية. كما ييتـ المقرضوف بالقوائـ 
التقديرية مف أجؿ تقييـ قدرة المقترضيف عمى خدمة ديونيـ، بالإضافة إلى 
استكشاؼ فرص الأعماؿ المستقبمية. وتعتبر الإدارة أيضاً مف الجيات المستفيدة 

القوائـ التقديرية، حيث تعتمد عمييا في عممية التخطيط وفي وضع معايير  مف
 الأداء. 

لابد مف الإشارة إلى أنو في ىذا الفصؿ وعند التنبؤ بالأرباح والتدفقات النقدية 
المستقبمية، فإننا سوؼ نفصؿ بيف الأنشطة التشغيمية والتمويمية. فالعمميات )بما 

ىي القوة الرئيسية وراء خمؽ القيمة لمشركة، بينما  فييا الاستثمار في العمميات(
الأنشطة التمويمية تعكس كيفية تمويؿ تمؾ الأنشطة وتزودنا بمعمومات مفيدة عف 

 المخاطر المالية.
كما أننا في ىذا الفصؿ سوؼ نميز بيف الجوانب الفنية لمتنبؤ والجوانب المرتبطة 
بالتقدير. فمف خلاؿ الجوانب الفنية تتـ الإشارة إلى كيفية تصميـ مسببات القيمة 
المستخدمة في إعداد القوائـ المالية التقديرية. أما بالنسبة لمجوانب المرتبطة 

لمصادر وعمميات التحميؿ الداعمة للافتراضات بالتقدير، فينا نشير إلى جودة ا
نو مف الميـ التأكيد عمى أف  والتقديرات التي بنيت عمييا القوائـ التقديرية. وا 
الأسموب المعتمد في ىذا الفصؿ يقوـ عمى افتراض أف المحمؿ طرؼ خارجي 

Outsider .أي أنو يستطيع الوصوؿ إلى المعمومات المتاحة لمعموـ فقط 
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"، Value driverفي ىذا الفصؿ مصطمح "مسبب القيمة" " سوؼ نستخدـ
وسنميز بيف مسببات القيمة الإستراتيجية والمالية. مسبب القيمة الاستراتيجي 

Strategic value driver  يمثؿ مبادرة استراتيجية أو تشغيمية تتخذىا الشركة
 بيدؼ تحسيف القيمة. ومف الأمثمة عمى مسببات القيمة الإستراتيجية5 

 .تطوير منتجات جديدة 
 .دخوؿ أسواؽ جديدة 
 .الشراء الخارجي لممنتجات 

ولابد مف الإشارة إلى أف المسببات الإستراتيجية محددة بالشركة وبالقطاع الذي 
فيو  Financial value driverتنتمي إليو. أما بالنسبة لمسبب القيمة المالي 

نسبة أو رقـ مالي يعكس الأداء الأساسي لمشركة. ومف الأمثمة عمى المسببات 
 المالية5
 .معدؿ النمو 
 .ىوامش الربح 
  .نسب الاستثمار 

 ويمكننا توضيح الارتباط بيف مسببات القيمة الإستراتيجية والمالية كما يمي5

 مسببات القيمة الإستراتيجية
 

 مسببات القيمة المالية
 

 التدفق النقدي مخاطر
 
 

 قيمة الشركة
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والمالية يقوـ عمى أف الأداء  إف الارتباط بيف مسببات القيمة الإستراتيجية
الاستراتيجي والتشغيمي لمشركة يؤثر في مسببات القيمة المالية. أي أف مسببات 
القيمة المالية بحد ذاتيا لا تخمؽ القيمة. فإذا مسببات القيمة تأثرت بشكؿ إيجابي 
بالمبادرات التشغيمية مما أدى مثلًا إلى تخفيض التكمفة، فيذا سوؼ يؤثر عمى 

 فقات النقدية و عمى قيمة الشركة بشكؿ إيجابي.التد

 : إعداد القوائم المالية التقديريةأولًا_ 
 Pro formaنبؤ بالقوائـ المالية المستقبميةىناؾ العديد مف الأساليب لمت

financial statements فالبعض يفضؿ الأسموب الحدي حيث يتـ التنبؤ بكؿ .
النشاط المتوقع. بينما يفضؿ فريؽ آخر بند محاسبي بدوف الاعتماد عمى مستوى 

 sales-driven forecastingأسموب التنبؤ عمى أساس المبيعات )
approach حيث يتـ التنبؤ بالبنود المحاسبية المختمفة مثؿ المصروفات ،)

التشغيمية والاستثمارات بالاعتماد عمى المستوى المتوقع مف النشاط )نمو 
نني أعتقد بأف أ سموب التنبؤ بالاعتماد عمى المبيعات يضمف ربط المبيعات(. وا 

أفضؿ بيف مستوى نشاط الشركة وما يترتب عنو مف مصروفات واستثمارات 
 بالمقارنة مع الأسموب الحدي.

نموذجاً لمتنبؤ بالقوائـ المالية منسجماً مع أسموب التنبؤ  9-2يتضمف الجدوؿ رقـ 
مسببات لمقيمة فقط وبالتالي  عمى أساس المبيعات. ويعتمد النموذج عمى ثمانية

فإف مستوى التجميع عالي. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف النموذج لا يميز بيف الأنواع 
المختمفة لممصروفات التشغيمية، حيث يتـ التنبؤ بإجمالي المصروفات التشغيمية 
فقط دوف التنبؤ بالبنود التي تتفرع عنيا. لكف سنناقش لاحقاً كيفية توسيع ىذا 

ليشمؿ مسببات أكثر لمقيمة وبالتالي بنود ومتغيرات محاسبية أكثر.  النموذج
، فإنو يبيف الخطوات المطموب أخذىا 9-2بالنسبة لمعمود الأوؿ في الجدوؿ رقـ 

بعيف الاعتبار قبؿ إعداد القوائـ المالية التقديرية )بياف الدخؿ والميزانية وبياف 
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ف البنود المحاسبية المتنبأ بيا. أما التدفؽ النقدي(. أما العمود الثاني فيو يتضم
العمود الثالث فإنو يتضمف مسببات القيمة الثمانية التي يتوجب التنبؤ بيا 
وتقديرىا، بينما يشرح العمود الأخير كيفية حساب كؿ بند مف البنود المحاسبية 
المضمنة في العمود الثاني. إف الفكرة الرئيسية ليذا النموذج تتمثؿ بأنو في حاؿ 

خطوة، سوؼ نتمكف  34تباع الخطوات المبينة في العمود الأوؿ والمؤلفة مف إ
 مف إعداد القوائـ المالية التقديرية.

 المالية القوائم إعداد: مسببات القيمة المستخدمة في 1-7الجدول رقم 
 التقديرية

مسببات  البنود المحاسبية الخطوات
 القيمة

شرح كيفية حساب البنود 
 المحاسبية

 الدخل بيان
 نمو الإيراد 9 الإيراد 9

المصروفات التشغيمية )باستثناء  3
 الاستيلاك(

 
(9 – 2) 

= الأرباح قبل الفائدة، والضريبة،  2
 (EBITDAوالاستيلاك والإطفاء )

3 

ىامش الأرباح قبؿ الفائدة، 
الضريبة، الاستيلاؾ والإطفاء 
= الأرباح قبؿ الفائدة، 
والضريبة، والاستيلاؾ والإطفاء 

 الإيراد  /

 2 الاستيلاك والإطفاء 4
الاستيلاؾ كنسبة مئوية مف 
الأصوؿ غير الممموسة 

 ( 99والممموسة )

= الربح التشغيمي قبل الفائدة  2
 (EBITوالضريبة )

 
(2 – 4) 

الضريبة عمى الربح قبل الفائدة  4
 والضريبة

4 
 معدؿ الضريبة
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2 
= صافي الربح التشغيمي بعد 

 (NOPATالضريبة )
 (2 – 4) 

صافي المصروفات المالية قبل  3
 الضريبة

2 
معدؿ الفائدة * صافي الديوف 

 (93الخاضعة لمفوائد )

الوفر الضريبي )الفائدة مصروف  4
 مقبول ضريبياً(

 3الضريبة * معدؿ  

 (4+  3 – 2)  = الربح الصافي 94
 الميزانية

 4 الأصول غير الممموسة والممموسة 99
الأصوؿ غير الممموسة 
والممموسة كنسبة مئوية مف 

 الإيراد

93 

صافي رأس المال العامل 
)المخزون + الحسابات القابمة 

الحسابات مستحقة  –لمتحصيل 
 التزامات تشغيمية أخرى( –الدفع 

2 

صافي رأس الماؿ العامؿ كنسبة 
 مئوية مف الإيراد

رأس المال المستثمر )صافي  92
 الأصول التشغيمية(

 (99  +93) 

   حقوق الممكية في بداية الفترة  94
 (94)  + الربح الصافي 92
 (33)  _ التوزيعات 94
 (94 – 92+  94)  حقوق الممكية في نياية الفترة 92

الخاضعة لمفوائد صافي الديون  93
(NIBD) 

3 
صافي الديوف كنسبة مئوية مف 

 (92رأس الماؿ المستثمر )

رأس المال المستثمر )الممكية +  94
 صافي الديون الخاضعة لمفوائد(

 (92  +93) 

 بيان التدفق النقدي
 (2) صافي الربح التشغيمي بعد  34
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 (NOPATالضريبة )
 (4)  + الاستيلاك والإطفاء 39

33 
التغير في صافي رأس المال  -

 العامل
 (93)التغير في  

صافي الاستثمارات )الأصول  - 32
 غير المتداولة(

 (4( + )99)التغير في  

= تدفقات نقدية حرة لمشركة  34
(FCFF ) 

  

 (93)التغير في   صافي الالتزامات المالية 32

صافي المصاريف المالية بعد  34
 الضريبة

 (3 – 4) 

32 
تدفقات نقدية حرة لمملاك = 
(FCFE) 

 (34  +/ - 32 – 34) 

 التوزيعات - 33
كؿ التدفقات النقدية الحرة  

 (32لمملاؾ مدفوعة كتوزيعات )
 4( = 33 – 32)  = فائض النقدية 34

فيما يمي سنوضح كيفية استخداـ النموذج السابؽ في إعداد القوائـ التقديرية. وفي 
. إف 3-2سبيؿ ذلؾ سنعتمد عمى المثاؿ الرقمي البسيط المبيف في الجدوؿ رقـ 

العمود الأوؿ مف الجدوؿ يتضمف افتراضات التنبؤ )مسببات القيمة(، بالإضافة 
ياف الدخؿ والميزانية وبياف التدفؽ النقدي(. إلى البنود المحاسبية لمقوائـ المالية )ب

بالنسبة لمعمود الثاني، فإنو يتضمف الأرقاـ المحاسبية الواردة في القوائـ المالية 
)الفترة التاريخية(. أما العمود الثالث، فإنو يبيف افتراضات  3492لمسنة الماضية 

 )فترة التنبؤ(.  3494 التنبؤ، والأرقاـ المحاسبية لمقوائـ المالية التقديرية لعاـ
ولموصوؿ إلى افتراضات التنبؤ وتطوير القوائـ المالية التقديرية، لابد مف 
الحصوؿ عمى القوائـ المالية لمفترات السابقة التي قد تمتد مف خمس سنوات إلى 
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عشر سنوات. حيث تعتبر تمؾ القوائـ التاريخية وما تتضمنو مف بيانات قاعدة 
أساسية تستند عمييا عممية التنبؤ، كونيا تسمط الضوء عمى اتجاىات ومستويات 

 مسببات القيمة المالية الثمانية.   
ولابد مف الإشارة أيضاً إلى أنو يمكف تطوير القوائـ المالية التقديرية لأكثر مف 

 9-2ة مستقبمية عف طريؽ إتباع نفس الخطوات الواردة في الجدوؿ فتر 
. لكف يجب أف نأخذ بعيف الاعتبار كافة 3-2والموضحة أيضاً في الجدوؿ 

 العوامؿ التي مف الممكف أف تؤثر في مسببات القيمة )افتراضات التنبؤ(.
 : مثال عن القوائم المالية التقديرية2-7الجدول رقم 

والبنود  افتراضات التنبؤ
 المحاسبية لمقوائم المالية

القوائم المالية لمفترة 
 2013التاريخية 

القوائم المالية لمفترة 
 2014المستقبمية  

 %2  نمو الإيراد
الأرباح قبؿ الفائدة، الضريبة، 

 الإيراد /الاستيلاؾ والإطفاء 
 24% 

الأصوؿ غير  /الاستيلاؾ 
 الممموسة والممموسة

 34% 

 %3  معدؿ الفائدة
 %32  معدؿ الضريبة

الأصوؿ غير الممموسة 
 الإيراد /والممموسة 

 44% 

 /صافي رأس الماؿ العامؿ 
 الإيراد

 44% 

رأس الماؿ  /صافي الديوف 
 المستثمر

 24% 



276 
 

 الدخل بيان
 932.4 939.4 الإيراد

 (34.2) (32.9) المصروفات التشغيمية
الأرباح قبؿ الفائدة، الضريبة، 

والإطفاء الاستيلاؾ 
(EBITDA) 

24.2 23.2 

 (92.2) (94.4) الاستيلاؾ والإطفاء
الربح التشغيمي قبؿ الفائدة 

 (EBITوالضريبة )
39.4 32 

الضريبة عمى الربح قبؿ الفائدة 
 والضريبة

(2.2) (2.2) 

صافي الربح التشغيمي بعد 
 (NOPATالضريبة )

94.4 92.3 

صافي المصاريؼ المالية 
 الخاضعة لمفوائد()صافي الديوف 

(4.4) (4.4) 

 9.3 9.3 الوفر الضريبي 
 92.4 93.4 الأرباح الصافية

 الميزانية
الأصوؿ غير الممموسة 

 والممموسة
23.4 24.4 

 29.9 43.4 صافي رأس الماؿ العامؿ
رأس الماؿ المستثمر )صافي 

 الأصوؿ التشغيمية(
939.4 932.4 
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 44.3 22.4 حقوؽ الممكية في بداية الفترة
 92.4 93.4 الربح الصافي

 (94.2) (94) التوزيعات
 42.3 44.3 حقوؽ الممكية في نياية الفترة

صافي الديوف الخاضعة لمفوائد 
(NIBD) 

44.3 42.3 

رأس الماؿ المستثمر )الممكية + 
 صافي الديوف الخاضعة لمفوائد(

939.4 932.4 

 التدفق النقدي بيان
صافي الربح التشغيمي بعد 

 (NOPATالضريبة )
94.4 92.3 

 92.2 94.4 الاستيلاؾ والإطفاء
 (3.4) (3.2) صافي رأس الماؿ العامؿ

الاستثمارات )الأصوؿ غير 
 الممموسة والممموسة(

(93.9) (94) 

تدفقات نقدية حرة لمشركة 
(FCFF) 

94.4 99.3 

صافي الديوف الخاضعة لمفوائد 
(NIBD) 

3.4 2 

 (4.4) (4.4) صافي المصاريؼ المالية
 9.3 9.3 الوفر الضريبي

تدفقات نقدية حرة لمملاؾ 
(FCFE) 

94 94.2 
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 (94.2) (94) التوزيعات
 4 4 فائض النقدية

الذي يبيف كيفية حساب البيانات المالية المقدرة لعاـ  2-2فيما يمي الجدوؿ رقـ 
. فعمى سبيؿ المثاؿ، قمنا بحساب الإيرادات 3-2الواردة في الجدوؿ رقـ  3494
+  9( وضربو في )3492عف طريؽ أخذ إيرادات السنة الأخيرة ) 3494لعاـ 

نني أعتقد بأف معظـ البنود المح  2-2اسبية الواردة في الجدوؿ معدؿ النمو(. وا 
لا تحتاج مزيداً مف الشرح باستثناء تقدير الاستثمارات في الأصوؿ غير الممموسة 
والممموسة وصافي المصاريؼ المالية. بالنسبة للاستثمارات في الأصوؿ الثابتة 
فقد حسبنا الفرؽ بيف رصيدىا في آخر وأوؿ الفترة، ثـ أضفنا لو الاستيلاؾ 

ؿ الفترة. وقد قمنا بإعادة إضافة الاستيلاؾ والإطفاء لأنو ليس ليا والإطفاء خلا
 أي تأثير نقدي. 

 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة في نياية الفترة 
 الاستيلاؾ والإطفاء + 
 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة في بداية الفترة  _ 
 الاستثمارات في الأصوؿ غير الممموسة والممموسة = 

ممصاريؼ المالية، فقد تـ احتسابيا بضرب معدؿ الاقتراض بصافي أما بالنسبة ل
 الديوف في بداية الفترة.
أداة  2-2&  3-2والإيضاحات الواردة في الجدوليف  9-2يعتبر الجدوؿ رقـ 

ميمة لمحصوؿ عمى فيـ لكيفية تطوير القوائـ المالية التقديرية. كما أنيا تسمط 
توضح الترابط بيف القوائـ المالية المختمفة. الضوء عمى مسببات القيمة المالية و 

بالإضافة إلى أنيا تبيف بأنو بالإمكاف تطوير القوائـ المالية التقديرية بالاعتماد 
 عمى عدد قميؿ مف مسببات القيمة المالية. 
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لكف بالمقابؿ فإنو مف الميـ أف نلاحظ بأف النموذج السابؽ لإعداد القوائـ المالية 
مى عدد مف الافتراضات التي قد لا تعكس بالضرورة الوضع التقديرية يقوـ ع

الاقتصادي الحقيقي لمشركة. لذلؾ فإننا سنقوـ في القسـ الآتي بتنقيح النموذج 
 السابؽ مف خلاؿ بعض التعديلات التي قد تساىـ في تطوير النموذج وتحسينو. 

إيضاح تفصيمي لكيفية حساب البيانات المالية المقدرة لعام : 3-7الجدول رقم 
 )أخطاء تقريب قد تظير(  –)فترة التنبؤ(  2014

مسببات  البنود المحاسبية الخطوات
 القيمة

شرح كيفية حساب 
 البنود المحاسبية

 الدخل بيان

%( 2+  9* ) 939.4 9 الإيراد 9
 =932.4 

3 
المصاريؼ التشغيمية )باستثناء 

  الاستيلاؾ(
932.4 – 23.2  =
34.2 

= الأرباح قبؿ الفائدة، والضريبة،  2
 (EBITDAوالاستيلاؾ والإطفاء )

3 
932.4  *24 = %
23.2 

% = 34*  24.4 2 الاستيلاؾ والإطفاء 4
92.2 

2 
= الربح التشغيمي قبؿ الفائدة 

 (EBITوالضريبة )
 

23.2 – 92.2  =32 

4 
الفائدة الضريبة عمى الربح قبؿ 

 والضريبة
4 

32  *32 = %2.2 

2 
= صافي الربح التشغيمي بعد 

 (NOPATالضريبة )
 

32 – 2.2  =92.3 
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3 
صافي المصاريؼ المالية قبؿ 

 الضريبة
2 

44.3  *3 = %4.4 

4 
الوفر الضريبي )الفائدة مصروؼ 

 مقبوؿ ضريبياً(
 

4.4  *32 = %9.3 

 9.3+  4.4 – 92.3  = الربح الصافي 94
 =92.4 

 الميزانية

% = 44*  932.4 4 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة 99
24.4 

93 

صافي رأس الماؿ العامؿ )المخزوف 
 –+ الحسابات القابمة لمتحصيؿ 

التزامات  –الحسابات مستحقة الدفع 
 تشغيمية أخرى(

2 

932.4  *44 = %
29.9 

رأس الماؿ المستثمر )صافي  92
 التشغيمية(الأصوؿ 

 
24.4  +29.9  =
932.4 

 44.3  حقوؽ الممكية في بداية الفترة  94

 92.4  + الربح الصافي 92

 (94.2)  _ التوزيعات 94

 42.3  حقوؽ الممكية في نياية الفترة 92

93 
صافي الديوف الخاضعة لمفوائد 

(NIBD) 3 
932.4  *24 = %
42.3 

رأس الماؿ المستثمر )الممكية +  94
 صافي الديوف الخاضعة لمفوائد(

 
42.3  +42.3  =
932.4 

 بيان التدفق النقدي
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34 
صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

(NOPAT) 
 

92.3 

 92.2  + الاستيلاؾ والإطفاء 39

33 
التغير في صافي رأس الماؿ  -

  العامؿ
- (29.9 – 43.4 )

( =3.4) 

32 
صافي الاستثمارات )الأصوؿ  -

  الثابتة(
- (24.4  +92.2 

– 23.4( = )94) 

34 
= تدفقات نقدية حرة لمشركة 

(FCFF )  
92.3  +92.2 – 
3.4 – 94  =99.3 

 2=  44.3 – 42.3  صافي الالتزامات المالية 32

34 
صافي المصاريؼ المالية بعد 

 الضريبة
 

 _4.4  +9.3  =
(2.2) 

32 
= تدفقات نقدية حرة لمملاؾ 

(FCFE) 
 

99.3  +2  _2.2  =
94.2 

 (94.2)  التوزيعات - 33

 4=  94.2_  94.2  = فائض النقدية 34

 تصميم نموذجاً لمتنبؤ ثانياً_ 
ىناؾ العديد مف القضايا الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند القياـ بتصميـ نموذج 
لأغراض التنبؤ. في ىذا القسـ سوؼ نناقش بعض تمؾ القضايا الممكف تمخيصيا 

 بالأسئمة التالية5
ىؿ مسببات القيمة المالية المستخدمة في النموذج تعكس الأوضاع  (9

 الاقتصادية الحقيقية لمشركة؟
 ىؿ تـ تضميف النموذج بكافة مسببات القيمة الملائمة؟ (3
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 ىؿ يعتبر مستوى تجميع مسببات القيمة المالية مناسباً؟ (2
ىل مسببات القيمة المالية المستخدمة في النموذج تعكس الأوضاع  (1

 ية الحقيقية لمشركة؟الاقتصاد
عمى الرغـ مف أف كؿ مسبب مف مسببات القيمة المالية قد تـ تصميمو بحذر 
لكي يعكس الأوضاع الاقتصادية الحقيقية لمشركة، إلا أنو قد تتطمب الظروؼ 
ضرورة إجراء بعض التعديلات عمى مسببات القيمة. وفيما يمي ثلاثة أمثمة يمكف 

 مف خلاليا إيضاح ذلؾ5   
  ًيقوـ النموذج عمى افتراض وجود علاقة خطية بيف الأصوؿ غير  ،أولا

الممموسة والممموسة مف جية والإيرادات مف جية أخرى. إف ىذا 
التوصيؼ عادؿ بالنسبة لمشركات التي تستثمر في تمؾ الأصوؿ وفقاً 
لحجـ النشاط، في حيف يكوف الافتراض أقؿ دقة إذا كانت الاستثمارات 

ا ويتـ تنفيذىا عمى أساس زمني. عمى سبيؿ منفصمة أكثر بطبيعتي
المثاؿ، فإف الاستثمار في محطات جديدة في المطارات ربما يكوف كؿ 
عشر سنوات أو ربما عشريف سنة. بالتالي، فإننا نلاحظ فقداف الاستقرار 

، الأصوؿ 4في مسبب القيمة المتعمؽ بالاستثمارات )مسبب القيمة رقـ 
بة مئوية مف الإيراد( عندما تنفذ غير الممموسة والممموسة كنس

الاستثمارات عمى أساس زمني بغض النظر عف حجـ النشاط. وفي ىذه 
لكي  4الحالة، فإنو مف الأفضؿ إجراء تعديلات عمى مسبب القيمة رقـ 

 يعكس بدقة أكبر المستوى المتوقع مف الاستثمارات.
 ،ًالمالية  اتروفوفقاً لنموذج التنبؤ، فقد تـ احتساب صافي المص ثانيا

بالاعتماد عمى صافي الديوف الخاضعة لمفوائد في بداية الفترة المتنبأ بيا. 
لكف إذا افترضنا أف ىناؾ نمو ثابت في الديوف خلاؿ كؿ سنة مف 
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بناءً سنوات التنبؤ، فإنو يصبح مف الملائـ أكثر اعتماد متوسط الديوف. 
 المالية كالآتي5 عميو، يمكننا حساب المصروفات

المصاريؼ المالية = معدؿ الاقتراض * متوسط صافي الديوف صافي 
 الخاضعة لمفوائد

 ،ًوفقاً لنموذج التنبؤ، فإف التوزيعات تمثؿ فائض النقدية المتحقؽ  ثالثا
خلاؿ فترة التنبؤ، أي أف النقدية غير مستخدمة في العمميات التشغيمية 

ات قد يكوف ولا في الأنشطة الاستثمارية والتمويمية. لكف بعض الشرك
لدييا نسبة توزيع مستيدفة، بالتالي وفي مثؿ ىذه الحالات فإنو مف 
المناسب أكثر تقدير التوزيعات بدلالة نسبة التوزيع والأرباح الصافية 

 كالآتي5
 التوزيعات = الأرباح الصافية * نسبة التوزيع

 ىل تم تضمين النموذج بكافة مسببات القيمة الملائمة؟ (2
الجوانب المتعمقة بالأوضاع الاقتصادية لمشركة وغير  قد يكوف ىناؾ بعض

معالجة بشكؿ مناسب في نموذج التنبؤ. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف النموذج يفترض 
أف كؿ الضرائب مدفوعة في حاؿ كاف ىناؾ أرباح )مثلًا كؿ الضرائب عمى 
 أرباح السنة الأولى مدفوعة في نفس السنة(. إلا أف الشركات في معظـ الأحياف
قادرة عمى تأجيؿ دفع الضرائب، وبالتالي فإنو مف الميـ إضافة الالتزامات 
لا فإف التدفقات النقدية  الضريبية المؤجمة إلى النموذج كمسبب قيمة إضافي وا 
ذا افترضنا بأف الالتزامات الضريبية  الداخمة ستقدر بأقؿ مف قيمتيا المتوقعة. وا 

سبب القيمة المتعمؽ بالضرائب المؤجمة مرتبطة بحجـ نشاط الشركة، فإف م
 ( يمكف تحديده بإحدى الطريقتيف التاليتيفdeferred tax driver5المؤجمة )

  الإيرادات. /الالتزامات الضريبية المؤجمة 
  الأصوؿ غير الممموسة والممموسة. /الالتزامات الضريبية المؤجمة 
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 ىل يعتبر مستوى التجميع في النموذج مناسباً؟ (3
سابقاً بأف نموذج التنبؤ يعتمد عمى مستوى عالي مف التجميع. عمى لقد ذكرنا 

سبيؿ المثاؿ، فإف المصروفات التشغيمية قد تـ تقديرىا عمى أنيا تمثؿ الباقي مف 
(، أي إذا EBITDAىامش الربح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ والإطفاء )

% مف 42ية تمثؿ %، فإف المصروفات التشغيم2مقدر بػػػ  EBITDAكاف ىامش 
الإيرادات. وىذا يشير إلى عدـ إمكانية التمييز بيف البنود المختمفة لممصروفات 
التشغيمية، وبالتالي لا يمكف التنبؤ بكؿ بند مف بنودىا عمى حدا. لذلؾ وفي 
الحالات التي يتوافر فييا معمومات أكثر تفصيلًا وتوسعاً عف بنية التكاليؼ، فإنو 

نموذج بالشكؿ الذي نستطيع معو التنبؤ بكؿ بند مف بنود مف المفيد تنقيح ال
المصروفات التشغيمية. وفيما يمي تبويباً لمسببات القيمة البديمة المتعمقة 
بالمصروفات التشغيمية وذلؾ بالنسبة لمشركات التي تعتمد عمى التبويب الوظيفي 

 لنفقاتيا5
 عة كنسبة مئوية مف الإيراد= تكمفة البضاعة المبا  تكمفة البضاعة المباعة      

 = تكاليؼ البيع والتوزيع كنسبة مئوية مف الإيراد        كاليؼ البيع والتوزيع    ت
 = التكاليؼ الإدارية كنسبة مئوية مف الإيراد     التكاليؼ الإدارية             

 = مصاريؼ البحث والتطوير كنسبة مئوية مف الإيراد          R&Dمصاريؼ البحث والتطوير 
 = البنود الخاصة كنسبة مئوية مف الإيراد                   بنود خاصة                      

يصبح ىو الباقي، أي أنو  EBITDAبناءً عمى التعديلات السابقة، فإف ىامش 
 تشغيمية.يمثؿ الإيرادات مطروحاً منيا المصروفات ال

بالإضافة إلى المصروفات التشغيمية، فإف صافي رأس الماؿ العامؿ كنسبة مئوية 
مف الإيراد يعتبر أيضاً مثالًا عمى المستوى العالي مف التجميع. ويمكف تفكيؾ 

 صافي رأس الماؿ العامؿ إلى المتغيرات التالية5
 .المخزوف 
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 .)المدينوف )حسابات العملاء 
  أخرى.ذمـ مدينة تشغيمية 
 .حسابات مستحقة الدفع 
 .التزامات تشغيمية أخرى 

كما يمكننا تفكيؾ صافي رأس الماؿ العامؿ إلى أبعد مف ذلؾ. عمى سبيؿ المثاؿ، 
فإف الالتزامات التشغيمية الأخرى يمكف تفكيكيا إلى الضرائب المستحقة، ورواتب 

نموذج عند التنبؤ الموظفيف مستحقة الدفع ... الخ. لذلؾ فإنو مف المفيد تعديؿ ال
بصافي رأس الماؿ العامؿ عف طريؽ إدخاؿ عدد أكبر مف مسببات القيمة بدلًا 
مف الاعتماد عمى مسبب واحد. وفيما يمي تبويباً لمسببات القيمة الممكف 

 استخداميا لمتنبؤ بالبنود المختمفة لصافي رأس الماؿ العامؿ5

 كنسبة مئوية مف الإيرادالمخزوف                        = المخزوف 
 حسابات المدينوف                = حسابات المدينوف كنسبة مئوية مف الإيراد

حسابات أخرى مستحقة التحصيؿ = حسابات أخرى مستحقة التحصيؿ كنسبة مف 
 الإيراد

 = حسابات مستحقة الدفع كنسبة مئوية مف الإيراد           حسابات مستحقة الدفع      
 = التزامات تشغيمية أخرى كنسبة مئوية مف الإيراد                  زامات تشغيمية أخرى      الت

بناءً عميو، يمكف تنقيح نموذج التنبؤ المعتمد عمى مسببات القيمة الثمانية 
. حيث أنو مف الممكف توسيع خريطة مسببات 9-2والموضح في الجدوؿ رقـ 

( بالشكؿ الذي يوفر لممحمؿ درجة أكبر مف Value driver mapالقيمة المالية )
 المرونة.

إف تصميـ مسببات القيمة وتحديد مستوى التجميع يتأثر بعدد مف العوامؿ التي 
يجب أخذىا بعيف الاعتبار. عمى سبيؿ المثاؿ، في حاؿ توفر معمومات أكثر 



286 
 

كاف  تفصيلًا، فإنو مف المفيد تنقيح نموذج التنبؤ بزيادة مسببات القيمة. فإذا
الغرض مف التحميؿ التنبؤ لفترة قصيرة الأجؿ كالتنبؤ بأرباح السنة القادمة، في 
ىذه الحالة تكوف المعمومات متوافرة أكثر لممحمؿ، وبالتالي فإنو مف الأفضؿ 
توسيع خريطة مسببات القيمة. أما إذا كاف الغرض مف التحميؿ التنبؤ لفترة طويمة 

مستوى التجميع عالياً بالاعتماد عمى مسببات الأجؿ، فإنو مف الأفضؿ أف يكوف 
 .9-2القيمة المالية الرئيسية المبينة في الجدوؿ 

 _ تقدير مسببات القيمة الماليةثالثاً 
لقد ركزنا في الفقرات السابقة عمى تصميـ خريطة مسببات القيمة المالية التي 
تعكس الجوانب الأساسية لموضع الاقتصادي لمشركة، وعمى إعداد القوائـ المالية 
التقديرية. وعمى الرغـ مف البساطة النسبية لعممية تصميـ خريطة مسببات القيمة 

عداد القوائـ التقديرية، إلا أف إعدا د التقديرات لكؿ مسبب مف مسببات القيمة وا 
المالية ىو التحدي الحقيقي ويستيمؾ الوقت الأكبر. حيث أف تقديرات مسببات 
القيمة المعتمد عمييا في إعداد القوائـ التقديرية يجب أف تكوف مدعومة بكافة 
المعمومات المفيدة وبأداء عممية التحميؿ بكفاءة وحذر. وفيما يمي سوؼ نناقش 

ية تقدير مسببات القيمة المالية بالاعتماد عمى التحميؿ الاستراتيجي وتحميؿ كيف
 القوائـ المالية. 

 التحميل الاستراتيجي:     (1
إف الأدب الاستراتيجي يزودنا بالعديد مف الأساليب والتقنيات التحميمية التي يمكف 

ممة لمشركة لممحمؿ إتباعيا لتغطية جوانب ىامة متعمقة بالتدفقات النقدية المحت
 Top-downخاص -والمخاطر المرتبطة بيا. وسوؼ نقترح أسموب عاـ

approach 5الذي ييدؼ لفيـ المسائؿ التالية 
 .طبيعة بيئة أعماؿ الشركة 
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  الظروؼ العامة المؤثرة في التدفقات النقدية المحتممة لمشركة والمخاطر
 المرتبطة بيا.

  النقدية المحتممة لمشركة الظروؼ القطاعية المؤثرة في التدفقات
 والمخاطر المرتبطة بيا.

  الظروؼ الخاصة بالشركة والمؤثرة في توليد التدفقات النقدية والمخاطر
 المرتبطة بيا.

 .تحميؿ سمسمة القيمة 
  مواطف القوة والضعؼ والفرص والعقبات التي تيدد الشركة )تحميؿ

SWOT .) 

 طبيعة بيئة أعمال الشركة
إجراء دراسة أولية لمعرفة مدى استقرار بيئة أعماؿ الشركة، إنو مف المفيد 

ولمكشؼ عف درجة تعقيد وديناميكية القطاع الذي تنتمي إليو الشركة. وىذا يساعد 
 المحمؿ في تحديد مستوى التحميؿ المناسب.

تشير درجة الديناميكية إلى مدى استقرار السوؽ، بينما تشير درجة التعقيد إلى 
تجات والخدمات المقدمة لمزبائف. فإذا كاف السوؽ مستقراً أو مدى بساطة المن

ثابتاً، ومنتجات الشركة بسيطة، فإف المحمؿ لا يحتاج إلا لمبيانات التاريخية لتنفيذ 
عممية التحميؿ والتنبؤ بالمخرجات المستقبمية. أما إذا كاف السوؽ يتصؼ 

مى المحمؿ عدـ الاكتفاء بالديناميكية، أو أف المنتجات أو الخدمات معقدة، فإف ع
بالمعمومات التاريخية. فالمنافسة قد تتغير بسرعة أو ربما يتـ تقديـ منتجات أو 
خدمات جديدة مف شأنيا تغيير الوضع التنافسي. في مثؿ ىذه الحالات، فإنو مف 
الميـ الحصوؿ عمى فيـ لمحركات السوؽ الرئيسية ولمجيؿ القادـ مف المنتجات 

 يتضمف توضيحاً لذلؾ. 4-2وؿ رقـ أو الخدمات. والجد
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 : ديناميكية السوق ودرجة تعقيد المنتج4-7الجدول رقم 

 السوق
 المنتج

 معقد بسيط

 تحميؿ بسيط مستقر
 تنبؤ بسيط

 تحميؿ شامؿ
 تنبؤ السيناريو

 تحميؿ شامؿ ديناميكي
 تنبؤ السيناريو

 تحميؿ شامؿ
 تنبؤ السيناريو

بناءً عميو، فإف الخطوة الأولى في التحميؿ الاستراتيجي تحدد مجاؿ عممية  
التحميؿ. فإذا كاف السوؽ مستقراً والمنتج بسيطاً إلى حد ما، فإف المحمؿ سوؼ 
ينفذ عممية تحميؿ بسيطة معتمداً بشكؿ كبير عمى المعمومات التاريخية. أما إذا 

ف المنتج متجياً ليصبح أكثر تعقيداً كاف السوؽ لا يتصؼ بالاستقرار، أو إذا كا
عبر الزمف، فإف المحمؿ سوؼ ينفذ تحميلًا أكثر شمولًا، ويأخذ بعيف الاعتبار 
حالات عدـ التأكد بالنسبة لمسوؽ والمنتجات أو الخدمات. أي أنو في مثؿ ىذه 
الحالات، فإف البيانات التاريخية لف ترضي كثيراً المحمؿ الذي سوؼ يبحث عف 

تسمط الضوء عمى السوؽ والجيؿ القادـ لممنتجات أو الخدمات.  معمومات
 بالإضافة إلى ذلؾ، فإنو عمى الأغمب سيكوف التنبؤ معتمداً عمى السيناريوىات.   
الظروف العامة المؤثرة في التدفقات النقدية المحتممة لمشركة والمخاطر 

 المرتبطة بيا
يتمثؿ اليدؼ الرئيسي مف التحميؿ الكمي في الوقوؼ عمى العوامؿ أو الظروؼ 
العامة التي مف المحتمؿ أف تؤثر عمى التدفقات النقدية المحتممة لمشركة 

يتضمف عدداً مف العوامؿ العامة  2-2والمخاطر المرتبطة بيا. إف الجدوؿ رقـ 
ير إلى تأثير العوامؿ . وىذا النموذج يشPESTالمجمعة في نموذج يعرؼ بػػػ 

السياسية والاقتصادية والاجتماعية والفنية عمى التدفقات النقدية لمشركة والمخاطر 
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نو مف الميـ التأكيد عمى أف قائمة العوامؿ أو الظروؼ العامة  المرتبطة بيا. وا 
المبينة في الجدوؿ غير شاممة، فيذه العوامؿ متنوعة وكثيرة جداً مما يؤدي إلى 

 ىا في نموذج واحد.صعوبة حصر 
  PEST نموذج تحميل: 5-7الجدول رقم 

 العوامل الاقتصادية القانونية /العوامل السياسية 
 الدورات الاقتصادية القوانيف المتعمقة بالاحتكارات

 اتجاىات الناتج القومي الإجمالي قوانيف حماية البيئة
 معدلات الفائدة السياسة الضريبية

بالتجارة القوانيف المتعمقة 
 الخارجية

 العرض النقدي

 التضخـ قانوف العمؿ
 البطالة الاستقرار الحكومي

 الدخؿ المتاح 
 مدى توافر الطاقة وتكمفتيا 

 العوامل التكنولوجية العوامل الثقافية الاجتماعية
 الإنفاؽ الحكومي عمى البحث والدراسات الإحصائيات السكانية

والقطاعي عمى المجالات التركيز الحكومي  توزيع الدخؿ
 التكنولوجية

 الاكتشافات والتحسينات الجديدة التغيرات في نمط الحياة
 سرعة نقؿ التكنولوجيا مستويات التعميـ

 معدلات التقادـ الأنماط الاستيلاكية
  المواقؼ مف العمؿ والراحة

  المرونة الاجتماعية
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حماية البيئة والاستقرار الحكومي بناءً عمى الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف قوانيف 
ىي عبارة عف أمثمة عف العوامؿ السياسية المؤثرة في بيئة العمؿ التي تنتمي إلييا 
الشركة. في حيف أف الدورات الاقتصادية ومعدلات البطالة تعتبر مف العوامؿ 
الاقتصادية في الطمب عمى منتجات الشركة وخدماتيا. وبشكؿ مشابو، فإف 

افية الاجتماعية مثؿ التعداد السكاني والمرونة الاجتماعية تؤثر في العوامؿ الثق
الطمب عمى منتجات وخدمات الشركة. وأخيراً، فإف العوامؿ التكنولوجية مثؿ 
الإنفاؽ الحكومي عمى البحوث وسرعة نقؿ التكنولوجيا ليا كبير الأثر في قدرة 

 .الشركة عمى تقديـ المنتجات والخدمات في الوقت المناسب
ولابد مف الإشارة إلى أف العوامؿ العامة ليا تأثير متبايف عمى قطاعات الأعماؿ 
والشركات، لذلؾ فإنو مف الميـ أف يحدد المحمؿ العوامؿ التي مف المحتمؿ أف 

 تؤثر عمى التدفقات النقدية لمشركة والمخاطر المرتبطة بيا.
لمشركة والمخاطر  الظروف القطاعية المؤثرة في التدفقات النقدية المحتممة

 المرتبطة بيا
تتوقؼ جاذبية أي قطاع مف قطاعات الأعماؿ بشكؿ رئيسي عمى إمكانية تحقيؽ 
عوائد مرضية، أي عوائد تساوي أو تفوؽ تكمفة رأس الماؿ. وعمى الرغـ مف أف 
تمؾ العوائد تتأثر بعوامؿ مختمفة، إلا أنو وبشكؿ عاـ كمما اشتدت المنافسة كمما 

لحصوؿ عمى عوائد مرتفعة تتجاوز تكمفة رأس الماؿ. ولكي انخفضت فرص ا
قد  Five forcesنفيـ المنافسة عمى مستوى قطاع، فإف أسموب "الخمس قوى" 

يساعدنا في ذلؾ. إف ىذا الأسموب يسمط الضوء عمى قوى مختمفة مؤثرة في 
المنافسة عمى مستوى القطاع وبالتالي في إمكانية تحقيؽ عوائد جاذبة. إف الشكؿ 

 لتحميؿ باستخداـ أسموب الخمس قوىيوضح عممية ا 9-2رقـ 
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 : تحميل الخمس قوى 1-7الشكل رقم 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
دراؾ لتيديدات اللاعبيف  إف إجراء تحميؿ لمداخميف المحتمميف يزود المحمؿ بفيـ وا 

الداخميف الجدد الجدد في القطاع الذي تنتمي إليو الشركة. بشكؿ عاـ، فإف 
سيكوف لدييـ الرغبة في الحصوؿ عمى حصص في السوؽ والتي مف شأنيا أف 
تؤثر سمباً عمى العوائد. لكف ىناؾ عقبات أو حواجز لمدخوؿ في قطاع ما، يمكف 

 تمخيصيا بالآتي5
 النطاؽ. /الحجـ  اقتصاديات 
 اتتنويع المنتج. 

 
 الداخلون المحتملون

قدرة المشتريين 
 على المساومة

 

المنتجات أو الخدمات 
 البديلة

قدرة الموردين 
 على المساومة

 

 
 

 المنافسة
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 .متطمبات رأس الماؿ 
 .تكاليؼ التحويؿ 
 قنية التوزيع.الوصوؿ إلى أ 
 .السياسة الحكومية 

أما بالنسبة لتحميؿ المنافسة بيف المنافسيف الحالييف، فإنو يزود المحمؿ بفيـ 
مستوى المنافسة. فإذا كانت المنافسة شديدة فيذا سيؤثر سمباً عمى العوائد. وفي 
الحقيقة، فإف المنافسة تتدرج مف خفيفة إلى معتدلة إلى منافسة حادة. وبشكؿ 

 فإف المنافسة تشتد كمما كاف القطاع يتمتع بالخصائص التالية5 عاـ،
 .نمو بطيء في القطاع 
 .عدد كبير مف المنافسيف 
 .فائض عف الاستيعاب 
 .تكاليؼ ثابتة عالية 
    .عقبات خروج كبيرة 

إف تحميؿ الضغط المحتمؿ مف المنتجات البديمة يمكف أف يزود المحمؿ بمعمومات 
المحتمؿ مف المنتجات البديمة. فالبدائؿ يمكف أف تقمص تساعده في تقدير الخطر 

العوائد المحتممة مف القطاع وخاصةً إذا كانت عوائد القطاع مرتفعة لأنيا سوؼ 
 تجعؿ البدائؿ أكثر جاذبية.

كذلؾ فإف تحميؿ قدرة المشترييف عمى المساومة تزود المحمؿ في معرفة مدى قوة 
ؾ المشتروف قدرة عالية عمى المساومة المشترييف نسبةً لمقطاع. فكمما امتم

والتفاوض كمما أدى ذلؾ إلى تقميص العوائد المحتممة مف القطاع. ويمكف 
لممشترييف أف يكونوا ذوي قدرة عالية عمى المساومة والتفاوض، وذلؾ في الحالات 

 التالية5
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  إذا كانت الحصة الكبيرة مف مبيعات القطاع مشتراة مف قبؿ مشتري
 محدد.

 نت المنتجات المشتراة مف القطاع عبارة عف سمع أو مواد لممتاجرة.إذا كا 
 .إذا كانت تكاليؼ التحويؿ منخفضة 
 .إذا كاف المشتروف يعانوف مف العوائد المنخفضة 

وبالمقابؿ فإف تحميؿ قدرة المورديف عمى المساومة والتفاوض يزود المحمؿ في 
ؾ الموردوف قدرة عالية عمى معرفة مدى قوة المورديف نسبةً لمقطاع. فإذا امتم

المساومة والتفاوض، فإنيـ سيجنوف الحصة الأكبر مف أرباح القطاع وذلؾ عف 
طريؽ رفع الأسعار أو تخفيض جودة المنتجات أو الخدمات. ويمكف لممورديف أف 

 يكونوا ذوي قدرة عالية عمى المساومة والتفاوض، وذلؾ في الحالات التالية5
 تمركزاً وتجمعاً وبالتالي أشد قوة. إذا كاف الموردوف أكثر 
 .في حاؿ عدـ كوف القطاع سوؽ تصريؼ ىاـ بالنسبة لممورديف 
 .إذا كانت المنتجات أو الخدمات ذات أىمية كبيرة بالنسبة لمقطاع 
  .إذا كاف القطاع يواجو تكاليؼ تحويؿ مرتفعة 

طر الظروف الخاصة بالشركة والمؤثرة في توليد التدفقات النقدية والمخا
 المرتبطة بيا 

تبيف الإجراءات التحميمية عمى المستوى الكمي وعمى مستوى القطاع الفرص 
والتيديدات التي تواجو الشركة. حيث أف تحميؿ البيئة الخارجية يزود المحمؿ بفيـ 
دراؾ لحالة السوؽ المحتممة، أي حجـ السوؽ والنمو المتوقع والفرص لكسب  وا 

الغاية الرئيسية مف التحميؿ الخارجي تكمف في  عوائد جاذبة. بمعنى آخر، فإف
تقدير الحصة السوقية لمشركة. لكف العوائد الممكف انجازىا لا نستطيع الحصوؿ 
عمييا بدوف تحميؿ لإمكانيات وكفاءات الشركة بالمقارنة مع مثيلاتيا مف 
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ي الشركات. لذلؾ فإف تحميؿ الميزة التنافسية لمشركة يعتبر مف الأمور الحاسمة ف
 ىذا المجاؿ.

عند تقييـ الميزة التنافسية لمشركة، فإنو مف المفيد أف نأخذ بعيف الاعتبار الموارد 
المتاحة لدييا ومدى التفرد والتميز بتمؾ الموارد. وعمى المحمؿ تقييـ طبيعة أساس 
الموارد وقوتيا ومدى التفرد بتمؾ الموارد وصعوبة تقميدىا. ويمكف تقسيـ موارد 

 أنواع التالية5الشركة إلى 
  الموارد المادية )مثؿ الموقع، جودة واستغلاؿ الممتمكات والمصانع

 والمعدات(.
 .)الموارد البشرية )مثؿ مدى القدرة عمى التكيؼ، الميارات 
 .)الموارد المالية )مثؿ الرافعة المالية، القدرة عمى خمؽ الأرباح 
  ،العلاقة مع اللاعبيف الموارد غير الممموسة )مثؿ العلامات التجارية

 الرئيسييف ضمف القطاع(.
لابد مف الإشارة إلى أف الموارد ليست عمى نفس الدرجة مف الأىمية، لذلؾ 
دراؾ مدى قوة وتميز الموارد الأكثر  يتوجب عمى المحمؿ التركيز عمى فيـ وا 

مف خلاؿ مقارنة أداء  Benchmarkingلذلؾ فإف اختبار الأداء المقارف أىمية. 
الشركة مع الشركات المثيمة يعتبر مف الأدوات الفعالة جداً في فحص وتقييـ قوة 

 وفرادة الموارد الرئيسية. 
 تحميل سمسمة القيمة

تحميؿ سمسمة القيمة ىو عبارة عف أداة لتوصيؼ الأنشطة ضمف المنظمة وذلؾ 
تيا مف الشركات. إف الجدوؿ رقـ لتقييـ القوة التنافسية لمشركة بالمقارنة مع مثيلا

 مثالًا عف تحميؿ سمسمة القيمة. 2-4
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 : تحميل سمسمة القيمة6-7الجدول رقم 

 أنشطة الشركة
 الأنشطة المساندة الأنشطة الرئيسية

 الأنشطة المتعمقة بالتوريد  أنشطة الشراء 
 الأنشطة المتعمقة بالعمميات   الأنشطة المتعمقة بإدارة الموارد

 البشرية
  الأنشطة المتعمقة بالتسويؽ

 والبيع
 أنشطة البحث والتطوير 

  الأنشطة المتعمقة بالخدمات
 بعد البيع

 الأنشطة الإدارية 

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف سمسمة القيمة تصؼ الأنشطة الرئيسية 
والأنشطة المساندة ليا ضمف الشركة. إف تحديد وفيـ الأنشطة الرئيسية مف 

امة والضرورية عند تحديد الميزة التنافسية لمشركة. كما أنو مف الميـ الأمور الي
لى أي درجة تمؾ الأنشطة  فيـ مدى كفاءة الشركة في إدارة أنشطتيا المساندة، وا 
تدعـ بشكؿ جيد الأنشطة الرئيسية. ولابد مف الإشارة إلى أف تحميؿ سمسمة القيمة 

يعتبراف  Benchmarking analysisإلى جانب تحميؿ اختبار الأداء المقارف 
 أداة فعالة لتقييـ الميزة التنافسية لمشركة.

مواطن القوة والضعف والفرص والتيديدات التي تواجو الشركة )تحميل 
SWOT) 

إف الجانب الأخير مف التحميؿ الاستراتيجي يتمثؿ بتحديد القضايا الرئيسية 
ومف خلاؿ  رجي والداخمي.)المسببات الإستراتيجية( بالاعتماد عمى التحميؿ الخا

ىذه الخطوة فقط يمكف إجراء تقدير معقوؿ وممموس لمفرص والتيديدات ونقاط 
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وتحميؿ الخمس قوى  PESTالقوة والضعؼ. فالتحميؿ الخارجي مثؿ تحميؿ 
يفضي إلى فيـ أفضؿ لمفرص والتيديدات التي تواجو الشركة. أما التحميؿ 
مكانيات الشركة فإنو يؤدي إلى فيـ أفضؿ لنقاط القوة والضعؼ  الداخمي لموارد وا 
وبالتالي الميزة التنافسية لمشركة بالمقارنة مع مثيلاتيا. إف العوامؿ الأكثر أىمية 

. SWOTالخارجي والداخمي يمكف تمخيصيا في مصفوفة  المحددة في التحميؿ
 .SWOTيزودنا بمثاؿ عف مصفوفة  2-2والجدوؿ رقـ 
    SWOT: مصفوفة 7-7الجدول رقم 

 العوامل الخارجية
 التيديدات الفرص

 الدورة الاقتصادية حجـ السوؽ
 التضخـ معدؿ نمو السوؽ

 والتشريعاتالقوانيف  حواجز أو معوقات الدخوؿ في قطاع
 مدى توافر قوى العمؿ قدرة المورديف عمى المساومة والتفاوض
 القضايا المتعمقة بالبيئة قدرة المشترييف عمى المساومة والتفاوض

 المنتجات أو الخدمات البديمة الدعـ الحكومي
 العوامل الداخمية

 نقاط الضعف نقاط القوة
 التوزيع الإدارة 

 التدابير الإدارية الموارد المالية
 العلامات التجارية البحث والتطوير

 المسؤولية الاجتماعية الإنتاج 
  الربحية
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يمثؿ أسموب آخر لتمخيص نتائج التحميؿ الخارجي  3-2كما أف الشكؿ رقـ 
والداخمي. حيث أنو يحدد مكانة الشركة بالاعتماد عؿ جاذبية القطاع مف جية 

-2لمقارنة مع مثيلاتيا مف جية أخرى. إف الشكؿ رقـ والميزة التنافسية لمشركة با
يبيف الوضع الحالي لمشركة والشركات المنافسة باستخداـ الدوائر. حيث أف  3

حجـ الدائرة يعكس الحصة السوقية الحالية، والسيـ يدؿ عمى الوضع المتوقع 
 ( تمتمؾ حالياً الحصةC3) 2لمشركة في المستقبؿ. عمى سبيؿ المثاؿ، الشركة 

. C2و  C1السوقية الأكبر وميزة تنافسية أفضؿ بالمقارنة مع الشركات 
سوؼ يكوف وضعيا  C3بالإضافة إلى ذلؾ، فإف التحميؿ يبيف بأف الشركة 

في المستقبؿ. بناءً عمى ذلؾ، فإف  C2و  C1التنافسي أفضؿ مف الشركات 
مش ربح مف المحتمؿ أف يكوف لدييا في المستقبؿ معدلات نمو وىوا C3الشركة 

 .C2و  C1أعمى بالمقارنة مع الشركات 
 SWOT: مصفوفة 2-7الشكل رقم 

 الميزة التنافسية   
 عالية متوسطة ضعيفة  

 جاذبية القطاع

    منخفضة

 متوسطة
   

 عالية
   

C2 

C1 

C3 
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أخيراً، فإنو مف الميـ التأكيد عمى أف التحميؿ الاستراتيجي يؤدي إلى فيـ أفضؿ 
لمسببات القيمة الإستراتيجية، أي العوامؿ الإستراتيجية والتشغيمية المؤثرة في 

 مسببات القيمة المالية.
 تحميل القوائم المالية: (2

التاريخية  إف تحميؿ القوائـ المالية يسمط الضوء عمى المستويات والاتجاىات
لمسببات القيمة المالية الرئيسية. لذلؾ يعتبر تحميؿ القوائـ المالية مف الأمور 
المفيدة عند تطوير تقديرات يمكف الاعتماد عمييا فيما يتعمؽ بقدرة الشركة عمى 
توليد الأرباح، والمتطمبات الاستثمارية وحاجات التمويؿ. في ىذا القسـ سوؼ 

مختمفة التي تتضمنيا عممية تطوير المستويات نناقش وبإيجاز الخطوات ال
والاتجاىات التاريخية الممكف الاعتماد عمييا وذلؾ بالنسبة لكؿ مسبب مف 

 مسببات القيمة المالية. 
طالما أف اليدؼ يتمثؿ بتحميؿ السمسمة الزمنية، فإف المحمؿ بحاجة إلى توجيو 

 القيمة المالية. اىتمامو عمى المسائؿ التالية قبؿ حساب وتفسير مسببات
 ىؿ السياسات المحاسبية ثابتة عبر الزمف؟ 
 ىؿ الأرباح المصرح بيا متأثرة ببنود استثنائية؟ 
  ىؿ الشركة قدمت منتجات جديدة أو دخمت أسواؽ جديدة ذات مخاطر

 مختمفة؟
 ىؿ الشركة اكتسبت أو تخمت عف أعماؿ؟ 

بعد ذلؾ تأتي الخطوة القادمة المتمثمة بحساب مسببات القيمة المالية. إف مسببات 
القيمة المالية التاريخية تزود المحمؿ بمعمومات مفيدة حوؿ مستوى واتجاه كؿ 
مسبب مف مسببات القيمة. إذا كاف بالإمكاف توافر سمسمة زمنية طويمة، فإف 

ات المالية في فترات الانتعاش المحمؿ يحصؿ عمى معمومات حوؿ سموؾ المسبب
والركود. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف التحميؿ التاريخي يعطي المحمؿ فيـ لممستوى 
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المتوسط والقيمة العظمى والدنيا بالنسبة لكؿ مسبب مف مسببات القيمة المالية. 
فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف ىامش الربح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ 

% خلاؿ ثماف سنوات ماضية، 4% و 4يتذبذب بيف  EBITDAوالإطفاء 
%. ىذه المعمومات سوؼ تريح المحمؿ أكثر عند التنبؤ 2والمتوسط يقترب مف 

 .EBITDAبيامش 
بالخلاصة، فإف التحميؿ الاستراتيجي يساعدنا في تحديد مسببات القيمة 

و واليوامش الإستراتيجية الرئيسية، بالإضافة إلى تسميط الضوء عمى معدلات النم
المحتممة. بينما تحميؿ القوائـ المالية يزودنا بالمستويات والاتجاىات التاريخية 
لمسببات القيمة المالية الرئيسية. فإذا جمعنا المعمومات المستخمصة مف التحميؿ 
الاستراتيجي وتحميؿ القوائـ المالية، فإف ذلؾ يشكؿ أداة فعالة جداً لتوليد تقديرات 

 كؿ مسبب مف مسببات القيمة المالية. ذات موثوقية ل
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 الفصل السابعأسئمة 
ما ىي مسببات القيمة الإستراتيجية، وما الفرؽ بينيا وبيف مسببات القيمة  (9

 المالية؟
 عرؼ القوائـ المالية التقديرية واذكر أساليب إعدادىا. (3
قـ بتوصيؼ مسببات القيمة الثمانية التي اعتمدنا عمييا في إعداد القوائـ  (2

 المالية التقديرية. 
ما ىي المسائؿ الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تصميـ خريطة مسببات  (4

 القيمة؟
ما ىي الركائز الرئيسية التي يقوـ عمييا التحميؿ الاستراتيجي المستخدـ في  (2

 تراتيجية؟تحديد مسببات القيمة الإس
كيؼ يمكننا الاستفادة مف تحميؿ القوائـ المالية عند تقدير مسببات القيمة  (4

 المالية؟
 حؿ المسألة التالية5 (2

 X5ليكف لديؾ المعمومات التالية العائدة لمشركة 
 31/12/2014بيان الدخل لمفترة المنتيية في 

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
 344 الإيراد

 924 )باستثناء الاستيلاؾ(المصاريؼ التشغيمية 
الأرباح قبل الفائدة، والضريبة، والاستيلاك والإطفاء 

(EBITDA) 70 

 24 الاستيلاؾ والإطفاء
 40 (EBITالربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة )

 94 الضريبة عمى الربح قبؿ الفائدة والضريبة
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 30 (NOPATصافي الربح التشغيمي بعد الضريبة )
 4 المصاريؼ المالية قبؿ الضريبةصافي 

 3 الوفر الضريبي )الناجـ عف المصروفات المالية(

 23 الربح الصافي

 31/12/2014الميزانية العمومية كما تظير في 
 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود

 944 الأصوؿ غير الممموسة والممموسة
 43 صافي رأس الماؿ العامؿ 

 244 الأصول التشغيمية(رأس المال المستثمر )صافي 
 994 حقوؽ الممكية في بداية الفترة 

 34 + الربح الصافي
 34 _ التوزيعات

 933 حقوؽ الممكية في نياية الفترة
 933 (NIBDصافي الديوف الخاضعة لمفوائد )

رأس المال المستثمر )الممكية + صافي الديون 
 244 الخاضعة لمفوائد(

 المطموب:
بياف التدفؽ  –الميزانية  –)بياف الدخؿ  3492إعداد القوائـ المالية التقديرية لعاـ 

 النقدي(، وذلؾ في ظؿ المعطيات التالية5
  52معدؿ نمو الإيرادات.% 
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 ( ىامش الربح قبؿ الفائدة، والضريبة، والاستيلاؾ والإطفاءEBITDA 5)
24.% 

 544 نسبة الأصوؿ غير الممموسة والممموسة مف الإيراد.% 
  534نسبة الاستيلاؾ مف الأصوؿ غير الممموسة والممموسة.% 
  532معدؿ الضريبة.% 
  53معدؿ الفائدة.% 
  544نسبة صافي رأس الماؿ العامؿ مف الإيراد.% 
  524نسبة صافي الديوف الخاضعة لمفوائد مف رأس الماؿ المستثمر.%       
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الثامنالفصلى  
 التقووم
Valuation  

 
 
 

     الفصل أىداف
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 التمييز بيف الأساليب المختمفة لمتقييـ. 
 تنفيذ التقييـ بالاعتماد عمى أسموب القيمة الحالية. 
 تنفيذ التقييـ بالاعتماد عمى أسموب المضاعفات. 
 .إدراؾ متطمبات استخداـ أسموب المضاعفات 
  التقييـ بالاعتماد عمى أسموب التصفيةتنفيذ. 
  إدراؾ متى يكوف التقييـ باستخداـ أسموب التصفية أكثر ملائمة مف

 أسموبي القيمة الحالية والمضاعفات.
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 التقييم
تعتمد عممية حساب القيمة بالنسبة لأي أصؿ مف الأصوؿ عمى خصـ الدخؿ 

معامؿ الخصـ يجب أف نأخذ  المستقبمي المتولد عف ذلؾ الأصؿ. وعند تحديد
بعيف الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود والمخاطر المرتبطة بالدخؿ المتولد عف ذلؾ 

 الأصؿ.
 وبشكؿ عاـ، فإننا بحاجة لمعرفة العوامؿ التالية عند تقييـ أصؿ ما5

 .تدفؽ الدخؿ المستقبمي 
 .معدؿ الخصـ المناسب 

وذلؾ باستخداـ نماذج التقييـ  في ىذا الفصؿ سوؼ نناقش كيفية تقييـ الشركات
المختمفة. ولابد مف الإشارة إلى أف تقنيات التقييـ قد تبدو معقدة جداً في البداية. 
ولكف يجب أف تتذكر بأف تقييـ الشركة لا يختمؼ عف تقييـ أي أصؿ مف 
الأصوؿ، حيث كؿ ما نحتاجو يتمثؿ بالتنبؤ بتدفؽ الدخؿ المستقبمي مف جية، 

 خصـ مف جية أخرى.وبتقدير معدؿ ال
تظير الحاجة إلى تقييـ الشركات في مجالات مختمفة، وفيما يمي بعض الأمثمة 

 عف الحالات التي نحتاج معيا لاستخداـ تقنيات التقييـ5
 .الاندماج والاستحواذ 
  الاكتتاب العاـ الأوليIPOs. 
 .إصدارات الأسيـ 
 .تحميؿ الأسيـ 
  القيمة(.أدوات الإدارة )الإدارة بالاعتماد عمى 
  خيارات الأسيـ(. –التعويضات )مشاركة الموظفيف في ممكية الشركة 
 .الخصخصة 
 .اختبارات تخفيض القيمة 
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نموذجياً يرتبط التقييـ بموضوعات مثؿ الاندماج والاستحواذ وتحميؿ الأسيـ. لكف 
القائمة السابقة تشير إلى ظروؼ وحالات أخرى عديدة نحتاج معيا لعمميات 

ىذا الفصؿ سوؼ نتناوؿ نماذج التقييـ المستخدمة عموماً. وبالتالي، التقييـ. في 
 لا تركيز في ىذا الفصؿ عمى الأساليب الخاصة في التقييـ.

كما تـ التمييز بيف الجوانب الفنية والاقتصادية لمتقييـ. فمف خلاؿ الجوانب الفنية، 
ما فييا مسببات نسمط الضوء عمى المفاىيـ الأساسية لأساليب التقييـ المختمفة ب

القيمة، بالإضافة إلى التركيز عمى الارتباط بيف ىذه الأساليب. أما بالنسبة 
لمجوانب الاقتصادية، فإنيا تشير إلى جودة المدخلات )افتراضات التنبؤ(. وقد 
ركزنا في ىذا الفصؿ عمى الجوانب الفنية لمتقييـ، حيث أف الجوانب الاقتصادية 

 ي الفصؿ السابؽ )التنبؤ(.لمتقييـ قد تمت تغطيتيا ف
 ولابد مف الإشارة إلى ضرورة فيـ القضايا الفنية لمتقييـ وذلؾ للأسباب التالية5

إنو مف الميـ بالنسبة لممحمؿ أف يدرؾ المفاىيـ الأساسية لمعظـ أساليب  أولًا،
إنو مف الميـ أيضاً أف يدرؾ  ثانياً،التقييـ ومستوى الميارات الحسابية المطموبة. 

المحمؿ إلى أي مدى يمكف أف تكوف نماذج التقييـ متكافئة وبالتالي سوؼ تعطي 
تقديرات متماثمة لمقيمة. ويمكف الاستفادة مف ىذه المعمومات عند الاختيار بيف 
أساليب التقييـ المختمفة. بالإضافة إلى ذلؾ، يستطيع المحمؿ التأكد مف عدـ 

وعدـ احتوائو عمى أخطاء فنية وذلؾ مف خلاؿ استخداـ أسموبيف أو  تحيز التقييـ
مف الميـ أف يدرؾ المحمؿ كيفية  ثالثاً،أكثر مف أساليب التقييـ المتكافئة. 

استخداـ أساليب التقييـ المختمفة بشكؿ تفاعمي. فعف طريؽ استخداـ أساليب تقييـ 
 اد مختمفة لمتقييـ. مختمفة يتمكف المحمؿ مف فحص تقديرات القيمة مف أبع

في ىذا الفصؿ سوؼ نناقش أساليب التقييـ التي تقيس قيمة المشروع أو القيمة 
السوقية لحقوؽ المساىميف. قيمة المشروع تمثؿ القيمة السوقية المتوقعة لرأس 
الماؿ المستثمر، بالتالي فإف قيمة المشروع تتضمف القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ 
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لسوقية المقدرة لصافي الديوف بفائدة. أما القيمة السوقية لحقوؽ الممكية والقيمة ا
المساىميف فإنيا تتمثؿ بالقيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية، وبالتالي فإف 
الاختلاؼ بيف قيمة المشروع وحقوؽ الممكية يتمثؿ بصافي الديوف الخاضعة 

 لمفائدة.

 :أولًا_ أساليب التقييم
ليب المستخدمة في التقييـ، إلا أنو يمكف تصنيفيا ىناؾ عدد كبير مف الأسا

ضمف أربع مجموعات رئيسية. المجموعة الأولى مف أساليب التقييـ تعتمد عمى 
خصـ تدفقات الدخؿ المستقبمي أو التدفقات النقدية المستقبمية. ويشار إلى تمؾ 

 النماذج بأساليب القيمة الحالية.
ييـ النسبي، وغالباً ما يسمى بأسموب أما المجموعة الثانية فيي أسموب التق

المضاعفات. وفقاً لأسموب المضاعفات، يتـ تقدير قيمة الشركة باستخداـ سعر 
شركة قابمة لممقارنة مع الشركة محؿ التقييـ وذلؾ بالنسبة إلى مجموعة مف البنود 
المحاسبية مثؿ الإيرادات، والأرباح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ والإطفاء 

EBITDA والأرباح قبؿ الفائدة والضريبة ،EBIT وصافي الدخؿ، والتدفقات ،
 النقدية أو القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية.

المجموعة الثالثة مف أساليب التقييـ وىي أسموب التصفية. وىنا يتـ تقدير قيمة 
حقوؽ الممكية عف طريؽ قياس صافي العائدات التي يمكف أف تحصؿ عمييا 

 حاؿ قامت بتسييؿ كافة أصوليا وقامت بتسوية كافة التزاماتيا.  الشركة في
أما المجموعة الرابعة والأخيرة مف أساليب التقييـ فيي نماذج الخيارات الحقيقية، 

 وىذه الأساليب تستخدـ نماذج تسعير الخيار في قياس قيمة الشركات. 
الحالية وقد بينت مسوحات عديدة بأف الممارسيف يدعموف أسموب القيمة 
ف نتائج مسح بترسوف )بترسوف،  ( 3444والمضاعفات عند تقييـ الشركات. وا 

تبيف بأنو في معظـ الحالات يتبنى المحمموف أسموب القيمة الحالية والمضاعفات. 
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% مف 34كما يستخدـ المحمموف الماليوف أسموب التصفية لكف بنسبة أقؿ مف 
لحقيقية فمف النادر جداً استخدامو الحالات محؿ الدراسة، أما أسموب الخيارات ا

 مف قبؿ المحمميف. 
نو مف الميـ  إف الأساليب الأربعة السابقة تعالج التقييـ مف أبعاد مختمفة، وا 
بالنسبة لممحمؿ أف يدرؾ مزايا وعيوب كؿ أسموب مف تمؾ الأساليب عند اختيار 

ة الحالية نموذج التقييـ. وفي ىذا الفصؿ سوؼ نناقش وبالتفصيؿ أساليب القيم
والمضاعفات والتصفية. أما بالنسبة لأسموب الخيارات الحقيقية، فعمى الرغـ مما 
يتضمنو مف مزايا، فإنو مف النادر استخدامو مف قبؿ المحمميف وذلؾ بسبب 
العمميات المعقدة التي تكتنؼ ىذا الأسموب بالإضافة إلى الصعوبات في الوصوؿ 

 عمييا. إلى تقديرات موثوقة يمكف الاعتماد 

 :ثانياً_ ميزات أسموب التقييم المثالي
 في ىذا القسـ سوؼ نقدـ توصيفاً لأربع مزايا يتمتع بيا أسموب التقييـ المثالي5

 مزايا متعمقة بالقيمة:
 الدقة )تقديرات غير متحيزة(. (9
 افتراضات واقعية. (3

 مزايا متعمقة بالمستخدم:
 إرضاء المستخدـ. (2
 مخرجات قابمة لمفيـ. (4
دقة أسموب التقييـ مف المسائؿ اليامة جداً. حيث أف دقة أسموب التقييـ  أولًا،

أف يعتمد أسموب التقييـ عمى افتراضات  وثانياً،تفضي إلى تقديرات غير متحيزة. 
واقعية أي أف الافتراضات صحيحة وليا ما يبررىا، عمى سبيؿ المثاؿ يمكف أف 

البيانات التاريخية(. وفي تستند الافتراضات عمى أداء الشركة في الماضي )
الحقيقة، فإف الميزة الثانية مرتبطة كثيراً بالميزة الأولى. حيث أف المحمؿ إذا لـ 
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يكف قادراً عمى بناء افتراضات واقعية، فإف تقدير القيمة سوؼ يكوف متحيزاً. إف 
الميزتيف الأولى والثانية تعكساف دقة أسموب التقييـ ويشار إلييا بمزايا القيمة 

Value attributes. 
أسموب التقييـ يجب أف يرض المستخدـ. وىذا يعني بأف لا يكوف أسموب  ثالثاً،

التقييـ معقداً، بالإضافة إلى سيولة الوصوؿ إلى البيانات )المدخلات( وأف لا 
فإنو مف الأفضؿ الإبلاغ عف تقدير  أخيراً،يستيمؾ وقتاً طويلًا عند استخدامو. 

القيمة )المخرجات( بمصطمحات واضحة وقابمة لمفيـ. إف الميزة الثالثة والرابعة 
. في الجزء التالي سوؼ نستخدـ User attributesيشار إلييما بمزايا المستخدـ 

 المزايا الأربع وذلؾ بغية تقييـ كؿ أسموب مف أساليب المعتمدة في التقييـ.

 Present value approaches _ أساليب القيمة الحاليةثالثاً 
تستخدـ أساليب القيمة الحالية في تقدير القيمة الحقيقية لمشركة وذلؾ بالاعتماد 
عمى تقديرات المحمؿ لمتدفقات النقدية ومعامؿ الخصـ الذي يعكس المخاطر 

ض الرئيسي المرتبطة بالتدفقات النقدية والقيمة الزمنية لمنقود. يتمثؿ الافترا
لأساليب القيمة الحالية بأف جميع تمؾ الأساليب مشتقة مف نموذج خصـ 
التوزيعات. ولابد مف الإشارة إلى أف الأساليب المختمفة لمقيمة الحالية متكافئة مف 
الناحية النظرية. وىذا يشير إلى أنو في حاؿ الاعتماد عمى نفس المدخلات، فإف 

تقديرات متماثمة لمقيمة. ولتوضيح كيفية  تمؾ الأساليب المختمفة سوؼ تعطي
تقدير قيمة الشركة باستخداـ أساليب القيمة الحالية المختمفة، سوؼ نستخدـ 

 9-3القوائـ المالية التقديرية المعدة في الفصؿ السابؽ )التنبؤ(. والجدوؿ رقـ 
 يتضمف ممخصاً بالأرقاـ الرئيسية لمقوائـ المالية التقديرية.

ساليب القيمة الحالية المختمفة، فإننا بحاجة إلى مقاييس مختمفة نتيجة لطبيعة أ
أيضاً لتكمفة رأس الماؿ المستخدمة كمعدلات خصـ. وبشكؿ أكثر تحديداً، نحف 

 بحاجة إلى مدخلات لتقدير التعابير التالية المتعمقة بتكمفة رأس الماؿ5
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 ( معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿra.) 
  معدؿ العائد المطموب( عمى صافي الديوف بفائدةNIBD( )rd.) 
 ( معدؿ العائد المطموب عمى الممكيةre.) 
 ( المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC.) 

، فإنو يتضمف تقديرات لممقاييس المختمفة لتكمفة رأس الماؿ 3-3أما الجدوؿ رقـ 
ى التي تسمح لنا بأف نؤكد عمى أف أساليب القيمة الحالية المختمفة تفضي إل

تقديرات متماثمة لمقيمة بالاعتماد عمى القوائـ المالية التقديرية الممخصة في 
 .9-3الجدوؿ 

في الفصؿ التاسع سوؼ نتطرؽ إلى كيفية تقدير المقاييس المختمفة لتكمفة رأس 
 الماؿ ونبيف كيؼ ترتبط تمؾ المقاييس ببعضيا البعض. 
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 : ممخص بالبيانات المالية الرئيسية1-8رقم الجدول 

 الفترة النيائية                     فترة التنبؤ                 السنة المالية الماضية                                    
 7 6 5 4 3 2 1 0 ممخص بالبيانات الرئيسية

 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 %2 نمو الإيراد
 NOPAT 94.4 92.3 93.9 94 94.4 34.4 39.4 39.3صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

 (4.2) (4.3) (2.4) (2.4) (2.4) (2.9) (4.4) (4.4) صافي المصروفات المالية
 9.4 9.4 9.2 9.4 9.2 9.2 9.3 9.3 الوفر الضريبي
 92 94.2 94.2 92.2 92 94.2 92.4 93.4 الأرباح الصافية

 949.4 923.3 922.9 942.2 944.2 924 932.4 939.4 المال المستثمر )صافي الأصول التشغيمية(رأس 
 34.2 24.9 22.4 22.4 24.4 42 42.3 44.3 حقوق الممكية في نياية الفترة
 FCFF 94.4 99.3 99.2 93.2 93.4 92.4 93.2 93.4التدفقات النقدية الحرة لمشركة 

 FCFE 94 94.2 99.9 99.4 93.3 93.3 92.3 92.2التدفقات النقدية الحرة لأصحاب الممكية 
 92.2 92.3 93.3 93.3 99.4 99.9 94.2 94 التوزيعات
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 : المقاييس المختمفة لتكمفة رأس المال2-8الجدول رقم 

 7 6 5 4 3 2 1 تكمفة رأس المال
 4.224 4.224 4.224 4.223 4.242 4.224 4.222 الممكية /الديون 

معدل العائد المطموب عمى 
 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% (raالأصول )

معدل العائد المطموب عمى 
 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% (rdصافي الديون بفائدة )

معدل العائد المطموب عمى 
 3.444% 4% 4.444% 4.444% 4.494% 4.494% 4.494% (reالممكية )

المتوسط المرجح لتكمفة 
 3.324% 3.324% 3.342% 3.322% 3.334% 3.339% 3.339% (WACCرأس المال )

 
 
 



313 
 

 The dividend discount approachأسموب خصم التوزيعات  (1
بقية أساليب القيمة الحالية، إف نموذج خصـ التوزيعات أقؿ انتشاراً بالمقارنة مع 

لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ فإنو يمثؿ القاعدة أو الأساس لأساليب القيمة الحالية 
 الأخرى. وىذا ما يفسر لماذا بدأنا أولًا بمناقشة نموذج خصـ التوزيعات.

وفقاً لنموذج خصـ التوزيعات فإف قيمة الشركة تتمثؿ بالقيمة الحالية لكافة 
بمية. وفي حاؿ كاف تدفؽ التوزيعات لفترة زمنية غير محدودة التوزيعات المستق

 ( فإف معادلة نموذج خصـ التوزيعات كالآتيre  5ومعامؿ خصـ ثابت )
          ∞                     
P0 = ∑ [Dt / (1+ re)t] 
      t=1 

 حيث:
P0.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 
Dt 5 التوزيعات المتوقعة في نياية السنةt. 
re 5معدؿ العائد المطموب عمى الممكية. 

وفقاً لنموذج خصـ التوزيعات، فإف العامميف المؤثريف عمى القيمة السوقية لمشركة 
 ىما5
 التوزيعات المستقبمية. (9
 معدؿ العائد المطموب عمى الممكية. (3

معدؿ العائد المطموب عمى حيث كمما ازدادت التوزيعات المستقبمية وانخفض 
الممكية، كمما انعكس ذلؾ بشكؿ ايجابي عمى قيمة الشركة. وطالما أنو مف غير 
الممكف تقريباً أف نقوـ بتقدير التوزيعات لفترة زمنية غير محددة، لذلؾ غالباً ما 

 نستخدـ نموذج خصـ التوزيعات ذو الخطوتيف5
              n                     
P0 = ∑ [Dt / (1+ re)t] + [Dn+1 / (re - g)] * [1 / (1+ re)n]   
      t=1 



314 
 

 حيث:
n أفؽ التنبؤ(. -5 عدد الفترات مع معدلات نمو غير عادية )فترة التنبؤ 
g.)5 معدؿ النمو المستقر عمى المدى الطويؿ )الفترة النيائية 

التوزيعات إلى يقوـ نموذج خصـ التوزيعات ذو الخطوتيف عمى تقسيـ تقديرات 
فترتيف5 فترة التنبؤ الصريحة )أفؽ التنبؤ( حيث يختمؼ فييا النمو في التوزيعات 
عف معدؿ النمو طويؿ الأجؿ، والفترة النيائية التي يفترض فييا ثبات معدؿ النمو 

 في التوزيعات.
الفكرة الأساسية لنموذج خصـ التوزيعات ذو الخطوتيف تتمثؿ بأف معدؿ نمو 

يقترب في النياية مف معدؿ النمو الطويؿ الأجؿ للاقتصاد الذي  الشركة سوؼ
تعمؿ فييا الشركة. وبما أف الشركات تختمؼ عف بعضيا مف حيث المرحمة التي 
تعيشيا ضمف دورة حياتيا، لذلؾ فإف أفؽ التنبؤ يختمؼ بيف الشركات. فبالنسبة 

بالمقارنة مع  لمشركات ذات معدلات نمو مرتفعة، يكوف أفؽ التنبؤ فييا أطوؿ
الشركات الأكثر نضوجاً التي تقترب معدلات النمو فييا مف معدؿ النمو الطويؿ 
الأجؿ. وفي الحقيقة، فإف افتراض ثبات النمو لفترة زمنية غير محددة يمكف أف 
يمثؿ حلًا لعممية تقدير التوزيعات لفترة غير محددة، حيث أف ىذه العممية مممة 

كما أف الافتراض الأساسي لمنموذج يعني بأف معدؿ  وتستيمؾ الكثير مف الوقت.
النمو لمشركة يتذبذب صعوداً وىبوطاً حوؿ معدؿ النمو طويؿ الأجؿ، حيث أنو 

 مف النادر أف تنمو الشركة بمعدؿ ثابت لفترة زمنية غير منتيية. 
ىناؾ بعض المسائؿ التي تحتاج إلى معالجة وذلؾ عند حساب القيمة النيائية. 

% مف القيمة الإجمالية 34-44الما أف القيمة النيائية عادة ما تتراوح بيف ط أولًا،
لمشركة، لذلؾ فمف الضروري الانتباه وبذؿ العناية اللازمة عند تقدير كؿ عامؿ 
مف العوامؿ الداخمة ضمف الحساب. بناءً عميو، لابد مف توخي الحذر والدقة عند 

لقيمة النيائية )قيمة التوزيعات، تقدير العوامؿ الداخمة في معادلة احتساب ا
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ومعدؿ العائد المطموب عمى الممكية، والمعدؿ المتوقع لنمو التوزيعات عمى المدى 
مف الضروري أف تكوف فترة التنبؤ )أفؽ التنبؤ( طويمة  ثانياً،الطويؿ الأجؿ(. 

بشكؿ كافي بما يضمف أف معدؿ النمو في الفترة النيائية يعكس معدؿ النمو 
 طويؿ الأجؿ لمقطاع الذي تعمؿ فيو الشركة. 

توضيحاً لكيفية تقدير قيمة الشركة باستخداـ نموذج  2-3يتضمف الجدوؿ رقـ 
ممخص البيانات المالية الرئيسية المضمنة في  خصـ التوزيعات واعتماداً عمى

 .3-3ومعدؿ العائد المطموب عمى الممكية في الجدوؿ رقـ  9-3الجدوؿ رقـ 
 : نموذج خصم التوزيعات3-8الجدول رقم 

 نموذج خصم التوزيعات
)يمكن أن تظير أخطاء 

 تقريب(
1 2 3 4 5 6 7 

 92.44 92.94 93.33 93.39 99.42 99.42 94.24 التوزيعات

معدل العائد المطموب 
 (reعمى الممكية )

3.444
% 

4% 
4.444
% 

4.444
% 

4.494
% 

4.494
% 

4.494
% 

  4.244 4.42 4.243 4.223 4.343 4.492 معامل الخصم

القيمة الحالية 
 لمتوزيعات

4.2 4.2 4 3.4 3.2 4  

القيمة الحالية 
لمتوزيعات في فترة 

 التنبؤ
24       

القيمة الحالية 
لمتوزيعات في الفترة 

 النيائية
929.2       

القيمة السوقية المقدرة 
 لحقوق الممكية

932.3       



316 
 

، نلاحظ بأف القيمة الحالية لمتوزيعات في فترة التنبؤ 2-3مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
 929.25، بينما بمغت القيمة النيائية 24تبمغ 

929.2  =(92.44 / (4.44494 – 4.43 * ))4.244 
بناءً عمى ما تقدـ، نلاحظ بأف نموذج خصـ التوزيعات لا يعتمد إلا عمى 
افتراضات التنبؤ فقط التي تعتبر متطمب أساسي لأي أسموب مف أساليب 
القيمة الحالية، وبالتالي فإنو يفضي إلى تقديرات غير متحيزة لمقيمة. لكف 

تبر مف مف جية أخرى، فإنو وعمى الرغـ مف أف نموذج خصـ التوزيعات يع
أساليب التقييـ البسيطة إلا أف مدخلات النموذج تحتاج إلى الكثير مف 
الوقت لتوليدىا. بالإضافة إلى ذلؾ، غالباً ما ينظر إلى القيمة الدفترية 
لحقوؽ الممكية عمى أنيا القيمة المحتممة لمشركة. وفي الحالات التي تكوف 

فة عف القيمة الدفترية، فإف فييا القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية مختم
نموذج خصـ التوزيعات لا يقدـ أي تفسير ليذا الاختلاؼ. بالتالي، فإنو 
وعمى الرغـ مف أف نموذج خصـ التوزيعات يفضي إلى تقديرات غير متحيزة 
لمقيمة، إلا أنو لا يمتمؾ خصائص مغرية بالنسبة لممستخدـ. أخيراً، ووفقاً 

ة الشركة تتمثؿ بالقيمة الحالية لكافة لنموذج خصـ التوزيعات فإف قيم
التوزيعات المستقبمية، إلا أف ىذه التوزيعات ىي مجرد توزيع لمقيمة ولا تبيف 

 أي شيء عف كيفية خمؽ تمؾ القيمة.
 The discounted cash flowأسموب التدفقات النقدية المخصومة  (2

approach  
لأكثر شيوعاً مف بيف أساليب يعتبر نموذج التدفقات النقدية المخصومة الأسموب ا

القيمة الحالية. ويقسـ ىذا النموذج إلى أسموبيف5 الأسموب الأوؿ يستخدـ لتقدير 
 قيمة المشروع، والأسموب الآخر يستخدـ لتقدير قيمة حقوؽ الممكية. 
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 The enterprise value approachأسموب قيمة المشروع 
وفقاً لنموذج التدفقات النقدية المخصومة فإف قيمة الشركة تتحدد بالقيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية الحرة المستقبمية. وفي حاؿ كانت التدفقات النقدية لفترة زمنية 

 غير محدودة فإف معادلة نموذج التدفقات النقدية المخصومة كالآتي5  
          ∞                     
P0 = ∑ [FCFFt / (1+ WACC)t] 
      t=1 

 حيث:
P0.5 قيمة المشروع 

FCFFt 5 التدفقات النقدية الحرة لمشركة في الفترة الزمنيةt. 
WACC.5 المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 

نلاحظ مف المعادلة السابقة بأف ىناؾ عامميف فقط يؤثراف في القيمة السوقية 
 لمشركة وىما5

  التدفقات النقدية الحرة لمشركةFCFF. 
  المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC . 

المرجح لتكمفة رأس حيث كمما ازدادت التدفقات النقدية الحرة وانخفض المتوسط 
 ، كمما انعكس ذلؾ بشكؿ ايجابي عمى قيمة الشركة. الماؿ 

التدفقات النقدية  وكما رأينا في نموذج خصـ التوزيعات ذو الخطوتيف، فإف نموذج
 المخصومة يمكف أيضاً تحديده بخطوتيف5

           n                     
P0 = ∑ [FCFFt/(1+ WACC)t] + [FCFFn+1/(WACC - g)] * [1/(1+ WACC)n]   
      t=1 

يمكف أف نلاحظ مما ورد أعلاه، بأف ىناؾ العديد مف الخصائص المشتركة بيف 
نموذج التدفقات النقدية المخصومة ونموذج خصـ التوزيعات. لكف مف خلاؿ 
نموذج التدفقات النقدية المخصومة كما ىو محدد أعلاه يمكف تقدير قيمة 
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ذج خصـ التوزيعات. المشروع مقابؿ تقدير القيمة السوقية لحقوؽ الممكية في نمو 
لذلؾ فإنو مف الضروري أف نستبعد القيمة السوقية لصافي الديوف بفائدة مف قيمة 

 المشروع حتى نحصؿ عمى القيمة السوقية لحقوؽ الممكية.
، سوؼ نبيف مف 3-3&  9-3بالاعتماد عمى البيانات الواردة في الجدوليف 

خداـ نموذج التدفقات كيفية حساب قيمة الشركة باست 4-3خلاؿ الجدوؿ رقـ 
النقدية المخصومة. حيث أف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الحرة لمشركة في فترة 

 934.35، بينما في الفترة النيائية بمغت 24.4التنبؤ بمغت 
934.3 ( =93.43 / (4.43339 – 4.43 * ))4.433 

مقة بنموذجي خصـ أخيراً، لابد مف الإشارة إلى أف الأمثمة الرقمية السابقة المتع
 التوزيعات والتدفقات النقدية المخصومة تعطي تقديرات متماثمة لمقيمة.

 The equity value approachأسموب قيمة حقوق الممكية 
يمكف صياغة نموذج التدفقات النقدية المخصومة مف منظور حقوؽ الممكية 

 كالآتي5 
          ∞                     
P0 = ∑ [FCFEt / (1+ re)t] 
      t=1 

 حيث:
P0.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 

FCFEt 5 التدفقات النقدية الحرة لحقوؽ الممكية في الفترة الزمنيةt. 
re 5معدؿ العائد المطموب عمى الممكية. 
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أسموب قيمة  –التدفقات النقدية المخصومة : نموذج 4-8الجدول رقم 
 المشروع

نموذج التدفقات 
النقدية 
 المخصومة

)يمكن أن تظير 
 أخطاء تقريب(

1 2 3 4 5 6 7 

التدفقات النقدية 
الحرة لمشركة 

FCFF 
99.3 99.2 93.2 93.4 92.4 93.2 93.4 

المتوسط المرجح 
لتكمفة رأس المال 

WACC 

3.324
% 

3.32
% 

3.342
% 

3.322
% 

3.334
% 

3.339
% 

3.339
% 

  4.433 4.422 4.233 4.233 4.322 4.434 معامل الخصم

القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمشركة 

FCFF 

94.2 94 4.2 4.4 4.9 99.4  

القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمشركة في 

 فترة التنبؤ

24.4       

القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمشركة في 

 الفترة النيائية

934.3       

       344القيمة المقدرة 
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 لممشروع
 صافي الديون

       (44.3) بفائدة

القيمة السوقية 
المقدرة لحقوق 

 الممكية
932.3       

لقد أشرنا في الفصؿ السابؽ )التنبؤ( إلى أف الفرؽ الوحيد بيف التدفقات النقدية   
يتمثؿ  FCFEوالتدفقات النقدية الحرة لحقوؽ الممكية  FCFFالحرة لممنشأة 

بالمعاملات مع أصحاب الديف )الدائنوف(. وبالتالي، فإف نموذج التدفقات النقدية 
يفضي  FCFEالمخصومة المعتمد عمى التدفقات النقدية الحرة لحقوؽ الممكية 

إلى تقدير لمقيمة السوقية لحقوؽ الممكية، في حيف أف نموذج التدفقات النقدية 
يفضي إلى تقدير  FCFFالمخصومة المعتمد عمى التدفقات النقدية الحرة لممنشأة 

لقيمة كؿ مف حقوؽ الممكية وصافي الديوف بفائدة أي يفضي إلى تقدير لقيمة 
 المشروع.

 يمكف تحديده أيضاً بخطوتيف كالآتي5إف أسموب قيمة حقوؽ الممكية 
              n                     
P0 = ∑ [FCFEt/(1+ re)t] + [FCFEn+1/( re - g)] * [1/(1+ re)n]   
      t=1 

( يبيف 3-3 & 9-3)المعد باستخداـ بيانات الجدوليف  2-3إف الجدوؿ رقـ 
كيفية حساب قيمة الشركة وفقاً لنموذج التدفقات النقدية المخصومة مف منظور 
حقوؽ الممكية. ويمكف أف نلاحظ بأف الأرقاـ ىي نفسيا التي تـ التوصؿ إلييا مف 
خلاؿ نموذج خصـ التوزيعات. وىذا ناجـ عف أف القوائـ المالية التقديرية المعدة 

قد بنيت عمى افتراض أف تكوف التدفقات النقدية الحرة في الفصؿ السابؽ )التنبؤ( 
لمملاؾ مدفوعة كتوزيعات. بالتالي، فإف تقدير القيمة وفقاً لنموذج التدفقات النقدية 
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المخصومة مف منظور حقوؽ الممكية متطابقة مع تقديرات القيمة وفقاً لنموذج 
 خصـ التوزيعات. 

أسموب قيمة حقوق  –التدفقات النقدية المخصومة : نموذج 5-8الجدول رقم 
 الممكية

نموذج التدفقات 
النقدية 
 المخصومة

)يمكن أن تظير 
 أخطاء تقريب(

1 2 3 4 5 6 7 

التدفقات النقدية 
الحرة لمملاك 

FCFE 
94.2 99.9 99.4 93.3 93.3 92.3 92.2 

معدل العائد 
المطموب عمى 

 (reالممكية )
3.444% 4% 4.444% 4.444% 4.494% 4.494% 4.494% 

  4.244 4.42 4.243 4.223 4.343 4.492 معامل الخصم
القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمملاك 

FCFE 

4.2 4.2 4 3.4 3.2 4  

القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمملاك في 

 فترة التنبؤ

24       

القيمة الحالية 
لمتدفقات النقدية 
الحرة لمملاك في 

 الفترة النيائية

929.2       

القيمة السوقية 
المقدرة لحقوق 

 الممكية
932.3       
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 الافتراضات:
يعتمد نموذجا التدفقات النقدية عمى افتراض أف الفوائض النقدية مدفوعة 
كتوزيعات أو معاد استثمارىا في مشروعات يكوف فييا صافي القيمة الحالية 

)أي العائد عمى الاستثمارات يساوي تكمفة رأس الماؿ(. في الفصؿ  مساوياً لمصفر
السابؽ حددنا الفائض النقدي عمى أنو صافي التدفؽ النقدي بعد الأخذ بالحسباف 
التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية. في المثاؿ التالي 

 فيما يمي بيانات المثاؿ5سوؼ نوضح تأثير الابتعاد عف ذلؾ الافتراض. و 
 .مشروع استثماري مع عمر متوقع بسنة واحدة 
 .لا يوجد نفقات نقدية أولية 
  المشروع الاستثماري مموؿ بالكامؿ مف قبؿ الملاؾ، أيFCFF = 

FCFE. 
  التدفقات النقدية الحرة لمشركةFCFF  5في نياية سنة التنبؤ الأولى

9,444       . 
  التدفقات النقدية الحرة لمشركةFCFF (9,444 ،مدفوعة كتوزيعات )

 في نياية سنة التنبؤ الأولى والمبمغ المتبقي في سنة التنبؤ الثانية. 244
  5244الفائض النقدي بعد سنة التنبؤ الأولى. 
  594تكمفة رأس الماؿ.% 

وذلؾ  444,9بالاعتماد عمى المعطيات السابقة، فإف قيمة المشروع الاستثماري 
 بالاعتماد عمى نموذج التدفقات النقدية المخصومة5

9,444 / 9.9  =444.9 
ذا افترضنا بأف الفائض النقدي بعد سنة التنبؤ الأولى والبالغ  قد أعيد  244وا 

%، فإف تقدير القيمة وفقاً 94استثماره بمعدؿ عائد يساوي تكمفة رأس الماؿ 
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تقدير القيمة وفقاً لنموذج التدفقات لنموذج خصـ التوزيعات سوؼ يتطابؽ مع 
 النقدية المخصومة5

                                3 (244 / 9.9( + )224 / (9.9 = ))444.9 
 .444.9بناءً عميو، يجب قبوؿ الاستثمار في حاؿ كانت تكاليفو أقؿ مف 
حيف  % فقط، في2الآف إذا افترضنا بأف الفائض النقدي قد أعيد استثماره بعائد 

%. في ىذه الحالة فإف تقدير القيمة وفقاً 94أف تكمفة رأس الماؿ تبقى كما ىي 
والتي تختمؼ عف تقدير القيمة بالاعتماد  333.4لنموذج خصـ التوزيعات تبمغ 

 عمى نموذج التدفقات النقدية المخصومة5
                                3 (244 / 9.9( + )232 / (9.9 = ))333.4 

بيف المثاؿ السابؽ بأنو إذا أعيد استثمار الفائض النقدي بمعدؿ )في المثاؿ5 ي
%(، فإف نموذج التدفقات 94%( مختمؼ عف تكمفة رأس الماؿ )في المثاؿ5 2

النقدية المخصومة سوؼ يؤدي إلى تقدير متحيز لمقيمة. حيث أف نموذج 
في تقدير قيمة  التدفقات النقدية المخصومة في ىذا المثاؿ يؤدي إلى مبالغة

المشروع وذلؾ لأف معدؿ العائد عمى الفائض النقدي المعاد استثماره أقؿ مف 
 تكمفة رأس الماؿ.

إف البيانات المالية التقديرية المعدة في الفصؿ السابؽ والتي تـ تمخيصيا في 
تفترض بأف الفائض النقدي مدفوع كتوزيعات. وىذا ما يفسر  9-3الجدوؿ رقـ 
يمة في الأمثمة السابقة وفقاً لنموذجي التدفقات النقدية يتطابؽ مع بأف تقدير الق

 تقدير القيمة وفقاً لنموذج خصـ التوزيعات.
عمى الرغـ مف أف نموذجي التدفقات النقدية المخصومة مف نماذج التقييـ 
البسيطة نسبياً إلا أف توفير المدخلات اللازمة لتطبيقيا يحتاج لكثير مف الوقت. 
بالإضافة إلى ذلؾ، فإف نماذج التدفقات النقدية المخصومة لا تقدـ أي تفسير 

 وؽ الممكية. لاختلاؼ تقدير القيمة عف القيمة الدفترية لحق
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 Excess return approach أسموب العائد الزائد (3
( ونموذج EVAإف أساليب العائد الزائد مثؿ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة )

( قد اكتسبت اىتماماً متزايداً في السنوات الأخيرة. يعتمد RIالدخؿ المتبقي )
ستحقاؽ وفي ذلؾ النموذجاف عمى البيانات المحاسبية المعدة عمى أساس الا

تتعارض مع نموذج خصـ التوزيعات ونماذج التدفقات النقدية المخصومة التي 
تعتمد عمى بيانات التدفؽ النقدي. وعمى الرغـ مف ىذا الاختلاؼ بيف أساليب 
التقييـ إلا أنيا متكافئة مف الناحية النظرية. ويمكف أف يقسـ أسموب العائد الزائد 

وؿ5 نموذج القيمة الاقتصادية المضافة الذي يقدر قيمة إلى نموذجيف. النموذج الأ
المشروع، بينما النموذج الثاني5 نموذج الدخؿ المتبقي الذي يقدر قيمة حقوؽ 

 الممكية.
 Economic value added (EVA) نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

model  
وفقاً لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة فإف قيمة الشركة تتمثؿ برأس الماؿ 
المستثمر الأولي )القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية + صافي الديوف بفوائد( مضافاً 

 لو القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة المستقبمية.  
                     ∞                     
P0 = IC0 + ∑ [EVAt / (1+ WACC)t] 
              t=1 

 حيث:
P0.5 قيمة المشروع 
IC0.5 رأس الماؿ المستثمر الأولي 

EVAt 5 القيمة الاقتصادية المضافة في الفترةt. 
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 t (EVAt= )القيمة الاقتصادية المضافة في الفترة 
)المتوسط المرجح لتكمفة  –( NOPATصافي الربح التشغيمي بعد الضريبة )

 (.t-1رأس المال * رأس المال المستثمر في الفترة 
( t=oيستخدـ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة رأس الماؿ المستثمر الأولي )

كنقطة انطلاؽ في عممية التقييـ. ثـ يضاؼ لو القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية 
مشروع. بناءً عميو، فإف قيمة الشركة المضافة المستقبمية، والناتج يمثؿ قيمة ال

تتأثر بشكؿ ايجابي بارتفاع القيـ الاقتصادية المضافة المستقبمية مف جية، 
 مف جية أخرى. WACCوبانخفاض المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 

كما أف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يمكف أف يكوف محدداً أيضاً كنموذج 
 ذي خطوتيف5   

                   n                     
P0= IC0 + ∑ [EVAt / (1+WACC)t] + [EVAn+1/( WACC - g)] * [1/(1+ WACC)n]   
          t=1 

إف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ذو الخطوتيف يتألؼ مف ثلاثة عناصر5 
لمقيـ الاقتصادية رأس الماؿ المستثمر مف السنة المالية الماضية، والقيمة الحالية 

المضافة في فترة التنبؤ، والقيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة في الفترة 
النيائية. ولابد مف الإشارة إلى أنو عند استخداـ نموذج القيمة الاقتصادية 
المضافة فإنو مف الضروري اقتطاع القيمة السوقية لمديوف بفائدة مف قيمة 

 لقيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية.المشروع وذلؾ لمحصوؿ عمى ا
، سوؼ نبيف كيفية 3-3&  9-3بناءً عمى المثاؿ الرقمي الممخص في الجدوليف 

 EVAحساب قيمة الشركة وذلؾ باستخداـ نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 
 (.4-3)الجدوؿ رقـ 

، في حيف 939.3مف خلاؿ الجدوؿ، نلاحظ بأف رأس الماؿ المستثمر الأولي 
، بينما بمغت 24.2بمغت القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة في فترة التنبؤ 



326 
 

وقد حسبت  32.3القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة في الفترة النيائية 
 كالآتي5

]3.23 / (4.43339 – 4.43)[  *4.433  =32.3 

 القيمة الاقتصادية المضافة: نموذج 6-8الجدول رقم  

نموذج القيمة الاقتصادية 
 المضافة

)يمكن أن تظير أخطاء 
 تقريب(

1 2 3 4 5 6 7 

صافي الربح التشغيمي 
 NOPATبعد الضريبة 

92.3 93.9 94 94.4 34.4 39.4 39.3 

رأس المال المستثمر في 
 بداية الفترة

939.4 932.4 924 944.2 942.2 922.9 923.3 

المتوسط المرجح لتكمفة 
 WACCرأس المال 

3.324% 3.32% 3.342% 3.322% 3.334% 3.339% 3.339% 

 92 93.3 93.3 99.4 99 94.2 94 تكمفة رأس المال

القيمة الاقتصادية 
 EVAالمضافة 

2.3 2.4 2.4 3.4 3.3 3.4 3.3 

  4.433 4.422 4.233 4.233 4.322 4.434 معامل الخصم

القيمة الحالية لمقيمة 
 الاقتصادية المضافة

4.4 4.2 4.2 4.9 2.4 2.4  

رأس المال المستثمر في 
 بداية الفترة

939.4       

القيمة الحالية لمقيمة 
الاقتصادية المضافة في 

 فترة التنبؤ
24.2       
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القيمة الحالية لمقيمة 
الاقتصادية المضافة في 

 الفترة النيائية
32.3       

       344 القيمة المقدرة لممشروع

       (44.3) صافي الديون بفائدة

القيمة السوقية المقدرة 
 لحقوق الممكية

932.3       

في المثاؿ السابؽ نلاحظ بأف القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية المضافة في الفترة 
% مف القيمة المقدرة لممشروع والتي تقؿ عف القيمة في الفترة 24النيائية تشكؿ 

النيائية وفقاً لنماذج التدفقات النقدية. وىذا الاختلاؼ ناجـ عف أف نموذج القيمة 
أس الماؿ المستثمر كنقطة انطلاؽ. أي أف العوائد الاقتصادية المضافة يستخدـ ر 

الزائدة فقط ىي التي تضاؼ إلى رأس الماؿ المستثمر. بالتالي إذا كانت العوائد 
الزائدة المستقبمية تساوي الصفر فإف القيمة النيائية ستكوف مساوية لمصفر أيضاً. 

مى رأس الماؿ عمماً بأف العوائد الزائدة تساوي الصفر عندما يتساوى العائد ع
 .WACCمع المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  ROICالمستثمر 

بناءً عميو، فإف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة يتمتع بخاصية ىامة تتمثؿ 
بأنو يبيف وبوضوح متى تكوف القيمة السوقية لمشركة أدنى أو أعمى مف القيمة 

السوقية المقدرة لمشركة تكوف أعمى مف الدفترية لرأس ماليا المستثمر. إف القيمة 
القيمة الدفترية لرأس ماليا المستثمر عندما تكوف القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية 
المضافة المتوقعة ايجابية، وتكوف أدنى إذا كانت القيمة الحالية لمقيـ الاقتصادية 

لمستثمر مع المضافة المتوقعة سالبة. أما عندما يتساوى العائد عمى رأس الماؿ ا
تكمفة رأس الماؿ ففي ىذه الحالة تكوف القيمة السوقية مساوية لمقيمة الدفترية 

 لرأس الماؿ المستثمر.
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أخيراً، فإف تقدير القيمة وفقاً لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة يتماثؿ مع تقدير 
 القيمة وفقاً لنموذج خصـ التوزيعات ولنماذج التدفقات النقدية المخصومة.

الدخل المتبقي موذج ن The residual income (RI) model 
 إف نموذج الدخؿ المتبقي يقيس قيمة الشركة مف منظور حؽ الممكية كالآتي5

                         ∞                     
P0 = BVE0 + ∑ [RIt / (1+ re)t] 
                 t=1 

 حيث:
P0.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 

BVE0.5 القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية 
re.5 معدؿ العائد المطموب عمى الممكية 

RIt 5 الدخؿ المتبقي في الفترةt5ويحسب كالآتي ، 
 =  tالدخل المتبقي في الفترة 

معدل العائد المطموب عمى الممكية( *  - t)العائد عمى الممكية في الفترة  [
 .] t-1القيمة الدفترية لحقوق الممكية في الفترة 

إف الفرؽ بيف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة ونموذج الدخؿ المتبقي يتمثؿ 
بالمعاملات مع أصحاب الديف. حيث أف نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

حقوؽ الممكية وأصحاب الديف )قيمة يقيس القيمة مف وجية نظر كؿ مف 
المشروع(، بينما نموذج الدخؿ المتبقي يقيس القيمة مف منظور حقوؽ الممكية 

 فقط.
 كما أف نموذج الدخؿ المتبقي يمكف أف يحدد بخطوتيف5   

                            n                     
P0=BVE0   +  ∑ [RIt / (1+re)t] + [RIn+1 / (re - g)] * [1 / (1+ re)n]   
               t=1 
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، سوؼ نبيف كيفية 3-3&  9-3بناءً عمى المثاؿ الرقمي الممخص في الجدوليف 
-3)الجدوؿ رقـ  RIحساب قيمة الشركة وذلؾ باستخداـ نموذج الدخؿ المتبقي 

2.) 
قي إف القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية المعتمدة عمى نموذج الدخؿ المتب

تتألؼ مف ثلاثة عناصر5 القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية في السنة المالية الماضية 
(، والقيمة الحالية 44.4(، والقيمة الحالية لمدخؿ المتبقي في فترة التنبؤ )44.3)

 (. وتحسب القيمة النيائية كالآتي34.95لمدخؿ المتبقي في الفترة النيائية )
 المتبقيالدخل : نموذج 7-8الجدول رقم 

 نموذج الدخل المتبقي
)يمكن أن تظير أخطاء 

 تقريب(
1 2 3 4 5 6 7 

 92 94.2 94.2 92.2 92 94.2 92.4 الأرباح الصافية

حقوق الممكية في بداية 
 الفترة

44.3 42.3 42 24.4 22.4 22.4 24.9 

معدل العائد المطموب عمى 
 reالممكية 

3.444% 4% 4.444% 4.444% 4.494% 4.494% 4.494% 

 2.9 2 4.2 4.2 4 2.2 2.2 تكمفة رأس المال

 RI 3.9 3.2 3.4 4.4 4.4 4.2 4.4الدخل المتبقي 

  4.244 4.42 4.243 4.223 4.343 4.492 معامل الخصم

القيمة الحالية لمدخل 
 المتبقي

2.4 2.3 4.4 4.4 4.4 2.3  

حقوق الممكية في بداية 
 الفترة

44.3       

لمدخل القيمة الحالية 
 المتبقي في فترة التنبؤ

44.4       
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القيمة الحالية لمدخل 
 المتبقي في الفترة النيائية

34.9       

القيمة السوقية المقدرة 
 لحقوق الممكية

932.3       

]4.49 / (4.44494 – 4.43)[  *4.244  =34.9 
وفقاً لنموذج الدخؿ المتبقي فإف القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية تكوف أعمى 
مف القيمة الدفترية فقط عندما تكوف القيمة الحالية لمدخوؿ المتبقية المتوقعة 
ايجابية، أي عندما تتجاوز العوائد المستقبمية عمى الممكية تكمفة رأس الماؿ )رأس 

. أما إذا كانت القيمة الحالية لمدخوؿ المتبقية الماؿ المقدـ مف قبؿ الملاؾ(
المتوقعة سمبية، فإف القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية تكوف أدنى مف القيمة 
الدفترية. وتتساوى القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية مع القيمة الدفترية عندما 

 مصفر. تكوف القيمة الحالية لمدخوؿ المتبقية المتوقعة مساوية ل
أخيراً، نلاحظ اعتماد نموذجي القيمة الاقتصادية المضافة والدخؿ المتبقي عمى 
نفس البيانات المستخدمة في نموذج خصـ التوزيعات ونماذج التدفقات النقدية 
المخصومة. وبالتالي، فإف توفير المدخلات اللازمة لتطبيقيا يحتاج لكثير مف 

ف طريؽ نموذجي القيمة الاقتصادية الوقت. لكف تقديرات القيمة المولدة ع
المضافة والدخؿ المتبقي تبدو أسيؿ لمفيـ. فعند استخداـ نموذج القيمة 
الاقتصادية المضافة أو نموذج الدخؿ المتبقي يصبح واضحاً بأف القيمة السوقية 

 المقدرة تتجاوز القيمة الدفترية فقط عندما تتجاوز العوائد تكمفة رأس الماؿ.
 Adjusted present value الحالية المعدلة أسموب القيمة (4

approach 
يعتبر أسموب القيمة الحالية المعدلة كأسموب بديؿ لنموذج التدفقات النقدية 

أسموب قيمة المشروع، حيث يأخذ في الحسباف الوفر الضريبي  –المخصومة 
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يمة الناجـ عف صافي الديوف بفائدة. وفقاً لأسموب القيمة الحالية المعدلة فإف ق
الشركة تتمثؿ بمجموع القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الحرة لمشركة ولموفورات 
الضريبية الناجمة عف الفوائد عمى صافي الديوف بفائدة عمى التوالي. وبما أف 
تقييـ الوفر الضريبي مف الفوائد يتـ بشكؿ منفصؿ لذلؾ لابد مف استبعاد تأثير 

التالي، لابد مف استبداؿ المتوسط المرجح الوفر الضريبي مف معامؿ الخصـ. وب
المتضمف أثر الوفر الضريبي مف الفوائد بمعدؿ العائد  WACCلتكمفة رأس الماؿ 

 (. raالمطموب عمى الأصوؿ )
          ∞                     
P0 = ∑ FCFFt / (1+ ra)t + TSt / (1+ ra)t  
      t=1 

 حيث:
P0.5 قيمة المشروع 

TSt 5 الوفر الضريبي الناجـ عف صافي الديوف بفائدة في الفترة الزمنيةt. 
ra.5 معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿ 

إف الجانب الأوؿ مف أسموب القيمة الحالية المعدلة يعبر عف قيمة الشركة بدوف 
قيمة الوفر الضريبي مف الديوف أي قيمة العمميات التشغيمية لمشركة. أما الجانب 

 فإنو يضيؼ القيمة الحالية لممنافع الضريبية مف صافي الديوف بفائدة. الثاني
 كما أف نموذج القيمة الحالية المعدلة يمكف أف يحدد بخطوتيف5 

            n                     
P0= ∑ FCFFt / (1+ra)t + [FCFFn+1 / (ra - g)] * [1 / (1+ ra)n] +  
      t=1 
              n                     
         ∑ TSt / (1+ra)t + [TSn+1 / (ra - g)] * [1 / (1+ ra)n]  
       t=1 

( 3-3فيما يمي سنوضح كيفية تطبيؽ أسموب القيمة الحالية المعدلة )الجدوؿ رقـ 
 .3-3&  9-3في حساب قيمة الشركة وذلؾ باستخداـ بيانات الجدوليف 
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 القيمة الحالية المعدلةأسموب : 8-8الجدول رقم 

 أسموب القيمة الحالية المعدلة
 7 6 5 4 3 2 1 )يمكن أن تظير أخطاء تقريب(

التدفقات النقدية الحرة لمشركة 
FCFF 

99.3 99.2 93.2 93.4 92.4 93.2 93.4 

الوفر الضريبي من صافي الدين 
 بفائدة

9.3 9.2 9.2 9.4 9.2 9.4 9.4 

معدل العائد المطموب عمى الأصول 
ra 

3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 

  4.442 4.422 4.292 4.223 4.344 4.43 معامل الخصم

  FCFF 94.2 4.4 4.4 4.3 3.4 99القيمة الحالية لــ 

  4.4 9 9 9 9.9 9.9 القيمة الحالية لموفر الضريبي

في فترة  FCFFالقيمة الحالية لــ 
 التنبؤ

23.4       

في الفترة  FCFFالقيمة الحالية لــ 
 النيائية

944.3       

القيمة السوقية المقدرة لمعمميات 
 (Aالتشغيمية )

332.2       

القيمة الحالية لموفر الضريبي في 
 فترة التنبؤ

4.3       

القيمة الحالية لموفر الضريبي في 
 الفترة النيائية

94.3       

القيمة السوقية المقدرة لموفر 
 (Bالضريبي )

34.2       

       344 (A+Bالقيمة المقدرة لممشروع )

       (44.3) صافي الدين بفائدة

القيمة السوقية المقدرة لحقوق 
 الممكية

932.3       
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بأف تقدير القيمة يتألؼ مف أربعة أجزاء. الجزء  مف خلاؿ الجدوؿ السابؽنلاحظ 
في فترة التنبؤ  FCFFالأوؿ يقيس القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الحرة لمشركة 

. أما الجزء الثاني فيو يقيس القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الحرة 23.4وقد بمغت 
 كالآتي5 944.3في الفترة النيائية وقد بمغت  FCFFلمشركة 

]93.43 / (4.4322 – 4.43)[  *4.442  =944.3  
يشكؿ قيمة العمميات التشغيمية  332.2إف مجموع الجزأيف السابقيف والبالغ 

لمشركة. أما الجزء الثالث فيو يقيس القيمة الحالية لموفر الضريبي في فترة التنبؤ، 
 يائية5بينما الجزء الأخير يقيس القيمة الحالية لموفر الضريبي في الفترة الن

]9.23 / (4.4322 – 4.43)[  *4.442  =94.3 
الذي يمثؿ القيمة الحالية لممنافع  34.2إف مجموع الجزأيف الثالث والرابع يساوي 

الضريبية مف صافي الديف بفائدة. ووفقاً لأسموب القيمة الحالية المعدلة فإف 
لمقدرة ( مف القيمة ا344 / 34.2% )3المنافع الضريبية مف الاقتراض تشكؿ 

 لممشروع.
أخيراً، فإف أسموب القيمة الحالية المعدلة لا يختمؼ عف أسموب التدفقات النقدية 
المخصومة إلا مف ناحية قياس قيمة الوفر الضريبي بشكؿ منفصؿ. وباستثناء 
ىذا الاختلاؼ، فإف أسموب القيمة الحالية المعدلة يشترؾ بنفس الخصائص مع 

صومة ويقوـ عمى افتراض أف الفائض النقدي مدفوع نموذج التدفقات النقدية المخ
كتوزيعات أو معاد استثماره في مشروعات فييا صافي القيمة الحالية مساوياً 

 لمصفر.
 تقييم أساليب القيمة الحالية

إف كافة أساليب القيمة الحالية مشتقة مف نموذج خصـ التوزيعات وتفضي 
عدد مف الافتراضات الأساسية التي جميعيا إلى تقديرات متماثمة لمقيمة. وىناؾ 
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يتوجب عمى المحمؿ أف يدركيا حتى يضمف أف تعطي أساليب القيمة الحالية 
 تقديرات متماثمة لمقيمة. وىذه الافتراضات ىي5

 .إف عمميات التقييـ يجب أف تعتمد عمى القوائـ المالية التقديرية نفسيا 
 مف أساليب القيمة  أف يمتزـ المحمؿ بالافتراضات الأساسية لكؿ أسموب

 الحالية.
 لرأس الماؿ. محددةتكمفة رأس الماؿ تعكس التركيبة ال 
  أف ينمو كؿ متغير في القوائـ المالية التقديرية بنفس المعدؿ )معدؿ

 ثابت( خلاؿ الفترة النيائية وذلؾ لضماف افتراض حالة الاستقرار.
مؿ إلى تفضيؿ نموذج أخيراً لابد مف الإشارة إلى أف بعض الحالات قد تدفع المح

تقييـ عمى نموذج آخر. عمى سبيؿ المثاؿ، ربما يجد المحمموف أنو مف المفيد أف 
يكوف أسموب التقييـ واضحاً في تفسير الاختلاؼ بيف القيمة المقدرة والقيمة 
الدفترية لحقوؽ الممكية. في مثؿ ىذه الحالات فإف نموذج العائد الزائد ىو 

آخر قد يرى المحمؿ أنو مف المفيد أف يقيس أسموب الأفضؿ. بينما في حالات 
التقييـ تأثير المنافع الضريبية عمى قيمة الشركة بشكؿ منفصؿ، في ىذه الحالات 

 فإف نموذج القيمة الحالية المعدلة ىو النموذج الأفضؿ. 

 The relative valuation رابعاً_ أسموب التقييم النسبي )المضاعفات(
approach (multiples) 

يعتبر ىذا الأسموب في التقييـ مف أكثر الأساليب انتشاراً بيف الممارسيف. ويعزى 
ذلؾ إلى الانخفاض الواضح في درجة التعقيد مف جية وسرعة تنفيذ التقييـ مف 
جية أخرى. لكف التقييـ الشامؿ بالاعتماد عمى أسموب المضاعفات معقد 

مضاعفات الأكثر تكراراً، ومستيمؾ لموقت. في ىذا القسـ سوؼ نناقش بعض ال
كما سنبيف أيضاً بأف المضاعفات يمكف أف تكوف مشتقة مف أسموب القيمة 
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الحالية. وىذا يعني بأف المضاعفات تفضي إلى تقديرات لمقيمة متماثمة مع 
 التقديرات المعتمدة عمى أساليب القيمة الحالية.

 كيفية تطبيق المضاعفات لأغراض التقييم:
يعتمد عمى التسعير النسبي لأرباح الشركات المتماثمة مع  أسموب المضاعفات

الشركة محؿ التقييـ. والأمثمة التالية توضح الأساليب المختمفة لاستخداـ 
 المضاعفات لأغراض التقييـ.

 : استخدام مضاعفات من الشركات المثيمة1مثال
ذا افت رضنا بأف ىنا سوؼ نفترض بأف المحمؿ سيقوـ بتقييـ شركة عامة التداوؿ. وا 

، والأرباح قبؿ الفائدة 934قيمة المشروع بالاعتماد عمى سعر السوؽ الحالي تبمغ 
. بناءً عميو، فإف مضاعؼ 94المتوقعة لمسنة القادمة تبمغ  EBITوالضريبة 

. وفي 93الأرباح قبؿ الفائدة والضريبة( يبمغ  /الربحية لمشركة )قيمة المشروع 
لية، فإننا نفترض بأف المحمؿ قد بحث عف خمس سبيؿ تقييـ القيمة السوقية الحا

شركات تعمؿ في نفس القطاع الذي تعمؿ بو الشركة محؿ التقييـ. أما بالنسبة 
 لمضاعؼ الربحية لتمؾ الشركات فقد كاف كالآتي5 

 (EV/EBITمضاعف الربحية ) الشركات
 2 9الشركة 
 93 3الشركة 
 3 2الشركة 
 4 4الشركة 
 4 2الشركة 

 8.4 المتوسط
 8 الوسيط
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كما نلاحظ مف الجدوؿ السابؽ، فإف المتوسط والوسيط لمضاعؼ الربحية قد بمغا 
. وبالتالي، فإف المقارنة تبيف 93عمى التوالي، وىما أدنى بكثير مف  3&  3.4

% تقريباً مف الشركات محؿ 24بأف الشركة محؿ التقييـ ىي بالمتوسط أعمى بػػػ 
يشير إلى أف الشركة محؿ التقييـ إما مغالى في تقييميا بالنسبة المقارنة. وىذا 

لمشركات محؿ المقارنة أو أف إمكانية نجاحيا وتقدميا في المستقبؿ أفضؿ إذا ما 
 قورنت مع الشركات الأخرى التي تعمؿ في نفس القطاع.

 : اختبار التقييم2مثال
أسموب التدفقات النقدية لنفترض بأف المحمؿ قد قرر إجراء تقييـ بالاعتماد عمى 

المخصومة. وبناءً عمى توقعات المحمؿ لمتدفقات النقدية المستقبمية فقد بمغت قيمة 
. والآف فإف المقارنة مع 94، بينما مضاعؼ الربحية يصبح 944المشروع 

% )وسيط 32الشركات المثيمة تبيف بأف الشركة بالمتوسط أعمى قيمة بػػػػ 
عميو، فإما أف يكوف المحمؿ متفائلًا جداً بتوقعاتو  (. بناءً 3مضاعؼ الربحية = 

لمتدفقات النقدية المستقبمية مما يؤدي إلى تقييـ مبالغ فيو، أو أف الشركة محؿ 
التقييـ لدييا إمكانية أفضؿ لمنجاح والتقدـ في المستقبؿ إذا ما قورنت مع الشركات 

 الأخرى التي تعمؿ في نفس القطاع.
 خاصة التداولتقييم الشركات : 3مثال

ذا  إذا افترضنا بأف شركة خاصة التداوؿ ترغب بإدراج أسيميا في البورصة. وا 
في السنة  EBITعممنا بأف الشركة تتوقع أف تبمغ أرباحيا قبؿ الفائدة والضريبة 

. الآف ولكي نستنتج القيمة السوقية المقدرة عندما تدرج الشركة في 24القادمة 
لإدارة سوؼ تستخدـ المضاعفات مف الشركات سوؽ الأوراؽ المالية، فإف ا

المثيمة. بالاعتماد عمى مضاعفات الربحية مف الشركات المثيمة المبينة في المثاؿ 
 سنقوـ باحتساب قيمة المشروع المتوقعة كالآتي5 9
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مضاعف الربحية في  
 الشركات المثيمة

الربح المتوقع قبل الفائدة 
 EBITوالضريبة 

القيمة المتوقعة 
 لممشروع

 434 24 3.4 المتوسط
 444 24 3 الوسيط
 244 24 4 الأدنى
 444 24 93 الأعمى

اعتماداً عمى قيـ المتوسط والوسيط لمضاعؼ الربحية لمشركات المثيمة، فإف 
(. أما إذا تـ الاعتماد 24*  3.4) 434( و 24*  3) 444القيمة تتراوح بيف 

 244المثيمة، فإف القيمة ستبمغ عمى مضاعؼ الربحية الأدنى ضمف الشركات 
 444(، بينما لو تـ تبني مضاعؼ الربحية الأعمى فإف القيمة ستبمغ 24*  4)
(93  *24.) 

توضح الأمثمة الثلاثة السابقة الأساليب المختمفة لاستخداـ المضاعفات في عممية 
، لكف ىناؾ EV/EBITالتقييـ. وقد استخدمنا في ىذه الأمثمة مضاعؼ الربحية 

عدد كبير مف المضاعفات التي يمكف أف يستخدميا المحمموف. وتقسـ 
المضاعفات إلى مجموعتيف، المجموعة الأولى تستخدـ لأغراض تقدير قيمة 

، أما المجموعة EV/EBITDA  &EV/EBITالمشروع ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ 
تضمف عمى سبيؿ الثانية مف المضاعفات فتستخدـ لتقدير قيمة حقوؽ الممكية وت

 .M/Bالمثاؿ مضاعؼ القيمة السوقية لحقوؽ الممكية عمى قيمتيا الدفترية 
يعتمد أسموب المضاعفات عمى افتراض رئيسي يتمثؿ بإمكانية المقارنة فعمياً 
وبشكؿ دقيؽ بيف الشركات محؿ المقارنة، أي أف ليذه الشركات نفس الميزات 

، فإف الأرقاـ المحاسبية يجب أف والخصائص الاقتصادية. بالإضافة إلى ذلؾ
 تعتمد عمى نفس السياسات المحاسبية ولابد مف استبعاد تأثير البنود الاستثنائية.
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 اشتقاق المضاعفات
في ىذا القسـ سوؼ نبحث في كيفية ارتباط المضاعفات بأسموب القيمة الحالية 

مضاعفات. وذلؾ لموصوؿ لفيـ أعمؽ لمسببات القيمة الأساسية التي تؤثر في ال
وتكمف أىمية ىذه المعمومات عند اختيار الشركات القابمة لممقارنة مع الشركة 
محؿ التقييـ. والصندوؽ التالي يتضمف عدداً مف المضاعفات المشتقة مف أساليب 

 القيمة الحالية.
 المعادلة بين أسموب القيمة الحالية والمضاعفات

مجموعتيف5 الأولى تستخدـ في يقسـ أسموب التقييـ النسبي )المضاعفات( إلى 
تقدير قيمة المشروع والأخرى لتقدير القيمة السوقية لحقوؽ الممكية. فيما يمي عدد 
مف المضاعفات المشتقة مف نموذج التدفقات النقدية المخصومة لتقدير قيمة 

. بعد ذلؾ سوؼ نستخمص عدداً مف المضاعفات مف نموذج خصـ EVالمشروع 
 مة السوقية لحقوؽ الممكية.التوزيعات لتقدير القي

 أولًا_ مضاعفات تقدير قيمة المشروع:
بافتراض معدؿ نمو ثابت، يمكننا التعبير عف التدفقات النقدية المخصومة 

 كالآتي5
EV = FCFF / ( WACC – g) 

 ، نحصؿ عمى التعبير التاليNOPAT*(1-RER)5بػػػ  FCFFباستبداؿ 
EV = NOPAT * (1-RER) / ( WACC – g) 

5 معدؿ إعادة الاستثمار وىو يمثؿ جزء مف صافي الربح التشغيمي RERحيث 
 معاد استثماره، ويحسب كالآتيNOPAT 5بعد الضريبة 

 /)التغير في صافي رأس الماؿ العامؿ + التغير في الأصوؿ غير المتداولة( 
 صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة.

، فإننا نحصؿ عمى مضاعؼ ROIC * ICبػػػ  NOPATوالآف إذا استبدلنا 
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(EV/IC5) 
EV/IC = ROIC * (1-RER) / ( WACC – g) 

EV/IC = (ROIC - g) / ( WACC – g) 

ذا ضربنا الطرفيف في التعبير السابؽ بمقموب العائد عمى رأس الماؿ المستثمر،  وا 
 (EV/NOPAT5نحصؿ عمى مضاعؼ )

EV/NOPAT = [(ROIC - g) / ( WACC – g)] * (1/ROIC) 
، فنحصؿ عمى مضاعؼ EBIT * (1-T)بػػػ  NOPATوالآف إذا استبدلنا 

(EV/EBIT5) 
EV/EBIT = [(ROIC - g) / ( WACC – g)] * (1/ROIC) * (1-T) 

 5 معدؿ الضريبة.Tحيث 
، فإننا نحصؿ عمى مضاعؼ EBITDA * (1-DR)بػػػ  EBITإذا استبدلنا 

(EV/EBITDA5) 
EV/EBITDA = [(ROIC-g) / ( WACC – g)] * (1/ROIC) * (1-T) 
* (1-DR) 

 5 نسبة الاستيلاؾ ويحسب كالآتيDR5حيث 
الربح قبؿ الفائدة والضريبة والاستيلاؾ  /= الاستيلاؾ  DRنسبة الاستيلاؾ 

 والإطفاء
، فنحصؿ عمى (EBITDA/R)أخيراً، إذا ضربنا طرفي التعبير السابؽ بػػػ 

 (EV/R5مضاعؼ )
EV/R =[(ROIC-g) / ( WACC – g)]*(1/ROIC)*(1-T)*(1-
DR)*(EBITDA/R) 

 5 الإيراد.Rحيث 
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 _ مضاعفات تقدير القيمة السوقية لحقوق الممكية:ثانياً 
 بافتراض معدؿ نمو ثابت، يمكف التعبير عف نموذج خصـ التوزيعات كالآتي5

MVE = D / )re - g) 

 حيث5
MVE.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 

D.5 التوزيعات 
re العائد المطموب عمى الممكية.5 معدؿ 

 E * PR5وباستبداؿ التوزيعات بػػػ 
MVE = )E * PR) / )re - g) 

 حيث5
E.5 الأرباح الصافية 

PR.5 نسبة التوزيعات 
 ROE * BVE5بػػػػ  Eوباستبداؿ الأرباح الصافية 

MVE = )ROE * BVE * PR) / )re - g) 

 حيث5
ROE.5 العائد عمى حقوؽ الممكية 
BVE 5.القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية 

 M/B5(، فنحصؿ عمى مضاعؼ RR-1بػػػػ ) PRوالآف إذا استبدلنا 
MVE/BVE = [ROE *)1- RR)] / )re - g) 

MVE/BVE = )ROE - g) / )re - g) 

 حيث5
RR.5 معدؿ الأرباح المحتجزة 

والآف إذا ضربنا التعبير السابؽ بمقموب العائد عمى الممكية، فإننا نحصؿ عمى 
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 P/E5مضاعؼ 
P/E = [)ROE - g) / )re - g)] * (1 / ROE) 

  

بناءً عمى العلاقات الرياضية المبينة في الصندوؽ السابؽ، نلاحظ بأف ىناؾ 
يتضمف ممخص لتمؾ  4-3عوامؿ عديدة تؤثر في المضاعفات، والجدوؿ رقـ 

العوامؿ. ومف المفيد التعرؼ عمى تمؾ العوامؿ حيث تساعد المحمؿ في معرفة 
ى سبيؿ المثاؿ، فإف المتطمبات الأساسية عند استخداـ المضاعفات المختمفة. فعم

التقييـ بالاعتماد عمى مضاعفات تقدير القيمة السوقية لحقوؽ الممكية يتطمب أف 
تتماثؿ الشركات محؿ المقارنة مف حيث معدلات النمو المتوقعة وتكمفة رأس 
الماؿ والربحية. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف المحمؿ قد يواجو متطمبات إضافية عند 

قيمة المشروع. فعند الاعتماد عمى مضاعؼ استخداـ مضاعفات تقدير 
EV/EBIT  فإف ذلؾ يتطمب تماثؿ الشركات محؿ المقارنة مف حيث معدؿ

يتطمب  EV/EBITDAالضريبة المتوقع. كذلؾ التقييـ المعتمد عمى مضاعؼ 
التماثؿ أيضاً بيف الشركات محؿ المقارنة مف حيث معدؿ الاستيلاؾ المتوقع. 

رأس الماؿ تميؿ لتكوف متماثمة ضمف القطاع الواحد إلا وعمى الرغـ مف أف كثافة 
أنو لا يزاؿ ىناؾ اختلافات ناجمة عف التبايف في الاستراتيجيات المتبناة مف قبؿ 
الشركات. فقد تتبنى شركة استراتيجية التوريد الداخمي لمنتجاتيا )التصنيع(، بينما 

الاختلاؼ ربما يؤثر في قد تتبنى شركة أخرى استراتيجية التوريد الخارجي. ىذا 
معدؿ الاستيلاؾ ويجعؿ المقارنة أكثر صعوبة. أخيراً، فإف التقييـ الذي يستخدـ 

يتطمب التماثؿ بيف الشركات محؿ المقارنة مف حيث ىامش  EV/Rمضاعؼ 
EBITDA . 
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 : العوامل المؤثرة في المضاعفات9-8الجدول رقم 

 مضاعفات تقدير القيمة السوقية لحقوق الممكية
P/E ROE re g    
M/B ROE re g    

 مضاعفات تقدير قيمة المشروع
EV/NOPAT ROIC WACC g    

EV/EBIT ROIC WACC g TR   
EV/EBITDA ROIC WACC g TR DR  

EV/Revenue ROIC WACC g TR DR EBITDA/R 
EV/IC ROIC WACC g    

إف المضاعفات المبينة في الصندوؽ السابؽ يمكف استخداميا للإجابة عمى 
التساؤؿ التالي5 لماذا بعض الشركات تعمؿ عند مضاعؼ أدنى مف مثيلاتيا 
بينما شركات أخرى تعمؿ عند مضاعؼ أعمى بالمقارنة مع مثيلاتيا؟ في المثاؿ 

ض التالي سوؼ نوضح خصائص الشركات التي تعمؿ عند مضاعؼ منخف
وخصائص الشركات التي تعمؿ عند مضاعؼ عالي وذلؾ بالنسبة لمضاعؼ 

P/E  &M/B  .عمى التوالي 
إف الإيضاحات في ىذا المثاؿ تعتمد عمى شركات تشترؾ بالعديد مف  :4مثال

% ومعدؿ النمو المتوقع إما 94الخصائص. حيث أف تكمفة رأس الماؿ نفسيا 
3( %g1 أو )4( %g2بينما الاختلاؼ ال .) ،وحيد يتمثؿ في الربحية المتوقعة

% 92إلى  A% بالنسبة لمشركة 2يتراوح مف  ROEحيث أف العائد عمى الممكية 
 .Cبالنسبة لمشركة 
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 Cالشركة  Bالشركة  Aالشركة  البيان

 ROE 2% 94% 92%العائد عمى الممكية 
 re 94% 94% 94%معدؿ العائد المطموب عمى الممكية 

 g1 3% 3% 3%معدؿ النمو المتوقع 
 g2 4% 4% 4%معدؿ النمو المتوقع 

المحسوبة لمشركات الثلاث بالاعتماد عمى العلاقة  M/Bفيما يمي قيـ مضاعؼ  
 التالية5

MVE/BVE = )ROE - g) / )re - g) 
 

مضاعف 
M/B 

g1 = 2% g2 = 4% 

 Aالشركة 
(2%-3)%/  (94%-3 )%

= 
4.23 

(2%-4)%/  (94%-4 )%
= 

4.92 

 Bالشركة 
(94%-3)%/  (94%-

3= )% 
9 

(94%-4)%/  (94%-
4= )% 

9 

 Cالشركة 
(92%-3)%/  (94%-

3= )% 
9.42 

(92%-4)%/  (94%-
4= )% 

9.32 
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أدنى مف تكمفة رأس  Aنلاحظ مما تقدـ بأف العائد عمى الممكية بالنسبة لمشركة 
الماؿ وبالتالي فإف القيمة السوقية لحقوؽ الممكية أقؿ مف قيمتيا الدفترية. أما في 

فإف العائد عمى الممكية يتساوى مع تكمفة رأس الماؿ وبالتالي تتساوى  Bالشركة 
القيمة السوقية لحقوؽ الممكية مع القيمة الدفترية. أخيراً، نلاحظ بأف القيمة 

أعمى مف القيمة الدفترية وذلؾ لأف  Cقوؽ الممكية بالنسبة لمشركة السوقية لح
العائد عمى الممكية أعمى مف تكمفة رأس الماؿ. بناءً عميو، فإف العلاقة بيف العائد 
عمى الممكية وتكمفة رأس الماؿ تمثؿ العامؿ الحاسـ في تحديد قيمة مضاعؼ 

M/B. 
  مضاعؼM/B  <9 عدؿ العائد المطموب عندما العائد عمى الممكية > م

 عمى الممكية.
  مضاعؼM/B  =9  عندما العائد عمى الممكية = معدؿ العائد المطموب

 عمى الممكية. 
  مضاعؼM/B  >9  عندما العائد عمى الممكية < معدؿ العائد المطموب

 عمى الممكية. 
كما أف المثاؿ السابؽ يوضح بأف لا فائدة مف النمو إلا إذا كاف العائد عمى  
ممكية أعمى مف تكمفة رأس الماؿ. ففي الحالة التي كاف فييا العائد عمى الممكية ال

إلى  4.23قد انخفض مف  M/Bأدنى مف تكمفة رأس الماؿ، فإف مضاعؼ 
%. بينما مف جية أخرى، 4% إلى 3عندما ازداد معدؿ النمو المتوقع مف  4.92

رأس الماؿ، فإف مضاعؼ وفي الحالة الذي تجاوز فييا العائد عمى الممكية تكمفة 
M/B  وذلؾ عندما ازداد معدؿ النمو المتوقع مف  9.32إلى  9.42ارتفع مف

 %.4% إلى 3
لمشركات الثلاث بالاعتماد عمى  P/Eأما الآف فسوؼ نحسب قيـ مضاعؼ 

 العلاقة التالية5
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P/E = [)ROE - g) / )re - g)] * (1 / ROE) 
 

 P/E g1 = 2% g2 = 4%مضاعف 

 A 2.2 2.2الشركة 
 B 94 94الشركة 
 C 94.3 93.3الشركة 

تتساوى تكمفة رأس الماؿ مع العائد عمى  Bنلاحظ مما سبؽ بأنو في الشركة 
والتي تمثؿ مقموب تكمفة رأس  94تبمغ  P/Eالممكية وبالتالي فإف قيمة مضاعؼ 

. أما P/Eتكمفة رأس الماؿ(، ويشار إلييا عمى أنيا النسبة القياسية لػػػ  / 9الماؿ )
، فإف العائد لدييا أقؿ مف تكمفة رأس الماؿ وبالتالي فإنيا تعمؿ تحت Aالشركة 

، فإف العائد لدييا أعمى مف تكمفة رأس الماؿ Cالنسبة القياسية. بينما الشركة 
 وبالتالي فإنيا تعمؿ فوؽ النسبة القياسية. 

ا كاف العائد كذلؾ فإف المثاؿ السابؽ يوضح بأف النمو لا يضيؼ قيمة إلا إذ
 P/Eازداد فييا مضاعؼ  Cأعمى مف تكمفة رأس الماؿ. وبالتالي، فقط الشركة 

 عندما ازداد معدؿ النمو. 
، فقد قمنا بتقدير قيمة شركة خاصة التداوؿ بالاعتماد 2بالعودة إلى المثاؿ رقـ 

عمى مضاعفات مف الشركات المثيمة لمشركة محؿ التقييـ. وقد تراوحت القيمة 
. وبشكؿ واضح فإف ىذا المجاؿ واسع ولابد مف 444&  244رة بيف المقد

تقميصو. لو أننا قمنا بمقارنة مسببات القيمة الأساسية لمشركة مع الشركات المثيمة 
والقريبة منيا كاف ذلؾ سيساعد في تخفيض مجاؿ القيمة. والآف إذا افترضنا بأف 

&  2مف الشركتيف المثيمتيف  مسببات القيمة الأساسية لمشركة محؿ التقييـ قريبة
مف تمؾ الشركتيف. وبما أف  EV/EBIT، فإنو يبدو معقولًا استخداـ مضاعؼ 4
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عمى التوالي، فإف  4&  3تبمغ  4&  2مف الشركتيف  EV/EBITمضاعفات 
)عمى افتراض أف  244&  444ذلؾ يفضي إلى قيمة لممشروع تتراوح بيف 

EBIT  كما ىو في المثاؿ 24المتوقع يبمغ.) 

 الاختلافات المحاسبية:  
إف التقييـ بالاعتماد عمى المضاعفات يقوـ عمى مقارنة الأرقاـ المحاسبية بيف 
الشركات، لذلؾ يتوجب عمى المحمؿ التأكد مف أف الأرقاـ المحاسبية لمشركات 
محؿ المقارنة معدة بالاعتماد عمى نفس المبادئ المحاسبية. وفي حاؿ عدـ توافر 

ائج عممية التقييـ. حالياً، ىناؾ العديد الشرط السابؽ، فلا يمكننا الاعتماد عمى نت
، وىذا يشير IFRSمف البمداف التي تبنت المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 

إلى زيادة التوافؽ والانسجاـ في المبادئ المحاسبية بيف الدوؿ مما قد يؤدي إلى 
رة إلى أف التخفيؼ مف حدة المشكمة )الاختلافات المحاسبية(. لكف لابد مف الإشا

متبناة بشكؿ رئيسي مف قبؿ  IFRSالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 
الشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، بينما الشركات خاصة التداوؿ تميؿ 
لاستخداـ المبادئ المحاسبية المحمية. وبما أف ىناؾ اختلاؼ بيف المبادئ 

ة لإعداد التقارير المالية، فإف ىذا الاختلاؼ المعايير الدولي المحاسبية المحمية و
يجعؿ عممية التقييـ أكثر صعوبة بالنسبة لمشركات خاصة التداوؿ. بالإضافة إلى 
ذلؾ، ىناؾ درجة مف المرونة حتى ضمف المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 

IFRSالية تعتمد . فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف المعايير الدولية لإعداد التقارير الم
بشكؿ متزايد عمى المعايير المحاسبية التي تستمزـ استخداـ اجتيادات وتقديرات 
الإدارة وخاصة مع زيادة استخداـ القيمة العادلة كأساس لمقياس. وبالتالي، حتى 
ولو كانت كافة الشركات محؿ المقارنة تستخدـ المعايير الدولية لإعداد التقارير 

محاسبية )البيانات المالية( تحتاج لمتدقيؽ والدراسة لتحديد المالية، فإف أرقاميا ال
 الاختلافات المحاسبية فيما بينيا وذلؾ قبؿ استخداميا لأغراض التقييـ. 
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لابد مف الإشارة إلى أف ىناؾ بنود استثنائية أو مؤقتة بطبيعتيا كمكاسب وخسائر 
نوصي باستبعادىا مف  استبعاد الأصوؿ ونفقات إعادة الييكمة. بالنسبة ليذه البنود

الأرقاـ المحاسبية المستخدمة لأغراض التقييـ. باستبعاد تأثير البنود الاستثنائية، 
فإف عممية التقييـ ستعتمد فقط عمى البنود الدائمة التي تعكس القدرة عمى تحقيؽ 

 الأرباح بشكؿ أفضؿ مف البنود الاستثنائية.
التقييـ خاصة التداوؿ وقد تـ تقييميا ، فإف الشركة محؿ 2بالعودة إلى المثاؿ رقـ 

بما ينسجـ مع المعايير المحاسبية المحمية. بينما الشركات المثيمة محؿ المقارنة 
. إف المقارنة بيف ىاتيف IFRSتتبنى المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 

 الممارستيف المحاسبيتيف تكشؼ عف اختلافيف رئيسييف5
سنوات، أما  94ية، يعترؼ بالشيرة ويتـ إطفائيا خلاؿ وفقاً لممعايير المحم (9

وفقاً لممعايير الدولية لإعداد التقارير المالية، فإف الشيرة تخضع لاختبار 
 34لقد تـ إطفاء الشيرة في الشركة محؿ التقييـ بمبمغ  انخفاض القيمة سنوياً.

لشركات في سنة التنبؤ الأولى. أما اختبارات انخفاض القيمة المنفذة في ا
المثيمة فقد بينت عدـ الحاجة للاعتراؼ بخسائر انخفاض القيمة بالنسبة لبند 

 الشيرة.
وفقاً لممعايير المحمية، يتـ الاعتراؼ وبشكؿ مباشر بالقيمة العادلة لمكفالات  (3

أما وفقاً لممعايير بتاريخ المنح بحساب حقوؽ الممكية خلاؿ فترة المنح. 
فإف القيمة العادلة لمكفالات بتاريخ المنح يتـ  لية،الدولية لإعداد التقارير الما

الاعتراؼ بيا كمصروؼ في بياف الدخؿ خلاؿ فترة المنح. وقد اعترفت 
في حساب حقوؽ  2الشركة محؿ التقييـ )الشركة خاصة التداوؿ( بمبمغ 

 الممكية في سنة التنبؤ الأولى.
شركة محؿ التقييـ مف جية لكي نقوـ بعممية المقارنة بيف الأرقاـ المحاسبية في ال

والشركات المثيمة مف جية أخرى، نحف سوؼ نعدؿ الأرقاـ المحاسبية لمشركة 
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محؿ التقييـ )الشركة خاصة التداوؿ( لتصبح منسجمة مع المعايير الدولية لإعداد 
 .IFRSالتقارير المالية 

 24 وفقاً لممعايير المحمية  EBITالربح قبؿ الفائدة والضريبة 
 34 إطفاء الشيرةيضاؼ5 

 (2) يطرح5 القيمة العادلة لمكفالات بتاريخ المنح
 IFRS 42وفقاً لممعايير الدولية  EBITالربح قبؿ الفائدة والضريبة 

مما يؤدي إلى  24بدلًا مف  EBIT 42بناءً عمى التعديلات السابقة يصبح 
 EV/EBITوذلؾ باستخداـ مضاعؼ  232 – 234تعديؿ تقدير القيمة ليصبح 

. وبالتالي، نلاحظ أنو مف الضروري تسوية الاختلافات 4&2مف الشركتيف 
  المحاسبية عند استخداـ الأرقاـ المحاسبية لأغراض التقييـ.

 :اعتبارات إضافية
ىناؾ بعض الاعتبارات الإضافية التي لابد مف أخذىا في الحسباف عند تقييـ 

 ضمف5الشركات باستخداـ المضاعفات، وىذه الاعتبارات تت
 تسوية الأرباح. (9
 استخداـ الأرباح الحالية مقابؿ الأرباح المتوقعة. (3
 قياس المتوسطات. (2

 تسوية الأرباح (1
في بعض الحالات فإف أرباح الشركات خاصة التداوؿ قد لا تعكس الأرباح 
الحقيقية لمشركة نتيجة التحيز في احتساب تمؾ الأرباح. فعمى سبيؿ المثاؿ، 
عندما يقوـ المالؾ بمياـ الرئيس التنفيذي ويحصؿ عمى راتب يختمؼ عف الرواتب 

مات لا تعود بالمنافع المعموؿ بو في السوؽ أو عندما تدفع الشركة مقابؿ خد
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عمى الشركة. لذلؾ فإنو مف الميـ تعديؿ الأرباح المستخدمة لأغراض التقييـ حتى 
 لقيمة الحقيقية المحتممة لمشركة.نتمكف مف الوصوؿ إلى ا

 استخدام الأرباح الحالية مقابل الأرباح المتوقعة (2
كمة خلاؿ يجب عمى المحمميف الاختيار بيف الأرباح الحالية )الأرباح المترا

الأربعة أرباع الماضية( أو الأرباح المتوقعة عند استخداـ أسموب المضاعفات. 
طالما أف الأرباح الحالية تخبرنا عف الأداء في الماضي، فإنو ليس مف الضروري 
أف تكوف مؤشر جيد عف الأداء المستقبمي، لذلؾ نوصي باستخداـ الأرباح 

ث والدراسات. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف المتوقعة. وىذه التوصية مدعومة بالأبحا
(Liu et al, 2002)  وجد بأف المضاعفات المعتمدة عمى الأرباح المتوقعة

     تفضي إلى تقديرات قيمة أكثر دقة مف تمؾ المعتمدة عمى الأرباح الحالية.
 قياس المتوسطات (3

طالما أف عينة الشركات محؿ المقارنة محددة بشركات ذات خصائص متشابية، 
لذلؾ غالباً ما يحسب متوسط المضاعفات لتمؾ الشركات. وىنا لابد مف التساؤؿ 
فيما إذا كاف المتوسط يجب أف يعتمد عمى المتوسط أو المتوسط المرجح بالقيمة 
 أو المتوسط التوافقي أو الوسيط. والاختلاؼ بيف ىذه المتوسطات مبيف في المثاؿ

 5التالي
 المثال:

 المضاعف لنسبي لقيمة الشركةالوزن ا الشركات المثيمة
 22 4.94 9الشركة
 94 4.34 3الشركة
 4 4.24 2الشركة
 34 4.92 4الشركة
 94 4.92 2الشركة
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 3 4.94 4الشركة
 19.3 المتوسط
 12 الوسيط

 16.1 المتوسط المرجح بالقيمة
 12.6 المتوسط التوافقي

الست. أما الوسيط بالنسبة لممتوسط فيو الوسطي البسيط لمضاعفات الشركات 
فيو يشكؿ القيمة الوسطى لممضاعفات بعد ترتيبيا تصاعدياً. أما المتوسط 
المرجح بالقيمة فيو يمثؿ متوسط المضاعفات بعد الأخذ بعيف الاعتبار الوزف 
النسبي لقيمة كؿ شركة مف الشركات المثيمة محؿ المقارنة. أما المتوسط التوافقي 

 فيحسب كالآتي5
                   n                     

HM = n / ∑ (1/Mi) = 6 / [(1/55)+(1/10)+(1/9)+(1/20)+(1/14)+(1/8)] = 12.6 
             i=1 

 حيث5
HM Harmonic Mean.5 المتوسط التوافقي 

n.5 عدد الشركات المثيمة محؿ المقارنة 
M.5 المضاعؼ 

يتجنباف تأثير المضاعفات عالية نلاحظ مما سبؽ بأف الوسيط والمتوسط التوافقي 
الذي  22تعمؿ عند مضاعؼ  9القيمة. في المثاؿ السابؽ، نجد بأف الشركة

فإف متوسط  9يتحكـ بتقدير المتوسط البسيط. وفي حاؿ استبعاد مضاعؼ الشركة
وىو قريب مف الوسيط والمتوسط  93.3المضاعفات لمشركات المتبقية يصبح 

إلى أف الدراسات والأبحاث تدعـ بشكؿ عاـ استخداـ التوافقي. ولابد مف الإشارة 
 المتوسط التوافقي.
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 تقييم الأسموب النسبي )المضاعفات(:
يبدو التقييـ بالاعتماد عمى المضاعفات بسيط مف الناحية الفنية وسيؿ التنفيذ. 
لكف التقييـ بالاعتماد عمى المضاعفات مقيد بعدد مف الافتراضات التي تعقد 

يـ وتجعميا أكثر استيلاكاً لموقت. وفي حاؿ عدـ التزاـ المحمؿ بتمؾ عممية التقي
الافتراضات فإف أسموب التقييـ النسبي سوؼ يفضي إلى تقدير متحيز لمقيمة. 
وعند التطبيؽ العممي لأسموب المضاعفات، ىناؾ ميؿ أو انحياز نحو عدـ 

ات نتيجة ضرورة الوفاء بكافة الافتراضات )عمى سبيؿ المثاؿ، فإف التسوي
الاختلافات في السياسات المحاسبية تستيمؾ كثيراً مف الوقت( مما ينجـ عنو 
تقديرات متحيزة لمقيمة. وعمى الرغـ مف تمؾ المساوئ إلا أف أسموب المضاعفات 
يمتمؾ العديد مف النقاط الايجابية. فأسموب المضاعفات يعتمد عمى أسعار السوؽ 

يمة )عمى افتراض أف السوؽ كفؤ(. التي تتضمف معمومات ملائمة عف الق
بالإضافة إلى ذلؾ، فإف المضاعؼ الذي يعبر عف نسبة السعر إلى الأرباح 
يعكس آراء المستثمريف ومدى استعداىـ لمدفع مقابؿ تمؾ الأرباح. بناءً عميو، فإف 
أسموب المضاعفات يقدـ معمومات مفيدة ومكممة لممعمومات التي يوفرىا أسموب 

لى درجة كبيرة عمى التوقعات الخاصة بالمحمؿ. القيمة الحالي  ة الذي يعتمد وا 

 The liquidation approach خامساً_ أسموب التصفية
القيمة عند التصفية تتمثؿ بالمبمغ المقدر الذي يمكف أف تباع بو الشركة وذلؾ في 
حاؿ تـ بيع كافة أصوليا وتسوية كافة التزاماتيا. نموذجياً، فإف قيمة الشركة عند 
التصفية أقؿ مف قيمتيا كمشروع مستمر إذا كاف القطاع المنتمية إليو الشركة 

جذابة. أما إذا كانت الشركة تعمؿ في قطاع معافى ومعدلات النمو فيو مرتفعة و 
مع توقعات سمبية وعوائد منخفضة، فإف قيمة الشركة عند التصفية ربما تتجاوز 
قيمتيا كمشروع مستمر. وفي الحقيقة ىناؾ نوعيف لقيـ التصفية، ويتوقؼ ذلؾ 

 عمى الوقت المتاح لعممية التصفية5 
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وقت اللازـ لدى الملاؾ لبيع قيمة التصفية المنتظمة5 وىنا يفترض توافر ال (9
أصوؿ الشركة وعبر أقنية مناسبة مما يؤدي إلى إتماـ عممية البيع بأعمى 

 سعر ممكف.
قيمة التصفية غير المنتظمة )جبرية(5 وىنا يفترض ضيؽ الوقت المتاح  (3

 لمتصفية مما يؤدي إلى عرض أصوؿ الشركة لمبيع بأسعار زىيدة جداً.
ف قيمة التصفية المنتظمة تتجاوز قيمة التصفية غير نظراً لطبيعة عممية البيع فإ

ف الفرؽ بيف القيمتيف يمكف أف يكوف جوىرياً، وىذا يتوقؼ عمى نوع  المنتظمة. وا 
الأصوؿ وآلية البيع المختارة. وفيما يمي الخطوات المتبعة في سبيؿ تقدير قيمة 

  التصفية5

الدفترية لحقوؽ الممكية بمثابة نقطة الانطلاؽ مف أجؿ تقدير قيمة تعتبر القيمة 
التصفية. أما الخطوة التالية فإنيا تتمثؿ بتعديؿ قيمة الأصوؿ المعترؼ بيا. 

