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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.
 
 
 
 
 
 
 
 

o b e i k a n . com



354 
 

  

o b e i k a n . com



355 
 

 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 

o b e i k a n . com



359 
 

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 )
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 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 

o b e i k a n . com



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       
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، 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 

o b e i k a n . com



321 
 

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 
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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

o b e i k a n . com



336 
 

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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