
جتنملاةميقةرادإ

تسريهتياو.مسميجورلميد.سلكيام

ةيكالهتسالاعلسلاتاكرشتناكاذإامعرظنلاضغب

ميدقتوأ،ةئزجتلاةراجتوأ،عينصتلاناديميفلمعت

ةقوفتمدئاوعديلوتيفبغرتاهنإف،تامدخلا

ددعكلانهو.اهيفبغرتومهسألايلماحل

يفروظنملااذهسرغنكل.مهسلالماحلةميقلاةفعاضملجأ

.ًابعصًارمأنوكيدقةكرشةيأ

يتلافادهألاةيهامةفرعمنيريدملاىلعبجوتي•

مهنيباميفًاقافتاينعييذلارمألا؛اهلجأنمنوحفاكي

فدهلالوحوةميقلاداجيإةيلمعسايقةيفيكلوح

.بسانملا

تايجيتارتسالاةمجرتةيفيكمهفىلإنوريدملاجاتحي•

.مهسلالماحلةميقىلإةفلتخملا

فرصتلاىلعنيمدختسملاعيجشتىلإنوريدملاجاتحي•

ةميقدلوييذلاكلسملاةأفاكملالخنمةفلتخمةقيرطب

.مهسألاةلمحلةيقيقحةيداصتقا
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ءارشوعيببمهلحامسلاوأًامهسأنيفظوملاءاطعإنإ

ءادألاريياعمف.امهدحولنييفاكاسيل،صاخرعسبةكرشلامهسأ

ًارمأدعتمهسلالماحلةميقلاداجيإبطبترتيتلاةكرشلالخاد

كلذنييذيفنتلانيريدملانمريثكلاذخأنيحو.ةيمهألاغلاب

اهوعدن،ةيراجتلامهتطشنأةرادإلةديدجةبراقماونبت،رابتعالاب

ةديفمنوكتدقةرادإلاهذه.«مهسلالماحلةميقلاةرادإلابانه

.كلهتسمللتامدخلاميدقتبةصصختملاتاكرشلانمريثكلايف

.ناريطلاتاكرشىلعاهقيبطتدنعاهتدئافبالثمركفنل

حيحصلاسايقملارايتخا

تاكرشهتدهشيذلانسحتلاضعبنممغرلاىلع

ةريبكرطاخمهجاوتتلظاهنأالإ،ةريخألاتاونسلاىفناريطلا

ةيلامجإلادئاوعلاءاقبىلإةفاضإ،ةضفخنمةيرامثتسادئاوعو

ةيلاملاقاروألاقوسلدعمتحتمهسلالماحللجألاةليوطلا

يفف:ًادحأىجافينأكلذلكليغبنيال.(23لودجلارظنا)

ةيلاملاناريطلاتاكرشتادئاعنكمتتمل،يطسولالدعملا

ثحبي،كلذلةجيتنو.لاملاسأرةفلكتةيطغتنمىتح

لعجلةبسانمقئارطنعةلجاعةروصباهيفنويذيفنتلانوريدملا

.ةيبذاجرثكأيراجتلامهطاشن

ةعومجمعضويهاهتيمهأيفةمساحلاىلوألاةوطخلا

دلوتتناكاذإامةيؤرنمناريطلاةكرشنكمتىتلاريياعملانم

ةميقلايفةلمتحملاةدايزلاغلبتمكو،مهسألايلماحلةميقلا
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داجيإيفةكرشلاحاجنليئاهنلارايعملانإ.اهنيوكتعيطتستيتلا

ردقملا،TSRمهسلالماحليلامجإلادئاعلاعبطلابوهةميقلا

مهسألاحابرأىلإةفاضإمهسلارعس(ضافخناوأ)عافترالًاعبت

ءادألاةنراقملًايعوضوموًاطيسبسايقملااذهربتعي.ةيلامجإلا

.تاكرشلليرامثتسالا

قوسلاىلإةبسنلاباهئادأىوتسمىندتيتلاناريطلاتاكرش:23لكشلا

يونسلايلامجإلادئاعلاةكرشلا

تاونس

(1998-1988)

/8,7 ريإاكسالأ

/8,3 بروكرآمأهيإ

/18,9 زنيالريإلاتننيتنوك

٪8,8 زنيالريإاتلد

/27,8 زنيالريإتسيوثواس

/12,2 بروكلإهيإوي

/4,3

زياوريإسإوي

/10,1 يرتسادنإتروبسنارتريإنيالويلاف

/18,9 قوسللطسوتملالدعملا

يذيفنتلاريدملادعاستنأنكمييتلاسيياقملايهام

لماحليلامجإلادئاعلايفيجيتارتسالارارقلاريثأتبؤبنتلاىلع

،EPSمهسلاحابرألثم،ةيديلقتلاسيياقملاربتعت؟مهسلا
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المهسلاحابرأسايقمنإذإ.ةداعلايفةزجاعةيؤبنتتارشؤم

ىوساهلسيليتلاتاباسحلاءاطخأوتاهوشتلطقفعضخي

هنكل،ةكرشلاهلغتيذلايساسألايدقنلاقفدتلابةيهاوةقالع

دئاوعلاقيقحتفدهتسييذلارامثتسالاىوتسملهاجتي

سايقيفمهسلاحابرأسايقملشفي،ىرخأتاملكب.حابرألاو

دلوتملادقنلالباقم(لوصألاةدعاق)رمثتسملادقنلامجح

ىلعناريطلاةكرشدئاعلصولمهيامك.(يدقنلاقفدتلا)

ةيقيقحلاةميقلافشكييذلا،لاملاسأرةفلكتعمرامثتسالا

.مهسألاةلمحلاهنيوكتيرجييتلا

تادئاعللةلماكةروصميدقتسايقميألنكميال

دقنلاىلعةدمتعملاسيياقملانكل،مهسلالماحلةلمتحملا

ىلإتاباسحلاىلعةدمتعملاةيديلقتلاسيياقملانمرثكأبرتقت

تاكرشللنكميو.(24لكشلارظنا)ةروصلاهذهلثمميدقت

وأحاجننيبتيتلاةيدقنلاسيياقملانمةعساوةلسلسمادختسا

.(25لكشلارظنا)مهسلالماحلةميقلاداجيإةيلمعلشف

ةيجيتارتسالاتارايخلاذاختا

اهنوكيفمهسلالماحلةميقلاةرادإدئاوفمهألثمتيامبرل

تارايخلانمةعساوةلسلسمييقتةداعإىلعنيريدملادعاستدق

مجحوهام.ومنلاةلأسملاثملاليبسىلعذخ.ةيجيتارتسالا

ومنلاقيقحتناريطلاةكرشىلعبجوتيلهو،لضفألاومنلا

ىفومنلاريثأتسايقلالخنم؟ةيحبرلاباسحىلعًامود

٤٣٣

- -



449 ةمدقملايفءاقبلا

مهسلالماحلةميقلاةرادإرهظت،مهسلالماحلةبسنلابةميقلا

نيرمثتسملانألو.ةيحبرلاولوصألاومننيبةلدابتملاةقالعلا

ىفامهدحأىلعأرطييذلانسحتلانإف،ًاعمنينثإلانوئفاكي

ىفكردملاىجيتارتسالاروهدتلانعضوعيدقبناوجلادحأ

هذهةماقإلةيرورضلاتاودألاىلإراقتفالاببسبنكل.رخآلا

.ومنلاقيقحتلةنيمثًاصرفناريطلاتاكرشضعبلمهأةقالعلا

،مهسلالماحلاةميقلابؤبنتلاىلعةردقرثكأةيدقنلاسيياقملاربتعت:24لكشلا

راعسألانعةعقوتملامهسألاراعسأفرحييذلامهسلاحابرأسايقمبةنراقم

.(/)ةيلعفلا

يدقنلاسايقملامهسلاحابرأ
(2) (1) ةكرشلا

5 52 بروكرآمأهيإ

6 78 زنيالريإاتلد

9 24 زنيالريإتسيوثواس

9 71 بروكلأهيإوي

.1997ىتح1987نمدتمتةينعملاةرتفلا:ةظحالم

.رمتسموبكرملكشبمهسلاحابرأسايقممادختسابةعقوتملامهسألاراعسأ(1)

.ةلمسرملاةفاضملاةيدقنلاةميقلا(2)

رشنُتنيأ:رخآًاعئاشًايجيتارتساًارارقرابتعالابذخ

ةكبشرايتخاناريطلاتاكرشلةبسنلابىنعياذه؟لوصألا

تاكرشمظعمميقي،نهارلاتقولايف.ىلثملاةيوجلاطوطخلا

ةيديلقتلاسيياقملاساسأىلعًامومعاهتارئاططوطخناريطلا
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نكل.ليم-رفوتمدعقملكىلعدئاعلاوليغشتلاحابرألثم

دعقملكىلعدئاعلاوليغشتلاحبرساسأىلعءادألاسايق

ربعةرئاطلاتارامثتسانيبتاقورفلابريكفتلانود،ليم-رفوتم

ءادألابقلعتياميفريبكدحىلإةئطاخءارآجتنيدق،طوطخلا

.ةقدلادقتفيلكشبطوطخلاىلعتارئاطلاعيزوتىلإيدؤيو

ضعبًانايحأناريطلاتاكرشيغلت،لاثملاليبسىلع

ًاقئاعلكشتيتلاطوطخلاكلتليغشتمدعررقتوأ،طوطخلا

ليغشتطوطخةفاضإنكل.يطسولاحبرلالدعمقيقحتمامأ

ةدايزلالخنمرامثتسالاىلعىلامجإلادئاعلانسحيدقةنيعم

يتلاةدملاةدايزناريطلاةكرشلنكمي:لوصألانمةدافتسالا

ةقاطنمديزتيلاتلابو،وجلايفاهتارئاطلوطسأاهيضقي

اذإنكل.يفاضإرامثتسايأنودنمعيبللةرفوتملاباعيتسالا

الثيح،ارجفةيناثلاةعاسلايفعلقتةيوجتالحرتفاضأ

نودنملوصألانمةدافتسالادادزتامبرلف،ًاريبكبلطلانوكي

ةيجاتنإسيياقممادختسانإ.رامثتسالاىلعدئاعلادادزينأ

دعاسيفوس،دقنلاىلعًادامتعارامثتسالاىلعدئاعلاولوصألا

طوطخلاىلعاهعيزوتولوصألاصيصحتىلعناريطلاتاكرش

.مهسألاةلمحىلعدئاوعلاىلعأردتيتلا

ةيرامثتساتارارقذاختاًاضيأناريطلاتاكرشىلعىغبني

هذهلثمو.تارئاطلالمشتالىتلالوصألالوحةدقعم

ىتمنكل.اهلىلامجإلارامثتسالانمًاريبكًامسقلثمتلوصألا

ماسقأف.لوصألاهذهةفاكىسنت،قرولاىلعةقفاوملاتمت

٤٣٥

- -



451ةمدقملايفءاقبلا

نوزخمبظافتحالاًامومعلضفت،لاثملاليبسىلعةنايصلا

ًادنبربتعتعطقلاهذهنألو،ةمهملاليدبتلاعطقنميطايتحا

.مسقيألةفلكتلاةينازيميفرثؤتاليهف،ةينازيملانايبيف

الو.لاملاسأرةفلكت،ةيلعفةفلكتنوزخملابظافتحاللنكل

متينيحالإىلثمنوزخمتايوتسمعضوناريطلاةكرشلنكمي

ءادأريدقتومييقتيفلوصألاهذهلثمبظافتحالاةفلكنيمضت

.ةنايصلاتايلمع

نأنكميبناوجلادحأيفءادألاىوتسمعافترانإ

تاكرشلةبسنلابةيلاكشإلاو.ىلامجإلاءادألاىوتسمضفخي

ةيراجتلاةطشنألانمريثكللةبسنلابلاحلاوهاملثم،ناريطلا

تاقفصلانمةلسلسلضفأرايتخايفنمكت،ىرخألا

ةميقلاةرادإ»ةبراقمو.ةدقعملاةيلدابتلاتاقالعلاوتاضياقملاو

هذهريثأتةيفيكبؤبنتلاةصرفتاكرشللحيتت"مهسلالماحل

ةميقلايفاضعباهضعبىلعدامتعالالدابتتيتلاتاقالعلا

.مهسلالماحلةبسنلاب

ةكرتشمةغلداجيإ

لماحلةميقلاةرادإ»ةبراقمجمدًاضيأتاكرشللنكمي

،تقولارورمبو.ةرادإلاسلجموةرادإلاريراقتيف(مهسلا

"مهسلالماحلاةميقلاةرادإلاسيياقممادختسادايدزاقلخيفوس

ةلماعلاماسقألاو،ةرادإلاسلجمءاضعأو،نيريدمللةكرتشمةغل

،همهفعيمجللنكميطشنلمعراطإدوجوعمف.رامثتسالايف
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لماحلاةميقلابةقلعتملامهتارارقريثأتحرشنوريدملاعيطتسي

ًاريخأو،مهيفظوملو،ًاضعبمهضعبلاهريسفتومهسلا

قيبطتلللباقاذهلمعلاراطإنأامك.نيللحملاونيرمثتسملل

علسلاقيوستبةلصتملاةيراجتلاةطشنألاعاونأنمريثكلاىلع

حاجنبهقيبطتبانمق،ناريطلاتاكرشىلإةفاضإلابف.ةيكالهتسالا

،ةدماصلاعلسلاةعانصو،ةأبعملاعلسلاو،ةئزجتلاةراجتىلع

؟«مهسلالماحلةميقلاةرادإ»ةبراقمىلإةجاحبتنأله

نآلاىتحةيكالهتسالاعلسلاتاكرشنمريثكلاكرديمل

.(مهسلالماحلةميقلاةرادإلاةبراقماهلغتيتلادئاوعلاودئاوفلا

لكفشتكتملاهنكلةبراقملاتنبتىرخألاتاكرشلاضعب

نيريدملاةدعاسملةلئسأةسمخيتأياميفمدقن.ةنماكلااهتاردق

لماحلةميقلاةرادإ»ةبراقملمهتجاحرابتخاىلعنييذيفنتلا

:(مهسلا

يأديدحتلكتكرشتاداصتقاميسقتبتمقله-1

؟ةميقلانيوكتيفحجنيةيراجتلاتادحولاوتاجتنملا

؟ةيحبرلاوومنلانيبةحيحصلاةيلدابتلاةقالعلاميقتله-2

ةيلمعةقدبفشكتىتلاةيدقنلاسيياقملاكلمتله-3

.؟مهسلالماحلةميقلانيوكت

اهنودجويىتلاةميقلاساسأىلعكيفظومىفاكتله-4

. ؟مهسألاةلمحل
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دلوتنأنكميةيجيتارتساةيلدابتةقالعيأفرعتله-5

عبرألالخبكمهسأراعسأةفعاضملبولطملاءادألا

لكنمةبولطملاريبادتلايهامفرعتلهو؟تاونس

؟كلذبمايقللكئاردمنمريدم

ةبوجأنوعقوتيمهف.نوددشتمنوبقارممهسألاةلمح

فوسمهنكل.ًافنآاهانحرطيتلاكلتلثامتةلئسأنعةحيرص

ةبوجألاميدقتاهريغنمرثكألواحتيتلاتاكرشلانوئفاكي

.ةحيحصلاةحيرصلا

احلةمسقلاءانب»ناهنعبةلاقملاهذهنمةخسنترهظ)
. . روسعبنمرهط

.(1999،رياربف/طابشددع،«سنزيبزنيالريإ»ةلجميف(مهسلا

.1999وينوي/ناريزحيفىلوألاةرمللةلاقملاهذهترشن
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دقنلاىلعةدمتعملاسيياقملايفدشرملا

Operatingليغشتلليدقنلاقفدتلا Cash flow:سيقي

طاشنلايفليغشتلاتايلمعهردتيذلايدقنلاقفدتلامجح

ذخأيالهنأالإ،ةديفمةيادبةطقنهنوكنممغرلابو.يراجتلا

.حابرألاودئاوعلاديلوتلبولطملايدقنلارامثتسالارابتعالاب

Cashرامثتسالاىلعيدقنلاقفدتلادئاع flow return on

investment:دئاوعديلوتيفيراجتلاطاشنلاةءافكسيقي

رمثتسملايلامجإلادقنلامجحبقلعتياميفيدقنلاقفدتلا

عمًاضيأسايقملااذهةنراقمنكمي.حابرألاودئاوعلابسكل

ةميقلادلوييراجتلاطاشنلاناكاذإامديدحتللاملاسأرةفلكت

.اهرمديوأ

Cashةيدقنلاةفاضملاةميقلا value added:دئاعلاسيقت

لاملاسأرةقفنمسحلعبيراجتلاطاشنلاهدلوييذلا

سايقملااذهرابتعانكمي.حابرألاودئاوعلاديلوتلمدختسملا

نيبورامثتسالاىلعيدقنلاقفدتلادئاعنيبلصافلاةباثمبًاضيأ

يراجتلاطاشنلانإ.لوصألاةدعاقبًابورضم،لاملاسأرةفلكت

ةفلكتنمىلعأدئاوعرديةيباجيإلاةفاضملاةميقلابعتمتييذلا

ةيراجتلاةطشنأللصاخلكشبديفمسايقملااذه.لاملاسأر

.اهلوصأدعاوقةءافكوةفلكتللةطبضنمةبراقمبلطتتىتلا

Equity free cash مهسللعضاخلاريغيدقنلاقفدتلا

low:يراجتلاطاشنلاهدلوييذلادقنلليفاصلامجحلاسيقي
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يدقنلادئاعلاسايقمنعفلتخيوهو.مهسألاةلمحلهمدقيو

طاشنلاةرادإلبولطملالاملاسأريفتاريغتلانألليغشتلل

يدقنلادئاعلالباقمةيفاصًاحابرألغتليومتلاتاريثأتويراجتلا

Totalىلامجإلايراجتلاطاشنلادئاع business return:

هاقلتييذلامهسلالماحىلعيلامجإلادئاعلاغوصي

رييغتلاجمدلالخنممهسألاةيكلمنمنويداعلانورمثتسملا

قفدتلا)مهسللعوفدمحبريأعممهسلارعسيفعقوتملا

قفدتلاتايجهنمنمريثكلاكلانه.(مهسللعضاخلاريغيدقنلا

امأ.مهسلاةميقيفعقوتملاريغتلاباسحلةدوجوملايدقنلا

سيياقمقدأولمشأوهفيلامجإلايراجتلاطاشنلادئاعسايقم

حبر)رحلايدقنلاقفدتللرشابملاريثأتلاجمديهنألةميقلاقلخ

عافترا)ومنلاوتادئاعلايفريغتللةلمسرملاةميقلاو(مهسلا

.(مهسلارعس

قفدتلادئاعباسحلجأنمةرجأتسملالوصألاةلمسريغبني:ةظحالم
.ليغشتلليدقنلاقفدتلاو،ةيدقنلاةفاضملاةميقلاو،رامثتسالاىلعيدقنلا
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