 ويتوقؼ تعديؿ القيمة الدفترية للأصوؿ عمى عدد مف العوامؿ5
 .الأساس المستخدـ في القياس 
 .الاستخدامات البديمة للأصوؿ 
  الصيانة والمحافظة عمى الأصوؿ.مستوى 
 .عدد المشترييف المحتمميف 

 القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية               
 الاختلاؼ بيف قيمة التصفية والقيمة الدفترية للأصوؿ  -/+         

 الاختلاؼ بيف قيمة التصفية والقيمة الدفترية للالتزامات  -/+         
 قيمة التصفية لمبنود خارج الميزانية  -/+         
 مصاريؼ التصفية      -         
 =     قيمة التصفية         
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 .الوقت المتاح لإتماـ عممية البيع 
فيما يتعمؽ بالخطوة الثالثة والمتمثمة بتعديؿ الالتزامات المعترؼ بيا، فإف تعديؿ 

  القيمة الدفترية للالتزامات يعتمد عمى العوامؿ التالية5 
 .الأساس المستخدـ في القياس 
  استحقاؽ الالتزامات.ميعاد 
 .الوقت المتاح لعممية البيع 
 .إمكانية الاتفاؽ مع المقرضيف 

أما الخطوة الرابعة، فإنيا تتضمف احتساب قيمة التصفية لمبنود خارج الميزانية 
)البنود التي لا يعترؼ بيا في الميزانية(. ومف ىذه البنود الدعاوى القانونية 

دات الرأسمالية المتفؽ عمى تنفيذىا في والمنازعات وضمانات القروض والتعي
تاريخ لاحؽ لتاريخ الميزانية. أخيراً، لابد مف تعديؿ قيمة التصفية بكامؿ النفقات 

 التي تتطمبيا عممية التصفية كأتعاب المحاميف ومدققي الحسابات. 
 مثال:

ببيع شركتيـ، ونتيجة لمنظرة المتشائمة حوؿ مستقبؿ  Xيرغب ملاؾ الشركة 
الذي تعمؿ ضمنو الشركة فقد قرروا تقدير قيمة المشروع بالاعتماد عمى القطاع 

 .944أسموب التصفية. وقد بمغت القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية 
عف القيمة الدفترية لتمؾ  24يعتقد الخبراء بأف قيمة التصفية للأصوؿ يقؿ بػػػػ 

ا في الميزانية الأصوؿ. بالإضافة إلى ذلؾ، فإف تقييـ الالتزامات المعترؼ بي
يشير إلى أف القيمة الدفترية للالتزامات تقؿ عف قيمتيا المقدرة عند التصفية بػػػػ 

 24. كما أف الشركة قد رفعت دعوى قضائية عمى أحد المنافسيف تطالبو بػػػ 92
كتعويض لانتياكو براءة اختراع خاصة بالشركة. وبناءً عمى رأي محامي الشركة 

. وبما أف الشركة لـ Xيكوف الحكـ لصالح الشركة % بأف 44ىناؾ احتماؿ 
تعترؼ بالمنافع المحتممة مف الدعوى القضائية بالميزانية، لذلؾ فإف قيمة التصفية 
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%(. أما بالنسبة لمصاريؼ التصفية 44*  24) 34سوؼ تتأثر إيجاباً بػػػ 
 .94المتضمنة أتعاب المحامييف وخبراء آخريف فقد قدرت بػػػ 

، وفيما يمي ممخص لكيفية 42سبؽ، فإف قيمة التصفية تبمغ  بناءً عمى ما
 احتسابيا5

 944 القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية
 (24) الاختلاؼ بيف قيمة التصفية والقيمة الدفترية للأصوؿ
 (92) الاختلاؼ بيف قيمة التصفية والقيمة الدفترية للالتزامات

 34 )الدعوى القضائية(قيمة التصفية لمبنود خارج الميزانية 
 (94) مصاريؼ التصفية

 65 قيمة التصفية

 تقييم أسموب التصفية
يختمؼ أسموب التصفية عف أسموبي القيمة الحالية والمضاعفات. حيث وفقاً 
لأسموب التصفية يتـ تقييـ الشركة كما لو كانت ستنسحب مف قطاع الأعماؿ. 
وفي الحقيقة، فإف أسموب التصفية يممؾ بعض الميزات يأتي في مقدمتيا سيولة 

قدير القيمة لممستخدميف. تطبيقو بالمقارنة مع الأساليب الأخرى، وسيولة إيصاؿ ت
بالإضافة إلى ذلؾ، فإف أسموب التصفية يعطينا القيمة الأدنى لمشركة، وبالتالي 
فإف ىذه القيمة تعتبر كمرجع بالنسبة لمملاؾ الذيف سوؼ لف يقبموا بسعر أدنى 

    مف قيمة التصفية.    
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 أسئمة الفصل الثامن
 تقييـ الشركات؟ما ىي الأساليب الممكف استخداميا في  (9
 ما ىي خصائص أسموب التقييـ المثالي؟ (3
 ما ىو النموذج السميـ لتقييـ الشركات مف الناحية النظرية؟    (2
 لماذا تفضي نماذج القيمة الحالية إلى قيـ متماثمة؟ (4
 ما ىي المضاعفات كأسموب لتقييـ الشركات؟ (2
أسموب ما ىي الافتراضات الرئيسية الواجب التقييد بيا في سبيؿ تطبيؽ  (4

 المضاعفات؟
 ما ىو السبب مف وراء استخداـ نموذج التصفية؟ (2
 حؿ المسألة التالية5 (3

الذي يتضمف ممخصاً بالأرقاـ المالية الرئيسية  94-3فيما يمي الجدوؿ رقـ 
يتضمف المقاييس المختمفة لتكمفة رأس  99-3، بينما الجدوؿ رقـ Xلمشركة 
 الماؿ.

 Xلمشركة  المالية الرئيسية: ممخص بالبيانات 10-8الجدول رقم 

ممخص بالبيانات المالية الرئيسية 
 )ألف ليرة(

الفترة  فترة التنبؤ
 النيائية

 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة
 %2 %2 %4 %2 %2 نمو الإيراد

صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
NOPAT 

2,244 4,222 4,343 2,443 2,322 

رأس المال المستثمر باستثناء 
 غير الممموسة، بداية الفترة الأصول

32,492 32,294 33,494 34,443 34,222 

التدفقات النقدية الحرة لمشركة 
FCFF 

2,444 2,422 2,223 2,442 4,432 
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الوفر الضريبي من صافي الديون 
 بفائدة

449 344 324 332 332 

 2,343 2,432 2,249 2,244 433 التوزيعات

 المختمفة لتكمفة رأس المال: المقاييس 11-8الجدول رقم 

 تقدير تكمفة رأس المال
 فترة التنبؤ

الفترة 
 النيائية

 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة
 4.422 4.422 4.434 4.244 4.232 الممكية /الديون 

معدل العائد المطموب عمى الأصول 
(ra) 

3% 3% 3% 3% 3% 

معدل العائد المطموب عمى صافي 
 (rdالديون بفائدة )

2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 

معدل العائد المطموب عمى الممكية 
(re) 

3.24% 3.23% 3.29% 3.44% 3.42% 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
(WACC) 

2.22% 2.44% 2.49% 2.43% 2.44% 

 المطموب:
 وذلؾ إذا عممت بأف5  بالاعتماد عمى أساليب القيمة الحالية Xتقدير قيمة الشركة 

 يرةألؼ ل 52,324 9القيمة الدفترية لحصة الأقمية في بداية السنة. 
  59.44القيمة السوقية إلى الدفترية. 
 يرةألؼ ل 529,423 9صافي الديوف بفائدة في بداية السنة. 
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ىالفصلىالتادع
ىتكلفةىرأسىالمال
Cost of capital  

 
 
 

     الفصل أىداف
 قادراً عمى5بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف 

  إدراؾ مدى أىمية تكمفة رأس الماؿ للأغراض التحميمية المتضمنة قياس
 .الأداء والقييـ وتحميؿ الائتماف

 ( قياس المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC). 
 قياس معدؿ العائد المطموب عمى الممكية. 
  تطبيؽ تقنيات مختمفة لقياس مخاطر الممكية )مخاطر الاستثمار

 المتضمنة المخاطر النظامية وعلاوة المخاطرة. بالأسيـ(
  الإدراؾ بأنو وعمى الرغـ مف التقنيات المتقدمة المتاحة لتقدير تكمفة رأس

 الماؿ إلا أنو مازاؿ يتطمب قدراً كبيراً مف الاجتيادات.
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 تكمفة رأس المال
تعتبر تكمفة رأس الماؿ مف المفاىيـ الرئيسية في التحميؿ المالي، كما يستخدـ في 
حالات عديدة ومتنوعة. ففي الفصؿ الرابع )تحميؿ الربحية( استخدمنا تكمفة رأس 

، أي أنو لا EVAالماؿ كمعيار للأداء عند احتساب القيمة الاقتصادية المضافة 
د تكمفة رأس الماؿ. بينما في الفصؿ الثامف يوجد قيمة مضافة إلا إذا تجاوز العائ

)التقييـ( فقد تـ استخداـ تكمفة رأس الماؿ كمعدؿ خصـ عند احتساب القيمة 
الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية. أما في الفصؿ العاشر )تحميؿ الائتماف( 

 سوؼ نتطرؽ لتكمفة رأس الماؿ مف وجية نظر المقرض.
يتوجب عمى الشركات أف تقر أو تقبؿ بالمخاطر. عمى في سبيؿ تحقيؽ النجاح، 

سبيؿ المثاؿ، فإف الشركات التي تعمؿ في مجاؿ التكنولوجيا البيولوجية تنفؽ 
مبالغ ضخمة عمى البحث والتطوير أملًا منيا بتطوير منتجات فعالة )مربحة(. 
كذلؾ شركات الشحف تنفذ استثمارات ضخمة في المركبات وذلؾ عمى أمؿ بأف 

وف ىناؾ طمب عمى نقؿ البضائع عبر البلاد والقارات. وينطبؽ الأمر نفسو يك
عمى شركات الألبسة التي تقوـ بتصميـ وطرح بضائعيا في السوؽ وذلؾ انطلاقاً 
مف ثقتيا بأنو سيكوف ىناؾ طمب عمى ألبستيا الجديدة. بناءً عميو، فإف المخاطر 

 أمر لا مفر منو في بيئة الأعماؿ.
مي الشركة لدييـ نفور مف المخاطر، لذلؾ فإنيـ يطالبوف وبما أف مساى

بتعويضيـ عف تحمؿ المخاطر. عمى سبيؿ المثاؿ، يتوقع المستثمروف والبنوؾ 
تعويضيـ مقابؿ تمويؿ المشروعات الخطرة. بالتالي، فإف المساىميف بحاجة 
لترجمة المخاطر الأساسية لمشروع استثماري إلى مقياس يتمثؿ بتكمفة رأس 

ماؿ. لكف في أفضؿ الأحواؿ ىناؾ الكثير مف التحديات التي تواجينا عند تقدير ال
تكمفة رأس الماؿ. بالإضافة إلى ذلؾ، فقد لا يوافؽ المقرضوف والمساىموف عمى 
معيار شائع لقياس تكمفة رأس الماؿ مما يؤدي إلى قياميـ بأنفسيـ لقياس تكمفة 
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بعيف الاعتبار حالة عدـ التأكد التي رأس الماؿ. بناءً عميو، لابد مف أف نأخذ 
 تكتنؼ عممية تقدير تكمفة رأس الماؿ.

كما أنو مف الميـ أف يكوف المحمموف عمى إطلاع ودراية بالطرؽ المختمفة لقياس 
تكمفة رأس الماؿ حيث يساعدىـ ذلؾ في تطبيؽ الطريقة الملائمة لعممية التحميؿ. 

لشركة فقد استخدمنا مقاييس تكمفة رأس ففي الفصؿ الثامف )التقييـ( وعند تقييـ ا
 الماؿ التالية5

 ( معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿra .) 
 ( معدؿ العائد المطموب عمى الممكيةre .) 
 المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ (WACC .) 

عندما يطبؽ المحمموف نموذج القيمة الحالية المعدلة فإنيـ يستخدموف معدؿ العائد 
 FCFFالأصوؿ وذلؾ لخصـ التدفقات النقدية الحرة لمشركة  المطموب عمى

والوفر الضريبي. أما عندما يستخدـ المحمموف نموذج التدفقات النقدية المخصومة 
DCF  ونموذج القيمة الاقتصادية المضافةEVA  فإف المحمميف يستخدموف

لخصـ التدفقات النقدية الحرة لمشركة  WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
والقيمة الاقتصادية المضافة عمى التوالي. بينما عندما يطبؽ المحمموف نموذج 
خصـ التوزيعات ونموذج الدخؿ المتبقي فإنيـ يستخدموف معدؿ العائد المطموب 

 عمى الممكية كمعدؿ لمخصـ. 
شكؿ مباشر أو يتضمف ب WACCوبما أف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 

(، لذلؾ ra( وعمى الأصوؿ )reغير مباشر معدلي العائد المطموب عمى الممكية )
فإننا سنكتفي في القسـ التالي بالتركيز عمى تفسير وتقدير عناصر المتوسط 

 .WACCالمرجح لتكمفة رأس الماؿ 
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 WACCأولًا_ المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
لماؿ ىو المتوسط المرجح لمعدؿ العائد المطموب المتوسط المرجح لتكمفة رأس ا

مف قبؿ كؿ فئة مف فئات المستثمريف. وتتضمف الصيغة التالية لممتوسط المرجح 
 لتكمفة رأس الماؿ حقوؽ الممكية وصافي الديوف بفائدة5

WACC = [NIBD / (NIBD + E)] * rd * (1-t) + [E / (NIBD + 
E)] * re    

 حيث5
NIBD السوقية لصافي الديوف بفائدة.5 القيمة 

E.5 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية 
rd.5 معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديوف بفائدة 
re.5 معدؿ العائد المطموب عمى الممكية 
t.5 معدؿ الضريبة 

إنو مف الممكف توسيع المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ ليتضمف أشكالًا أخرى 
مف التمويؿ، عمى سبيؿ المثاؿ، حصص الأقمية والأنماط اليجينة لمتمويؿ مثؿ 
السندات القابمة لمتحوؿ إلى أسيـ عادية. ويمكف تنفيذ ذلؾ ببساطة عف طريؽ 

إلى صيغة المتوسط المرجح  إضافة مصادر التمويؿ الإضافية وأوزانيا الخاصة
. وسوؼ نناقش العناصر المكونة لممتوسط المرجح WACCلتكمفة رأس الماؿ 

لتكمفة رأس الماؿ في الجزء المتبقي مف ىذا الفصؿ. وسوؼ يتـ التركيز عمى 
المناىج التي يمكف استخداميا في تقدير بنية رأس الماؿ )حصة الديف والممكية( 

الممكية. وسوؼ نتطرؽ إلى تقدير معدؿ العائد  ومعدؿ العائد المطموب عمى
المطموب عمى الديف ولكف باختصار شديد وذلؾ لأف ىذا الموضوع سيناقش 

 بالتفصيؿ في الفصؿ العاشر )تحميؿ الائتماف(.
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 بنية رأس المال:
تعكس القيـ السوقية تكمفة الفرصة البديمة الحقيقية لممستثمريف )الممكية( 

وبالتالي فإف بنية رأس الماؿ يجب أف تعتمد عمى القيـ والمقرضيف )الديف(. 
السوقية. وىذا يتسبب في مشكمة نظراً لأف معظـ الشركات كما ذكرنا سابقاً ىي 
شركات خاصة التداوؿ. وفي ىذه الشركات، فإنو مف الضروري تقدير القيمة 

كات السوقية لحقوؽ الممكية والديف بفائدة. كما أنو مف النادر أف تقوـ الشر 
بالإفصاح عف بنية رأسماليا طويمة الأجؿ أي بنية رأس الماؿ المستيدفة. وفي 
الحقيقة، ىناؾ عدد متواضع مف الشركات التي تمتمؾ سياسة واضحة فيما يتعمؽ 
بالبنية المستيدفة لرأسماليا. وىذا ما يوجب عمى المحمميف الاعتماد عمى تقنيات 

عتمد عمى القيـ السوقية وليس عمى القيـ بديمة في تقدير بنية رأس الماؿ التي ت
 الدفترية.

وأحد الخيارات الممكف تطبيقيا يتمثؿ ببنية رأس الماؿ لمشركات المثيمة القابمة 
لممقارنة. وىذا يتطمب البحث عف شركات مثيمة وقابمة لممقارنة فعمياً، إلا أف ىذه 

ة متواضعاً جداً. الميمة صعبة في البمداف التي يكوف فييا عدد الشركات المدرج
ولمعالجة ىذه المشكمة يمكننا توسيع حجـ العينة عف طريؽ الاعتماد عمى 
شركات مدرجة في أسواؽ مالية رئيسية أخرى مما يزيد مف فرص الوصوؿ إلى 
شركات قابمة لممقارنة. إلا أنو يتوجب عمى المحمؿ أف يكوف عمى إطلاع ودراية 

ف بأية اختلافات يمكف أف تؤثر في نسبة  الديف إلى الممكية في البمد المعني. وا 
يتضمف بنية رأس الماؿ لقطاعات مختارة )البيانات معتمدة  9-4الجدوؿ رقـ 

 عمى الشركات الأوروبية عامة التداوؿ(. 
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 : حصة الدين والممكية ضمن القطاعات المختارة1-9الجدول رقم 

عدد  القطاع
 الشركات

E / (NIBD + 
E) 

NIBD/(NIBD+ 
E) 

 %9.3 %43.3 32 التأميف
 %9.24 %43.44 24 الخدمات التعميمية

 %9.3 %43.3 344 الانترنت
 %3.24 %42.44 34 الأحذية

 %2.34 %44.24 24 التجارة الالكترونية
 %2.23 %44.43 224 برمجيات الحاسوب
 %2.42 %44.22 93 الإنشاءات الثقيمة

 %2.23 %44.43 3 البنوؾ
 %4.44 %42.44 99 إعادة التأميف

 %4.29 %42.34 34 المعادف الثمينة
 %32.5 %67.5 49 النقل الجوي

تجار الجممة لممنتجات 
 الغذائية

94 42.42% 23.22% 

 %23.22 %42.42 23 شاحنات النقؿ
 %22.22 %44.42 93 الصحؼ الإخبارية
 %44.29 %22.34 34 المعدات الكيربائية
 %42.42 %24.42 344 الخدمات المالية
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إذا افترضنا بأنؾ ترغب بحساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ لشركة تعمؿ 
حيث أف  9-4ضمف قطاع النقؿ الجوي. فيمكف الاعتماد عمى الجدوؿ رقـ 

% عمى 42.2% & 23.2حصة الديف إلى الممكية ضمف ىذا القطاع ىي 
 التوالي.

 الملاك: قبل تقدير معدل العائد المطموب من
تقترح معظـ الكتب والمراجع المالية استخداـ نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 

CAPM  عند تقدير معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف. ووفقاً لنموذج
تسعير الأصوؿ الرأسمالية فإف معدؿ العائد المطموب مف المستثمريف يحسب 

 كالآتي5
re = rf + Be * (rm - rf)    

 حيث5
reالعائد المطموب مف قبؿ المستثمريف. 5 معدؿ 
rf.5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة 

Be.5 المخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 
rm.5 العائد عمى محفظة السوؽ 

إف الفكرة الرئيسية لنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية تقوـ عمى تقسيـ المخاطر 
 إلى5 

ىي تمؾ المخاطر المرتبطة بعوامؿ سوقية والتي لا يمكف  المخاطر النظامية:
إلغائيا أو تخفيضيا بالتنويع لذلؾ عادة ما يطمؽ عمييا المخاطر غير القابمة 

 لمتنويع. 
ىي تمؾ المخاطر المرتبطة بعوامؿ خاصة بالشركة وبالتالي  المخاطر اللانظامية:

ؽ عمييا المخاطر القابمة يمكف إلغائيا أو تخفيضيا بالتنويع لذلؾ عادة ما يطم
 لمتنويع.
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وطالما أف المستثمر يستطيع تكويف محفظة استثمارية منوعة جيداً بالتالي يمكف 
إلغاء المخاطر اللانظامية، أما المخاطر النظامية فيي الجديرة باىتماـ 
المستثمريف والباحثيف كونو لا يمكف إلغائيا أو تخفيضيا عف طريؽ التنويع. لذلؾ 

، وكمما ارتفعت تمؾ المخاطر كمما أدى ذلؾ Beقياس المخاطر النظامية لابد مف 
إلى توقع ارتفاع معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف وذلؾ لتعويضيـ عف 

 تحمؿ مخاطر إضافية.
وبالرجوع إلى معادلة نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية نلاحظ بأنيا تتكوف مف 

معدؿ الفائدة خالي المخاطر أي معدؿ الفائدة وىو يمثؿ  rfقسميف. القسـ الأوؿ 
عمى الاستثمارات التي لا تتضمف أو لا تنطوي عمى مخاطر بمعنى أف العائد 

 Beالذي سيتحقؽ مف الاستثمار فييا مؤكد. أما القسـ الثاني مف معادلة النموذج 
* (rm – rf)  العائد فإف القوس ما ىو إلا علاوة المخاطر التي تتمثؿ بالفرؽ بيف

)بيتا( فيي مقياس لممخاطر  Beأما  عمى محفظة السوؽ والعائد خالي المخاطر.
النظامية حيث تقيس الدرجة التي يستجيب بيا عائد استثمار معيف لمتغير في 
عائد السوؽ. وبالتالي فإف علاوة المخاطر سوؼ تعدؿ ارتفاعاً أو انخفاضاً بناءً 

 علاوة مخاطر الاستثمار. لنتوصؿ إلى  Beعمى المخاطر النظامية 
فيما يمي سوؼ نناقش الطرؽ المختمفة التي يمكف استخداميا لتقدير معدؿ الفائدة 

  وعلاوة المخاطر.  Beخالي المخاطر والمخاطر النظامية 

 : rfتقدير معدل الفائدة خالي المخاطر
يشير معدؿ الفائدة خالي المخاطر إلى معدؿ العائد الذي يمكف أف يكسبو 
المستثمر بدوف التعرض لأي خطر. نظرياً، فإف التقدير الأمثؿ لممعدؿ الخالي 
مف المخاطر يتمثؿ بالعائد المتوقع عمى محفظة استثمارية ذات بيتا تساوي 

ات بيتا مساوية لمصفر، الصفر. ونظراً لتكمفة وصعوبة تكويف محفظة استثمارية ذ
فإف ىذه الطريقة غير صالحة لمتطبيؽ عممياً. وعوضاً عف ذلؾ عادة ما تستخدـ 
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الأوراؽ المالية الحكومية التي يصدرىا المصرؼ المركزي مثؿ أذونات الخزينة 
وأوراؽ الخزينة وسندات الخزينة كأوراؽ مالية ذات معدؿ عائد خالي مف 

و شبو مستبعد عمى حكومات الدوؿ التي تصدر المخاطر، وذلؾ عمى اعتبار أن
تمؾ الأوراؽ أف تتخمؼ عف سداد التزاماتيا اتجاه مالكي ىذه الأوراؽ المالية. 
وتعتبر أذونات الخزينة ىي الأقرب إلى أف تكوف أوراؽ مالية ذات معدؿ عائد 
خالي مف المخاطر بسبب قصر آجاليا والتي تتراوح بيف ثلاثة أشير وتسعة 

 التالي فإنيا لا تتأثر كثيراً بالتضخـ.  أشير وب

 :Beتقدير وتفسير المخاطر النظامية 
بالعودة إلى معادلة تقدير معدؿ العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ نلاحظ بأف ىذا 
المعدؿ يزداد مع ازدياد المخاطر النظامية. وىذا يبدو بدييياً، حيث كمما ارتفعت 
المخاطر النظامية كمما طالب المستثمروف بتعويضيـ عف تحمؿ تمؾ المخاطر. 

 تي5كالآ Beويمكف تمخيص قيـ المخاطر النظامية 
 Be المخاطر(. مف = صفر )استثمار خالي 
 Be  <9 .)استثمار مع مخاطر نظامية أقؿ مف مخاطر محفظة السوؽ( 
 Be  =9  استثمار مع مخاطر نظامية مساوية لمخاطر محفظة(

 السوؽ(.
 Be  >9  استثمار مع مخاطر نظامية أكبر مف مخاطر محفظة(

 السوؽ(.
يس درجة استجابة عائد استثمار معيف يق Beإف مقياس المخاطر النظامية بيتا 

لمتغير في عائد محفظة السوؽ. كما يمكف أف تعرؼ أيضاً بأنيا مقياس لمعلاقة 
بيف عائد استثمار معيف وعائد محفظة السوؽ. وبالتالي، إذا كانت بيتا مساوية 

% فإف 9لمواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ عائد محفظة السوؽ بالارتفاع بمقدار 
ذا انخفض المؤشر العاـ لمسوؽ سعر السي ـ سوؼ يرتفع أيضاً بنفس المقدار. وا 
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% فإف سعر السيـ سوؼ ينخفض بنفس المقدار. أما إذا كانت بيتا 9بمقدار 
% فإف سعر 9أكبر مف الواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ السوؽ بالارتفاع بمقدار 

ت بيتا أقؿ مف %. أما إذا كان9السيـ سوؼ يرتفع أيضاً لكف بمقدار أكبر مف 
% فإف سعر السيـ 9الواحد فيذا يعني أنو إذا تحرؾ السوؽ بالارتفاع بمقدار 

 %.9سوؼ يرتفع أيضاً لكف بمقدار أدنى مف 
إف تقدير المخاطر النظامية يتطمب سمسمة زمنية طويمة مف المعاينات أو 
 المشاىدات حتى نتمكف مف معرفة العلاقة بيف العائد عمى الاستثمار وعائد
محفظة السوؽ. وىنا تواجينا مشكمة ولاسيما في الشركات خاصة التداوؿ، حيث 
أف ىذه المشاىدات غير قابمة لمتطبيؽ بشكؿ مباشر في أغمبية تمؾ الشركات. 

% في معظـ دوؿ العالـ، 9وبما أف عدد الشركات المدرجة في البورصة أقؿ مف 
نات اللازمة لتطبيؽ % مف كافة الشركات لا تفي بالبيا44لذلؾ فإف حوالي 

. لاحقاً وفي ىذا الفصؿ سوؼ نناقش CAPMنموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
 ىذه المسألة بعمؽ أكبر.

وكما ىو الحاؿ مع مدخلات أخرى لمتقييـ، فإف نموذج تسعير الأصوؿ الرأسمالية 
يجيز باستخداـ أسعار الأسيـ المستقبمية. إلا أف ىذه الأسعار غير متاحة، لذلؾ 

في معظـ الحالات تستخدـ الأسعار التاريخية. لكف مف غير المؤكد أف يكوف و 
ىذا الاستدراؾ عف طريؽ البيانات التاريخية ذو دلالة ومعنى. بالإضافة إلى ذلؾ، 
ىناؾ افتراض أساسي يتمثؿ بثبات أو استقرار المخاطر عبر الزمف. وىذه الحالة 

كة بتغيير إستراتيجيتيا أو عندما مف النادر أف تحدث ولاسيما عندما تقوـ الشر 
تحصؿ عمى أعماؿ جديدة، ففي ىذه الحالات قد تواجو الشركة مخاطر متفاوتة 

 عبر الزمف.
( يوضح حالة عدـ التأكد مف Fernandez – 2009a) 3-4إف الجدوؿ رقـ 

 Coca-Cola  &Waltتقديرات بيتا. حيث يبيف الجدوؿ تقديرات بيتا لشركات 
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Disney  &Wal Mart stores  وذلؾ بالاعتماد عمى مواقع الانترنت وقواعد
 البيانات الأكثر استخداماً، كما يوضح التشتت الكبير في تقديرات بيتا5

  تقديرات بيتا لشركةCoca-Cola  4.3إلى  4.29تتراوح مف. 
  تقديرات بيتا لشركةWalt Disney  9.24إلى  4.23تتراوح مف. 
  تقديرات بيتا لشركةWal Mart stores  4.29إلى  4.92تتراوح مف. 

 تقديرات بيتا لثلاث شركات : 2-9الجدول رقم 

-Coca قاعدة البيانات
Cola 

Walt 
Disney  

Wal Mart 
stores 

Bloomberg 4.24 9.44 4.23 
Cnbc 4.4 9 4.2 

Damodaran 4.49 4.33 4.94 
Datastream 4.29 4.23 4.92 

ft.Com 4.3 9.44 4.22 
Google Finance 4.4 9.42 4.34 

Hoovers 4.4 9 4.3 
Infomercados 4.22 9.24 4.29 

Msn 
Moneycentral 4.24 9.42 4.94 

Quote 4.24 9.92 4.94 
Reuters 4.22 9.49 4.92 

Smartmoney 4.49 9.42 4.34 
Thomson Banker 4.22 9.44 4.23 

Value Line 4.22 9 4.4 
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Vernimmen - 9.43 4.29 
Yahoo Finance 4.42 4.44 4.33 

Max 4.3 9.24 4.29 
Min 4.29 4.23 4.92 

فقداف التجانس في تقديرات بيتا يعكس الأساليب المختمفة التي يمكف استخداميا 
لقياس بيتا، كما يعكس مشاكؿ في عممية القياس. لذلؾ فإف المحمميف بحاجة 

تقدير متجانس لممخاطر النظامية. لمتغمب عمى ىذه المشاكؿ لكي نحصؿ عمى 
نموذجياً، سوؼ يستخدـ المحمموف متوسط التقديرات المختمفة عمى أمؿ أف تمغي 
أخطاء القياس بعضيا بعضاً. لكف غالباً ما يمجأ المحمموف إلى الاعتماد عمى 
طرؽ بديمة عند تقدير المخاطر النظامية. وفيما يمي سوؼ نناقش طريقتيف بشيء 

 مف التفصيؿ.

 :Beثانياً_ الطرق البديمة لقياس المخاطر النظامية 
في ىذا القسـ سوؼ نناقش طريقتيف يمكف استخداميما في معالجة المشكلات 
المحتممة عند قياس بيتا مف جية، وفقداف المشاىدات بالنسبة لمشركات خاصة 

 التداوؿ مف جية أخرى. 
 شركات قابمة لممقارنة بالاعتماد عمىبيتا  تقديرالطريقة الأولى: 

إف قياس بيتا بالاعتماد عمى شركات مدرجة في سوؽ رأسماؿ فعاؿ وقابمة 
لممقارنة مع الشركة محؿ التحميؿ يساعد في تجنب الكثير مف مشكلات تقدير بيتا 

 المذكورة أعلاه. ويمكف تمخيص ىذه الطريقة بالخطوات التالية5
 .تحديد الشركات المدرجة القابمة لممقارنة (9
 تقدير بيتا لكؿ شركة مف الشركات القابمة لممقارنة. (3
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( لكؿ شركة مف الشركات القابمة لممقارنة B assetحساب بيتا الأصوؿ ) (2
 )تسويات عمى المخاطر المالية(.

 حساب متوسط بيتا الأصوؿ بالنسبة لمشركات القابمة لممقارنة. (4
ؿ حساب بيتا لمشركة المستيدفة وذلؾ عف طريؽ رفع بيتا الأصو  (2

 لمشركات القابمة لممقارنة.
غالباً ما يكوف ىناؾ اختلافات في الرفع المالي بيف الشركات القابمة لممقارنة مف 
جية والشركة محؿ التحميؿ مف جية أخرى. لذلؾ فإنو مف الضروري إجراء 

&  2التسويات اللازمة مف أجؿ تمؾ الاختلافات. وقد تـ تنفيذ ذلؾ في الخطوات 
تبعد تأثير الرفع المالي عمى بيتا مف خلاؿ حساب بيتا أعلاه. حيث اس 2

 . وفي سبيؿ ذلؾ يمكف استخداـ علاقة بيتا التاليةBa5الأصوؿ 
Ba = [Be + Bd * (NIBD/E)] / [1 + (NIBD/E)]     

 حيث5
Ba.5 المخاطر النظامية عمى الأصوؿ، أي المخاطر التشغيمية 
Bd.5 المخاطر النظامية عمى الديف 

NIBD/E 5 بنية رأس الماؿ لمشركة المستيدفة بالاعتماد عمى القيـ السوقية )نسبة
 صافي الديف بفائدة إلى حقوؽ الممكية(.

تقيس المخاطر التشغيمية ضمف قطاع ما. لذلؾ ولكي نقدر  Baبيتا الأصوؿ 
المخاطر النظامية يتوجب عمينا رفع بيتا الأصوؿ باستخداـ بنية رأس الماؿ 

 لمشركة المستيدفة. ويمكف تنفيذ ذلؾ مف خلاؿ معادلة بيتا التالية5
Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   

اطر التشغيمية )بيتا الأصوؿ( والمخاطر ما ىي إلا دالة لممخ Beإف بيتا المرفوعة 
المالية )بنية رأس الماؿ لمشركة المستيدفة(. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا كانت بيتا 

، وعمى افتراض أف 4.39بالنسبة لمشركات العاممة ضمف قطاع ما  Baالأصوؿ 
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)أي صافي الديف بفائدة يساوي حقوؽ  9ودرجة الرفع المالي  Bd 4.4بيتا الديوف 
التي تعمؿ بنفس  Xالممكية(. وبالتالي فإف المخاطر النظامية بالنسبة لمشركة 

 القطاع5
 Ba  =4.39 ( +4.39 – 4.4 * )9  =9.43المخاطر النظامية 

أي أنيا  9.43تبمغ  Xفي المثاؿ السابؽ، نلاحظ بأف المخاطر النظامية لمشركة 
)الصورة العامة قريبة لمخاطر محفظة السوؽ مما يشير إلى أف بروفيؿ المخاطر 

 يتشابو مع الصورة العامة لمخاطر محفظة السوؽ. Xلمشركة لممخاطر( 
الكثير مف مشكلات تقدير المخاطر النظامية عمى الرغـ مف إمكانية تجنب 

الشركة محؿ التحميؿ، إلا أف  بالاعتماد عمى الشركات المدرجة القابمة لممقارنة مع
ذلؾ لا يعني أف ىذا الأسموب لا يتضمف مشكلات وصعوبات. فبالإضافة إلى 
المشكلات العامة المتعمقة بتقدير بيتا، ىناؾ متطمب رئيسي لتطبيؽ ىذه الطريقة 
ويتمثؿ بتشابو بروفيؿ المخاطر بالنسبة لمشركات التي يتضمنيا التحميؿ. وىذا 

الشركات إلى نفس القطاع لا يعتبر شرطاً كافياً بشكؿ دائـ. يعني بأف انتماء 
حيث أف تبني نماذج أعماؿ مختمفة قد يؤدي إلى مخاطر تشغيمية مختمفة. فعمى 
سبيؿ المثاؿ، قد تستخدـ شركة ما عدد كبير مف المقاوليف الثانوييف مما قد يؤدي 

ى مصادرىا إلى ىيكؿ تكمفة أكثر مرونة، في حيف قد تعتمد شركة أخرى عم
الداخمية في تأميف كافة المكونات الرئيسية مما قد يؤدي إلى ىيكؿ تكمفة أقؿ 

 مرونة.
 عوامل أساسية بالاعتماد عمىبيتا  تقدير: لثانيةالطريقة ا

تبنى عمى الخصائص الأساسية لبروفيؿ مخاطر  Beالطريقة البديمة لتقدير بيتا 
الشركة. وغالباً ما يمتمؾ المحمموف المعرفة المطموبة لتطبيؽ ىذه الطريقة، حيث 
يتوجب أف يكوف لدى المحمميف معرفة مفصمة عف الشركة. فالمورد أو الدائف يبني 
ة علاقات مع عميمو )الشركة( خلاؿ فترة زمنية طويمة ويحصؿ عمى معرفة ثمين
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عف الشركة. وكذلؾ المحمموف الذيف عادة ما يقوموف بتحميؿ نفس الشركات لفترات 
زمنية أطوؿ ويكتسبوف معرفة فريدة عف ىذه الشركات محؿ تحميميـ. وحتى في 
الحالات التي لا يممؾ فييا المحمؿ معرفة مسبؽ عف الشركة محؿ التحميؿ، فإنو 

محمؿ أف يراكـ معمومات يمكف أف ومف خلاؿ التحميؿ الدقيؽ والعميؽ يستطيع ال
 تكوف مفيدة عند إجراء تقييـ شامؿ لممخاطر.

ىناؾ أساليب عديدة يمكف مف خلاليا ىيكمة عممية تقييـ المخاطر بالاعتماد عمى 
 ىي دالة لممخاطر التشغيمية والماليةBe 5عوامؿ أساسية. لقد ذكرنا سابقاً بأف بيتا 

Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   
 – Ba)( يقيس المخاطر التشغيمية، في حيف أف الجزء الثاني Baإف الجزء الأوؿ )

Bd) * (NIBD/E)   يقيس المخاطر المالية. بناءً عميو، فإنو مف الملائـ دراسة
العوامؿ المؤثرة في المخاطر التشغيمية والمالية. وبشكؿ عاـ، فإننا نعتقد بأف 

تتحكـ بيا ىي أكثر تفضيلًا عمى  المخاطر التي تستطيع الشركة أف تؤثر أو
  المخاطر التي تفقد الشركة إمكانية السيطرة والتحكـ بيا.

إف الفصؿ بيف المخاطر مف حيث إمكانية التأثير أو التحكـ يتفاوت عبر 
الشركات. فالأوضاع السياسية والاقتصادية الاجتماعية ما ىي إلا أمثمة عمى 

التأثير والتحكـ. في حيف ىناؾ مجالات قد المجالات التي لا تمتمؾ فييا الشركة 
تمتمؾ فييا الشركة درجة ما مف التأثير لكف بدوف تحكـ أو سيطرة، ومف الأمثمة 
عمى ذلؾ سمعة الشركة والمنافسة والقوانيف والتشريعات. أخيراً، فإف جوانب 
ت تشغيمية مثؿ أنظمة الرقابة الداخمية واختيار ىياكؿ التكمفة تعتبر ضمف المجالا

 التي تمتمؾ فييا الشركة تأثير كبير بالإضافة إلى التحكـ والسيطرة.
فيما يمي سنناقش العوامؿ أو الأسباب وراء المخاطر المتعمقة بالأنشطة التشغيمية 
والتمويمية لمشركة، وسنقوـ بتقدير مدى قدرة الشركة عمى التأثير أو التحكـ 

 بمؤشرات المخاطر المتنوعة.



373 
 

 :المخاطر التشغيمية (1
عند تقدير المخاطر التشغيمية فإف التركيز ينصب عمى العوامؿ المؤثرة في 

 الأرباح التشغيمية، وىنا سنناقش ثلاث فئات رئيسية لممخاطر5
 .المخاطر الخارجية 
 .المخاطر الإستراتيجية 
 .المخاطر العممياتية 

 المخاطر الخارجية:
نطاؽ الشركة لكنيا تتمثؿ المخاطر الخارجية بالظروؼ والأوضاع الخارجة عف 

تؤثر في الأرباح التشغيمية لمشركة. مف الأمثمة عمى المخاطر الخارجية5 النمو 
، والاستقرار السياسي، GDPفي أسعار السمع، ونمو إجمالي الناتج المحمي 

والقانوف التجاري. نموذجياً، فإف قدرة الشركات عمى التأثير أو التحكـ بيذه 
ومة. ولممخاطر الخارجية نفس درجة التأثير تقريباً المخاطر محدودة جداً أو معد

عمى الشركات التي تعمؿ في نفس القطاع. فارتفاع أسعار السمع سيؤثر عمى كؿ 
شركة مف الشركات التي تعمؿ ضمف قطاع ما، إلا أنو مف الممكف التحوط أو 
تجنب تمؾ المخاطر لكف عمى المدى القصير فقط عف طريؽ استخداـ الأدوات 

ية )المشتقات(. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا ارتفع سعر وقود الطائرات، فإف ذلؾ المال
سيؤثر بشكؿ كبير عمى إيرادات شركات الطيراف، حيث أف الوقود يشكؿ النسبة 
ذا افترضنا أف شركات الطيراف لا  الأكبر ضمف ىيكؿ التكمفة في تمؾ الشركات. وا 

ف طريؽ رفع أسعار بطاقات تستطيع نقؿ ارتفاع أسعار الوقود إلى المستيمؾ ع
 السفر، فإف الأرباح التشغيمية سوؼ تتأثر بشكؿ جوىري. 

والدورة الاقتصادية بشكؿ  GDPأما بالنسبة لمنمو في إجمالي الناتج المحمي 
عاـ، فإف الشركات الدورية )مثؿ منتجي السمع الكمالية والترفييية( تعتمد بشكؿ 

أف ىذه الشركات تتبع المرحمة التي تمر بيا  كبير عمى القوة الشرائية لزبائنيا، أي
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الدورة الاقتصادية. لكف بالمقابؿ، فإف شركات الأدوية نموذجياً مستقمة ولا تتأثر 
إلى حد ما بالمرحمة التي تمر بيا الدورة الاقتصادية. حيث أف منتجاتيا ضرورية 

لأرباح التشغيمية لمبقاء عمى قيد الحياة أو لتحسيف نوعية الحياة. بناءً عميو، فإف ا
 أقؿ استقراراً بالنسبة لمشركات الدورية وبالتالي مخاطر تشغيمية أعمى.

 المخاطر الاستراتيجية:
نموذجياً ينطوي تقدير المخاطر الاستراتيجية عمى قضايا عمى مستوى القطاع أو 

 الصناعة. ومف الأمثمة عمى مؤشرات المخاطر الاستراتيجية5
 .منافسة حادة ضمف القطاع 
 .مزايا تنافسية نسبية 
 .الاعتماد عمى مورد واحد أو بضعة مورديف 
 .الاعتماد عمى زبوف واحد أو بضعة زبائف 
 .خطر الابتكارات التكنولوجية مف قبؿ الشركات المنافسة 
 .القدرة عمى تعديؿ الأسعار عند ارتفاع أسعار المستمزمات السمعية 

عاـ إلى استقرار أكثر في إف التحسف في المؤشرات السابقة سوؼ يؤدي بشكؿ 
الأرباح مما يعني مخاطر تشغيمية أقؿ. فعمى سبيؿ المثاؿ، كمما ابتعدت الشركة 
عف الاعتماد عمى عدد قميؿ مف الزبائف والمورديف )مع ثبات العوامؿ الأخرى( 
 سوؼ يؤدي ذلؾ إلى استقرار في أرباحيا وبالتالي تنخفض المخاطر التشغيمية. 

 ة:المخاطر العممياتي
يتطمب تقدير المخاطر العممياتية التركيز عمى العوامؿ المتعمقة أو الخاصة 
بالشركة والتي قد توثر في استقرار الأرباح التشغيمية. وبالتالي فإف مخاطر 
العمميات سوؼ تختمؼ بيف الشركات حيث أف العوامؿ أو الأسباب وراء المخاطر 

قد تكوف غير ىامة بالنسبة لشركة والتي يمكف اعتبارىا ىامة بالنسبة لشركة ما 
 أخرى. وفيما يمي أمثمة عف مؤشرات المخاطر العممياتية5
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 .دورة حياة الشركة 
 .اختيار ىيكؿ التكمفة 
 .النجاح في البحث والتطوير 
 .جودة المنتج والتجديد 
 .الاىتماـ بالاسـ التجاري 
 .الجودة والفائدة مف أنظمة المعمومات 
  والمعدات الإنتاجية )الكفاءة(.استغلاؿ التسييلات 
 .كفاءة الطاقـ الإداري 
 .جودة أنظمة الرقابة الداخمية 

بشكؿ عاـ، يمعب التحسف في المؤشرات السابقة دوراً ىاماً في تخفيض المخاطر 
التشغيمية. عمى سبيؿ المثاؿ، كمما احتفظت الشركة ببقائيا لفترة أطوؿ، كمما 

نموذج العمؿ مما يؤدي إلى انخفاض المخاطر. زادت إمكانية الاستمرار والبقاء ل
وطالما أف المخاطر تتناقص خلاؿ دورة حياة الشركة، فإف وصوؿ الشركة إلى 
مرحمة النضوج يترافؽ مع انخفاض تدريجي في المخاطر وذلؾ كنتيجة لزيادة 
الثقة بنموذج العمؿ. وفي ىذه المرحمة، فإف المستثمريف والدائنيف سوؼ يطالبوف 

 عائد أقؿ عمى أمواليـ بسبب انخفاض المخاطر. بمعدؿ 
وبشكؿ مشابو، فإف امتلاؾ الشركة لأنظمة معمومات ذات جودة مرتفعة فيذا 
سوؼ يؤدي إلى توفير معمومات أفضؿ وتوصيميا بالوقت المناسب مما يسيـ في 
تحسيف عممية اتخاذ القرارات وبالتالي تخفيض مخاطر القرارات غير الملائمة. 

ة إلى ذلؾ، كمما كاف ىيكؿ التكمفة أكثر مرونة كمما أدى إلى تخفيض بالإضاف
 المخاطر التشغيمية.

بناءً عميو، فإف الشركة تمتمؾ إمكانيات متنوعة لمتحكـ والػتأثير في المخاطر 
الخارجية والإستراتيجية والعممياتية. ويتوجب عمى إدارة الشركة التعامؿ مع الفئات 
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ة. حيث أنو مف المتوقع أف يقوـ المدراء بملائمة أوضاع الثلاث لممخاطر التشغيمي
شركاتيـ بما يتكيؼ مع الحالة الاقتصادية الحالية واستغلاؿ الفرص المتاحة في 
السوؽ. لذلؾ وعند تقييـ المخاطر، يتوجب عمى المحمميف مواكبة المخاطر في 

ف السوؽ الذي تعمؿ ضمنو الشركة وتقييـ كيفية إدارة الشركة لتمؾ الم خاطر. وا 
 يعطي مثالًا عف كيفية تقييـ المخاطر التشغيمية. 2_4الجدوؿ رقـ 

 المخاطر المالية: (2
ييدؼ تحميؿ المخاطر المالية إلى تقدير مدى تأثير الديف عمى المخاطر المالية. 
وبما أف المساىميف )المستثمروف في الأسيـ( يستمموف استحقاقاتيـ بعد حممة 

فإنيـ يطمبوف معدؿ عائد أعمى مف معدؿ العائد المطموب الديف )الدائنوف(، لذلؾ 
مف قبؿ حممة الديف. وفيما يمي سنستعرض بإيجاز تأثير الرافعة المالية 

 وخصائص القرض عمى المخاطر المالية.
 الرافعة المالية:

تقيس الرافعة المالية حجـ الديوف بفائدة نسبة إلى حقوؽ الممكية. فإذا كانت 
الشركة تعتمد في التمويؿ عمى حقوؽ الممكية بشكؿ كامؿ، فيذا يعني عدـ تحمؿ 
أية مخاطر مالية. لكف معظـ الشركات تستخدـ الديف كمصدر لمتمويؿ. وقد 

)التي تؤثر عمى معدؿ  Beة ذكرنا سابقاً بأف الديف يؤثر عمى المخاطر النظامي
 العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف في الأسيـ( مف خلاؿ العلاقة التالية5

Be = Ba + (Ba – Bd) * (NIBD/E)   
وبالاعتماد عمى الافتراضات  4-4وقد قمنا بتمثيؿ ىذه العلاقة في الجدوؿ رقـ 

 التالية5
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 التشغيمية: التقييم الإجمالي لممخاطر 3-9الجدول رقم 

 أنواع المخاطر التشغيمية
 مستوى المخاطر
)منخفض _ 
 متوسط _ عالي(

قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر 
 التشغيمية

 المخاطر الخارجية
 ظروؼ السوؽ 
 القوانيف والتشريعات 

 
 متوسط
 عالي

 مقبولة
 تتأثر بدورة الأعماؿ.

تحاوؿ الشركة التأثير في الرأي العاـ 
والإعلانات عف طريؽ المناظرة 

 ....الخ.
 المخاطر الإستراتيجية

  التسابؽ بيف
 المنافسيف

 قدرة ونفوذ المورديف 
 قدرة ونفوذ الزبائف 
 نمو السوؽ 
 منتجات بديمة 

 
 عالي
 

 منخفض
 عالي
 عالي
 عالي

 غير كافية
الإدارة غير قادرة عمى تجاوز أو 

 التغمب عمى تراجع النمو.
التركيز عمى عدد قميؿ مف الزبائف مع 

 ضغط عمى الأسعار باليبوط.
مخاطر عالية مف أرباح تشغيمية غير 

 مستقرة.
 المخاطر العممياتية

  استغلاؿ التسييلات
 الإنتاجية

 كفاءة الإدارة 
 اختيار ىيكؿ التكمفة 

 
 عالي
 
 عالي
 عالي

 غير كافية
الإدارة غير قادرة عمى تكييؼ الطاقة 

 الإنتاجية مع النمو السمبي.
 التكاليؼ الثابتة.درجة عالية مف 

 التقييـ الإجمالي5 مخاطر تشغيمية عالية
 حصة الشركة في السوؽ وأرباحيا عرضة لضغط حاد وخطير.

تتعامؿ الإدارة بطريقة مقبولة مع المخاطر الخارجية، لكنيا لا تعطي اىتماماً 
 كافياً لمؤشرات المخاطر الاستراتيجية والعممياتية.
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  2المخاطرة5 معدؿ الفائدة خالي.% 
  52علاوة المخاطر.% 
 Ba 54.3 
 Bd5 صفر 
  524معدؿ الضريبة.% 

: العلاقة بين الرافعة المالية ومعدل العائد المطموب من قبل 4-9الجدول رقم 
 الملاك

 %83 %80 %75 %67 %50 %0 نسبة الديون إلى قيمة المشروع
حقوق  /الرافعة المالية )الدين 

 الممكية(
4 9 3 2 4 2 

 Be 4.3 9.4 3.4 2.3 4 4.3المخاطر النظامية 

معدل العائد المطموب من قبل 
 الملاك

4% 92% 92% 39% 32% 34% 

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأنو مع زيادة درجة الرافعة المالية تزداد 
المخاطر النظامية وبالتالي يزداد معدؿ العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ وذلؾ 

 زيادة المخاطر الناجمة عف ارتفاع درجة الرفع المالي.لتعويضيـ عف 
 خصائص القرض:

إف استخداـ الشركة لمديف كمصدر لمتمويؿ سيؤثر في المخاطر المالية، لذلؾ 
 يتوجب عمى المحمميف تقييـ محفظة قروض الشركة مف الجوانب التالية5

 .معدلات الفائدة5 ثابتة أو متغيرة 
 لأجؿ.مدة القرض5 قصيرة أو طويمة ا 
 .ممؼ السداد 
 .عممة القرض5 عممة محمية أو أجنبية 
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إف القروض ذات معدلات الفائدة الثابتة تضمف معرفة المبالغ التي سيتـ 
تسديدىا. أي أنو لا يوجد مخاطر سداد )مصروؼ الفائدة( في ىذا النوع مف 
القروض. لكف قيمة ىذا النوع مف القروض تتغير في حاؿ تغير معدلات الفائدة 

مخاطر الميزانية(. والعكس يكوف صحيحاً بالنسبة لمقروض ذات معدلات الفائدة )
المتغيرة. فبالنسبة ليذه القروض ىناؾ مخاطر ىامة عمى الأرباح حيث أف 
مصروفات الفائدة تتغير مع التقمب في معدلات الفائدة. بالتالي، فإف القروض 

تقمباً لكنيا بالمقابؿ لا تتضمف ذات معدلات الفائدة المتغيرة تؤدي إلى أرباح أكثر 
 مخاطر عمى القيمة السوقية والدفترية لمقروض )مخاطر الميزانية(. 

كذلؾ فإف القروض ذات معدلات الفائدة الثابتة قد تكوف قصيرة أو طويمة الأجؿ. 
وتعتبر مدة القرض مف المسائؿ اليامة كونيا تؤثر في معدؿ الفائدة. نموذجياً، 

ذو انحدار أو ميؿ ايجابي بما يشير إلى أف معدؿ الفائدة يزداد فإف منحنى العائد 
مع زيادة فترة الاستحقاؽ. حيث أف معدؿ الفائدة الأعمى يعوض عف طوؿ فترة 
المخاطر، وبالتالي فإف الشركات تدفع علاوة مقابؿ تثبيت معدؿ الفائدة لفترة 

قاؽ قصيرة  زمنية أطوؿ. بالمقابؿ، وفي حاؿ اختيار قروض ذات فترات استح
فإف معدؿ الفائدة سينخفض، لكف بنفس الوقت ستواجو الشركات مخاطر إعادة 

 التمويؿ طالما أف إعادة التمويؿ مف المحتمؿ أف تكوف بمعدؿ فائدة أعمى.
أما بالنسبة لمقروض بالعملات الأجنبية، فإف ىذا الاقتراض عادة ما يكوف لتغطية 
تدفقات نقدية داخمة بنفس العممة الأجنبية، لكف يمكف اختيار ىذه القروض 
لأغراض المضاربة. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ الفائدة عمى السندات 

ا في أمريكا وبريطانيا، فإف ىذا الحكومية اليابانية أقؿ مف السندات المماثمة لي
الاختلاؼ يشمؿ كافة التوقعات حوؿ الاتجاه في أسعار صرؼ عملات تمؾ 
الدوؿ. وىذا يعني بأف ىناؾ توقع ضمني بارتفاع سعر صرؼ اليف الياباني 
بالمقارنة مع الدولار الأمريكي والباوند البريطاني. وبالتالي فإف الشركات التي 
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ستحصؿ عمى معدؿ فائدة منخفض، لكف مف المفترض أف  تقترض باليف الياباني
تواجو مخاطر العملات. ولابد مف الإشارة إلى أنو عند تقدير المخاطر المالية، 
يتوجب عمى المحمؿ أف يأخذ في الحسباف الظروؼ الخاصة بالشركة. فعمى سبيؿ 
ر المثاؿ، قد تكوف الغاية مف قرض بعممة أجنبية متمثمة في التحوط مف مخاط

إيرادات مستقبمية بنفس العممة، وفي ىذه الحالة فإف القرض بعممة أجنبية يعتبر 
صفقة مالية تيدؼ إلى تخفيض المخاطر الإجمالية لمشركة بطريقة معقولة 

 وميسورة التكمفة.
قد تمتمؾ الشركات فرصاً كبيرة لمتأثير والتحكـ بالمخاطر المالية. ويمكننا ملاحظة 

ذات الأوضاع المالية الجيدة، حيث أف استخداـ تمؾ ذلؾ بالنسبة لمشركات 
الشركات لمديف يمكف أف يعكس رغبتيا في النمو وتعزيز الربحية. أما بالنسبة 
لمشركات التي تعاني مف مشكلات مالية فقد تمجأ للاقتراض لكي تضمف بقائيا، 
ير لكف في مثؿ ىذه الحالات فإف الشركة لا تمتمؾ إلا قميلًا مف الفرص لمتأث

 والتحكـ بالمخاطر المالية.
يوضح كيفية تنفيذ التقييـ الإجمالي لممخاطر  2-4أخيراً، فإف الجدوؿ رقـ 

 المالية.
 : التقييم الإجمالي لممخاطر المالية5-9الجدول رقم 

 أنواع المخاطر المالية
 مستوى المخاطر
)منخفض _ 
 متوسط _ عالي(

 قدرة الشركة عمى إدارة المخاطر المالية

 من مقبولة إلى غير كافية عالي الرفع المالي
تاريخياً تعتمد الشركة عمى درجة عالية مف 
الرفع المالي. وبما أف الأرباح التشغيمية تحت 
ضغط كبير، لذلؾ فإف ىذا المستوى العالي 
مف الرفع المالي يجب أف يراقب ويتابع بعناية. 
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إلا أنو لا يبدو ىناؾ اىتماماً كافياً بذلؾ مف 
 المدراء.  قبؿ

 خصائص القرض
  معدؿ الفائدة

 متغير
  فترة استحقاؽ

 قصيرة الأجؿ
  اقتراض بالعملات

الأجنبية )اليورو 
 بشكؿ رئيسي(

 
 عالي
 عالي
 

 منخفض

 من مقبولة إلى غير كافية
نتيجة الضغط المتزايد عمى الأرباح التشغيمية، 
فإف اختيار معدلات متغيرة لمفائدة مع فترات 

يعتبر اختياراً عمى درجة استحقاؽ قصيرة 
 عالية مف المخاطر.

 معظـ إيرادات الشركة باليورو.

 التقييـ الإجمالي5 مخاطر مالية عالية

 :Beالتقييم الإجمالي لممخاطر 
بشكؿ عاـ، تحاوؿ الشركات تحقيؽ نوعاً مف التوازف بيف المخاطر التشغيمية 
والمخاطر المالية. فالشركات التي تواجو مخاطر تشغيمية عالية تحاوؿ تخفيض 
المخاطر المالية. ومعظـ الدراسات والأبحاث تؤيد ذلؾ التوجو. حيث بينت ىذه 

رصات( وجود ارتباط سمبي الدراسات )المعتمدة عمى الشركات المدرجة في البو 
( والمخاطر المالية )نسبة الديف Baبيف تقديرات المخاطر التشغيمية )بيتا الأصوؿ 

إلى حقوؽ الممكية(. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف الشركات مع درجة عالية مف 
 المخاطر التشغيمية تكوف درجة اعتمادىا عمى الديف منخفضة.

تقييـ النوعي لممخاطر التشغيمية والمالية يبيف كيفية تحويؿ ال 4-4إف الجدوؿ رقـ 
. ولابد مف الإشارة إلى أف Beإلى تقدير لممخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 

ىناؾ أساليب مختمفة يمكف مف خلاليا تمخيص التقييـ النوعي لممخاطر التشغيمية 
ما ىي إلا واحدة مف  4-4والمالية، حيث أف الطريقة المعروضة في الجدوؿ رقـ 

التقنيات المتعددة الممكف استخداميا. عمى سبيؿ المثاؿ، ىناؾ طريقة بديمة 
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(Fernandez, 2009" سميت بطريقة )MASCOFLAPEC المرتكزة عمى "
الحرؼ الأوؿ لكؿ مؤشر مف مؤشرات المخاطر وذلؾ كما ىو مبيف في الجدوؿ 

 .  2-4رقـ 
 Be: تحويل التقييم النوعي لممخاطر إلى تقدير لبيتا 6-9الجدول رقم 

 (Beبيتا ) المخاطر الإجمالية المخاطر المالية المخاطر التشغيمية
 4.4 – 4.4 منخفض جداً  منخفض منخفض
 4.32 – 4.4 منخفض محايد منخفض
 9.92 – 4.32 محايد عالي منخفض
 4.32 – 4.4 منخفض منخفض محايد
 9.92 – 4.32 محايد محايد محايد
 9.4 – 9.92 عالي عالي محايد
 9.92 – 4.32 محايد منخفض عالي
 9.4 – 9.92 عالي محايد عالي
 وما فوؽ 9.4 عالي جداً  عالي عالي

 في تقدير المخاطر النظامية MASCOFLAPEC: طريقة 7-9الجدول رقم 

الوزن  مؤشرات المخاطر
 النسبي

 منخفض
1 

 متوسط
2 

 جوىري
3 

 عالي
4 

عالي 
 جداً 
5 

المخاطر 
 المرجحة

M 4.9     9 %94 : الإدارة 
A 9.32 2     %32 : الأصول 
S4.93  4    %2 : الاستراتيجية 
C4.4  4    %92 : مخاطر البمد 
O 4.4  4    %94: الرفع 



383 
 

 التشغيمي
F4.2    3  %92 : الرفع المالي 
L سيولة :

 4.32 2     %2 الاستثمار

A : الوصول إلى
 مصادر التمويل

2%   2   4.92 

P4.43  4    %3 : الشركاء 
E التعرض :

 لمخاطر أخرى
2%  3    4.9 

C استقرار :
 التدفق النقدي

2%   2   4.92 

 100%      3.5 
 Be  =3.5  *0.5   =1.75المخاطر النظامية عمى حقوق الممكية 

 4.2تضرب بػػػػ  2.2مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف المخاطر المرجحة 
. وبالنسبة لعامؿ Beلمحصوؿ عمى تقدير لممخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية 

فيو محدد بشكؿ غير موضوعي. وباختصار، فإف الطرؽ  4.2التعديؿ والبالغ 
سعير الأصوؿ النوعية مفيدة ولاسيما عند استخداميا إلى جانب نموذج ت

 حيث يشكلاف طريقة فعالة في تقدير المخاطر النظامية.  CAPMالرأسمالية 
ولابد مف الإشارة إلى أف تقدير المخاطر بالاعتماد عمى العوامؿ النوعية لا يخمو 

ليس ىناؾ إجماع حوؿ العوامؿ المؤثرة في  أولًا،مف المشاكؿ والصعوبات. 
التقدير الإجمالي لممخاطر يعتمد وبدرجة كبير  ،ثانياً المخاطر التشغيمية والمالية. 

عمى الحكـ الشخصي )غير موضوعي(، فقد يصؿ محملاف إلى تقديريف مختمفيف 
فإف ىذه الطريقة لا تميز بيف  أخيراً،لممخاطر عمى الرغـ مف تماثؿ المعمومات. 
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المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية، فعند تطبيؽ ىذه الطريقة قد يخمط 
 المحمؿ المخاطر النظامية مع المخاطر غير النظامية. 

 تقدير علاوة مخاطر محفظة السوق:
تمثؿ علاوة مخاطر محفظة السوؽ الفرؽ بيف عوائد السوؽ والعوائد مف 

 الاستثمارات خالية المخاطر. نموذجياً، ىناؾ أسموبيف لتحديد علاوة المخاطر5
  الرجعي(القيمة الفعمية لممتغير )الأسموب أسموب Ex-post 

approach 
 القيمة المتوقعة لممتغير )الأسموب الأولي( سموب أEx-ante 

approach  
يفحص الأسموب الرجعي الفرؽ بيف العوائد التاريخية عمى الاستثمارات في سوؽ 
الأوراؽ المالية والعوائد التاريخية عمى الاستثمارات الخالية المخاطر )عادة 

 944إلى  24ت الخزينة( وذلؾ بالعودة بالزمف مف يستخدـ العائد عمى سندا
سنة. والافتراض الذي تقوـ عميو ىذه الطريقة يتمثؿ بأف علاوة المخاطر التاريخية 
لمحفظة السوؽ تعتبر مؤشراً مقبولًا لعلاوة المخاطر المستقبمية لمحفظة السوؽ. 

محفظة أما الأسموب الأولي، فيو يحاوؿ استنتاج علاوة المخاطر الضمنية ل
 السوؽ وذلؾ بالاعتماد عمى إجماع المحمميف حوؿ التنبؤ بالأرباح.

 334أمثمة عف علاوات المخاطر المستخدمة مف قبؿ  3-4يتضمف الجدوؿ رقـ 
(. ويتبيف مف الجدوؿ عدـ Fernandez 2009بروفيسور مف بمداف مختمفة )

بمغ متوسط وجود إجماع حوؿ مقدار علاوة المخاطر. ففي البمداف الأوروبية ي
%، 4.2%، في حيف بمغ في الولايات المتحدة الأمريكية 2.2علاوة المخاطر 

%. بالإضافة إلى ذلؾ، 2.4بينما بمغ متوسط علاوة المخاطر في بمداف أخرى 
 فإف علاوة المخاطر تختمؼ وبشكؿ كبير ضمف كؿ إقميـ. 
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بروفيسور  884: علاوة مخاطر السوق المستخدمة من قبل 8-9الجدول رقم 
 2008في عام 

 أمريكا المتوسط
6.3% 

 أوروبا
5.3% 

 بريطانيا
5.5% 

 كندا
5.4% 

 استراليا
5.9% 

 أخرى
7.9% 

 الإجمالي

  %2.4 %9.4 %9.2 %9.4 %9.2 %3.3 الانحراف المعياري
  %32 %2.2 %3 %94 %94 %94 العلاوة الأعمى
  Q3 2.3% 4% 2% 4% 2% 94%الربيع الأعمى 

  %2 %4 %2.9 %2 %2 %4 الوسيط
  Q1 2% 4.9% 4% 2% 4% 2.2%الربيع الأدنى 
  %3 %3 %3 %2 %9 %4.3 العلاوة الأدنى

 334 42 32 34 24 334 432 العدد

 3-4إف التنوع في علاوة المخاطر لمحفظة السوؽ المفصمة في الجدوؿ رقـ 
الوقت  يعكس القدرة عمى إدراؾ المخاطر المختمفة للأسواؽ المختمفة، لكف بنفس

يخفي مشكلات جوىرية في منيجية التقدير. أولًا، تقدير علاوة المخاطر لمحفظة 
السوؽ يعتمد عمى الفترة الزمنية المستخدمة. عمى سبيؿ المثاؿ، أشارت دراسة 

(Jorion and Goetzmann 2000 إلى أف علاوة المخاطر حساسة لتحيز )
المتحدة لـ تتأثرا كثيراً بالحرب  البقاء. فقد بينت الدراسة بأف السويد والولايات

العالمية الثانية بالمقارنة مع الياباف التي كانت مف أكثر البمداف تأثراً بتمؾ الحرب. 
% خلاؿ الفترة 4.24لقد بمغ متوسط علاوة مخاطر محفظة السوؽ في الياباف 

% بعد الحرب 2.2، بينما وصؿ المتوسط إلى 9444إلى  9439الممتدة مف 
. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ مسألة 9444إلى  9444ة الممتدة مف خلاؿ الفتر 

تتعمؽ بالمتوسطات المستخدمة فيما إذا كانت متوسطات حسابية أو ىندسية. 
( بينت بأف حجـ Copeland et al 2000عمى سبيؿ المثاؿ، فإف دراسة )

علاوة مخاطر محفظة السوؽ يختمؼ اختلافاً جوىرياً وذلؾ وفقاً لممتوسط 



386 
 

تخدـ في تقدير علاوة المخاطر سواء أكاف حسابياً أو ىندسياً. وقد كشفت المس
 الدراسة بأف المتوسط اليندسي كما ىو متوقع أقؿ مف المتوسط الحسابي.

بناءً عميو، يمكف أف نستخمص بأف ىناؾ حالة مف عدـ التأكد حوؿ الطريقة 
 الممكف استخداميا عند تحديد علاوة المخاطر. 

 والسيولة: CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
تشير السيولة إلى التكاليؼ والمشكلات المتعمقة بتحويؿ الأسيـ أو الأصوؿ إلى 
نقد. إف الممكية القابمة لمتداوؿ في السوؽ مغرية طالما أنو يمكف تحويميا وبسرعة 

بتحقؽ  إلى نقدية، كما أف تكمفة الصفقة منخفضة مع درجة عالية مف التأكد
صافي العوائد المتوقعة. وقد أقر تجار الممكية بأىمية سيولة الأسيـ، كما أف 
الدراسات التجريبية تبدو أنيا تؤيد مطمب المستثمريف بالخصـ وذلؾ عند 
الاستثمار في أسيـ محدودة أو معدومة السيولة. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف دراسة 

(Peterson et al 2006بينت بأف المستثمري ) ف يطالبوف بتعديؿ معدؿ العائد
المطموب عف طريؽ الأخذ بالحسباف فقداف السيولة. حيث يضيؼ المستثمروف 

%. ويمكف حساب معدؿ العائد 2-%2مقابؿ ذلؾ علاوة سيولة تصؿ إلى 
 المطموب عمى الممكية المتضمف علاوة السيولة كالآتي5 

re = rf + Be * (rm - rf) + lp   
 حيث5

lp السيولة.5 علاوة 

 تقدير معدل فائدة الدين:
فيما يمي سنناقش وبإيجاز كيفية تقدير معدؿ فائدة الديف. وبشكؿ عاـ فإف تكمفة 

 الديف بعد الضريبة تحسب كالآتي5
rd = (rf + rs) * (1 - t)   

 حيث5
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rd 5 معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديف بفائدةNIBD. 
rf.5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة 
rs.)5 ىامش دائف )علاوة المخاطر عمى الديف 
t.5 معدؿ الضريبة عمى الشركات 

مما سبؽ نلاحظ بأف معدؿ العائد المطموب عمى صافي الديف بفائدة يتألؼ مف 
ثلاثة متغيرات5 معدؿ الفائدة خالي المخاطرة، وىامش دائف )علاوة المخاطر عمى 

ة الخالي مف المخاطر، فقد الديف(، ومعدؿ الضريبة. فيما يتعمؽ بمعدؿ الفائد
تمت مناقشتو سابقاً. أما بالنسبة لعلاوة المخاطر عمى الديف، فيناؾ تقنيات 
مختمفة لتقدير تمؾ العلاوة حيث سيتـ مناقشتيا بالتفصيؿ في الفصؿ العاشر. أما 

 الآف فسوؼ نناقش بإيجاز معدؿ الضريبة عمى الشركات.

 معدل الضريبة عمى الشركات:
إف تقدير تكمفة الديف بعد الضريبة يتطمب معرفة معدؿ الضريبة عمى الشركات. 
وكما ىو معموـ فإف معدؿ تكمفة الديف سينخفض نتيجة الوفر الضريبي الناجـ 

ذا اعتمدنا عمى المثاؿ المعطى في الجدوؿ رقـ  ، فإنو 4-4عف الرفع المالي. وا 
وذلؾ كما ىو  WACCاؿ مف الممكف حساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس الم

 .4-4موضح في الجدوؿ 
مع  WACC: حساب المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 9-9الجدول رقم 

 وبدون ضريبة الشركات )الوفر الضريبي(

نسبة الديون إلى قيمة 
 %83 %80 %75 %67 %50 %0 المشروع

حقوق  /الرافعة المالية )الدين 
 الممكية(

4 9 3 2 4 2 

 Be 4.3 9.4 3.4 2.3 4 4.3المخاطر النظامية 
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معدل العائد المطموب من قبل 
 الملاك

4% 92% 92% 39% 32% 34% 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
)بدون ضريبة  WACCالمال 
 الشركات(

4% 4% 4% 4% 4% 4% 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
)مع ضريبة  WACCالمال 
 الشركات(

4% 3.2% 3% 2.4% 2.3% 2.3% 

 WACCيتبيف لنا مف خلاؿ الجدوؿ بأف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
% عند استبعاد الضريبة. وىذا يشير إلى أنو بتجاىؿ الميزة الضريبية 4ثابت عند 

تابع لمعدؿ الفائدة  WACCلمديف يصبح المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
(. لكف عندما نأخذ بالحسباف Baالخالي مف المخاطر ولممخاطر التشغيمية )

المنافع الضريبية مف الديف )الوفر الضريبي(، فإف المتوسط المرجح لتكمفة رأس 
ينخفض وذلؾ كمما ازدادت حصة الديف. حيث أف المتوسط  WACCالماؿ 

% عندما كانت حصة 4قد انخفض مف  WACC المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
 %.   32ما ارتفعت حصة الديف إلى % وذلؾ عند2.3الديف مساوية لمصفر إلى 
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 أسئمة الفصل التاسع:
 لماذا تعتبر تكمفة رأس الماؿ مفيوماً مفيداً في مجاؿ تحميؿ القوائـ المالية؟ (9
 ما ىو المقصود ببنية أو ىيكؿ رأس الماؿ؟ (3
 بالنسبة لشركة ما، ما ىو تفسيرؾ لذلؾ؟    3تساوي  Bإذا كانت بيتا  (2
 ؟Bما ىي العوامؿ الأساسية الواجب أخذىا بالحسباف عند قياس بيتا  (4
 ؟WACCكيؼ يقاس المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  (2
 ؟reكيؼ يقاس معدؿ العائد المطموب عمى الممكية  (4
 كيؼ يقدر معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطر؟ (2
 كيؼ يمكف قياس علاوة مخاطر محفظة السوؽ؟ (3
 حؿ المسألة التالية5 (4
 ترض أنو قد توافرت لديؾ المعمومات التالية5اف

  الشركةX .ىي الشركة محؿ التحميؿ وتعمؿ ضمف قطاع المشروبات 
  54معدؿ العائد عمى أذونات الخزينة الحكومية.% 
  المخاطر النظامية عمى حقوؽ الممكية والديف وىيكؿ رأس الماؿ بالنسبة

( مدرجة في سوؽ رأس الماؿ وقابمة Y – Z – Gلثلاث شركات )
 945-4محؿ التحميؿ مبينة في الجدوؿ رقـ  Xلممقارنة مع الشركة 

 وىيكل رأس المال: B: تقديرات بيتا 10-9الجدول رقم 

الشركات القابمة 
 لممقارنة

المخاطر النظامية عمى 
 Beحق الممكية 

المخاطر النظامية 
 Bdعمى الدين 

نسبة الدين 
D/E 

Y 4,34 4.2 4.23 
Z 4.33 4.2 4.24 
G 4.42 4.4 4.99 
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  أدرجنا علاوات مخاطر مختمفة مستخدمة في بمداف  3-4في الجدوؿ رقـ
% وىي 2مختمفة. في ىذه الحالة سوؼ نفترض بأف علاوة المخاطر 

 قريبة مف متوسط علاوة المخاطر المستخدمة في أوربا.
  5ألؼ وحدة  29,423صافي الديوف بفائدة في بداية سنة التنبؤ الأولى

 نقدية. 
  5القيمة السوقية المقدرة لحقوؽ الممكية في بداية سنة التنبؤ الأولى

 ألؼ وحدة نقدية.  34,294
  المخاطر النظامية عمى الديوفBd  وذلؾ بالاعتماد عمى  4.4قدرت بػػػ

 .Xالتصنيؼ الائتماني لمشركة 
 العائد المطموب عمى الديف قبؿ الضريبة  معدؿrd  4% )2قدر بػػػ + %

4.4  *2.)% 
  32معدؿ الضريبة عمى الشركات.% 

 المطموب:
 .raتقدير معدؿ العائد المطموب عمى الأصوؿ  (9
 .reتقدير معدؿ العائد المطموب عمى حقوؽ الممكية  (3
 .WACCتقدير المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  (2
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العاذرالفصلى  
 تحلولىالائتمان
Credit analysis 

 
 
 

 أىداف الفصل: 
 بعد قراءة ىذا الفصؿ، يجب أف تكوف قادراً عمى5

 .التمييز بيف الأساليب المختمفة لتحميؿ الائتماف 
 .ًالإدراؾ بأف تحميؿ الائتماف ما ىو إلا فف وليس عمما 
 .تقدير الخسارة المتوقعة في حالة الإفلاس 
  واحتماؿ الاسترداد التعثر، واحتماؿ القرض عند التعثرقيمة التمييز بيف ،

 .التعثرفي حاؿ 
 .تنفيذ التحميؿ الائتماني بالاعتماد عمى أسموب التحميؿ الأساسي 
  وكالات التصنيؼ الائتماني، والتمييز بيف  المنفذ مف قبؿفيـ التقييـ

 مرتبة الاستثمار ومرتبة المضاربة.
  الأسموب الأساسي والنماذج الإحصائية إدراؾ الاختلافات الرئيسية بيف

 في تحميؿ الائتماف. 
  فيـ نماذج المعايير الائتمانية المستخدمة في التحميؿ الائتماني والتي

 لاقت قبولًا عاماً عمى مستوى العالـ.
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 Corporate credit analysis التحميل الائتماني لمشركات
يتمثؿ تحميؿ الائتماف في تقدير مدى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية 
في مواعيد استحقاقيا، وذلؾ مف خلاؿ فحص إمكانية التخمؼ عف السداد وما 
يترتب عنو مف خسارة محتممة. بالتالي، يعتبر التحميؿ الائتماني إجراء ملازماً 

أو مستثمريف مؤسساتييف كشركات  لمعظـ مؤسسات الإقراض سواء أكانت بنوكاً 
التأميف أو صناديؽ التقاعد. فالبنوؾ تستخدـ التحميؿ الائتماني لمتمييز بيف 
الشركات المتمتعة بصحة مالية وتمؾ التي مف المحتمؿ أف تتخمؼ عف السداد. 
كما يستخدـ المستثمروف المؤسساتيوف تحميؿ الائتماف في الحكـ عمى مدى 

أوراؽ الديف )السندات(. لكف تحميؿ الائتماف ليس حكراً عمى سلامة الاستثمار في 
المؤسسات المالية فقط. فالشركات تقدر الجدارة الائتمانية لزبائنيا قبؿ منحيـ 
تسييلات الدفع، وكذلؾ لموردييا لمتأكد مف قدرتيـ عمى تأميف خدمات الكفالة 

دققي الحسابات عند وقطع التبديؿ وغيرىا. كما يستخدـ تحميؿ الائتماف مف قبؿ م
 قياميـ بتقييـ قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة أنشطتيا. 

وعمى الرغـ مف الاىتماـ المتزايد بالتحميؿ الائتماني، إلا أف ىناؾ مف يرى بأف 
تحميؿ الائتماف فف وليس عمماً، وذلؾ انطلاقاً مف أف القرارات الائتمانية غير 

قديرات الشخصية. لكف ىذا لا يعني عدـ موضوعية وتخضع للاجتيادات والت
وجود إطار عاـ يمكف أف يكوف مفيداً في صناعة قرارات الائتماف. وفيما يمي 

 ندرج أىـ الأساليب في تحميؿ الائتماف وأكثرىا شيوعاً واستخداما5ً  
 الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف Fundamental credit 

analysis 
 التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج الإحصائية( نماذج Statistical models 
 5نماذج المعايير الائتمانية 

 5بػػػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةC's 
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 5بػػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةP's 
 بػػػػ  ةالمعروف نموذج المعايير الائتمانيةPRISM 

في تقدير الخسارة المتوقعة في حاؿ التخمؼ عف  تتمخص عممية تحميؿ الائتماف
 السداد. وتحسب الخسارة المتوقعة كالآتي5

احتمال  – 1الخسارة المتوقعة = قيمة القرض عند التعثر * احتمال التعثر * )
 الاسترداد(.

تشير قيمة القرض عند التعثر إلى الخسارة العظمى التي قد يتحمميا الدائف في 
السداد. أما احتماؿ التعثر فيو تقدير لاحتماؿ تخمؼ  حاؿ تخمؼ المديف عف

المديف عف السداد. بينما احتماؿ الاسترداد يقيس قدرة الشركة عمى الوفاء 
 بالتزاماتيا في حاؿ تخمفت عف السداد.

 مثال:
ؿ.س(، أي أف الخسارة العظمى المحتممة  9,444افترض بأف شركة استدانت )

ذا افترضنا بأف احتماؿ في حاؿ التخمؼ عف السداد ىي أل ؼ ليرة سورية. وا 
 %. 944%، واحتماؿ الاسترداد 32التعثر 

بالاعتماد عمى المعطيات السابقة، فإف الخسارة المتوقعة تساوي الصفر، ذلؾ لأف 
 %.944احتماؿ الاسترداد 

 %( = صفر100 – 1% * )25*  1,000الخسارة المتوقعة = 
خسارة المتوقعة، فإنو مف الضروري الحصوؿ بناءً عميو، ولكي نتمكف مف تقدير ال

 عمى تقديرات لممتغيرات التالية5
 .قيمة القرض عند التعثر (9
 .التعثراحتماؿ  (3
 احتماؿ الاسترداد. (2
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مف خلاؿ تحميؿ الائتماف، لابد مف تغطية المسائؿ الثلاث السابقة، إلا أف 
  التحدي الأكبر يكمف في تقدير احتمالي التعثر والاسترداد.

مف الإشارة إلى أف تحميؿ الائتماف لا يتوقؼ عمى الشركة محؿ التحميؿ،  ولابد
نما يتضمف أيضاً الأشخاص والشركات ذات العلاقة. فالشخص ذو العلاقة ىو  وا 
عبارة عف شخص يممؾ صلاحيات تمكنو مف التحكـ والسيطرة عمى الشركة محؿ 

الرئيسي المسؤوؿ التحميؿ، أو لو تأثير ىاـ عمييا، أو أنو عضو ضمف الكادر 
عف إدارة الشركة. أما الشركة ذات العلاقة، فيي الشركة التابعة لنفس المجموعة 
التي تتبع ليا الشركة محؿ التحميؿ. وىنا لابد مف الإشارة إلى أف المعيار 

)الإفصاحات عف الأطراؼ ذات العلاقة( يتطمب  34المحاسبي الدولي رقـ 
متأكد بأف القوائـ المالية تتضمف كافة الإفصاح عف الأطراؼ ذات العلاقة ل

الإفصاحات الضرورية لمفت النظر إلى إمكانية أف يكوف المركز المالي ونتائج 
أعماؿ المجموعة متأثرة بوجود الأطراؼ ذات العلاقة وبالعمميات والأرصدة 
المعمقة مع تمؾ الأطراؼ. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف المشاكؿ المالية لأحد ملاؾ 

د تؤثر عمى وضعيا المالي. فالمالؾ قد يستخدـ الشركة كضماف الشركة ق
لقروضو الخاصة، وفي حاؿ عدـ قدرتو عمى الوفاء بالتزاماتو، فإف المصرؼ قد 
يعود عمى الضمانة والمتمثمة بممكية الشركة. وبالنتيجة، فإف مثؿ ىذه الحالات 

 تيا الائتمانية.ليا انعكاسات سمبية عمى الشركة بما في ذلؾ التأثير عمى جدار 
بناءً عميو، لابد مف الاىتماـ الكافي مف قبؿ محممي الائتماف بالشركات المنتمية 
لنفس المجموعة التي تنتمي إلييا الشركة محؿ التحميؿ. فقد تؤثر المشاكؿ المالية 
التي تعاني منيا الشركة الأـ بشكؿ سمبي عمى الشركة التابعة. حيث قد تجبر 

دفع توزيعات عالية غير عادية لمشركة الأـ بالشكؿ الذي قد  الشركة التابعة عمى
يؤثر سمباً عمى قدرة الشركة التابعة عمى الاستثمار والتوسع في المستقبؿ. 
بالتالي، وطالما أف مثؿ ىذه الحالات المرتبطة بالأطراؼ ذات العلاقة قد تؤثر 
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اف أف يأخذ بعيف عمى الجدارة الائتمانية لمشركات، لذا يتوجب عمى محمؿ الائتم
 الاعتبار ذلؾ التأثير عند تقدير مخاطر الائتماف. 

فيما يمي سوؼ نستعرض خطوات الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف. أما 
بقية الأساليب والنماذج المذكورة أعلاه، فسوؼ نستعرضيا وبإيجاز في نياية ىذا 

 الفصؿ.

 أولًا_ الأسموب الأساسي في تحميل الائتمان:
ر الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف أسموباً منيجياً وشاملًا في تحميؿ يعتب

قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا عند استحقاقيا. ويتضمف ىذا الأسموب ثماف 
 خطوات وىي5

 :قيمة القرض عند التعثرتقدير 
 معرفة الغاية مف القرض المطموب. (9
 معرفة نوع التمويؿ. (3

 :التعثرتقدير احتمال 
 ستراتيجي لمشركة.الاتحميؿ ال (2
 تحميؿ الجودة المحاسبية لمشركة. (4
 تقدير الصحة المالية لمشركة اعتماداً عمى النسب المالية. (2
 تقدير التدفقات النقدية المستقبمية لتقييـ قدرة الشركة عمى خدمة الديف. (4

 تقدير احتمال الاسترداد:
 الضمانات المتوافرة وقيمتيا عند التصفية. (2
 الخسارة المتوقعة:تقدير 
 تمخيص نتائج التحميؿ )التصنيؼ الائتماني(. (3
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 الخطوة الأولى _ معرفة الغاية من القرض المطموب:  
مف الأمور الجوىرية عند إجراء تحميؿ الائتماف معرفة الغرض مف التسييؿ 
الائتماني بشكؿ تفصيمي. فالمحمؿ بحاجة لمعرفة حجـ القرض المطموب والغرض 
منو، وذلؾ لتحديد نوع التمويؿ المناسب. فتاجر التجزئة يحتاج إلى تمويؿ قصير 

ائف. أما المستثمر في المجاؿ الأجؿ كالتسييلات التشغيمية لتمويؿ المخزوف والزب
العقاري فيو بحاجة إلى تمويؿ طويؿ الأجؿ كالقروض العقارية أو غيرىا مف 

 التسييلات الملائمة للاستثمارات العقارية. 
كما أف معرفة الاستخداـ المزمع لمتسييؿ الائتماني يساعد في الحكـ عمى مدى 

ياسة المصرؼ المانح ومع ملائمة منح ىذا التسييؿ مف عدمو، وىؿ يتوافؽ مع س
الأىداؼ الاقتصادية العامة لمدولة، وىؿ يتوافؽ مع قدرات وخبرات العميؿ طالب 
التسييؿ أـ يتعارض معيا، فضلًا عف أنو يساعد في تحديد مدى ملائمة حجـ 

 التسييؿ ونوعو لمغرض المطموب منو. 
 :نوع التمويل معرفةالخطوة الثانية_ 

ئيسي بالغاية أو الغرض مف الاقتراض مف جية، يرتبط نوع التمويؿ بشكؿ ر 
وبالوضع المالي لممقترض مف جية أخرى. وفيما يمي نستعرض الأنواع المختمفة 
للإقراض المتاحة لمشركات، عمماً بأنو لا يمكف حصر تمؾ الأنواع حيث أصبح 

 بالإمكاف تصميـ أي نوع مف أنواع الائتماف بما يناسب طمب المقترضيف.  
 القروض (1
 قدـ القروض التجارية بشكؿ رئيسي مف قبؿ البنوؾ، وىي تأخذ الشكميف التالييف5ت

   القرض ثنائي الجانبBilateral loan 
وىو مف أبسط أشكاؿ القروض حيث يتمثؿ بالعلاقة الثنائية بيف المقترض والبنؾ 
المقرض. وتمنح ىذه القروض عادة لمشركات الصغيرة والمتوسطة الحجـ، حيث 

 البنوؾ في ىذه الحالة عمى استعداد لتحمؿ مخاطر الطرؼ الآخر.تكوف 
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   القروض المشتركة بين المصارفSyndicated loans 
في ىذا النوع مف القروض، يمكف أف تشترؾ عدة مصارؼ في عممية الإقراض. 
ويتوجب عمى المقترض تحديد واحد مف تمؾ المصارؼ كوكيؿ، حيث ييتـ الوكيؿ 

دفعات والقضايا الأخرى المتعمقة بعممية الاقتراض بيف كافة بتنسيؽ التفاوض وال
 الأطراؼ.    

ولابد مف التمييز بيف التسييلات الممزمة والغير ممزمة. بالنسبة لمتسييلات غير 
الممزمة، يحؽ لممقرض التراجع عف الالتزاـ في أي وقت. بينما في حاؿ 

نما يتوجب عميو التسييلات الممزمة، لا يحؽ لممقرض التراجع عف التز  امو، وا 
 التعيد بتقديـ التسييلات المتفؽ عمييا خلاؿ كامؿ فترة الإقراض.

أما بالنسبة لأنواع القروض أو التسييلات الأخرى، فيمكننا إدراج بعض الأنواع 
 الأكثر شيوعا5ً

  ائتمان عمى المكشوفOpen line credit  
المكشوؼ مف المصرؼ، بموجب ىذا التسييؿ، يحؽ لممقترض أف يسحب عمى 

لكف بحيث لا يتجاوز السقؼ الائتماني، وخلاؿ الفترة الائتمانية المتفؽ عمييا 
والتي عادة ما تكوف لمدة سنة. ولابد مف الإشارة إلى أف رسوـ وأعباء الديف تحمؿ 

 أيضاً عمى التسييلات غير المستخدمة.
  الائتمان المدورRevolving line of credit  

 مف أىـ أنواع الائتماف المدور. Credit cardsت الائتماف تعتبر بطاقا
  قرض رأس المال العاملWorking capital loan 

يندرج ىذا النوع مف القروض ضمف التمويؿ القصير الأجؿ، ويستخدـ في تمويؿ 
 المخزوف والحسابات المدينة. 

 
 



399 
 

  القرض العقاريMortgage loan 
الائتمانية لتمويؿ القطاع العقاري، ويندرج عادة يستخدـ ىذا النوع مف التسييلات 

 ضمف القروض طويمة الأجؿ.
 Bondsالسندات  (2

السند ىو ورقة مالية )ورقة ديف( يصدرىا المقترض )الشركات المساىمة أو 
الحكومات( في الأسواؽ المالية للاكتتاب عمييا مف قبؿ المستثمريف المحتمميف. 

ة ضامنة للاكتتاب تقوـ بترتيب عممية طرح وتختار الشركة المصدرة لمسندات جي
السندات للاكتتاب. وبما أف السندات يتـ طرحيا وتداوليا في الأسواؽ المالية، 
لذلؾ فإف متطمبات الإفصاح بالنسبة لمسندات أكثر حاجة إذا ما قورنت مع 

 القروض. 
ويمكف تعريؼ السند أيضاً عمى أنو يعبر عف قرض طويؿ الأجؿ يستحؽ الدفع 
في أوقات محددة ويحمؿ سعر فائدة ثابت أو متغير، وتمتزـ الشركات التي 

 أصدرت السند بدفع قيمتو عند الاستحقاؽ بالإضافة إلى دفع الفوائد.
 Medium-term notesأوراق متوسطة الأجل  (3

، وىي نموذج مرف لمتمويؿ المتاح بالنسبة MTNsيشار ليذه الأوراؽ بالاختصار 
مكوف جودة ائتمانية عالية. حيث أف الشركات المتمتعة لممقترضيف الذيف يمت

بجودة ائتمانية عالية تستطيع تسجيؿ تمؾ الأوراؽ لدى وكلاء، ومف ثـ يقوـ 
الوكلاء بتوزيعيا في الأسواؽ. إف الأوراؽ المتوسطة الأجؿ تتشابو كثيراً مع 
السندات، لكف الاختلاؼ يكمف في أف الوكلاء غير ممتزميف بضماف تغطية 

 الاكتتاب عمى تمؾ الأوراؽ.
 Private placementطرح للاكتتاب الخاص  (4

يتمثؿ بإصدار أوراؽ ديف وطرحيا مباشرة إلى مؤسسات استثمار كبيرة 
 كالمصارؼ وصناديؽ الاستثمار وشركات التأميف وصناديؽ التقاعد.
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 Convertible bonds andالسندات القابمة لمتحويل والأدوات اليجينة  (5
other hybrid instrument 

السندات القابمة لمتحويؿ ما ىي إلا أداة ديف يمكف تحويميا إلى عدد محدد مف 
الأسيـ خلاؿ فترة محددة ووفقاً لسعر متفؽ عميو. وبما أف ىذا النوع مف السندات 
يقدـ خياراً ثانياً لممستثمر )المقرض(، فإف سعر الفائدة عادة ما يكوف أقؿ مف 

ذلؾ تكوف تكمفتو عمى الشركة التي أصدرتو أقؿ مف السندات السندات الأخرى وب
الأخرى. بالإضافة إلى السندات القابمة لمتحويؿ، ىناؾ الكثير مف الأدوات 
اليجينة التي يمكف تصميميا لتقابؿ حاجات أية شركة. ومف ىذه الأدوات 

ة في اليجينة5 خيار تحويؿ الديف إلى ممكية، ومواعيد استحقاؽ مختمفة، والمرون
 دفع الفوائد بما فييا خيار تأجيؿ دفع الفوائد في حالة العجز النقدي.

أخيراً، فإف المحمؿ ومف خلاؿ الخطوتيف السابقتيف يتمكف مف الحصوؿ عمى فيـ 
 لمخاطر التعثر، وبالنتيجة سيكوف قادراً عمى الإجابة عف الأسئمة التالية5

 مف ىو المقترض؟ 
 ما ىو الغرض مف الاقتراض؟ 
 و مبمغ القرض المطموب؟ما ى 
 ما ىي عممة القرض؟ 
 ما ىو معدؿ الفائدة؟ 
 ما ىو تاريخ الاستحقاؽ؟ 
   ما ىي تواريخ دفع الفوائد؟ 

 الخطوة الثالثة_ التحميل الاستراتيجي لمشركة:
إف الغرض مف التحميؿ الاستراتيجي يتمثؿ في تحديد وتقييـ مخاطر الائتماف، أي 
تحديد العوامؿ التي مف المحتمؿ أف تؤثر سمباً عمى التدفقات النقدية وبالتالي 
تخفض مف قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا. لقد ناقشنا في الفصؿ السابع 
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د المحمؿ في تغطية جوانب ىامة مجموعة مف الأساليب والتقنيات التي تساع
متعمقة بالتدفقات النقدية المحتممة والمخاطر المرتبطة بيا. أيضاً، فقد ناقشنا في 
الفصؿ التاسع المخاطر المرتبطة بالأنشطة التشغيمية والتمويمية لمشركة وتقييـ 

 مدى قدرة الشركة عمى التحكـ بالمخاطر المختمفة. 
ي التي تمت مناقشتيا في الفصميف المشار إلييما إف أساليب التحميؿ الاستراتيج

سابقاً متداخمة ومفيدة في تحديد وتقييـ العوامؿ التي مف المحتمؿ أف تؤثر سمباً 
في توليد التدفقات النقدية المستقبمية، وبالتالي زيادة مخاطر التخمؼ عف السداد 

مف الإشارة إلى أف وعدـ قدرة الشركة عمى تسديد التزاماتيا المستقبمية. لكف لابد 
ما ىو أىـ مف التحميؿ الاستراتيجي يتمثؿ بالبيانات التي تشكؿ المادة الأساسية 
لمتحميؿ مف جية، وبكيفية أداء عممية التحميؿ مف جية أخرى. لذلؾ يتوجب عمى 
المحمؿ تكريس الوقت والموارد الضرورية لتجميع المعمومات المفيدة ولتنفيذ عممية 

 التحميؿ. 
 :الرابعة_ تحميل الجودة المحاسبية لمشركة الخطوة

تيدؼ ىذه الخطوة إلى التأكد مف أف الأرقاـ المحاسبية الواردة في التقارير المالية 
غير متأثرة أو متلاعب بيا مف قبؿ الإدارة بغرض تجميؿ صورة الشركة وعدـ 
ة إظيار الوضع المالي الحقيقي لمشركة. وفيما يمي قائمة بالقضايا المحاسبي

الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تقييـ الجودة المحاسبية لمشركة كجزء مف التقييـ 
 الائتماني5

 ما ىي المعايير المحاسبية المطبقة في إعداد البيانات المالية لمشركة؟ 
 ما ىو رأي مدقؽ الحسابات الوارد في شيادة المدقؽ؟ 
 ىؿ تـ مؤخراً تغيير مدقؽ الحسابات؟ 
 ؤخراً أية مسائؿ قانونية أو تنظيمية )عمى سبيؿ ىؿ واجيت الشركة م

صلاح ممفات أو أضابير(؟  المثاؿ، إعادة عرض بيانات أو ترميـ وا 
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  ىؿ قامت الشركة مؤخراً بإجراء تغييرات في طريقة القياس أو التقدير أو
 في تبويب الحسابات؟

  ىؿ السياسات المحاسبية لمشركة واقعية إذا ما قورنت مع مثيلاتيا مف
 شركات؟ال

 ىؿ ىناؾ تغيير في الفترة المحاسبية؟ 
  ىؿ الأرباح المعمف عنيا متأتية بشكؿ رئيسي مف الأنشطة العادية

 لمشركة؟
  ىؿ البنود المحاسبية التي لـ يتـ الاعتراؼ بيا حتى الآف )بنود خارج

 الميزانية( مف المحتمؿ أف يكوف ليا تأثير عمى التدفقات النقدية؟
 سنوي أية دلالات سمبية؟ىؿ يتضمف التقرير ال 

بعد تحميؿ الجودة المحاسبية، يجب أف يشعر المحمؿ بالارتياح للأرقاـ المحاسبية 
الواردة في القوائـ المالية لمشركة. أما في حاؿ توصؿ المحمؿ إلى وجود أية 
تناقضات أو مخالفات تثير الشكوؾ لديو في الأرقاـ المحاسبية، فإنو يتوجب عميو 

 عف أسباب ذلؾ.  القياـ بالمزيد مف الدراسة والاستفسار
 الخطوة الخامسة_ تقدير الصحة المالية لمشركة اعتماداً عمى النسب المالية:

تقوـ الشركات عادة بتقييـ مخاطر الائتماف بالنسبة لموردييا أو زبائنيا باستخداـ 
الأرقاـ المحاسبية الواردة في التقارير المالية. وىنا يمكف الاعتماد عمى النسب 

(. ففي الفصؿ الرابع 4&  2&  4مناقشتيا في الفصوؿ ) المالية التي تمت
عرضنا النسب المالية التي تقيس ربحية الشركة، في حيف تضمف الفصؿ الخامس 
النسب المالية المستخدمة في تحميؿ نمو الشركة، أما في الفصؿ السادس فقد 
 عرضنا النسب المالية التي يمكف مف خلاليا قياس مخاطر السيولة عمى المدى
القصير الأجؿ وعمى المدى الطويؿ الأجؿ. ومما لا شؾ فيو، بأف ىذه النسب 

 المالية تعكس جوانب ىامة حوؿ الوضع المالي لمشركة.  
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أما بالنسبة لمبنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى غالباً ما تعتمد عمى نماذج 
التصنيؼ الائتماني المشابية لتمؾ النماذج المعموؿ بيا مف قبؿ وكالات 
التصنيؼ الائتماني مثؿ ستاندرد آند بورز، وموديز. وبشكؿ عاـ فإف نماذج 
التصنيؼ الائتماني تعتمد عمى استخداـ نسب مالية مختارة يمكف مف خلاليا 
تقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات. كما أف النسب المالية المستخدمة في نماذج 

 اختبارات إحصائية.التصنيؼ الائتمانية يتـ انتقائيا بالاعتماد عمى 
( يتضمف عدداً مف النسب المالية الرئيسية التي تمثؿ 9-94إف الجدوؿ رقـ )

النموذج المعتمد مف قبؿ وكالة ستاندرد آند بورز لإجراء التصنيؼ الائتماني لمفترة 
 الطويمة الأجؿ بالنسبة لمشركات الصناعية الأمريكية. 
ربحية والمخاطر. فمثلًا نسبة ىذه النسب المالية تصؼ جوانب مختمفة مف ال

العائد عمى رأس الماؿ )العائد عمى رأس الماؿ المستثمر(، ونسبة الربح التشغيمي 
إلى الإيراد تعتبر ضمف نسب الربحية، بينما النسب الأخرى تركز عمى المخاطر. 
كما يتضمف الجدوؿ المعدلات المطموبة )الحدود الدنيا( بالنسبة لمشركات 

حقؽ التصنيؼ المعطى. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف الربح التشغيمي الصناعية لكي ت
(EBIT يجب أف يعادؿ عمى الأقؿ )مرة مف الفوائد، أو العائد عمى رأس  39.4

% لكي تحصؿ الشركة عمى 24.4الماؿ المستثمر يجب أف يساوي أو أعمى مف 
أخذ (. ولابد مف الإشارة إلى أنو مف الميـ أف نAAAأفضؿ تصنيؼ ممكف وىو )

بعيف الاعتبار إمكانية اختلاؼ الحدود الدنيا بيف الصناعات وربما إمكانية تغيرىا 
 عبر الزمف.

تستخدـ وكالات التصنيؼ الائتماني العالمية حروفاً أبجدية لمدلالة عمى جودة 
 الائتماف والتي تندرج ضمف نوعيف مف مستوى المخاطر الائتمانية وىي5
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(: نموذج التصنيف الائتماني لمفترة الطويمة الأجل بالنسبة 1-10الجدول رقم )
 لمشركات الصناعية الأمريكية المعتمد من قبل وكالة ستاندرد آند بورز:

تصنيف ائتماني  تصنيف ائتماني عالي البيان
 متوسط

 منخفض

 AAA AA A BBB BB B CCC متوسط ثلاث سنوات
معدل تغطية الفوائد بالأرباح 

 (Xوالضريبة ) قبل الفائدة
39.4 94.9 4.9 2.2 3.9 4.3 4.9 

معدل تغطية الفوائد بالأرباح 
قبل الفائدة والضريبة 

 (Xوالاستيلاك والإطفاء )
34.2 93.4 4.9 2.3 2.4 9.3 9.2 

التدفقات النقدية الحرة من 
إجمالي  /الأنشطة التشغيمية 

 الديون )%(
34.3 32.3 92 3.2 3.4 (2.3) (93.4) 

 /مصادر الأموال من العمميات 
 إجمالي الديون )%(

933.3 22.4 42.3 24.3 93.3 2.3 9.4 

 9 4.4 99.4 92.4 94.4 39.2 24.4 العائد عمى رأس المال )%(

 99.4 99.4 92.4 92.4 93.4 33.9 32 الإيراد )%( /الربح التشغيمي 

رأس  /الديون طويمة الأجل 
 المال )%(

92.2 33.3 22.4 43.2 22.3 44.2 43.3 

رأس المال  /إجمالي الديون 
)%( 

33.4 22.2 43.2 43.3 43.4 24.3 32.2 

 33 339 322 393 924 34 3 عدد الشركات
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 Investment gradeدرجة الاستثمار   (1
 ,Aaa, Aa, Aوىي مؤشر لانخفاض درجة المخاطر الائتمانية، وتأخذ الرموز )

Baa ،وذلؾ بالنسبة لوكالة موديز )( والرموزAAA, AA, A, BBB بالنسبة )
 لوكالتي ستاندرد آند بورز وفيتش.

 Speculative gradeدرجة المضاربة   (2
 ,Ba, B, Caaوىي مؤشر لارتفاع درجة المخاطر الائتمانية، وتأخذ الرموز )

Ca, C( بالنسبة لوكالة موديز، والرموز )BB, B, CCC, CC, C بالنسبة )
 بورز وفيتش. لوكالتي ستاندرد آند

كما تضيؼ وكالات التصنيؼ الائتماني أرقاماً أو إشارات عمى يميف درجة 
التصنيؼ لمدلالة عمى مستوى الجودة الائتمانية ضمف كؿ درجة تصنيؼ. حيث 

وىي  Caaإلى  Aaتضيؼ وكالة موديز أرقاماً لدرجات التصنيؼ الائتماني مف 
العميا ضمف درجة التصنيؼ، إلى النياية  9، حيث يشير الرقـ 2أو  3أو  9

يشير إلى النياية  2يمثؿ منتصؼ درجة التصنيؼ، في حيف الرقـ  3بينما الرقـ 
الدنيا ضمف درجة التصنيؼ. بينما تضيؼ وكالتا ستاندرد آند بورز وفيتش )+( 

لمتعبير عف مستوى  Bإلى  AA( إلى درجات التصنيؼ الائتماني مف  –أو )
  الجودة الائتمانية ضمنيا. 

أما بالنسبة لمرموز المستخدمة مف قبؿ وكالات التصنيؼ الائتماني لمدلالة عمى 
 مستوى الجودة الائتمانية فيي كما يمي5

 AAA/Aaa  :الجودة الائتمانية الأعمى 
( بأنيا ذات الجودة الائتمانية الأعمى AAA/Aaaتعتبر الإصدارات المصنفة )

عدـ السداد، وتعبر عف قدرة عالية والأقؿ مف حيث المخاطر الائتمانية ومخاطر 
 ومتميزة عمى الوفاء بالالتزامات المالية.
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 AA/Aa  :ًجودة ائتمانية عالية جدا 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية عالية جداً، AA/Aaتعتبر الإصدارات المصنفة )

ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد منخفضة جداً، وتعبر عف قدرة عالية جداً 
 بالالتزامات المالية.عمى الوفاء 

 A  :جودة ائتمانية عالية 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية عالية، ومخاطر ائتمانية Aتعتبر الإصدارات المصنفة )

ومخاطر عدـ سداد منخفضة، وتعبر عف قدرة عالية عمى الوفاء بالالتزامات 
 المالية.
 BBB/Baa  :جودة ائتمانية جيدة 

( بأنيا ذات جودة ائتمانية جيدة، BBB/Baaتعتبر الإصدارات المصنفة )
ومخاطر ائتمانية ومخاطر عدـ سداد مقبولة، ولكف مف الممكف لمظروؼ 

 الاقتصادية أف تؤثر عمى قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية.
 BB/Ba  :مخاطر مضاربة 

( بأنيا ذات جودة ائتمانية دوف المتوسط، BB/Baتعتبر الإصدارات المصنفة )
 تمانية عالية وتتضمف مخاطر مضاربة.ومخاطر ائ

 B  :مخاطر مضاربة عالية 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية ضعيفة، ومخاطر Bتعتبر الإصدارات المصنفة )

 ائتمانية عالية جداً وتتضمف مخاطر مضاربة عالية.
 CCC/Caa  :مخاطر ائتمانية كبيرة 

ائتمانية ضعيفة جداً، ( بأنيا ذات جودة CCC/Caaتعتبر الإصدارات المصنفة )
 ؾ احتماؿ لحدوث حالة عدـ السداد.ومخاطر ائتمانية عالية جداً، وىنا
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 CC/Ca  :ًمخاطر ائتمانية عالية جدا 
( بأنيا ذات جودة ائتمانية ضعيفة جداً، CC/Caتعتبر الإصدارات المصنفة )

 ومخاطر مضاربة عالية جداً، وىناؾ بعض المظاىر لحدوث حالة عدـ السداد. 
 C  :المخاطر الائتمانية الأعمى 

( بأنيا ذات الجودة الائتمانية الأدنى، وأصبحت Cتعتبر الإصدارات المصنفة )
حالة عدـ السداد حتمية ووشيكة، وبالتالي ىناؾ صعوبة في استعادة أصؿ المبمغ 

 أو الفوائد.
في حالة وقوع حالة تخمؼ محدود عف السداد أو وقوع حالة تخمؼ كامؿ عف 

 الالتزامات المالية، يتـ استخداـ الرمزيف التالييف5سداد 
RD  سداد ال تخمف محدود عنحالةRestricted default : 

 تشير إلى وقوع حالة عدـ سداد محدودة لواحد أو أكثر مف الالتزامات المالية.
D  حالة عدم السدادDefault : 

وتعبر عف  تشير إلى حدوث حالة تخمؼ كامؿ عف سداد الالتزامات المالية،
 الدخوؿ في حالة الإفلاس والتصفية.

وأخيراً لابد مف الإشارة إلى أف معظـ الدراسات والأبحاث المتعمقة بنماذج 
التصنيؼ الائتماني المعتمدة مف قبؿ وكالات التصنيؼ العالمية قد بينت أىمية 
النسب المالية التي تتضمنيا تمؾ النماذج في تقدير مخاطر الائتماف. لكف مف 
جية أخرى، فإف ىذه النسب المالية قد لا تشير إلى مخاطر الائتماف في الوقت 

 المناسب. 
  



458 
 

الخطوة السادسة_ تقدير التدفقات النقدية المستقبمية لتقييم قدرة الشركة عمى 
  خدمة الدين:

عمى الرغـ مف أىمية نماذج التصنيؼ الائتماني والنسب المالية، لكنيا تعاني مف 
وفي مقدمتيا الاعتماد عمى البيانات التاريخية وتجاىؿ المعمومات بعض المشاكؿ 

 المتعمقة بالتدفقات النقدية المستقبمية. لذلؾ فإنو مف المفيد تقدير التدفقات النقدية.
يعتبر مفيوـ التنبؤ الذي تـ عرضو في الفصؿ السابع مف المفاىيـ المفيدة في 

مف الإشارة إلى أنو مف الميـ أف يتمكف تقدير التدفقات النقدية المستقبمية. ولابد 
المحمؿ مف رسـ صورة لممستقبؿ تتسـ بدرجة عالية مف الوضوح. وفي سبيؿ ذلؾ 
يمكف لممحمؿ الاعتماد عمى التحميؿ الاستراتيجي بالإضافة إلى تحميؿ القوائـ 
المالية لموصوؿ إلى تنبؤات أكثر موثوقية لكؿ مسبب مف مسببات القيمة المالية. 

اً لمتحميؿ الاستراتيجي يمكف تحديد السيناريوىات المحتممة وتقدير التدفقات ووفق
النقدية المستقبمية المتوقعة عنيا، وبالتالي تقييـ قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا 

 المستقبمية. 
إف تقدير التدفقات النقدية بالنسبة لكؿ سيناريو مف السيناريوىات المحتممة، 

 Pro forma financialإعداد القوائـ المالية التقديرية  يتطمب مف المحمؿ
statements .التي تـ التطرؽ إلييا بشكؿ تفصيمي في الفصؿ السابع 

أخيراً، تعتبر الخطوات السابقة مف الخطوة الثالثة حتى الخطوة السادسة أداة ىامة 
المحمؿ  لتزويد المحمؿ بالمعمومات الضرورية لتقدير احتماؿ التعثر. حيث يتمكف

 بالاعتماد عمى ىذه الخطوات مف الإجابة عمى التساؤلات التالية5
  ما ىي العوامؿ الإستراتيجية التي مف المحتمؿ أف يكوف ليا التأثير

 الأكبر عمى التدفقات النقدية في المستقبؿ؟
 ىؿ القوائـ المالية عالية الجودة؟ 
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 المالية إلى  ىؿ تشير النتائج المستخمصة مف التحميؿ باستخداـ النسب
 أية مشاكؿ مالية؟

 ىؿ تشير التقديرات المستقبمية لمتدفقات النقدية إلى أية مشاكؿ مالية؟ 
  ؟التعثرما ىو احتماؿ 

 الخطوة السابعة_ الضمانات المتوافرة وقيمتيا عند التصفية:
إذا لـ تكف القروض قصيرة الأجؿ، وىناؾ احتماؿ لأف يتعرض المقرض لمخاطر 
عدـ السداد، فمف الضروري في ىذه الحالات طمب الضمانات. غالباً ما يضمف 
المقرضوف قروضيـ برىف الأصؿ الذي مف أجمو تمت عممية الاقتراض، حيث 

قترض عف يتمكف المقرض مف الرجوع إلى الأصؿ المرىوف في حاؿ تخمؼ الم
السداد. وفي ىذا السياؽ، فإف الأمر الأكثر أىمية لممقرض يتمثؿ بالتأكد مف 
جودة الضمانات المقدمة وما إذا كانت تكفؿ الاسترداد الكامؿ في حاؿ التخمؼ 

 عف السداد.  
( أنواع الضمانات مف جية، ودرجة سيولتيا وجودتيا مف 3-94يتضمف الجدوؿ )

إلى مدى سيولة تحويؿ الأصؿ إلى نقدية. بينما جية أخرى. تشير السيولة 
 الجودة تتمثؿ فيما إذا كانت القيمة الدفترية للأصوؿ تعكس قيمتيا عند التصفية.

 (: أنواع وجودة الضمانات2-10الجدول رقم )

 السيولة والجودة أنواع الضمانات تبويب الأصول

الأصول غير 
 الممموسة

 منخفضة الشيرة والعلامات التجارية
 منخفضة العقود والامتيازات
 منخفضة براءات الاختراع 

 الأصول الممموسة
منخفضة إلى  الممتمكات

 متوسطة
 منخفضة المصانع
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 منخفضة المعدات
منخفضة إلى  المخزوف

 متوسطة
 متوسطة إلى عالية الحسابات القابمة لمتحصيؿ

 الأصول المالية
الأوراؽ المالية لأغراض 

 المضاربة
 عالية

 عالية حسابات النقدية والبنوؾ

إف الأصوؿ الأسيؿ تسييلًا مثؿ النقدية والأوراؽ المالية ىي بنفس الوقت ذات 
جودة عالية لأف قيمتيا الدفترية تعكس بشكؿ كبير قيمتيا عند التصفية. بينما 
الأصوؿ الأصعب تسييلًا مثؿ الأصوؿ غير الممموسة، فيناؾ شكوؾ كبيرة فيما 

كانت القيمة الدفترية لتمؾ الأصوؿ ستعكس قيمتيا عند التصفية. ويمكف إذا 
الاعتماد عمى ما جاء في الفصؿ الثامف ضمف القسـ المتعمؽ بأسموب التصفية 
)أسموب مف أساليب التقييـ( وذلؾ لفحص جودة الضمانات )الأصوؿ(. حيث 

الأساس  يتوقؼ تعديؿ القيمة الدفترية للأصوؿ عمى عدد مف العوامؿ منيا
المستخدـ في قياس الأصوؿ، والاستخدامات البديمة لتمؾ الأصوؿ، ومستوى 
الصيانة، وعدد المشترييف المحتمميف، بالإضافة إلى الوقت المتاح لإنجاز عممية 

 التصفية.
ىناؾ أساليب أخرى يمكف أف يعتمد عمييا الدائنوف في ضماف قروضيـ والتخفيؼ 

ؿ المثاؿ، تعتبر الكفالة المقدمة مف الشركة مف مخاطر عدـ السداد. فعمى سبي
الأـ أو شركة تابعة أسموباً آخراً لمحصوؿ عمى الضماف. إف جودة مثؿ ىذه 
الضمانات تعتمد عمى قدرة الشركة الأـ أو الشركة التابعة عمى الوفاء بالتزاماتيا 

 المستقبمية.
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عمى الخطوة السابقة أخيراً، ىناؾ عدد مف الأسئمة يمكف الإجابة عمييا بالاعتماد 
 وىي5
 ما ىي الضمانة؟ 
 ما ىي سيولة الضمانة؟ 
 ما ىي جودة الضمانة؟ 
  الاسترداد؟ ىو احتماؿما 

 الخطوة الثامنة_ تمخيص نتائج التحميل )التصنيف الائتماني(:
إف كؿ خطوة مف خطوات التحميؿ السابقة تزود المحمؿ بمعمومات قيمة يمكف مف 

دراؾ كافة   الجوانب المتعمقة بثلاث نقاط رئيسية وىي5خلاليا فيـ وا 
 قيمة القرض عند التعثر. (9
 احتماؿ التعثر. (3
 احتماؿ الاسترداد. (2

فإذا افترضنا بأف المحمؿ قادر عمى الحصوؿ عمى تقديرات موثوقة حوؿ النقاط 
الثلاث السابقة، فإنو يصبح مف الممكف تقدير الخسارة المتوقعة. فعمى سبيؿ 

 نتائج التحميؿ الائتماني لإحدى الشركات كانت كما يمي5المثاؿ، افترض بأف 
 مميوف ليرة سورية. 5944 قيمة القرض عند التعثر 
  24 -% 44يتراوح بيف  التعثراحتماؿ.% 
  34 -% 24احتماؿ الاسترداد يتراوح بيف.% 

 92 – 3بناءً عمى النتائج المذكورة أعلاه، فإف الخسارة المتوقعة تتراوح بيف 
 .ؿ.سمميوف 

  ؿ.س.مميوف  3%( = 34 – 9% * )44*  5944 9الخسارة المتوقعة 
  ؿ.س.مميوف  92%( = 24 – 9% * )24*  5944 3الخسارة المتوقعة 
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تقوـ البنوؾ ووكالات التصنيؼ الائتماني بتمخيص خطوات التحميؿ ونتائجو في 
( نموذجاً لمتصنيؼ 2-94نموذج لمتصنيؼ الائتماني. ويعتبر الجدوؿ رقـ )

 ماني وتمخيص نتائج التحميؿ المكونة مف5الائت
 التصنيف الائتماني )مثال( (: ممخص3-10الجدول رقم )

 AAA AA A BBB BB B CCC اسم الشركة /القطاع 
        %(20: التحميل الاستراتيجي )1العامل
 المخاطر الخارجية   X     
 المخاطر الإستراتيجية    X    
 المخاطر التشغيمية     X   
 المخاطر المالية   X     

: التحميل باستخدام النسب 2العامل
 %(20المالية )

       

  معدل تغطية الفوائد بالأرباح قبل
 (Xالفائدة والضريبة )

 X      

  معدل تغطية الفوائد بالأرباح قبل
الفائدة والضريبة والاستيلاك 

 (Xوالإطفاء )
  X     

  التدفقات النقدية الحرة من الأنشطة
 إجمالي الديون )%(  /التشغيمية 

    X   

  مصادر الأموال من العمميات/ 
 إجمالي الديون )%(

   X    

 )%( العائد عمى رأس المال   X     
  الإيراد )%( /الربح التشغيمي   X     
  رأس المال  /الديون طويمة الأجل

)%( 
  X     

  رأس المال )%( /إجمالي الديون    X    
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: تقدير التدفقات النقدية 3العامل
 %(30المستقبمية )

       

 سيناريو الحالة الأسوأ   X     
 سيناريو الحالة الأساس    X    
 سيناريو الحالة الأفضل     X   

        %(30: الاسترداد )4العامل
  قيمة الضمانات عند التصفية

 )غير إجبارية( المنتظمة
  X     

  قيمة الضمانات عند التصفية
 الإجبارية )غير منتظمة(

   X    

        التصنيف:
  التصنيف المحدد وفق المنيجية

 المتبعة
   X    

 التصنيف الفعمي المخصص   X     

 التحميؿ الاستراتيجي. (9
 التحميؿ باستخداـ النسب المالية.  (3
 تقدير التدفقات النقدية المستقبمية.  (2
 قيمة الضمانات.  (4

ونلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ بأف ىناؾ وزف نسبي مخصص لكؿ بند مف البنود 
الأربعة. وىذه الأوزاف يمكف أف تكوف مخصصة بشكؿ غير موضوعي، ولكف في 
معظـ الحالات يتـ الاعتماد عمى التحميؿ الإحصائي في عممية التخصيص. 

لى الجدوؿ، يتبيف لنا بأف بند التحميؿ باستخداـ النسب المالية تـ وبالعودة إ
% مف التقييـ الائتماني النيائي الذي يظير بأف 34تخصيصو بوزف نسبي بمغ 

ىذا البند يعتمد بشكؿ رئيسي عمى المعمومات التاريخية. بينما البند المتعمؽ 
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% كونو يأخذ 24بتقدير التدفقات النقدية، فقد خصص بوزف نسبي أعمى بمغ 
 بعيف الاعتبار البعد المستقبمي.

ولابد مف الانتباه إلى أف التصنيؼ المحدد وفؽ المنيجية المتبعة في المثاؿ المبيف 
(. إف الاختلاؼ بيف A(، بينما التصنيؼ الفعمي ىو )BBBفي الجدوؿ ىو )

التصنيفيف يعود إلى التحسف المتوقع في بعض العوامؿ الأربعة خلاؿ السنة 
 لقادمة.ا

 :Pricing credit risk تسعير مخاطر الائتمانثانياً_ 
في ىذا القسـ سوؼ نناقش وباختصار كيفية ترجمة المخاطر الائتمانية إلى 
علاوات مخاطر. بشكؿ عاـ، وعند تحديد معدؿ العائد عمى الإقراض، فإف 
صاحب القرار الائتماني يجب أف  يأخذ بعيف الاعتبار المصاريؼ الإدارية 

مقابمة مخاطر وأعباء خدمة الائتماف، بالإضافة إلى علاوة المخاطر اللازمة ل
 الائتماف. 

إف القاعدة العامة تتمثؿ بأف علاوة المخاطر تزداد كمما انخفض التصنيؼ 
الائتماني. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف لدينا شركتيف ترغباف في الحصوؿ عمى 
ف التصنيؼ الائتماني لمفترة الطويمة  قرض طويؿ الأجؿ لمدة عشر سنوات. وا 

 الأجؿ بالنسبة لمشركتيف5
 ال( شركة الأولى5AAA.) 
 ( 5الشركة الثانيةB.) 

% 4.4( تتراوح بيف )AAAكما نفترض بأف علاوة المخاطر بالنسبة لمتصنيؼ )
 (.B%( بالنسبة لمتصنيؼ )92.9 –% 2.3%(، بينما تتراوح بيف )9.4 –

وأخيراً إذا افترضنا بأف الفائدة عمى سندات الخزينة طويمة الأجؿ )عشر سنوات( 
 %.2.23المخاطر الخالية مف 
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سوؼ تدفع فائدة قد تصؿ  (AAA)بناءً عميو، فإف الشركة الأولى ذات التصنيؼ 
%(. بينما الشركة الثانية ذات 9.4% + 2.23% =  2.33نسبتيا إلى )

( فسوؼ يرتفع معدؿ الفائدة وقد يصؿ إلى Bالتصنيؼ الائتماني المنخفض )
(94.43 = %2.23 + %92.9.)% 

 د مف أف نأخذ بالحسباف الملاحظتيف التاليتيف5وفي ىذا السياؽ لاب
  الملاحظة الأولى:

إف الانحراؼ الكبير لعلاوات المخاطر العائدة لتصنيؼ محدد يعكس حالة عدـ 
التأكد في أسواؽ الإقراض التي قد تكوف ناجمة عف الاضطراب المالي. فمثلًا 

ا أيضاً يدؿ %. وىذ92.9 -% 2.3( تذبذبت بيف Bعلاوة المخاطرة لمتصنيؼ )
 عمى أف علاوة المخاطر لا تبقى ثابتة عبر الزمف.

  الملاحظة الثانية:
إف علاوة المخاطر عادةً ما تقاس مف قبؿ وكالات التصنيؼ عف طريؽ أخذ 
أعمى وأدنى درجة مخاطرة ضمف السنتيف الماضيتيف وذلؾ بالنسبة لكؿ تصنيؼ 

 ائتماني عمى حدا. 

 Statistical (النماذج الإحصائيةالمالي )نماذج التنبؤ بالفشل _ ثالثاً 
models: 

لقد ناقشنا فيما سبؽ مف ىذا الفصؿ الخطوات المختمفة للأسموب الأساسي في 
تحميؿ الائتماف، حيث يقوـ المحمموف بدراسة وفحص كافة الجوانب الميمة 
المتعمقة بالوضع المالي لمشركة. كما وأشرنا في مقدمة الفصؿ إلى أف النماذج 

حصائية ىي أسموب آخر يمكف مف خلالو تأطير عممية التحميؿ الائتماني. الإ
وسوؼ نناقش في القسـ المتبقي مف ىذا الفصؿ تمؾ النماذج الإحصائية مع تقديـ 

 بعض الأمثمة.
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إف الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحميؿ الائتماني تساعد بشكؿ رئيسي 
لذلؾ فيي تسمى نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي بالتنبؤ بالفشؿ المالي أو الإفلاس، و 

Forms of forecast the financial failure وبدوف أدنى شؾ، فإف عممية .
التنبؤ بالفشؿ المالي أو الإفلاس تتطمب عملًا شاقاً وميارات تحميمية، وىذا ما 
تبيف لنا بوضوح مف خلاؿ الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف وخطواتو 

ذلؾ فإننا نعتقد بأف التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات اعتماداً عمى الأساليب الثماف. ل
الإحصائية لا يمكف أف يكوف بديلًا عف الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف. 
لكف بنفس الوقت، فإف الأساليب الإحصائية مفيدة في اختيار بعض النسب 

احتماؿ تعثر الشركات. المالية التي يمكف الاعتماد عمييا في تحميؿ ودراسة 
وبالتالي، فإف تمؾ الأساليب الإحصائية تتشابو إلى حد كبير مع نماذج التصنيؼ 
الائتماني. فضلًا عف ذلؾ، فإف الأساليب الإحصائية قد تكوف مفضمة في 
الحالات التي يكوف فييا تطبيؽ أسموب التحميؿ الأساسي مكمفاً جداً. بالإضافة 

صائية تمكف المقرضيف مف تنفيذ عممية التحميؿ عمى إلى أف تمؾ الأساليب الإح
 عدد كبير مف الشركات وبسرعة كبيرة جداً.  

وقبؿ الحديث عف نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي لابد مف التمييز بيف نوعيف مف 
 الفشؿ وىما5

 Economic failureالفشل الاقتصادي  (1
أو معتدؿ عمى في ىذه الحالة لا تستطيع المنشأة أف تحقؽ عائد معقوؿ 

استثماراتيا، أي أف عائد الاستثمار في المنشأة أقؿ مف عائد استثماره في 
 مجالات أخرى أو أقؿ مف تكمفة الأمواؿ المستثمرة في المنشأة.

 Financial failureالفشل المالي  (2
يتمثؿ الفشؿ المالي بعدـ قدرة المنشأة عمى سداد التزاماتيا والوفاء بديونيا بتاريخ 
استحقاقيا، وبالتالي فإف المنشأة في حالة مف العجز المالي إلى درجة إعلاف 
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الإفلاس ووضع المنشأة في حالة التصفية. والعجز المالي يشير إلى أف القيمة 
 القيمة الدفترية لأصوليا. الدفترية لالتزامات المنشأة أكبر مف

ونظراً للأىمية البالغة لموضوع التنبؤ بالفشؿ، فقد نشط الباحثوف منذ بداية 
الستينات وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية في إجراء الدراسات والأبحاث 
اليادفة إلى تحديد المؤشرات التي يمكف الاسترشاد بيا في التنبؤ باحتمالات 

تـ ذلؾ بتشجيع مف المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف الفشؿ المالي. و 
AICPA  وىيئة البورصاتSEC  وذلؾ عمى أعقاب أزمة الإفلاسات الكبيرة التي

اجتاحت أمريكا بعد الحرب العالمية الثانية. وقد انحصر الجدؿ حينئذ حوؿ مدى 
ممحقة مسؤولية مدقؽ الحسابات عف حوادث إفلاس الشركات التي أخذت تتزايد 

 أضراراً كبيرة بالمساىميف والمقرضيف وغيرىـ.
)نموذج بيفر  9444وقد ظيرت أولى الدراسات المختصة بالفشؿ المالي في عاـ 

Beaver ثـ تلاىا عدد مف الدراسات الأخرى وخاصةً في الولايات المتحدة ،)
ة عف الأمريكية وبريطانيا وكندا. وفيما يمي نستعرض وبإيجاز أىـ النماذج الناتج

 تمؾ الدراسات5
 :Beaverنموذج بيفر  (1

يعتبر بيفر صاحب فكرة وضع نموذج لمتنبؤ بفشؿ الشركات، حيث قاـ باستخداـ 
 24باختبار  وانتقاء نسب مالية مميزة للأداء سميت بالنسب المركبة. وقد قاـ بيفر

أخرى فاشمة  24شركة ناجحة و  24نسبة مالية وتطبيقيا عمى البيانات المالية لػ 
ولخمس سنوات متتالية. وقد استخدـ بيفر أسموب التحميؿ الأحادي وتوصؿ مف 

نسب مالية اعتبرىا قادرة وبدقة عمى التنبؤ  4خلاؿ الاختبارات الإحصائية إلى 
والجدوؿ التالي يبيف النسب المالية التي بالفشؿ قبؿ وقوعو بخمس سنوات، 

 اعتمدىا بيفر في صياغة نموذجو في التنبؤ بالفشؿ المالي5
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 Beaver (: النسب المالية المستخدمة في نموذج بيفر4-10الجدول رقم )

 النسب المالية )مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي( التسمسل
 إجمالي الديوف /التدفؽ النقدي  9
 إجمالي الأصوؿ /الدخؿ الصافي  3
 إجمالي الأصوؿ /إجمالي الديوف  2
 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ  4
 نسبة التداوؿ 2
 نسبة التداوؿ السريعة 4

 (:Altmanنموذج ألتمان ) (2
يقوـ ىذا النموذج عمى خمسة متغيرات مستقمة يمثؿ كؿ منيا نسبة مالية، ومتغير 

وضع ىذا النموذج استكمالًا لنموذج كاف ألتماف قد وضعو في عاـ (. وقد Zتابع )
 . ويتـ التعبير عف نموذج ألتماف وفؽ المعادلة التالية94435

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.01 
X5 

 وفيما يمي جدولًا يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج ألتماف5
  Altman النسب المالية المستخدمة في نموذج ألتمان(: 5-10الجدول رقم )

 الوزن النسبي النسب المالية المتغيرات
X1  4.493 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ 
X2  4.494 إجمالي الأصوؿ /الأرباح المحتجزة 
X3  إجمالي  /الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب

 الأصوؿ
4.422 

X4  4.444إجمالي  /القيمة السوقية لحقوؽ المساىميف 
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 الالتزامات
X5  4.49 إجمالي الأصوؿ /المبيعات 
Z دليل أو مؤشر الاستمرارية 

وبموجب ىذا النموذج تصنؼ الشركات محؿ الدراسة في ثلاث فئات وذلؾ  
 حسب قدرتيا عمى الاستمرارية وىي5

  فئة الشركات الناجحة أو القادرة عمى( الاستمرار وذلؾ إذا كانت قيمةZ )
 .3.44أكبر أو تساوي 

 ( فئة الشركات الفاشمة المحتمؿ إفلاسيا وذلؾ إذا كانت قيمةZ تقؿ عف )
9.39  . 

  فئة الشركات التي يصعب تحديد وضعيا وبالتالي تحتاج إلى مزيد مف
 .3.44وأقؿ مف  9.39( أكبر مف Zالدراسة وذلؾ عندما تكوف )

لاؿ الحالات التي تـ فييا تطبيؽ ىذا النموذج بأف قدرتو عمى لقد تبيف مف خ
% قبؿ 23% قبؿ سنة مف وقوع الفشؿ وبنسبة 33التنبؤ بالفشؿ كانت بحدود 

 سنتيف مف وقوعو. 
 (:Sherrordنموذج شيرورد ) (3

يعتمد ىذا النموذج عمى ست نسب مالية رئيسية ولكؿ نسبة وزنيا النسبي الخاص 
 النموذج بالمعادلة الرياضية التالية5بيا. ويتمثؿ ىذا 

Z = 17 X1 + 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6  
وفيما يمي جدولًا يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج شيرورد وأوزانيا 

 النسبية5
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(: النسب المالية المستخدمة في نموذج شيرورد 6-10الجدول رقم )
Sherrord 
 الوزن النسبي الماليةالنسب  المتغيرات

X1  92 إجمالي الأصوؿ /صافي رأس الماؿ العامؿ 
X2  4 إجمالي الأصوؿ /الأصوؿ السائمة 
X3  2.2 إجمالي الأصوؿ /إجمالي حقوؽ المساىميف 
X4  34 إجمالي الأصوؿ /صافي الربح قبؿ الضريبة 
X5  9.3 إجمالي الالتزامات /إجمالي الأصوؿ 
X6  4.9 الأصوؿ الثابتة /إجمالي حقوؽ المساىميف 
Z  الإفلاسدليل أو مؤشر 

يستخدـ ىذا النموذج في دراسة مدى قدرة الشركة عمى الاستمرار في مزاولة 
أنشطتيا، كما يستخدـ في تقييـ المخاطر الائتمانية حيث يجري تقسيـ القروض 

 الجدوؿ التالي5إلى خمس فئات حسب درجة المخاطرة كما ىو مبيف في 
 : تقسيم القروض إلى فئات حسب درجات المخاطرة (7-10) الجدول رقم

 Zقيمة  ةدرجة المخاطر  الفئات
 32أكبر أو تساوي  قروض ممتازة الأولى
 34وأكبر أو تساوي  32أصغر مف  قروض قميمة المخاطر الثانية
 2وأكبر أو تساوي  34أصغر مف  قروض متوسطة المخاطر الثالثة
 2 -وأكبر أو تساوي  2أصغر مف  قروض عالية المخاطر الرابعة

 2 -أصغر مف  قروض عالية المخاطر جداً  الخامسة
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 (:Kidaنموذج كيدا ) (4
يعتبر ىذا النموذج أحد النماذج الحديثة التي استخدمت في عممية التنبؤ بالفشؿ 

مف النسب . ويتكوف النموذج مف خمسة متغيرات مستقمة 9439المالي في عاـ 
 ( وذلؾ بموجب المعادلة التاليةZ5المالية لتحديد قيمة المتغير التابع )

Z = 1.042 X1 + 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 
X5  

( ايجابية فإف الشركة في حاؿ أماف مف الفشؿ المالي، أما إذا Zفإذا كانت قيمة )
 كانت سمبية فإف الشركة محؿ الدراسة تكوف ميددة بالفشؿ المالي.  

 والجدوؿ التالي يبيف النسب المالية المستخدمة في نموذج كيدا وأوزانيا النسبية5
   Kida(: النسب المالية المستخدمة في نموذج كيدا 8-10الجدول رقم )

 الوزن النسبي النسب المالية المتغيرات
X1  9.443 إجمالي الأصوؿ /صافي الربح بعد الضريبة 
X2  4.43 إجمالي الالتزامات /إجمالي حقوؽ المساىميف 
X3  4.449 الالتزامات المتداولة /الأصوؿ السائمة 
X4  4.442 إجمالي الأصوؿ /المبيعات 
X5  4.329 إجمالي الأصوؿ /الأصوؿ السائمة 
Z  الاستمراريةدليل أو مؤشر 

ولابد مف الإشارة إلى أف نموذج كيدا أثبت قدرة عالية عمى التنبؤ بالفشؿ المالي 
 %.42وصمت إلى ما يقارب 
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 محددات النماذج الإحصائية:
عمى الرغـ مف محاسف أساليب التنبؤ بالفشؿ المالي ودورىا في تقييـ قدرة الشركة 

الاستمرار في مزاولة أنشطتيا مف جية، وتقييـ المخاطر الائتمانية مف جية عمى 
 أخرى. إلا أنو يكتنفيا بعض العيوب ومنيا5

  إف معظـ أساليب التنبؤ بالفشؿ المالي المعتمدة عمى الطرؽ الإحصائية
بنيت عمى معادلة الانحدار والتي تعتمد عمى مجموعة مف المتغيرات مع 
إعطائيا أوزاف نسبية، وتختمؼ ىذه المتغيرات مف نموذج إلى آخر 
بالإضافة إلى اختلاؼ أوزانيا النسبية. وىذا الاختلاؼ في المتغيرات 

انيا النسبية مف نموذج لآخر يعود بشكؿ رئيسي إلى اختلاؼ وأوز 
الظروؼ الاقتصادية مف شركة لأخرى، ولذلؾ لا يمكننا استخداـ نفس 

 النموذج لكؿ الشركات والحالات دوف مراعاة تمؾ الظروؼ. 
  إف كافة نماذج وأساليب التنبؤ بالفشؿ المالي تفترض بأف المعاملات

ؾ النماذج غير ثابتة وتتغير عبر الزمف، والمعدلات المستخدمة في تم
 وبالتالي فإنو مف الضروري تعديؿ تمؾ المعاملات وعمى أسس منتظمة.

 ( إف قيمة دليؿ أو مؤشر الإفلاسZ الذي يتـ مف خلالو التمييز بيف )
الشركات الناجحة والفاشمة يعتمد بشكؿ كبير عمى الاجتياد والتقدير 

د لا تكوف مستقرة عبر الزمف وربما ( قZالشخصي. فضلًا عف أف قيمة )
 تحتاج إلى إعادة فحص.

  تعتمد نماذج الإفلاس وبشكؿ كامؿ عمى البيانات والمعمومات التاريخية
دوف مراعاة لممعمومات المستقبمية. كما أنيا لا تتضمف المعمومات 
النوعية التي باتت تؤثر وبشكؿ كبير في الحكـ عمى الوضع المالي 

 لمشركة.
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 مف الأساليب الإحصائية يعتمد عمى مجموعة مف  كؿ أسموب
الافتراضات التي قد تكوف أكثر أو أقؿ مف معطيات الواقع الحقيقي، وىذا 

 ما يؤثر عمى شرعية وصحة تمؾ النماذج. 

 _ نماذج المعايير الائتمانية:رابعاً 
بالإضافة إلى الأسموبيف السابقيف المستخدميف في تحميؿ الائتماف والمتمثميف 

سموب تحميؿ الائتماف الأساسي ونماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج بأ
الإحصائية(، ىناؾ مجموعة مف نماذج المعايير الائتمانية المستخدمة في التحميؿ 
الائتماني والتي لاقت قبولًا عاماً لدى محممي ومانحي الائتماف عمى مستوى 

 العالـ. ومف أىـ تمؾ النماذج5 
 .5C'sئتمانية المعروفة بػػػػ نموذج المعايير الا (9
 .5P's ػػنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػ (3
 .PRISM ػػنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػ (2

، أما بالنسبة 5C'sوفيما يمي سنقدـ شرحاً لنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػػػ 
فسوؼ نكتفي بتعداد المعايير فقط، وذلؾ بسبب  PRISMو  5P'sلنموذجي 

التي سيتـ شرحيا. كما أف  5C'sالتشابو والتقارب بينيما وبيف معايير نموذج 
يعطي ذات الدلالات  5P's  &PRISMوتحميؿ المعايير وفؽ نموذجي  دراسة

ف كاف بأسموب آخر. أي أنو لا يوجد تعارض بيف  5C’sالتي يعطييا نموذج  وا 
ثلاثة لمعايير منح الائتماف ومضامينيا تتداخؿ وتشترؾ فيما بينيا وذلؾ النماذج ال

بيدؼ التأكد عند دراسة طمب الائتماف أو القرض مف مدى ملاءة العميؿ وقدرتو 
 عمى تسديد التزاماتو، وكذلؾ تحديد المخاطر التي تكتنؼ عممية منح الائتماف.
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 :5C'sنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بــــ  (1
يعتبر ىذا النموذج مف أبرز المنظومات الائتمانية التي لاقت قبولًا كبيراً عمى 
مستوى العالـ، ووفقاً ليذا النموذج يقوـ المقرض بدراسة بعض الجوانب المتعمقة 

 بالمقترض المقترح كعميؿ ائتماف، وفيما يمي تمؾ الجوانب أو المعايير5

 بالمغة الانكميزيةالمعايير  المعايير بالمغة العربية
 Character الشخصية (9
 Capacity القدرة (3
 Capital رأس الماؿ (2
 Collateral الضماف (4
 Conditions الظروؼ المحيطة (2

إف دراسة وتحميؿ المعمومات المستخمصة مف تطبيؽ المعايير الخمسة المذكورة 
أعلاه تشكؿ بمجموعيا نقطة ارتكاز ميمة لإدارة الائتماف، حيث يمكف مف 

 خلاليا أف نحدد فيما إذا كاف العميؿ يقع ضمف منطقة القبوؿ أو الرفض.
 وفيما يمي استعراض ليذه المعايير5

 الشخصية:
تعد شخصية العميؿ الركيزة الأساسية الأولى لمقرارات الائتمانية، والركيزة الأكثر 
تأثيراً في المخاطر التي قد تتعرض ليا الجيات المقرضة. وبالتالي لابد مف 
تحديد شخصية العميؿ بدقة عند إجراء التحميؿ الائتماني. فكمما كاف العميؿ 
يتمتع بشخصية أمينة ونزيية وسمعة طيبة في الأوساط المالية، وممتزماً بكافة 
تعيداتو وحريصاً عمى الوفاء بالتزاماتو، كمما كاف أقدر عمى إقناع المصرؼ 

 بمنحو الائتماف المطموب.
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عامؿ الأمانة والنزاىة بدرجة دقيقة أمر تكتنفو بعض إف قياس عامؿ معنوي ك
الصعوبات مف الناحية العممية. وفي سبيؿ التغمب عمى ىذه الصعوبات لابد مف 
الاستعلاـ الجيد وجمع البيانات والمعمومات عف العميؿ مف محيطيو العممي 
 والعائمي. وىناؾ مجموعة مف المؤشرات التي يتعيف الحصوؿ عمى بيانات كافية

 عنيا أىميا ما يمي5
  مدى انتظاـ العميؿ في سداد التزاماتو مع المصارؼ الأخرى التي يتعامؿ

معيا، ومف ثـ يجب الحصوؿ عمى استعلاـ عف العميؿ مف تمؾ 
 المصارؼ.

  مدى وفائو بتعيداتو مع الشركات والمؤسسات والييئات التي يتعامؿ معيا
 لمنتجاتو.سواء أكانت موردة لاحتياجاتو أو مستخدمة 

  الإطلاع عمى سجلات المحاكـ لمتعرؼ فيما إذا كانت ىناؾ حجوزات
 موقعة عميو أو أحكاـ لإخلالو بالتزاماتو.

  الوقوؼ عمى السجلات والأحكاـ التجارية لمعرفة فيما إذا قد سبؽ إشيار
 إفلاس العميؿ أـ لا.

  التصرفات الشخصية لمعميؿ سواء بحياتو الاجتماعية أو في محيطو
 عممي، ومدى تمتعو باحتراـ المجتمع لو.ال

 بناءً عميو، فإف لشخصية العميؿ ثلاثة أبعاد رئيسية5
شخصية قانونية تتناوؿ مدى أىميتو القانونية، ومدى أىميتو لمتعاقد  البعد الأول:

براـ التزامات، سواء أكاف ىذا العميؿ شخصاً طبيعياً أو معنوياً.  مع المصرؼ وا 
سموكية اجتماعية تتناوؿ تصرفات وسموكيات العميؿ  شخصية البعد الثاني:

الخاصة، وقياس مدى تأثيرىا الحالي والمستقبمي في قدرتو ورغبتو في سداد 
 القرض الممنوح لو.



426 
 

شخصية مينية وتنافسية تتمثؿ بحرص العميؿ عمى سداد التزاماتو  البعد الثالث:
لتحسيف والتطوير واحترامو لتعيداتو، وحرصو عمى جودة منتجاتو وقيامو با

المستمر ليا. ويتـ الاستعلاـ عف ذلؾ مف الجيات والمؤسسات المتعاممة مع 
 العميؿ مف تجار وموزعيف ومورديف ومصارؼ.

إف ىذا الجانب مف التحميؿ يتمثؿ بالانصراؼ إلى الاطمئناف إلى سمعة العميؿ 
 اماتو.عمى المستوييف الشخصي والعممي، ومدى رغبتو واحترامو لموفاء بالتز 

 القدرة
وتعني باختصار قدرة العميؿ عمى تحقيؽ الدخؿ وبالتالي قدرتو عمى سداد  

القرض والالتزاـ بدفع الفوائد والمصروفات والعمولات. ومعيار القدرة أحد أىـ 
المعايير التي تؤثر في مقدار المخاطر التي يتعرض ليا المصرؼ عند منح 

مقدرة العميؿ عمى تحقيؽ الدخؿ أو الربح الائتماف. ورغـ أف معيار القدرة يحدد 
وبالتالي قدرتو عمى إعادة ما اقترضو مف المصرؼ، إلا أف ىناؾ عدة آراء 
حددت ماىية القدرة كمتغير في المخاطر، ويمكف تجميع تمؾ الآراء في أربعة 

 اتجاىات رئيسية مختمفة وىي5
ىو تفسير القدرة مف خلاؿ اقترابيا مف الشخصية فيي تعني أىمية  الاتجاه الأول:

 الشخص عمى الاقتراض.
ينصرؼ إلى تحديد القدرة بالقابمية الإدارية لممقترض في أف يكوف  الاتجاه الثاني:

دارتيا إدارة سميمة تضمف لممصرؼ سلامة إدارة  قادراً عمى مباشرة أعمالو وا 
ة قروض، وليذا يشير البعض لمقدرة إلى قدرة الأمواؿ المقدمة لمعميؿ في صور 

 العميؿ عمى إدارة أعمالو وىي تقاس مف خلاؿ عامميف أساسييف ىما5
 :مدى خبرة العميؿ في ممارسة النشاط موضوع التمويؿ،  العامل الأول

ويتـ قياسيا بعدد سنوات ممارسة ىذا النشاط بنجاح ومقدار الأرباح 
 عدؿ الربح مع عوائد الفرص البديمة.المحققة في كؿ سنة ومدى تناسب م
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 :مدى تطبيقو لأسس وقواعد ومبادئ الإدارة العممية في  العامل الثاني
 مجالات النشاط المختمفة التي يمارسيا المشروع.

وينصرؼ عادة ىذا الاتجاه إلى التركيز عمى الأمور المالية  الاتجاه الثالث:
ركيز حوؿ قدرة طالب الائتماف البحتة في توضيح مفيوـ القدرة، حيث ينصب الت

عمى خمؽ عائد متوقع كاؼ لضماف مخاطرتو، وتسديد ما عميو مف التزامات 
مستحقة اتجاه المصرؼ. وبشكؿ عاـ فإف قدرة المقترض عمى تسديد القرض إنما 

 تعتمد عمى حجـ التدفؽ النقدي لممقترض.
وقع لمعميؿ، إذ ينظر ينظر إلى القدرة بمقدار التدفؽ النقدي المت الاتجاه الرابع:

أصحاب ىذا الاتجاه إلى أف قدرة العميؿ عمى سداد الائتماف تعتمد عمى مقدار 
 التدفقات النقدية المتوقع تحقيقيا في المستقبؿ.

وعميو لابد لممصرؼ عند دراسة ىذا المعيار مف التعرؼ عمى الخبرة الماضية 
صرفية السابقة سواء مع لمعميؿ المقترض وتفاصيؿ مركزه المالي، وتعاملاتو الم

المصرؼ نفسو أو أية مصارؼ أخرى. ويمكف الوقوؼ عمى كثير مف التفاصيؿ 
التي تساعد متخذ القرار الائتماني مف خلاؿ استقراء العديد مف المؤشرات التي 
تعكسيا القوائـ المالية الخاصة بالمقترض ودراسة ذلؾ كمو. فكمما كانت نتائج 

كمما زاد اطمئناف متخذ القرار إلى قدرة المقترض محؿ  دراسة ىذا الجانب ايجابية
الدراسة عمى سداد القرض المطموب وفؽ الشروط المقترحة لمقرض وفي مواعيد 
السداد التي سيتـ الاتفاؽ عمييا. فجوىر ىذا الجانب إذف ينصرؼ إلى الاطمئناف 

 يؿ المقترض.عمى توافر الخبرة والكفاءة الفنية والإدارية والملاءة المالية لمعم
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 رأس المال 
يعتبر رأس ماؿ العميؿ أحد أىـ أسس القرار الائتماني وعنصراً أساسياً مف 
عناصر تقميؿ المخاطر الائتمانية باعتباره يمثؿ ملاءة العميؿ المقترض وقدرة 
حقوؽ ممكيتو عمى تغطية القرض الممنوح لو، فيو بمثابة الضماف الإضافي في 

التسديد. ىذا وتشير الدراسات المتخصصة في التحميؿ حاؿ فشؿ العميؿ في 
الائتماني إلى أف قدرة العميؿ عمى سداد التزاماتو بشكؿ عاـ تعتمد في الجزء 
الأكبر منيا عمى قيمة رأس الماؿ الذي يممكو، إذ كمما كاف رأس الماؿ كبيراً كمما 

يؿ يمثؿ انخفضت المخاطر الائتمانية والعكس صحيح في ذلؾ، فرأس ماؿ العم
 قوتو المالية.

ويرتبط ىذا العنصر بمصادر التمويؿ الذاتية أو الداخمية لممنشأة والتي تشمؿ كؿ 
مف رأس الماؿ المستثمر والاحتياطيات المكونة والأرباح المحتجزة. حيث أنو لابد 
أف يكوف ىناؾ تناسب بيف مصادر التمويؿ الذاتية لمعميؿ وبيف الاعتماد عمى 

الخارجية. ويفضؿ في العادة أف تكوف المصادر الذاتية أو مصادر التمويؿ 
الداخمية أكبر مف المصادر الخارجية والتي مف بينيا القرض المطموب مف 
المصرؼ وذلؾ لضماف جدية العميؿ في تنفيذ مشروعاتو خاصة إذا كاف 

 المشروع لا زاؿ في مرحمة الإنشاء أو مرحمة التشغيؿ الأولي. 
المعيار، ىناؾ مجموعة مف البيانات والمعمومات عف  وفي سبيؿ تطبيؽ ىذا

 العميؿ التي لابد مف الحصوؿ عميو لمتعرؼ عمى النواحي التالية5 
 .حجـ الاستثمارات المطموبة لممارسة العميؿ لنشاطو 
  بيف مصادر التمويؿ التناسب مصادر تمويؿ ىذه الاستثمارات ومدى

 الداخمية ومصادر التمويؿ الخارجية. 
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  الأصوؿ أو الموجودات الخاصة بالعميؿ أو الشركة ومدى ملاءتيا قيمة
الائتمانية مف حيث سرعة بيعيا والتخمص منيا بتحويميا إلى نقد سائؿ 

 لسداد التزامات العميؿ إذا أخفؽ في سدادىا.
وبصفة عامة، يتوجب عمى محمؿ الائتماف فيما يتعمؽ بمعيار رأس الماؿ القياـ 

وائـ المالية الخاصة بالمنشأة لموقوؼ عمى مدى سلامة بشكؿ رئيسي بتحميؿ الق
مركزىا المالي ومدى توازف ىيكميا التمويمي. فجوىر ىذا الجانب إذف ينصرؼ 
إلى أىمية التأكد مف توافر رأس الماؿ المناسب لدى العميؿ طالب القرض أو 

 الائتماف ومف قوتو المالية وقدرة حقوؽ ممكيتو عمى تغطية القرض المطموب.
 الضمان 

يقصد بالضماف مجموعة مف الأصوؿ التي يضعيا العميؿ تحت تصرؼ 
المصرؼ كضماف مقابؿ الحصوؿ عمى القرض. ولا يجوز لمعميؿ التصرؼ في 
الأصؿ المرىوف، فيذا الأصؿ سيصبح مف حؽ المصرؼ في حاؿ عدـ قدرة 

ذا ما كاف القرار الائتماني قد استمزـ تقديـ ضم انات معينة، العميؿ عمى السداد. وا 
 فإنو يجب أف يراعى عند تحديد الضماف ما يمي5

  ًأف يكوف قابلًا لمبيع أو لمتصفية ولا يمثؿ الاحتفاظ بو تكمفة أو عبئا
 مرتفعاً.

  عدـ تقمب قيمة الضماف بشكؿ كبير خلاؿ فترة الائتماف، فالضماف الذي
استرداد يتعرض لتقمبات شديدة في قيمتو لا يمكف الاعتماد عميو في 

 حقوؽ المصرؼ.
 .أف تكوف ممكية العميؿ لمضماف ممكية كاممة وليست محؿ نزاع 
  أف يتوافر لدى المصرؼ كافة المستندات القانونية التي تؤكد حؽ

المصرؼ باستخداـ ىذه الضمانات وتسييميا وذلؾ لسداد قيمة الائتماف 
 عند عجز العميؿ عف السداد.
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 يمة الائتماف والفوائد والعمولات الأخرى كفاية الضمانات المقدمة لتغطية ق
 قدر المستطاع.

وقد يكوف الضماف شخصاً ذا كفاءة مالية وسمعة جيدة لكي تعتمد عميو إدارة 
الائتماف في ضماف تسديد الائتماف. كما ويمكف أف يكوف الضماف ممموكاً 

 لشخص آخر وافؽ أف يكوف ضامناً لمعميؿ.
اء تتفؽ عمى أف الضماف لا يمثؿ الأسبقية وعموماً فإف ىناؾ العديد مف الآر 

الأولى في اتخاذ القرار الائتماني، أي عدـ جواز منح القروض بمجرد توافر 
ضمانات يرى المصرؼ أنيا كافية. إنما الضماف بصفة عامة تفرضو مبررات 
موضوعية ومنطقية تعكسيا دراسة طمب القرض. فمثلًا، يمكف أف يرى متخذ 

نو بالإمكاف اتخاذ قرار بمنح الائتماف إنما ىناؾ بعض الثغرات القرار الائتماني أ
القائمة أو المتوقعة والتي يمكف تلافييا بتقديـ ضماف عيني أو شخصي، أي 
الضماف ىنا يقمؿ مف مساحة المخاطر الائتمانية المصاحبة لقرار منح الائتماف 

الضماف يأتي ومف ثـ يطمب مف المقترض المقترح تقديـ ضمانات بعينيا. إذاً 
بمثابة تعزيز لمقرار الائتماني أو حماية لمخاطر معينة يتعرض ليا المصرؼ 
عندما يتخذ القرار بمنح الائتماف، ولذلؾ كمما زاد احتماؿ الخطر الذي يحيط 
بالعممية الائتمانية كمما كانت الضمانات المطموبة أكبر وذلؾ حماية لحقوؽ 

 المصرؼ. 
 الظروف المحيطة
مؿ الائتماف أف يدرس مدى تأثير الظروؼ العامة والخاصة يجب عمى مح

المحيطة بالعميؿ طالب الائتماف عمى النشاط أو المشروع المطموب تمويمو. 
ويقصد ىنا بالظروؼ العامة المناخ الاقتصادي العاـ في المجتمع، وكذلؾ الإطار 

شريعات التشريعي والقانوني الذي تعمؿ المنشأة في إطاره خاصة ما يتصؿ بالت
النقدية والجمركية والتشريعات الخاصة بتنظيـ أنشطة التجارة الخارجية استيراداً أو 
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تصديراً، حيث تؤثر ىذه الظروؼ العامة في مختمؼ قطاعات النشاط 
الاقتصادي. أما الظروؼ الخاصة فيي ترتبط بالنشاط الخاص الذي يمارسو 

دماتو التي يقدميا، وشكؿ العميؿ، مثؿ الحصة السوقية لمنتجات المشروع أو خ
المنافسة، ودورة حياة المنتج أو الخدمة التي يقدميا العميؿ، وموقع المشروع مف 
دورة حياتو بمعنى ىؿ ىو في مرحمة التقديـ أو الولادة، أـ في مرحمة النمو، أـ 

 في مرحمة الاستقرار، أـ في مرحمة الانحدار.
يتعمؽ بمعيار الظروؼ المحيطة بناءً عميو، يتوجب عمى محمؿ الائتماف فيما 

 القياـ بشكؿ رئيسي
 بتحديد ودراسة الآتي5

  نوع السمعة أو الخدمة التي يقدميا العميؿ ومواصفاتيا ومدى جودتيا
وقابميتيا لمتمؼ، ومتوسط تكمفة السمعة أو الخدمة وسعرىا السائد في 

 السوؽ حالياً والمتوقع مستقبلًا ومقدار ىامش الربح.
 ى السمعة أو الخدمة التي يقدميا العميؿ، وكذلؾ حجـ حجـ الطمب عم

السوؽ فيما يتصؿ بعدد المستيمكيف وخصائصيـ مف حيث السف والدخؿ 
 وسموكيـ الاستيلاكي.

  .حجـ المنافسة الحالية في السوؽ، وحجـ المنافسة المتوقعة مستقبلًا
وخصائص منافذ التوزيع مف حيث الحجـ والنوع والعدد والانتشار 

 الجغرافي.
بعد العرض السابؽ لممعايير الخمسة المكونة لنموذج المعايير الائتمانية المعروفة 

الدراسة المتعمقة لتمؾ المعايير مجتمعة يمكف أف تقدـ ، نلاحظ بأف 5C'sبػػػ 
صورة واضحة عف وضع العميؿ طالب القرض أو الائتماف ومركزه المالي. لكف 
لابد مف الإشارة إلى أف ىذه المعايير تتفاوت مف حيث أىميتيا النسبية، فيناؾ 

الأكثر  بعض المراجع تميؿ إلى التركيز عمى المعايير الثلاثة الأولى وتعتبرىا
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أىمية، بينما غالباً ما ينظر إلى الضماف عمى أنو أقؿ ىذه المعايير أىمية. كما 
أنو مف الطبيعي ألا تستوفي جميع المعايير الخمسة الحد الأمثؿ ليا، فالضعؼ 

 في أحد المعايير يمكف أف يعوض بقوة معيار آخر. 

 :5P'sـ ــنموذج المعايير الائتمانية المعروفة ب (2
أف يستخدـ محمؿ الائتماف نموذج آخر مف المعايير المستخدمة في مف الممكف 

المتعمقة بالمقترض المقترح كعميؿ ائتماف، وفيما يمي تمؾ الجوانب دراسة الجوانب 
 5P's5أو المعايير لمنموذج المعروؼ بػػ 

 المعايير بالمغة الانكميزية المعايير بالمغة العربية
 People عميؿال (9
 Purpose الائتمافغرض مف ال (3
 Payment القدرة عمى السداد (2
 Protection حمايةال (4
 Perspective نظرة المستقبميةال (2

 :PRISM ــنموذج المعايير الائتمانية المعروفة بـ (3
 يتكوف ىذا النموذج مف المعايير التالية5

 المعايير بالمغة الانكميزية المعايير بالمغة العربية
 Perspective التصور (9
 Repayment القدرة عمى السداد (3
 Intention الغاية مف الائتماف (2
 Safeguards ضماناتال (4
 Management دارةالإ (2
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 الفصل العاشرأسئمة 
 ما ىي الأساليب المختمفة المتاحة في مجاؿ التحميؿ الائتماني؟ (9
 كيؼ يمكف تقدير الخسارة المتوقعة في حالة إفلاس الشركة؟ (3
ما ىو المقصود بقيمة القرض عند التعثر، واحتماؿ التعثر واحتماؿ الاسترداد  (2

 في حاؿ التعثر؟   
 ما ىي أنواع القروض المتاحة لمشركات؟ (4
 ما ىي خطوات الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف؟ (2
 كيؼ تقوـ وكالات التصنيؼ الائتماني بتقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات؟ (4
 وب الأسموب الأساسي في تحميؿ الائتماف؟ما ىي مزايا وعي (2
 ما ىي مزايا وعيوب استخداـ النماذج الإحصائية في تحميؿ الائتماف؟ (3
 ؟5C'sما ىو نموذج المعايير الائتمانية المعروفة بػػػ  (4

 لماذا يعتبر تحميؿ الائتماف فناً وليس عمماً؟ (94
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