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 الفصلىالرابع
 تحلولىالربحوة

Profitability analysis 
 
 
 

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

 .إدراؾ بنية تحميؿ الربحية 
  تحديد وحساب وتفسير نسب مالية رئيسية مثؿ العائد عمى رأس الماؿ

 وىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر.المستثمر، 
 .معرفة محددات استخداـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .إدراؾ أىمية اتجاه ومستوى النسب المالية الرئيسية 
  إدراؾ أف اختبار الأداء يعتمد نموذجياً عمى المقارنة مع معدؿ العائد

 المطموب أو مع المنافسيف.
 مشترؾ بالإضافة إلى تحميؿ الاتجاه.إعداد تحميؿ الحجـ ال 
 .إدراؾ تأثير الرفع المالي عمى الربحية 
  الضريبة  قياس النسب المالية قبؿالتمييز بيف الحالات التي يتوجب معيا

 بعد الضريبة.وتمؾ الحالات التي تستوجب قياس النسب المالية 
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 تحميل الربحية 
سية في التحميؿ المالي. فالربحية يعتبر قياس ربحية الشركة مف المجالات الرئي

مف المؤشرات اليامة لضماف بقاء الشركة واستمرارىا في المستقبؿ، ولضماف عائد 
ذا كاف مؤشر الربحية في وضع جيد ومستقر، فيذا يدؿ  مقبوؿ لحممة الأسيـ. وا 
عمى قوة اقتصادية ويساعد الشركة في المحافظة عمى علاقات ايجابية مع الزبائف 

ف. كما أف الربحية التاريخية مف العناصر اليامة في تحديد التوقعات والموردي
 والتوجيات المستقبمية لمشركة.

 في ىذا الفصؿ سوؼ نتطرؽ لمموضوعات التالية5
 .قياس الربحية التشغيمية 
 معائد عمى رأس الماؿ المستثمر.تفسيرات بديمة ل 
  .تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
  الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر.تحميؿ ىامش 
 .العائد عمى الممكية 

 قياس الربحية التشغيمية:أولًا_ 
فيما بيف  ىيكؿ تحميؿ الربحية والعلاقات المتداخمة يوضح 9-4الشكؿ رقـ  إف
. في القسـ التالي سوؼ نحدد نسب الربحية ونقدـ لنسب المرتبطة بالعممياتا

يما بينيا. ولابد مف الإشارة إلى أف تحديد نسب توصيفاً لمعلاقات المتداخمة ف
الميزانية(  –الربحية المرتبطة بالعمميات يعتمد عمى البيانات المالية )بياف الدخؿ 

  لأغراض التحميؿ المالي كما وصفت في الفصؿ السابؽ. 
بمثابة المقياس الإجمالي لمربحية  ROICيعتبر العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

التشغيمية. ىذه النسبة تعبر عف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في صافي 
الأصوؿ التشغيمية لمشركة كنسبة مئوية والتي يجب مقارنتيا مع العوائد عمى 
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استثمارات بديمة ليا نفس درجة المخاطر. ويمكف قياس العائد عمى رأس الماؿ 
 ضريبة كما يمي5المستثمر بعد ال

 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
رأس المال المستثمر( *  / NOPAT)صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

100 
 أما بالنسبة لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر قبؿ الضريبة، فيمكف قياسو كما يمي5

 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
   100رأس المال المستثمر( *  / EBITضريبة )الربح قبل الفائدة وال

إف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر مف النسب اليامة. فعند تقييـ الشركات، إذا 
كاف معدؿ العائد أعمى فيذا يؤدي إلى قيمة تقديرية أعمى لمشركة. أما عند 
التحميؿ الائتماني لغرض الإقراض، فكمما كاف معدؿ العائد أعمى كمما أدى ذلؾ 
إلى زيادة فرص الشركة في الحصوؿ عمى قروض مف جية، وفي تخفيض تكمفة 

 التمويؿ مف جية أخرى. 
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 نموذج دي بونت –: ىيكل تحميل الربحية 1-4الشكل رقم 
 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

 
 

 WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس المال                            ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر          
 
 
 

 معددل دوران رأس المال المستثمر                                           ىامش الربح         
 
 
 الإيراد  الإنتاج  التسويق  التوزيع  الادارة  الإطفاء والاستيلاك         
 
 

        
 المتداولة   المخزون   الذمم المدينة   النقدية التشغيمية   الالتزامات التشغيميةالأصول غير        

 
  

   المستثمرينالرفع المالي   معدل العائد المطموب من قبل الدائنين   معدل العائد المطموب من قبل                
 
  

 نمو السوق   حجم السوق   الحصة السوقية   السعر                     
 

                  
 الحافة التنافسية لمشركة                                        
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مثاؿ رقمي بسيط لتوضيح كيفية حساب العائد عمى رأس الماؿ  فيما يمي
 المستثمر )بعد الضريبة(5

 (يرةالمبمغ )مميون ل البنود
 344 الإيرادات

 (44) المصروفات التشغيمية
 EBIT 110الأرباح قبل الفائدة والضريبة 

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

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

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

70 

 
 550 رأس المال المستثمر )صافي الأصول التشغيمية(

 244 إجمالي الأصوؿ
 (24) النقد ومعادلات النقد

 (944) حسابات مستحقة الدفع والمستحقات الضريبية 
 550 التشغيمية( رأس المال المستثمر )صافي الأصول

  )مصادر التمويل( رأس المال المستثمر
 444 حقوؽ الممكية

 944 القروض )غير متداولة(
 944 القروض )متداولة(
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 (24) النقد ومعادلات النقد
 550 رأس المال المستثمر )مصادر التمويل(

 %94=  944( * 224 / 22العائد عمى رأس الماؿ المستثمر = )
( 944( ليرة مقابؿ كؿ )94الشركة قادرة عمى توليد عائد قدره ) ىذا يدؿ عمى أف

 ليرة مستثمرة في العمميات.
فيما يمي سنقوـ بحساب معدؿ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر بالنسبة لممجموعة 

X  9-4الجدوؿ رقـ بخلاؿ السنوات الخمس الماضية. نتائج الحساب ممخصة. 
 X: العائد عمى رأس المال المستثمر لممجموعة 1-4الجدول رقم 

العائد عمى رأس المال 
 المستثمر

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة 
2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2% 

لابد مف الإشارة إلى أننا قد اعتمدنا في الحساب عمى البيانات المالية )بياف 
التحميؿ المالي التي تمت مناقشتيا في الفصؿ السابؽ. الدخؿ والميزانية( لأغراض 

 كما اعتمدنا في العمميات الحسابية عمى متوسط رأس الماؿ المستثمر.
عند تفسير العائد عمى رأس الماؿ المستثمر والنسب الرئيسية الأخرى، فإنو مف 

 الميـ تناوؿ القضايا التالية5
 .ائدمستوى الع (9
 عبر الزمف.  النمو في العائد (3

 ائد:تقييم مستوى الع (1
عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر، فإنو مف الميـ تحديد فيما إذا كاف 

 العائد عند مستوى مقبوؿ أـ لا. ىناؾ أسموبيف لتحديد ذلؾ5
  تقدير معدؿ العائد المطموب )المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ– 

WACC.) 
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 .)المقارنة مع المنافسيف )اختبار الأداء 
يمكف أف نلاحظ مف خلاؿ الميزانية المعدة لأغراض التحميؿ المالي بأف رأس 
الماؿ المستثمر يتألؼ مف صافي الأصوؿ التشغيمية أو صافي الديوف بفائدة 
مضافاً ليا حقوؽ حممة الأسيـ. ولكي نتمكف مف تقدير تكمفة رأس الماؿ التي 

 مف الضروري أف نعرؼ5تعكس العائد المطموب عمى رأس الماؿ المستثمر، فإنو 
 .صافي الديوف بفائدة 
 .حقوؽ حممة الأسيـ 
 .معدؿ الفائدة عمى الديوف بعد الضريبة 
 .معدؿ العائد المطموب مف قبؿ حممة الأسيـ 

يدعى إجمالي معدؿ العائد المطموب بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ 
(WACC5والذي يمكف حسابو كالآتي ) 

 ( = WACCرأس المال )المتوسط المرجح لتكمفة 
)القيمة السوقية لصافي الديوف بفائدة +  /القيمة السوقية لصافي الديوف بفائدة [

 -9* معدؿ الفائدة عمى صافي الديوف بفائدة * ) ]القيمة السوقية لحقوؽ الممكية(
)القيمة السوقية لصافي  /القيمة السوقية لحقوؽ الممكية [معدؿ الضريبة( + 

* معدؿ العائد المطموب مف قبؿ  ]الديوف بفائدة + القيمة السوقية لحقوؽ الممكية(
 حممة الأسيـ

لابد مف الإشارة إلى أف الفصؿ التاسع يتضمف مناقشة لكيفية حساب المتوسط 
المرجح لتكمفة رأس الماؿ بالتفصيؿ. إف اقتطاع المتوسط المرجح لتكمفة رأس 

مف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يمثؿ القيمة الاقتصادية المضافة الماؿ 
EVA ،وكما ذكرنا سابقاً، فإف القيمة الاقتصادية المضافة تعني الأرباح الزائدة .

 أو الريع الاقتصادي أو الربح الاقتصادي.
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 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 
المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال( *  –)العائد عمى رأس المال المستثمر 

 رأس المال المستثمر 
يمثؿ المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ العائد المتوقع عمى رأس الماؿ 

أكبر مف المتوسط  ROICالمستثمر. فإذا كاف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
يمة ، فإف الشركة تخمؽ عائداً زائداً أو قWACCالمرجح لتكمفة رأس الماؿ 

اقتصادية مضافة )قيمة لحممة الأسيـ(. فالربح المحاسبي )الربح التشغيمي( لا 
يعني بالضرورة خمؽ قيمة. ولكي يخمؽ ىذه القيمة، فإف الربح المحاسبي المقاس 

يجب أف يتجاوز تكمفة رأس الماؿ  ROICكنسبة مئوية مف رأس الماؿ المستثمر 
WACC. 

 WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا افترضنا بأف
%( خلاؿ السنوات الخمس الماضية. ىذا يعني بأف 3) Xبالنسبة لممجموعة 

المجموعة لـ تخمؽ قيمة لحممة أسيميا إلا في السنة السابعة فقط، حيث بمغ 
%( وىو أكبر مف المتوسط 3.3العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في تمؾ السنة )

 %(.3رأس الماؿ الذي افترضناه )المرجح لتكمفة 
الطريقة البديمة لتقدير مستوى العائد عمى رأس الماؿ المستثمر تتمثؿ بمقارنتو مع 
أداء المنافسيف. مثؿ ىذه المقارنة تدعى بتحميؿ القطاعات المشتقة وبالتالي يجب 
 أف يؤخذ بالحسباف القضايا المتعمقة بتحميؿ القطاعات المشتقة والمشار إلييا في

 مقدمة الجزء الثاني مف ىذا الكتاب.
لتوضيح كيفية تنفيذ تحميؿ القطاعات المشتقة، سوؼ نقوـ بالمقارنة بيف 

يتضمف العائد عمى رأس الماؿ  3-4. إف الجدوؿ رقـ Yوالمجموعة  Xالمجموعة 
 .Yمقارنة مع المجموعة  Xالمستثمر لممجموعة 
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 X: مقارنة العائد عمى رأس المال المستثمر بين المجموعتين 2-4الجدول رقم 
 &Y 

العائد عمى رأس المال 
 ROIC المستثمر

السنة 
4 

السنة  6السنة  5السنة 
7 

السنة 
8 

 X 2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2%في المجموعة 
 Y 93% 92.3% 94.2% 92% 4.2%في المجموعة 

تركز كؿ مف الشركتيف عمى إنتاج وبيع المشروبات، والشركتيف ضمف الخمس 
 الكبار عمى مستوى العالـ في قطاع المشروبات، وبالتالي فإنيما قابمتاف لممقارنة. 

تمكنت في السنة الثامنة فقط مف تحقيؽ عائد عمى رأس الماؿ  Xإف المجموعة 
وبالتالي، فإف مستوى الربحية . Yيتجاوز العائد في المجموعة  ROIC المستثمر

 خلاؿ الفترة محؿ الدراسة. Yأقؿ بالمقارنة مع المجموعة  Xلممجموعة 
يبيف بأف ىذه  X & Yولابد مف التنويو إلى أف مقارنة الربحية بيف المجموعتيف 

الطريقة مناسبة أيضاً في تحديد الممارسة المثمى. حيث أف بعض الشركات 
ثارة أفكار جديدة عف تستغؿ الفرصة وتستفيد مف ا لمقارنة في جمع المعمومات وا 

 طريؽ تحميؿ قدرة المنافسيف عمى خمؽ القيمة. 
 في النسب المالية: اتجاه التطورتقييم  (2

القضية الثانية الواجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ 
المستثمر والنسب المالية الرئيسية الأخرى تتمثؿ في تحديد فيما إذا كانت النسبة 
تتطور بشكؿ مقبوؿ عبر الزمف. مثؿ ىذا التقييـ يمكف تنفيذه عف طريؽ قياس 

الذي  3-4العودة إلى الجدوؿ رقـ تطور النسبة بالمقارنة مع شركات أخرى. ب
يتضمف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر خلاؿ الخمس سنوات الماضية بالنسبة 

بشكؿ عاـ أكثر ربحية  Y، يمكف أف نلاحظ بأف المجموعة X  &Yلممجموعتيف 
تعاني مف تناقص في العائد عمى رأس الماؿ  Y. لكف المجموعة Xمف المجموعة 
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تمكنت مف تحسيف العائد خلاؿ الفترة محؿ الدراسة.  Xوعة المستثمر بينما المجم
تجاوز  Xوفي السنة الثامنة، فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 

بشكؿ عاـ أقؿ بالمقارنة  X. باختصار، فإف ربحية المجموعة Yالعائد لممجموعة 
تحسيف  قادرة عمى X، لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ فإف المجموعة Yمع المجموعة 

 العائد عمى رأس الماؿ المستثمر عبر الزمف. 
بالنسبة لمشركات المدرجة بالبورصة حيث أف القيمة السوقية لمشركة معروفة، فإنو 
مف الممكف حساب التوقع الضمني لتطور الربحية. ىذا النوع مف التحميؿ يزود 

لمشركة مف وجية  الإدارة بدليؿ يمكف الاسترشاد بو فيما يتعمؽ بالربحية المستقبمية
نظر السوؽ. وىذه الطريقة موضحة بالاعتماد عمى التقرير السنوي والقيمة 

. ولحساب العائد الضمني عمى رأس الماؿ المستثمر، فقد Xالسوقية لممجموعة 
 كالآتيEVA 5اعتمدنا عمى نموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

 القيمة السوقية لحقوؽ الممكية = 
المتوسط  –)العائد عمى رأس الماؿ المستثمر [لحقوؽ الممكية + القيمة الدفترية 

)المتوسط المرجح لتكمفة  / ]المرجح لتكمفة رأس الماؿ( * رأس الماؿ المستثمر
 النمو في القيمة الاقتصادية المضافة( –رأس الماؿ 

كما ىو مبيف أعلاه، فإف القيمة السوقية لحقوؽ الممكية لا يمكف أف تزيد عمى 
القيمة الدفترية إلا إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة أكبر مف الصفر أي أف 
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر أكبر مف المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ. 

، فإف العائد WACCب ثابت وبافتراض معدؿ نمو ثابت ومعدؿ عائد مطمو 
 الضمني )المستقبمي( عمى رأس الماؿ المستثمر يمكف أف يحسب كالآتي5
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 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
القيمة الدفترية لحقوق الممكية( *  –)القيمة السوقية لحقوق الممكية [[

 ]النمو في القيمة الاقتصادية المضافة( –)المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال 
 المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال+  ]رأس المال المستثمر /

 مثال توضيحي:
 X5إذا توافرت لديؾ المعمومات التالية المتعمقة بالمجموعة 

  5يرةمميوف ل 22.3القيمة السوقية لحقوؽ الممكية. 
  5يرةمميوف ل 22.2القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية. 
  5يرةمميوف ل 999.2رأس الماؿ المستثمر. 

ذا افترضنا بأف معدؿ النمو بيف صفر و  %، وأف معدؿ العائد المطموب 2وا 
WACC  بناءً عمى الافتراضات السابقة، سوؼ نقوـ بحساب 4% إلى 3بيف .%

 .Xالتوقعات الضمنية لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 
. فعمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ النمو 2-4رقـ  إف النتائج مبينة في الجدوؿ

أف  X%، فإف السوؽ تتوقع لممجموعة WACC 3% ومعدؿ العائد المطموب 3
%. وبالتالي، فإنو مع عائد عمى 2.4تحقؽ عائداً عمى رأس الماؿ المستثمر يبمغ 

 22.3%، فإف القيمة السوقية لحقوؽ الممكية تبمغ 2.4رأس الماؿ المستثمر يبمغ 
، فإف التوقعات الضمنية لمعائد عمى 2-4مميوف ليرة. وكما يظير في الجدوؿ رقـ 

 %.3.4% و 2.3يتراوح بيف  Xرأس الماؿ المستثمر لممجموعة 
: التوقعات الضمنية لمعائد عمى رأس المال المستثمر 3-4الجدول رقم 
  Xلممجموعة 

 WACCمعدل العائد المطموب  
8% 8.5% 9% 

 %3.3 %3.2 %2.3 %0 معدل النمو
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1% 2.4% 3.2% 3.3% 
2% 2.4% 3.4% 3.4% 
3% 2.4% 3.4% 3.4% 

بالإضافة إلى ذلؾ، فلابد مف مقارنة العائد المتوقع عمى رأس الماؿ المستثمر مف 
منظور السوؽ مع متوسط العائد المحقؽ خلاؿ السنوات الخمس الماضية )مف 

%. ومف خلاؿ ىذه المقارنة نلاحظ بأف العائد 4.2( والبالغ 3إلى السنة  4السنة 
ه متزايد. وقد كاف العائد عمى في اتجا Xعمى رأس الماؿ المستثمر لممجموعة 

%، وبالتالي، وحسب توقعات 2.2رأس الماؿ المستثمر في السنة المالية الأخيرة 
السوؽ ىناؾ تحسف طفيؼ في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في السنوات 

مماثمة تقريباً لقيمتيا الدفترية،  Xالقادمة. وطالما أف القيمة السوقية لممجموعة 
لنمو مف أىمية تذكر. وىذا يفسر عدـ وجود انحرافات في التوقعات فميس لمعدؿ ا

 الضمنية لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر عند معدلات مختمفة لمنمو.  
بناءً عميو، فقد يكوف مف المفيد بالنسبة لممحمميف القياـ بتقدير العائد الضمني لما 

بؿ. وفي حالة لو مف أىمية في توضيح التوقعات حوؿ الربحية في المستق
، فإنو يتوجب عمى المحمؿ أف يقدر فيما إذا كانت المجموعة قادرة Xالمجموعة 

% 2.2مف  ROICفي المستقبؿ عمى تحسيف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 %(.3.4 -% 2.3إلى )

 :تفسيرات بديمة لمعائد عمى رأس المال المستثمرثانياً_  
ستثمر، فإنو مف الميـ إدراؾ وفيـ المعمومات عند تقييـ العائد عمى رأس الماؿ الم

التي يمكف استنتاجيا مف النسبة )نسبة العائد(. يرى الكثير مف المحمميف بأف 
التحسف الكبير والإيجابي في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يمكف أف يكوف 

يكوف  عاملًا جاذباً، وذلؾ لأنو يشير إلى زيادة خمؽ القيمة في الشركة. وغالباً ما
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ذلؾ صحيحاً، لكف ىناؾ بعض الاعتبارات الواجب أخذىا بالحسباف عند تفسير 
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف العائد عمى رأس الماؿ 

 يتأثر بما يميROIC 5المستثمر 
 الاختلافات في السياسات المحاسبية. (9
 متوسط عمر الأصوؿ. (3
 يمية.الاختلافات في المخاطر التشغ (2
 دورة حياة المنتج. (4

 الاختلافات في السياسات المحاسبية: (1
إنو مف الميـ أف لا تختمؼ السياسات المحاسبية عبر الزمف )تحميؿ السمسمة 
الزمنية( وعبر الشركات )تحميؿ القطاعات المشتقة(. فعند ثبات السياسات 

الزمف وعبر المحاسبية، فإف التغيرات في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر عبر 
نما تعزى إلى التغيرات  الشركات لا تعزى إلى التغيرات في السياسات المحاسبية وا 

 في ربحية العمميات.
وفي ىذا السياؽ، يتوجب عمى المحمؿ فحص جودة البيانات المتاحة لمتحميؿ 

 وتحديد أثر التغيرات في السياسات المحاسبية.
 متوسط عمر الأصول: (2

عمى أنو نسبة مالية لقياس  IRRدـ معدؿ العائد الداخمي في النظرية المالية يستخ
العائد عمى رأس الماؿ المستثمر. حيث أف معدؿ العائد الداخمي يبيف توقعات 
المستثمريف لمتوسط الربح السنوي )معبر عنو بنسبة مئوية( خلاؿ عمر المشروع. 

كافة ، فإف يتوجب عمى المحمؿ تقدير IRRولكي نحسب معدؿ العائد الداخمي 
 IRRالتدفقات النقدية المستقبمية. ولتوضيح كيفية حساب معدؿ العائد الداخمي 

 يمكف أف نضرب المثاؿ التالي5
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إذا افترضنا أف مستثمر يرغب بالاستثمار في مشروع لممحركات المدارة بطاقة 
( مميوف ليرة، والعمر المتوقع 944الرياح، وأف التكمفة الإجمالية للاستثمار )

( سنة. وعمى افتراض أنو قد تـ تقدير التدفقات النقدية المستقبمية 34)لممشروع 
( مميوف ليرة سنوياً. بالاعتماد عمى البيانات السابقة، فإنو مف 99.22بمبمغ )

% )تـ تقدير معدؿ العائد 94بػػػ  IRRالممكف تقدير معدؿ العائد الداخمي 
لقيمة الحالية لمتدفقات الداخمي بالاعتماد عمى أنو المعدؿ الذي يجعؿ صافي ا

النقدية تساوي الصفر(. بالتالي، فإف الاستثمار سوؼ يعطي في كؿ سنة مف 
 %. 94سنوات المشروع العشريف عائداً سنوياً بنسبة 

يمثؿ المعادؿ المحاسبي لمعدؿ  ROICإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
لعائد عمى رأس الماؿ . وعممياً، غالباً ما يتـ استخداـ اIRRالعائد الداخمي 

يعتمد عمى التوقعات  IRR، وذلؾ لأف معدؿ العائد الداخمي ROICالمستثمر 
يعتمد عمى أرقاـ محققة  ROICوالتقديرات بينما العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

ذا استخدمنا المعمومات المذكورة  مما يجعؿ النسبة أكثر موثوقية وأسيؿ لمتقدير. وا 
شروع المحركات المدارة بطاقة الرياح، فإنو مف الممكف تقدير أعلاه والمتعمقة بم

الذي يكافئ معدؿ العائد  ROICالمعدؿ السنوي لمعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 (.4-4)الجدوؿ رقـ  IRRالداخمي 

 IRR: تقدير معدل العائد الداخمي 4-4الجدول رقم 

 1 2 3 4 5 
صافي  السنة

التدفق 
النقدي 
 الداخل

 (2-1) الاستيلاك
 الربح قبل

 الفائدة والضريبة
EBIT 

(4-2) 
رأس المال 
 المستثمر

 )نياية السنة(

(3/4) 
ROIC = 

IRR 

4    944  
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9 99.22 9.2 94 43 94% 
3 99.22 9.4 4.3 44 94% 
2 99.22 3.9 4.4 44 94% 
4 99.22 3.2 4.4 43 94% 
2 99.22 3.4 4.3 34 94% 
4 99.22 3.3 3.4 32 94% 
2 99.22 2.9 3.2 32 94% 
3 99.22 2.4 3.2 34 94% 
4 99.22 2.2 3 24 94% 
94 99.22 4.9 2.4 23 94% 
99 99.22 4.2 2.3 43 94% 
93 99.22 2 4.3 42 94% 
92 99.22 2.2 4.2 22 94% 
94 99.22 4 2.2 29 94% 
92 99.22 4.4 2.9 42 94% 
94 99.22 2.2 4.2 22 94% 
92 99.22 3 2.2 34 94% 
93 99.22 3.3 3.4 34 94% 
94 99.22 4.2 3 99 94% 
34 99.22 94.2 9.9 4 94% 

، فإف الاستيلاؾ يجب أف يزداد عبر الزمف. 4-4كما ىو مبيف في الجدوؿ رقـ 
يساوي العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  IRRولضماف أف معدؿ العائد الداخمي 
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ROIC  يجب تبني طريقة الاستيلاؾ المتزايد. لكف في الحقيقة، ولأغراض إعداد
التقارير الخارجية، فإف معظـ الشركات تستخدـ طريقة القسط الثابت في احتساب 
الاستيلاؾ. وبالتالي، فإف الانتقاؿ مف طريقة قسط الاستيلاؾ المتزايد إلى قسط 

الممارسات الفعمية لإعداد الاستيلاؾ الثابت يعطينا صورة أكثر واقعية عف 
التقارير. وباستخداـ طريقة قسط الاستيلاؾ الثابت، فإف العائد عمى رأس الماؿ 

 .2-4يزداد عبر الزمف كما ىو موضح في الجدوؿ رقـ  ROIC  المستثمر
 ROICعمى رأس المال المستثمر : تقدير العائد 5-4الجدول رقم 

 1 2 3 4 5 
صافي  السنة

التدفق 
النقدي 
 الداخل

 (2-1) الاستيلاك
 الربح قبل

 الفائدة والضريبة
EBIT 

(4-2) 
رأس المال 
 المستثمر

 )نياية السنة(

(3/4) 
ROIC  

4    944  
9 99.22 2 4.2 42 4.2% 
3 99.22 2 4.2 44 2.9% 
2 99.22 2 4.2 32 2.2% 
4 99.22 2 4.2 34 2.4% 
2 99.22 2 4.2 22 3.4% 
4 99.22 2 4.2 24 4% 
2 99.22 2 4.2 42 4.4% 
3 99.22 2 4.2 44 94.4% 
4 99.22 2 4.2 22 99.3% 
94 99.22 2 4.2 24 93.2% 
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99 99.22 2 4.2 42 92.2% 
93 99.22 2 4.2 44 92% 
92 99.22 2 4.2 22 94.4% 
94 99.22 2 4.2 24 94.2% 
92 99.22 2 4.2 32 33.2% 
94 99.22 2 4.2 34 32% 
92 99.22 2 4.2 92 22.2% 
93 99.22 2 4.2 94 42% 
94 99.22 2 4.2 2 42.2% 
34 99.22 2 4.2 4 924.4% 

 ROICمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
، بينما العكس صحيح عند IRRفي بداية المشروع أقؿ مف معدؿ العائد الداخمي 

ذا استبعدنا الفترة الواقعة بيف السنة ) ( حيث أف 94( والسنة )4نياية المشروع. وا 
ضمف ىذه الفترة يعتبر مؤشر مقبوؿ  ROICالعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

لمعدؿ العائد الداخمي، فإف المعمومات المشتقة مف العائد عمى رأس الماؿ 
( وفي 2-9بالنسبة لمفترات الإضافية أي في السنوات ) ROICالمستثمر 
 ( قد تؤدي إلى التضميؿ واتخاذ قرارات غير رشيدة.34-99السنوات )

 الاختلاف في المخاطر التشغيمية: (3
وفقاً لمنظرية الاقتصادية، فإف المستثمريف يطالبوف بتعويض لقاء زيادة المخاطر 

لعائد علاقة طردية، حيث كمما ازدادت التي يتحممونيا. فالعلاقة بيف المخاطر وا
ذا افترضنا عدـ الاعتماد عمى الرفع المالي،  المخاطر كمما ازداد العائد المتوقع. وا 

 يمكف تقدير العائد المتوقع باستخداـ المعادلة التالية5
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العائد المتوقع = معدل العائد الخالي من المخاطرة + معامل بيتا * علاوة 
 المخاطرة 

مؿ بيتا مقياس إحصائي لممخاطر النظامية )المخاطر التشغيمية( حيث أف معا
التي تتعمؽ بأحداث وأخبار ذات أىمية وتأثير عمى جميع الشركات، أي أف 
المخاطر النظامية تتميز بالعمومية والشمولية حيث أف تأثيرىا يشمؿ معظـ 

 قطاعات السوؽ ولا ينحصر بشركة أو استثمار ما.
ذا افترضنا بأف الم خاطر التشغيمية قد حددت بشكؿ ملائـ ومقبوؿ ضمف وا 

قطاعات السوؽ المختمفة، فإنو يصبح مف الممكف حساب العائد المتوقع بالنسبة 
لأي شركة ضمف قطاع ما. عمى سبيؿ المثاؿ، إذا كاف معدؿ العائد الخالي مف 

%(، ومعامؿ بيتا بالنسبة لمقطاع الذي 4.2%( وعلاوة المخاطرة )4المخاطرة )
(. وفقاً للافتراضات السابقة، فإف العائد المتوقع يبمغ 4.24نتمي إليو الشركة )ت
%(. في الفصؿ التاسع )تكمفة رأس الماؿ(، سوؼ نناقش بالتفصيؿ منيجية 2.4)

 تقدير معدؿ العائد المطموب.
بناءً عميو، فإف العائد المطموب مف قبؿ المستثمريف مرتبط بالقطاع. عمى سبيؿ 

معدؿ العائد الذي يطمبو المستثمر في قطاع توزيع النفط والغاز المثاؿ، فإف 
(، بينما قد يصؿ إلى 4.23% )عمى افتراض معامؿ بيتا 4.2يصؿ إلى حوالي 

% في قطاع التجارة الالكترونية نظراً لممخاطر اليامة التي يتضمنيا 92.9حوالي 
ية بيف ىذيف (. وبالنتيجة، فإف مقارنة الربح3.43ىذا القطاع )معامؿ بيتا 

 القطاعيف لا معنى ليا نظراً للاختلافات اليامة في المخاطر التشغيمية.
 دورة حياة المنتج: (4

تمر المنتجات بمراحؿ زمنية مختمفة وتتشابو في ذلؾ مع المنشآت الاقتصادية 
بشكؿ عاـ. ويوضح التوصيؼ التالي دورة الحياة عمى مستوى المنتج، ولكف 

 يمكف استخداـ ذلؾ التوصيؼ عمى مستوى المشروع أيضاً. 
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نحدار. تمر المنتجات بأربع مراحؿ خلاؿ دورة حياتيا5 التقديـ والنمو والنضوج والا
في المرحمة الأولى )التقديـ( يتـ التركيز عمى الاستثمار في البحث والتطوير 
والإنفاؽ عمى نشاطات الترويج عمى أمؿ تعظيـ المبيعات. أما في المرحمة الثانية 
)النمو( فإف الشركة تسعى لبناء التفضيؿ لممنتج كما تعمؿ عمى زيادة حصة 

إلى أنو في مرحمتي التقديـ والنمو ىناؾ حالة  المنتج مف السوؽ. ولابد مف الإشارة
مف عدـ التأكد حوؿ مدى قبوؿ الزبائف لممنتج مف جية، وحوؿ إمكانية الشركة 
عمى التعامؿ مع الانتقاؿ مف التقديـ إلى النمو مف جية أخرى. وعندما تزداد 
د سرعة نمو المنتج ويصبح مقبولًا في السوؽ، فإنو ينتقؿ إلى مرحمة النضوج. عن

ىذه المرحمة تبدأ الشركات بقطؼ المكاسب مف الاستثمارات في المراحؿ السابقة، 
وغالباً لا تحتاج لاستثمارات إضافية، كما أنو مف المحتمؿ تحقيؽ عائد جيد عمى 
رأس الماؿ المستثمر. لكف بالمقابؿ، غالباً ما يبدأ النمو بالانخفاض في مرحمة 

لزيادة المنافسة. ىذه المنافسة المتزايدة سوؼ النضوج مف دورة حياة المنتج نتيجة 
تؤدي تدريجياً لمضغط عمى ىوامش الربح ومف ثـ عمى العائد عمى رأس الماؿ 
المستثمر. وبما أف التطور التكنولوجي في مرحمة النضوج يؤدي إلى تقادـ 
المنتجات، فإف الطمب سينخفض والمنتجات سوؼ تمغى تدريجياً حيث تصبح 

 غير مربحة. 
ناءً عمى الأفكار المذكورة أعلاه، فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يكوف ب

سالباً في المرحمة المبكرة مف دورة حياة المنتج، ثـ يصبح ايجابياً ويبمغ الذروة في 
الجزء الأخير مف مرحمة النمو وفي الجزء الأوؿ مف مرحمة النضوج. بعد ذلؾ، 

ينخفض عبر الزمف ويصبح سالباً، إلا إذا فإف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 تـ سحب المنتج تدريجياً واستبدؿ بمنتج آخر يتمتع بخصائص جذابة أكثر.

والآف إذا نقمنا ىذه الفمسفة مف مستوى المنتج إلى مستوى الشركات، فمف الواضح 
أنو لا يمكف المقارنة بيف الشركات في المرحمة المبكرة مف دورة حياتيا مع تمؾ 
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كات التي تكوف في المراحؿ الأخيرة مف دورة حياتيا. وىذا ينطبؽ حتى لو الشر 
 كانت الشركات تعمؿ في نفس القطاع. 

 ثالثاً_ تفكيك العائد عمى رأس المال المستثمر:
إف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر يقيس العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في 

إذا كانت الربحية مدارة بشكؿ جيد أو العمميات. لكنو غير قادر عمى تفسير فيما 
إذا كاف ىناؾ استغلاؿ أفضؿ لرأس الماؿ. لذلؾ وللإجابة عمى تمؾ التساؤلات، 

 إلىROIC 5فإنو مف الضروري تفكيؾ نسبة العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 ىامش الربح. (9
 معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. (3

= ىامش الربح * معدل دوران رأس  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
 المال المستثمر

 يحسب ىامش الربح بعد الضريبة كالآتي5
صافي  /( NOPATىامش الربح = )صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة )

 100الإيرادات( * 
 بينما يحسب ىامش الربح قبؿ الضريبة كالآتي5

في الإيرادات( * صا /( EBITىامش الربح = )الأرباح قبل الفائدة والضريبة )
100 

إف ىامش الربح يدعى أحياناً ىامش الربح التشغيمي، حيث أنو يمثؿ الدخؿ 
 التشغيمي كنسبة مئوية مف صافي الإيرادات.

بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي البسيط المذكور سابقاً، سنقوـ بحساب ىامش 
 الربح5

  944 *( 344 / 22ىامش الربح = )
              =23.2% 
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( ليرة 23.2% يعني بأف الشركة تولد أرباح بمقدار )23.2ىامش الربح البالغ  إف
 ( ليرة مف صافي الإيرادات.944عف كؿ )

 أما بالنسبة لمعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر، يمكف حسابو كالآتي5
 رأس المال المستثمر /معدل دوران رأس المال المستثمر = صافي الإيرادات 

عف مدى قدرة الشركة عمى استغلاؿ رأس الماؿ المستثمر. يعبر معدؿ الدوراف 
 934( مرة، فيذا يدؿ عمى أف الشركة تستطيع خلاؿ )3فإذا كاف معدؿ الدوراف )

 ، ( أف تولد مبيعات تعادؿ قيمة رأس الماؿ المستثمر. بمعنى آخر، 244/3يوـ
ليرتيف كؿ ليرة مستثمرة في العمميات )صافي الأصوؿ التشغيمية( يمكف أف تولد 

 كمبيعات.
بالاعتماد عمى المثاؿ الرقمي البسيط، سنقوـ بحساب معدؿ دوراف رأس الماؿ 

 المستثمر5
 224 / 344معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر = 
 مرة 4.24=                                  

( 944( مرة يعني بأف كؿ )4.24إف معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر البالغ )
 ( ليرة.24ستثمرة في العمميات يمكف أف تولد مبيعات بمقدار )ليرة م

مف خلاؿ مستوى ىامش الربح ومعدؿ الدوراف يمكف توصيؼ نوع المشروع محؿ 
التحميؿ. فالصناعات الخدمية مثلًا تمتاز باستثمارات قميمة وبمعدؿ دوراف عالي. 

لأف لكف مف جية أخرى، فإنو مف الصعب المحافظة عمى ىامش ربح عالي 
السعر غالباً ما يكوف العامؿ الرئيسي في المنافسة. بينما في شركات الأدوية 
مثلًا، فإنيا تمتاز باستثمارات ضخمة وبمعدلات دوراف منخفضة نسبياً. لكف 
بالمقابؿ، فإف السعر ىنا لا يمثؿ العامؿ الرئيسي في المنافسة. في ىذه الحالة، 

رة المنتج عمى مساعدة المرضى. وبالتالي، فإف العامؿ التنافسي الحاسـ يتمثؿ بقد
 فإنو مف الممكف المحافظة عمى ىامش ربح عالي. 
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إف الشركات ذات الاستثمارات الضخمة مثؿ شركات الأدوية تمتاز بارتفاع 
التكاليؼ الثابتة، وغالباً ما تكوف معدلات الدوراف فييا منخفضة. وبالتالي، وحتى 

إلى ىذا القطاع، فإنو مف الضروري أف تكوف تكوف قادراً عمى جذب رأس الماؿ 
ىوامش الأرباح عالية لتعويض معدلات الدوراف المنخفضة. وعادةً ما تتحقؽ 
أرباح عالية وذلؾ لأف المنتج يمتمؾ ميزات خاصة يصعب تقميدىا أو ميزات 

 تنافسية أخرى تؤثر بشكؿ ايجابي عمى الحصة السوقية.
تعمؿ في مناطؽ تتسـ بالمنافسة الحادة. وطالما أما الشركات الخدمية، فغالباً ما 

أف المنتجات أو الخدمات لا تختمؼ بيف المنافسيف بشكؿ جوىري، لذلؾ يكوف 
السعر بمثابة العامؿ الأكثر أىمية في المنافسة. وبالتالي، ولكي نكوف قادريف 
عمى جذب رأس الماؿ إلى مثؿ ىذه القطاعات، فلابد مف أف تكوف معدلات 

 عالية. الدوراف
باختصار، إذا كاف ىامش الربح التشغيمي منخفضاً، فإنو لابد مف رفع معدؿ 
الدوراف وذلؾ لممحافظة عمى عائد مقبوؿ عمى رأس الماؿ المستثمر. لكف عممياً، 

، حيث تكوف ىذه ROICىناؾ صناعات يصعب فييا تحقيؽ عائد مقبوؿ 
 الصناعات ناضجة والطمب في حالة انحسار.

لتالي يوضح الارتباط بيف ىامش الربح ومعدؿ الدوراف وكيؼ تؤثر إف المثاؿ ا
 التغيرات في ىذه النسب عمى خمؽ القيمة. والمثاؿ قائـ عمى الافتراضات التالية5

  = 9,444رأس الماؿ المستثمر 
  = 9,444الإيرادات 
  = 94ىامش الربح% 
  المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC  =94% 

بالاعتماد عمى ىذه الأرقاـ يمكف حساب نسب مالية مختمفة، بالإضافة إلى 
إمكانية حساب النتائج الاقتصادية لإدارة النقدية )أي النقدية المجمدة في رأس 
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، 9الماؿ المستثمر(. بناءً عمى الافتراضات المذكورة أعلاه، فإف معدؿ الدوراف 
مر لمدة سنة واحدة بالمتوسط وىذا يعني بأف الشركة تجمد رأسماليا المستث

(244/9.) 
وبالاعتماد عمى الافتراضات السابقة، سوؼ نوضح إمكانية تحسيف عممية خمؽ 
القيمة. فإذا افترضنا بأف الشركة قادرة عمى تخفيض النقدية المجمدة في رأس 

، أي مف  44الماؿ المستثمر . ىذا سيؤدي إلى تحسيف  244إلى  244يوـ يوـ
تزداد مف صفر  EVA، حيث أف القيمة الاقتصادية المضافة الربحية بشكؿ عاـ

 . 94.2إلى 
 رأس الماؿ المستثمر المطموب )الجديد( =

(9,444  *244 )/ 244  =322.2 
 =  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 

 رأس المال المستثمر /صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
 ROIC ( =944 / 322.2 * )944  =93%العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 

 كالآتيEVA 5بالتالي، يمكف حساب القيمة الاقتصادية المضافة 
 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال  – ROIC)العائد عمى رأس المال المستثمر 
WACCرأس المال المستثمر * ) 

 EVA ( =93 %- 94 * )%322.2القيمة الاقتصادية المضافة 
                                   =94.2 

بالإضافة إلى ذلؾ، يمكننا حساب ىامش الربح اللازـ لإحداث نفس التأثير عمى 
 44( الذي أحدثو تخفيض النقدية المجمدة في رأس الماؿ المستثمرEVAالربحية )

. في ىذا المثاؿ، فإف تخفيض النقدية المجمدة في ر   44أس الماؿ المستثمريوـ
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% أي بزيادة 99.2% إلى 94يوـ تعادؿ تحسيف ىامش الربح التشغيمي مف 
 %. ويمكف حساب ذلؾ كالآتي925تقارب 

 9,444رأس الماؿ المستثمر = 
 94.2( = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )

 9معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر = 
 ىامش الربح = ؟

 ستثمر = ؟العائد عمى رأس الماؿ الم
 = EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال  – ROIC)العائد عمى رأس المال المستثمر 
WACCرأس المال المستثمر * ) 
 %9,444( * ROIC - 94= )العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  94.2

 ROIC  =11.7%العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 بناءً عميو5

= ىامش الربح * معدل دوران رأس  ROICالعائد عمى رأس المال المستثمر 
 المال المستثمر
  9 /% 99.2ىامش الربح = 
 %99.2ىامش الربح = 
 ROICيمثؿ مقارنة العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  4-4إف الجدوؿ رقـ 

 .X&Y)ىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر( بيف الشركتيف 
المال المستثمر  : مقارنة ىامش الربح ومعدل الدوران رأس6-4رقم  الجدول
ROIC  بين الشركتينX&Y 
 8السنة 7السنة 6السنة  5السنة  4نةالس البنود

 X 2.2 4 4.3 2.3 4.2ىامش الربح لمشركة 
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 Y 4.4 3.4 93.3 4 2.9ىامش الربح لمشركة 
 X 9.43 4.34 4.42 9.42 4.22معدؿ الدوراف لمشركة 
 Y 9.32 9.22 9.24 9.42 9.33معدؿ الدوراف لمشركة 

العائد عمى رأس الماؿ 
 Xالمستثمر لمشركة 

2.4% 2.2% 4.4% 3.3% 2.2% 

العائد عمى رأس الماؿ 
 Yالمستثمر لمشركة 

93% 92.3% 94.2% 92% 4.2% 

قد ازداد مف  Xمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف ىامش الربح لمشركة 
مف  Xتمكنت الشركة  3. في السنة 3% في السنة 4.2إلى  4% في السنة 2.2

. أما بالنسبة لمعدؿ دوراف Yتحقيؽ ىامش ربح أعمى مف ىامش ربح الشركة 
رأس الماؿ المستثمر، فيناؾ تناقص في معدؿ الدوراف عبر الزمف بالنسبة 

 لمشركتيف.
إلى ىامش ربح ومعدؿ دوراف  ROICثمر إف تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المست

إنما يعود إلى  Xيبيف بأف الزيادة في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في الشركة 
التحسف في ىامش الربح. بينما تراجع العائد عمى رأس الماؿ المستثمر في 

 يعود إلى انخفاض ىامش الربح بالإضافة إلى انخفاض معدؿ الدوراف. Yالشركة 

 حميل ىامش الربح ومعدل دوران رأس المال المستثمر:رابعاً_ ت
ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر يساعد في شرح  تحميؿ ىامش الربحإف 

وتفسير فيما إذا كاف ىناؾ تحسف أو تدىور في علاقة الإيرادات إلى المصروفات 
مف جية، وفي استغلاؿ رأس الماؿ مف جية أخرى. وفي سبيؿ تعميؽ فيمنا 

دراكنا لتطور ونمو ىاتيف النسبتيف، فإنو مف الضروري تفكيكيما أكثر. ويمكف  وا 
 تنفيذ ذلؾ بأسموبيف5
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 .Trend analysisتحميؿ الاتجاه  (9
 . Common-size analysisتحميؿ الحجـ المشترؾ  (3

 تحميل الاتجاه وتحميل الحجم المشترك للإيرادات والمصروفات:
يعتبر تحميؿ الاتجاه طريقة مناسبة وتحدد بشكؿ سريع اتجاىات البنود المختمفة 

 2-4للإيرادات والمصروفات. حيث يمكننا ملاحظة ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
. ومف Xالذي يتضمف تحميؿ الاتجاه للإيرادات والمصروفات التشغيمية لمشركة 

 X، لكف الشركة X&Yكتيف زاوية تحميمية، كاف مف المفيد المقارنة بيف الشر 
تصنفيا وفقاً لطبيعتيا مما  Yتصنؼ المصروفات وفقاً لوظيفتيا بينما الشركة 

 يجعؿ مقارنة المصروفات عممية غير ملائمة. 
  X: تحميل الاتجاه للإيرادات والمصروفات التشغيمية لمشركة 7-4الجدول رقم 

 بيان الدخل )مميون ليرة(
السنة 
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

السنة 
7 

السنة 
8 

 165 123 113 105 100 صافي الإيرادات
 922 934 993 942 944 يطرح5 تكمفة المبيعات

 157 121 114 105 100 مجمل الربح
 924 992 994 944 944 تكاليؼ البيع والتوزيع
 942 994 993 942 944 المصروفات الإدارية
 943 923 943 942 944 دخؿ تشغيمي آخر

 42 44 32 944  تشغيمية أخرىمصروفات 
حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد 

 24 43 44 994 944 الضريبة(

 24 22 22 944 944 الضريبة عمى الأرباح مف الشركات الزميمة
 189 132 113 102 100 الربح التشغيمي قبل البنود الاستثنائية

      دخؿ استثنائي
 332 24 44 44 944 مصروفات استثنائية
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الربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة 
 EBITDAوالاستيلاك والإطفاء 

100 106 126 140 186 

 942 942 994 944 944 الاستيلاؾ والإطفاء
 EBIT 100 111 135 168 220الربح قبل الفائدة والضريبة 

 (32) 323 332 924 944 الضريبة
 24 22 22 944 944 الضريبة عمى أرباح الشركات الزميمة

 324 32 44 944 944 الوفر الضريبي، صافي المصروفات المالية
صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 

NOPAT 100 109 134 168 279 

قد ازدادت  Xمف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأف صافي إيرادات الشركة  
. وخلاؿ نفس الفترة ازدادت تكمفة 3إلى السنة  4% مف السنة 42بنسبة 

%، وىذا أثر عمى ىامش الربح بشكؿ سمبي. بالنسبة 22المبيعات بنسبة 
لممصروفات التشغيمية الأخرى مثؿ مصروفات البيع والتوزيع والمصروفات 

ؿ أقؿ مف معدؿ النمو الإدارية ومصروفات الاستيلاؾ والإطفاء كميا ازدادت بمعد
في الإيرادات. وىذا يشير إلى قدرة الشركة عمى إدارة ىذه المصروفات والتحكـ 

 بيا نسبياً.
بناءً عميو، فإف تحميؿ الاتجاه يساعد في بياف التطور في البنود التشغيمية اليامة، 
لكنو لا يظير الحجـ النسبي لكؿ بند مف تمؾ البنود. ولاستدراؾ ذلؾ نحف بحاجة 
إلى تنفيذ تحميؿ الحجـ المشترؾ. يقوـ تحميؿ الحجـ المشترؾ عمى قياس كؿ بند 

 .3-4كنسبة مئوية مف الإيرادات، ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
إف تحميؿ الحجـ المشترؾ يبيف بأف تكمفة المبيعات كنسبة مئوية مف صافي 

. إف 3سنة % في ال43إلى  4% في السنة 42الإيرادات قد ارتفعت مف 
مصروفات البيع والتوزيع والمصروفات الإدارية ومصروفات الاستيلاؾ والإطفاء 

% في السنة 42، بينما كانت 3% مف صافي الإيرادات في السنة 44قد شكمت 
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. بالتالي، وعمى الرغـ مف أف بند تكمفة المبيعات قد ازداد بمعدؿ أسرع بالمقارنة 4
قادرة عمى تحسيف ىامش الربح مف خلاؿ  Xة مع صافي الإيرادات، إلا أف الشرك

رقابة فعالة عمى المصروفات التشغيمية الأخرى. لكف التحميؿ يبيف وبشكؿ واضح 
بأنو مف الممكف تحقيؽ وفورات في التكمفة عف طريؽ إدارة تكمفة المبيعات بكفاءة 

 أعمى.
للإيرادات والمصروفات التشغيمية  الحجم المشترك: تحميل 8-4الجدول رقم 

  Xلمشركة 

السنة  بيان الدخل )مميون ليرة(
4 

السنة 
5 

السنة 
6 

السنة 
7 

السنة 
8 

 %100 %100 %100 %100 %100 صافي الإيرادات
 %(43) %(44) %(42) %(42) %(42) يطرح5 تكمفة المبيعات

 %52 %54 %55 %55 %55 مجمل الربح
 %(33) %(29) %(23) %(22) %(22) تكاليؼ البيع والتوزيع
 %(4) %(2) %(2) %(2) %(2) المصروفات الإدارية
 %3 %3 %3 %3 %3 دخؿ تشغيمي آخر

 %(9) %(9) %(9) %(9) %4 مصروفات تشغيمية أخرى
حصة مف أرباح الشركات الزميمة )بعد 

 الضريبة(
9% 9% 4% 4% 4% 

الضريبة عمى الأرباح مف الشركات 
 الزميمة

4% 4% 4% 4% 4% 

 %19 %18 %17 %16 %17 الربح التشغيمي قبل البنود الاستثنائية
 %4 %4 %9 %4 %4 دخؿ استثنائي

 %(3) %(9) %(9) %(9) %(3) مصروفات استثنائية
الربح التشغيمي قبل الفائدة والضريبة 

 EBITDA 15% 15% 17% 17% 17%والاستيلاك والإطفاء 

 %(4) %(4) %(2) %(2) %(2) الاستيلاؾ والإطفاء
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 EBIT 8% 8% 10% 11% 11%الربح قبل الفائدة والضريبة 
 %9 %(3) %(3) %(9) %(9) الضريبة

 %4 %4 %4 %4 %4 الضريبة عمى أرباح الشركات الزميمة
الوفر الضريبي، صافي المصروفات 

 %(9) %(9) %(9) %(9) %(9) المالية

صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 
NOPAT 

6% 6% 7% 8% 10% 

 :لرأس المال المستثمرتحميل الاتجاه وتحميل الحجم المشترك 
كما ىو مبيف في الجدوؿ  Xإف تحميؿ معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر لمشركة 

في  4.22إلى  4في السنة  9.43يظير انخفاضاً عبر الزمف مف  4-4رقـ 
يوـ  992قد جمدت رأس الماؿ المستثمر  X. وىذا يعني بأف الشركة 3السنة 

يوـ لتولد مبيعات تعادؿ قيمة رأس  424إضافي. أي أف الشركة بحاجة إلى 
 4يوـ فقط في السنة  222، بينما كانت بحاجة إلى 3الماؿ المستثمر في السنة 

 معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر(. /يوـ  244)
جـ المشترؾ لموصوؿ إلى فيـ أفضؿ لقد قمنا بتنفيذ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الح

تستخدماف تقريباً نفس  X&Yلمتطور في استغلاؿ رأس الماؿ. وبما أف الشركتيف 
الأسموب في تصنيؼ الأصوؿ والالتزامات في الميزانية، لذلؾ فقد نفذنا الإجراءات 
التحميمية في الشركتيف. حيث يسمح لنا ذلؾ بالمقارنة بيف الشركتيف مف حيث 

 (.4-4ءة في استغلاؿ رأس الماؿ المستثمر )الجدوؿ رقـ مدى الكفا
كؿ مف الشركتيف قد ضاعفت )وأكثر( حجـ رأس ماليا المستثمر خلاؿ الفترة 

% 994فقد ازداد رأس ماليا المستثمر بنسبة  Xمحؿ التحميؿ. بالنسبة لمشركة 
 Yركة ، بينما بمغت نسبة زيادة رأس الماؿ المستثمر لمش3إلى السنة  4مف السنة 

في نفس الفترة  X%. وكما لاحظنا فقد ازدادت الإيرادات بالنسبة لمشركة 943
% مما أدى إلى انخفاض في معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. 42بنسبة 
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% مما أدى أيضاً إلى 43قد نمت بنسبة  Yوكذلؾ فإف صافي الإيرادات لمشركة 
، فإف الزيادة في Xشركة انخفاض معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر. بالنسبة لم

رأس الماؿ المستثمر تعزى بشكؿ رئيسي إلى الاستثمارات في الأصوؿ غير 
، فإف الاستثمارات في Yالممموسة )الشيرة بشكؿ أساسي(. أما بالنسبة لمشركة 

 الشركات الزميمة والأصوؿ غير الممموسة تفسر الزيادة في رأس الماؿ المستثمر.
 X&Yتجاه لرأس المال المستثمر في الشركتين : تحميل الا 9-4الجدول رقم 

رأس المال  Xالشركة 
 المستثمر

 Yالشركة 

س 7س 6س 5س 4س
 8س 7س 6س 5س 4س 8

     
الأصول غير 
 المتداولة

     

944 944 942 944 
43
9 

الأصوؿ غير 
 الممموسة

944 949 943 922 244 

 4 4 4 4 944 الأصوؿ الممموسة     

944 942 942 942 
94
3 

الممتمكات 
والمصانع 
 والمعدات

944 344 394 349 324 

944 34 24 24 34 
الاستثمارات في 
 الشركات الزميمة

944 333 342 344 
9,23
4 

      الذمـ المدينة 42 24 44 24 944
 942 944 944 4 4 قروض لمزبائف     
 344 944 4 4 4 سمؼ لمزبائف     

944 992 994 42 
93
4 

 أصوؿ ضريبية
 مؤجمة

944 344 322 344 394 

100 121 121 124 
23
3 

إجمالي الأصول 
 غير المتداولة

100 113 123 127 181 
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      الأصول المتداولة     

944 942 944 932 
94
 923 994 994 942 944 المخازف 4

944 43 42 944 
94
3 

الذمـ المدينة 
 التجارية

944 992 933 933 949 

944 349 342 923 
24
2 

حسابات ضريبية 
 مدينة

     

944 944 922 32 
94
4 

حسابات مدينة 
 أخرى

     

944 4 4 4 4 
مستحقات عمى 
 الشركات الزميمة

     

944 42 933 923 
92
4 

مصروفات مدفوعة 
 مقدماً 

4 4 4 944 294 

100 104 105 106 
12
7 

إجمالي الأصول 
 المتداولة

100 110 118 120 145 

      ديون بدون فائدة     

944 924 922 923 
24
2 

التزامات ضريبية 
 مؤجمة

944 343 332 324 322 

944 24 943 993 
29
 24 34 29 24 944 المخصصات 3

944 24 23 23 
93
      التزامات أخرى 2

 4 4 4 4 944 التزامات متداولة     

944 944 992 922 
94
 244 344 349 393 944 ذمـ تجارية دائنة 3

944 944 44 42 
94
2 

إيداعات عمى 
عبوات قابمة 
 للاسترداد
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944 943 942 924 
93
 244 494 294 222 944 المؤونات 3

 234 222 442 224 944 الضريبة 49 22 22 933 944

944 44 944 943 
92
      التزامات أخرى 4

944 4 4 4 4 
اقتراض مف 
 الشركات الزميمة

     

100 106 110 115 17
3 

الديون إجمالي 
 بدون فائدة

100 86 96 96 117 

100 120 120 121 
21
9 

رأس المال 
 المستثمر

100 130 139 144 208 

بناءً عميو، فإف تحميؿ الاتجاه يساعد في بياف التطور في رأس الماؿ المستثمر إلا 
أنو لا يوضح أىمية كؿ بند مف البنود المكونة لو. لذلؾ فإننا نفضؿ بشكؿ عاـ 
إجراء تحميؿ الحجـ المشترؾ لمعالجة ىذه المسألة. حيث يمكف مف خلاؿ حساب 

مف البنود المكونة لرأس الماؿ لكؿ بند  Days on handعدد أياـ الإتاحة 
المستثمر أف نحصؿ عمى معمومات مفيدة فيما يتعمؽ بالأىمية النسبية والاتجاه 

يتضمف عدد أياـ الإتاحة لكؿ بند مف بنود رأس  94-4لكؿ بند. والجدوؿ رقـ 
 .X&Yالماؿ المستثمر وذلؾ بالنسبة لمشركتيف 

 دوران )لكل بند(المعدل  / 360عدد أيام الإتاحة )لكل بند( = 
: عدد أيام الإتاحة لرأس المال المستثمر بالنسبة لمشركتين 10-4الجدول رقم 

X&Y 
رأس المال  Xالشركة 

 المستثمر
 Yالشركة 

 8س 7س 6س 5س 4س 8س 7س 6س 5س 4س

الأصول غير      
 المتداولة

     

الأصوؿ غير  233 922 934 942 934
 992 24 22 29 24 الممموسة
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الأصوؿ      
 4 4 4 4 49 الممموسة

944 944 939 922 929 
الممتمكات 
والمصانع 
 والمعدات

32 944 924 924 944 

الاستثمارات في  4 2 2 94 92
 الشركات الزميمة

3 2 4 92 34 

      الذمـ المدينة 94 99 99 93 92

 4 3 2 4 4 قروض لمزبائف     

 2 2 4 4 4 سمؼ لمزبائف     

أصوؿ ضريبية  4 4 3 4 3
 2 93 99 4 2 مؤجمة

إجمالي الأصول  518 368 393 423 368
 304 270 250 252 239 غير المتداولة

الأصول      
      المتداولة

 32 34 32 33 34 المخازف 33 34 32 33 33

الذمـ المدينة  24 29 24 24 42
 24 44 22 23 22 التجارية

حسابات  9 9 9 9 4
      ضريبية مدينة

حسابات مدينة  94 99 93 39 94
      أخرى

مستحقات عمى  4 4 4 4 3
 الشركات الزميمة

     

مصروفات  2 3 2 4 4
 4 3 4 4 4 مدفوعة مقدماً 

إجمالي الأصول  88 98 107 114 115
 86 90 85 86 84 المتداولة

ديون بدون      
      فائدة

التزامات  (22) (94) (39) (32) (93)
 مؤجمةضريبية 

(2) (92) (92) (92) (94) 

 (4) (4) (3) (94) (24) المخصصات (2) (2) (3) (3) (2)

      التزامات أخرى (9) 4 (9) 4 (9)

 4 4 4 4 (22) التزامات متداولة     

ذمـ تجارية  (43) (42) (42) (49) (49)
 (34) (39) (22) (22) (22) دائنة
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(92) (93) (99) (94) (3) 
عمى إيداعات 

عبوات قابمة 
 للاسترداد

     

 (4) (4) (2) (3) (9) المؤونات (4) (4) (2) (2) (2)

 (3) (4) (4) (2) (9) الضريبة (9) (3) (4) (2) (4)

      التزامات أخرى (24) (24) (24) (23) (49)

اقتراض مف  4 4 4 4 4
      الشركات الزميمة

(
126
) 

(127) (123) 
(

118
) 

الديون إجمالي  (132)
 بدون فائدة

(128
) 

(103
) 

(104
) 

(110
) 

(106
) 

رأس المال  474 349 377 410 357
 المستثمر

195 236 230 251 284 

تشير أياـ الإتاحة إلى عدد الأياـ التي يكوف فييا البند المحاسبي متاحاً أو 
محتفظاً بو وما يترتب عف ذلؾ مف تجميد لمنقدية. عمى سبيؿ المثاؿ، في السنة 

. وىذا يشير إلى  24تعادؿ  Xفإف الحسابات المدينة التجارية في الشركة  3 يوـ
يوـ والذي يؤدي إلى  24بالمتوسط إلى  أف الشركة تقدـ لزبائنيا فترة ائتماف تصؿ

زيادة رأس الماؿ العامؿ ورأس الماؿ المستثمر. مف جية أخرى، فإف الحسابات 
تحصؿ  Xيوـ. وىذا يشير إلى أف الشركة  43تعادؿ  3الدائنة التجارية في السنة 

يوـ مما يعني تخفيض الحاجة إلى  43عمى فترة ائتماف مف موردييا تصؿ إلى 
رأس الماؿ المستثمر. بناءً عميو، فإف أياـ الإتاحة تشير إلى كيفية إدارة رأس 

 الماؿ المستثمر والعناصر المكونة لو. 
يقودنا إلى بعض الاستنتاجات  X&Yإف مقارنة أياـ الإتاحة بيف الشركتيف 

قد نفذت استثمارات ضخمة في الأصوؿ غير  Xنلاحظ بأف الشركة  أولًا،مة. اليا
 222يوـ مف أصؿ  934تفسر الأصوؿ غير الممموسة  4الممموسة. ففي السنة 

معبراً عنو بالأياـ(. بينما في السنة  4يوـ )رأس الماؿ المستثمر المتاح في السنة 
يوـ. بناءً عميو، فإف 424يوـ مف أصؿ  233تفسر الأصوؿ غير الممموسة  3
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يقابميا زيادة في  3إلى السنة  4يوـ مف السنة  992زيادة رأس الماؿ المستثمر 
. وىذا يدؿ عمى أف التدىور في معدؿ دوراف  944الأصوؿ غير الممموسة بػػػػ  يوـ

يعزى بشكؿ رئيسي للأصوؿ غير الممموسة. في  Xرأس الماؿ المستثمر لمشركة 
تاحة لبنود أخرى مثؿ الممتمكات والمصانع والمعدات، الحقيقة، فإف أياـ الإ

والحسابات تحت التحصيؿ، والذمـ المدينة التجارية والالتزامات الضريبية المؤجمة 
قد تحسنت بشكؿ ممحوظ. فعمى سبيؿ المثاؿ، فإف أياـ الإتاحة لمذمـ المدينة 

يوماً(  24ا يوماً مطروحاً مني 42يوماً ) 34قد انخفضت  Xالتجارية في الشركة 
. بناءً عميو، فإنو وعمى الرغـ مف الاتجاه السمبي لأياـ 3إلى السنة  4مف السنة 

تبدو بأنيا تدير معظـ بنود رأسماليا  Xالإتاحة لرأس الماؿ المستثمر، فإف الشركة 
بكفاءة أعمى عبر الزمف. وبعد ىذا التحميؿ لمبيانات، فإننا نعتقد بأف الاىتماـ 

جب أف ينصب عمى عمميات حيازة الأصوؿ غير الممموسة الرئيسي لممحمؿ ي
)مثؿ الشيرة( والتأكد فيما إذا كانت تمؾ العمميات عادلة وحقيقية أو أنيا مكمفة 

 أكثر مما ينبغي.
، في حيف  424معبراً عنو بالأياـ  Xبمغ رأس الماؿ المستثمر لمشركة  ثانياً، يوـ
الفجوة بشكؿ رئيسي إلى  . وتعزى ىذهYيوماً بالنسبة لمشركة  334بمغ 

الاختلافات في مستوى الاستثمارات في الأصوؿ غير الممموسة. حيث بمغت أياـ 
يوماً، في  X 233بالنسبة لمشركة  3الإتاحة للأصوؿ غير الممموسة في السنة 

ذا حممنا البنود الأخرى المكونة لرأس Yيوماً بالنسبة لمشركة  992حيف كانت  . وا 
 Xستثناء الأصوؿ غير الممموسة(، فإننا نجد بأف أداء الشركة الماؿ المستثمر )با

. فعمى سبيؿ المثاؿ، بمغت الأصوؿ 4في السنة  Yكاف أسوأ بالمقارنة مع الشركة 
يوماً  34بينما كانت  Xيوماً في الشركة  992المتداولة معبراً عنيا بالأياـ 

قادرة عبر الزمف  X. لكف وعمى الرغـ مف ذلؾ، فإف الشركة Yبالنسبة لمشركة 
عمى استغلاؿ البنود الأخرى المكونة لرأس الماؿ المستثمر بكفاءة أعمى. وفي 
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قادرة عمى تخفيض  Xالحقيقة، فإذا تجاىمنا الأصوؿ غير الممموسة فإف الشركة 
يوماً في  329يوماً ) 24عدد أياـ الإتاحة لبقية بنود رأس الماؿ المستثمر بمقدار 

، فيناؾ Y(. أما بالنسبة لمشركة 3يوماً في السنة  923مطروحاً منيا  4السنة 
زيادة في عدد أياـ الإتاحة لبقية بنود رأس ماليا المستثمر )باستثناء الأصوؿ غير 

يوماً في  942مطروحاً منيا  4يوماً في السنة  949يوماً ) 34الممموسة( بمقدار 
ر )ما عدا الأصوؿ تدير رأسماليا المستثم X(. وبالتالي، فإف الشركة 3السنة 

 .Yغير الممموسة( بكفاءة أعمى مف الشركة 

 خامساً_ العائد عمى الممكية:
لقد تـ التركيز في الأقساـ السابقة عمى قياس الربحية التشغيمية. لكف في ىذا 
القسـ سوؼ نختبر تأثير الرفع المالي عمى الربحية، وذلؾ مف خلاؿ حساب 

الذي يقيس الربحية مع الأخذ بعيف الاعتبار كلًا مف  ROEالعائد عمى الممكية 
 الرفع التشغيمي والمالي.
 =  ROEالعائد عمى الممكية 

 100الممكية( *  وقالقيمة الدفترية لحق /)صافي الأرباح بعد الضريبة 
إف العائد عمى الممكية يقيس العائد المحاسبي لمملاؾ عمى استثماراتيـ في 

مف ىذا الفصؿ،  4المثاؿ الرقمي البسيط في الصفحة  الشركة. وبالاعتماد عمى
 يمكف حساب العائد عمى الممكية كما يمي5

 ROE ( =70 / 400 * )100العائد عمى الممكية 
                           =17.5% 

 فيما يمي العوامؿ المؤثرة في مستوى واتجاه العائد عمى الممكية5
 .الربحية التشغيمية 
  الفائدة عمى الاقتراض بعد الضريبة.صافي معدؿ 
 .الرفع المالي 
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 ويمكف توضيح ذلؾ بالعلاقة التالية5
العائد عمى الممكية = العائد عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة + )العائد 

صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة(  –عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة 
 الممكية( وقالقيمة الدفترية لحق /* )القيمة الدفترية لصافي الدين بفائدة 

 بالنسبة لصافي تكمفة الاقتراض، فيمكف أف تحسب كالآتي5
 صافي تكمفة الاقتراض بعد الضريبة =

 100صافي الدين بفائدة( *  /)صافي المصروفات المالية بعد الضريبة 
 ا بالنسبة لمرفع المالي، فيو محدد كالآتي5أم

 القيمة الدفترية لحقوق الممكية /صافي الدين بفائدة 
يقاس صافي الديف بفائدة بالفرؽ بيف الديف بفائدة والأصوؿ بفائدة )أي النقد 

. وبالاعتماد عمى المثاؿ 2ومعادلات النقد( وذلؾ وفقاً لما جاء في الفصؿ 
مف ىذا الفصؿ، يمكف حساب العائد عمى الممكية  4الرقمي البسيط في الصفحة 

ROE 5كالآتي 
 (400 / 150%( * )4.7 -% 14% + )14العائد عمى الممكية = 
                    =17.5 % 

ىي العائد عمى رأس الماؿ  ROEالخطوة الأولى في تحديد العائد عمى الممكية 
الذي يعبر عف الربحية الإجمالية لمعمميات. أما الخطوة الثانية  ROICالمستثمر 

فتبيف تأثير الرفع المالي عمى الربحية الإجمالية. فإذا كاف الفرؽ بيف العائد عمى 
رأس الماؿ المستثمر وصافي تكمفة الاقتراض ايجابياً، فإف الزيادة في الرفع المالي 

لكف الرفع المالي يكوف ذو تأثير سوؼ تؤدي إلى تحسيف العائد عمى الممكية. 
سمبي عمى العائد عمى الممكية إذا كاف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر أقؿ مف 

 صافي تكمفة الاقتراض.
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 تأثير حصص الأقمية عمى العائد عمى الممكية:
تنشأ حصص الأقمية عف عدـ تممؾ الشركة الأـ لكامؿ أسيـ الشركة التابعة. 

المستثمر، فقد صنفت حصص الأقمية مع باقي حقوؽ  وعند حساب رأس الماؿ
الممكية. وبما أف المستثمريف في الشركة الأـ لا يستفيدوف مف خمؽ القيمة التي 
تخص حصص الأقمية، لذلؾ لابد مف التمييز بيف العائد عمى الممكية المقاس 

 عمى مستوى المجموعة والعائد عمى الممكية المقاس عمى مستوى الشركة الأـ5
 العائد عمى الممكية، المجموعة =

حقوؽ الممكية عمى مستوى المجموعة( *  /)الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية 
944 

 العائد عمى الممكية، الشركة الأم =
حقوؽ الممكية عمى مستوى الشركة الأـ(  /)الأرباح الصافية بعد حصص الأقمية 

 *944 
 ROEفي حساب العائد عمى الممكية  أو يمكننا الاعتماد عمى العلاقة المستخدمة

 الواردة أعلاه5
= العائد عمى رأس المال المستثمر بعد  ، الشركة الأمالعائد عمى الممكية

صافي تكمفة  –الضريبة + )العائد عمى رأس المال المستثمر بعد الضريبة 
القيمة  /)القيمة الدفترية لصافي الدين بفائدة [الاقتراض بعد الضريبة( * 

 * حصة مساىمي الشركة الأم من العائد ]الممكية( وقالدفترية لحق
 كالآتي5 حصة مساىمي الشركة الأـ مف العائديمكف حساب 

 /الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية(  /)الأرباح الصافية بعد حصص الأقمية 
 حقوؽ الممكية، المجموعة( /)حقوؽ الممكية، الشركة الأـ 

 التوضيح سوؼ نعتمد عمى مثاؿ بسيط يقوـ عمى الافتراضات التالية5ولمزيد مف 
  = 944الأرباح الصافية قبؿ حصص الأقمية 
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 9,444=  حقوؽ الممكية، المجموعة 
 444=  حقوؽ الممكية، الشركة الأـ 

بالاعتماد عمى ىذه الأرقاـ، فإنو مف الملاحظ بأف العائد عمى الممكية عمى 
 وفقاً لاختلاؼ حصة الأقمية مف العائد5مستوى الشركة الأـ يختمؼ 

الأرباح الصافية بعد حصص 
 34 32 44 42 944 الأقمية

 34 92 94 2 4 حصة الأقمية مف الربح
حصة مساىمي الشركة الأـ 

 مف العائد
9.99 9.44 9 4.44 4.34 

 %94 %94 %94 %94 %94 العائد عمى الممكية، المجموعة
العائد عمى الممكية، الشركة 

 %3.4 %4.4 %94 %94.4 %99.9 الأـ

العائد عمى الممكية، حصص 
 %34 %92 %94 %2 %4 الأقمية

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، نلاحظ بأنو عندما تكوف حصة مساىمي الشركة الأـ 
، فيذا يشير إلى أف الأقمية ومساىمي الشركة الأـ يحصموف 9مف العائد مساوية 

المستثمر. أما عندما تكوف حصة مساىمي عمى نفس معدؿ العائد عمى رأسماليـ 
، فإف مساىمي الشركة الأـ يحصموف عمى عائد 9الشركة الأـ مف العائد أكبر 

 عمى الممكية أعمى بالمقارنة مع عائد الأقمية.
، فيمكننا استخداـ ROEأما بالنسبة لتقييـ مستوى وتطور العائد عمى الممكية 

قييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر نفس المعايير التي اعتمدنا عمييا في ت
ROIC إلا أف قياس مستوى حقوؽ الممكية يجب أف لا يعتمد عمى المقارنة مع .
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نما يجب أف يقارف مع معدؿ WACCالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ  ، وا 
العائد المطموب مف قبؿ الملاؾ )أي يجب أف يقارف مع تكمفة حقوؽ الممكية(. 

 RIكف حساب القيمة المضافة أو ما يسمى بالدخؿ المتبقي وبالتالي، مف المم
مف العائد عمى  Reوذلؾ عف طريؽ اقتطاع المعدؿ المطموب مف قبؿ الملاؾ 

 ROE5الممكية 
معدل العائد المطموب من قبل  –= )العائد عمى الممكية  RIالدخل المتبقي 

 الملاك( * القيمة الدفترية لحقوق الممكية
والعناصر المكونة لو وذلؾ بالنسبة  ROEلقد قمنا بحساب العائد عمى الممكية 

(. مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ الانخفاض 99-4)الجدوؿ رقـ  X&Yلممجموعتيف 
وذلؾ  Yبالمقارنة مع المجموعة  Xالكبير لمعائد عمى الممكية بالنسبة لممجموعة 
( سواء عمى مستوى 2إلى السنة  4خلاؿ الأربع سنوات الأولى )مف السنة 

المجموعة أو عمى مستوى الشركة الأـ. مف خلاؿ تفكيؾ العائد عمى الممكية 
ROE  يتبيف بأف العائد المرتفع في المجموعةY  يمكف أف يعزى إلى ارتفاع

تبنت  Y. في الحقيقة، لو أف المجموعة ROICالعائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
خلاؿ السنوات الأربع  Xتبناة في المجموعة درجة لمرفع المالي مشابية لتمؾ الم

الأولى، كانت ستحقؽ عائد عمى الممكية أعمى بكثير مف العائد المحقؽ فعمياً. 
نتيجة التدىور  Yنلاحظ تراجع العائد عمى الممكية لممجموعة  3لكف في السنة 

 الحاد في العائد عمى رأس الماؿ المستثمر.  
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 X&Yتين مجموعبالنسبة لم ROEتفكيك العائد عمى الممكية : 11-4الجدول رقم 

 Xالشركة 
 النسب

 Yالشركة 
 8س 7س 6س 5س 4س 8س 7س 6س 5س 4س

2.4 2.2 4.4 3.3 2.2 
العائد عمى رأس الماؿ 

 )%( ROICالمستثمر 
93 92.3 94.2 92 4.2 

 9.92 4.23 4.44 4.44 4.49 الرفع المالي 4.42 9.3 9.39 9.22 9.44

4.2 2.4 3.2 2.4 4.4 
صافي تكمفة الاقتراض بعد 

 الضريبة )%(
92 2.3 4 2.2 4.4 

، ROEالعائد عمى الممكية  2.4 92.2 99.2 2.4 2.2
 المجموعة )%(

94.3 39.9 34.3 94.2 4.4 

9.94 4.34 4.44 4.42 4.34 
حصة مساىمي الشركة الأـ 

 العائدمف 
9.44 9 9.49 4.44 4.44 

3.2 4.2 94.4 93.2 2.9 
، ROEالعائد عمى الممكية 

 الشركة الأـ )%(
34 39.9 32 92.2 4.3 
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 الفصل الرابعأسئمة 
 اشرح ىيكؿ تحميؿ الربحية. (94
، ومجمؿ الربح ROICعرؼ كلًا مف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  (99

 دوراف رأس الماؿ المستثمر؟ ومعدؿ
متى يكوف مف المفيد حساب العائد عمى رأس الماؿ المستثمر قبؿ الضريبة  (93

  ومتى يكوف مف المفيد حسابو بعد الضريبة؟
% في 93افترض بأف العائد عمى رأس الماؿ المستثمر قد انخفض مف  (92

ض . ما ىي التفسيرات المحتممة ليذا الانخفا4% في السنة 2إلى  9السنة 
 في العائد؟

 كيؼ يمكف تقييـ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر؟ (94
  ما ىي التدابير التي يمكف للإدارة اتخاذىا لتحسيف ىامش الربح؟ (92
(، فإف 4إذا كاف معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر في إحدى الشركات ) (94

، صح أو خطأ 934عدد أياـ الإتاحة لرأس الماؿ المستثمر تبمغ ) ( يوـ
  ولماذا؟.

ما ىي التدابير التي يمكف للإدارة اتخاذىا لتحسيف معدؿ دوراف رأس الماؿ  (92
  المستثمر؟

 اشرح التشابو والاختلاؼ بيف تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الحجـ المشترؾ. (93
 ؟ROEما ىو تعريؼ العائد عمى الممكية  (94
 كيؼ يؤثر الرفع المالي في العائد عمى المساىميف؟ (34
 ؟ ROEكيؼ يمكف تقييـ العائد عمى الممكية  (39
  حؿ المسألة التالية5 (33

 ليكف لديؾ القوائـ المالية )بياف الدخؿ والميزانية( العائدة لإحدى الشركات5
 

o b e i k a n . com



199 
 

 بيان الدخل 
 8السنة  7السنة  6السنة  يرة( ل1,000)
 94,294 99,342 99,334 صافي الإيراد

 23 33 224 دخؿ آخر
 (4,243) (2,234) (2,224) المواد الأولية

 (3,492) (9,429) (3,349) تكاليؼ الموظفيف
الإطفاء والاستيلاؾ وتسويات انخفاض 

 قيمة الأصوؿ
(234) (423) (9,344) 

 (92,944) (4,444) (94,442) إجمالي المصروفات التشغيمية
 1,182 1,364 1,805 الربح التشغيمي 

الحصة مف أرباح الشركات الزميمة 
 والمشاريع المشتركة بعد الضريبة 

32 24 (943) 

 (444) (922) (932) مصروفات الفائدة
 49 44 23 دخؿ الفائدة

 /صافي بنود تمويؿ أخرى )مصروؼ 
 دخؿ(

99  (942) 

 595 1,323 1,710 الربح قبل الضريبة
 (343) (244) (242) الضريبة

 347 929 1,345 الضريبةبعد الربح 
 (138) (122) (134) حصص الأقمية مف الربح

 209 807 1,211 حصة المساىميف مف الربح 
 
 

o b e i k a n . com



255 
 

 الميزانية
 8السنة  7السنة  6السنة  (ليرة 1,000) الأصول

    الأصول غير المتداولة
 2,944 3,994 3,444 الأصوؿ غير الممموسة

 4,294 4,422 4,444 الممتمكات والمصانع والمعدات
 9,942 343 934 الاستثمارات في الشركات الزميمة

 449 242 234 استثمارات أخرى
 324 294 242 أصوؿ ضريبية مؤجمة

 244 344  سمؼ لمزبائف
 15,814 8,597 8,760 إجمالي الأصول غير المتداولة

    قصيرة الأجلالأصول 
 9,344 332 342 المخزوف

 3,244 9,244 9,492 الذمـ التجارية المدينة 
 94 94 93 أوراؽ مالية

 443 244 9,224 النقدية
 329 994  مصروفات مدفوعة مقدماً 
 24 39 49 لبيعا أصوؿ محتفظ بيا لغرض
 4,749 3,357 4,237 إجمالي الأصول المتداولة

 20,563 11,954 12,997 إجمالي الأصول
    والالتزاماتحقوق الممكية 
    حقوق الممكية

 234 234 234 أسيـ رأس الماؿ
 (24) 443 444 الاحتياطيات
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 2,249 2,433 2,224 الأرباح المحتجزة
 339 242 299 حصة الأقمية

 4,752 5,711 5,520 إجمالي حقوق الممكية
    الالتزامات غير المتداولة

 4,434 9,342 3,449 قروض بفائدة
 433 234 442 الموظفيفمنافع 

 244 923 343 مخصصات طويمة الأجؿ
 422 432 429  ضريبية مؤجمة التزامات

 10,753 2,466 3,469 إجمالي الالتزامات غير المتداولة
    الالتزامات المتداولة

 44 329 242 سحب مصرفي عمى المكشوؼ
 322 232 444 قروض بفائدة
 2,344 3,232 3,444 ذمـ دائنة 

 32 29 944 ضريبة دخؿ مستحقة
 923 942 933 مخصصات قصيرة الأجؿ

 5,058 3,777 4,008 إجمالي الالتزامات المتداولة
 15,811 6,243 7,477 إجمالي الالتزامات

إجمالي حقوق الممكية 
 والالتزامات

12,997 11,954 20,563 

 فإذا عممت بأف5
  المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿWACC 53 .% 
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  الضريبة عمى الأرباح مف الشركات الزميمة والمشاريع المشتركة خلاؿ
 (.22، )93، 99السنوات الثلاث عمى التوالي5 

  الضريبة عمى صافي المصروفات المالية خلاؿ السنوات الثلاث عمى
 . 924، 32، 49التوالي5 

 المطموب:
 التحميؿ المالي.إعداد القوائـ المالية )بياف الدخؿ والميزانية( لأغراض  (9
والقيمة الاقتصادية  ROICحساب العائد عمى رأس الماؿ المستثمر  (3

 خلاؿ السنوات الثلاث. EVAالمضافة 
 حساب ىامش الربح خلاؿ السنوات الثلاث. (2
 حساب معدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر خلاؿ السنوات الثلاث. (4
المشترؾ دراسة ربحية الشركة باستخداـ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ الحجـ  (2

 للإيرادات والمصروفات.
تقييـ كفاءة إدارة رأس الماؿ المستثمر باستخداـ تحميؿ الاتجاه وتحميؿ  (4

 الحجـ المشترