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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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