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ىالجزءىالثالث

ىصنارةىالقرار
Decision Making 
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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.
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 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% 
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 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 
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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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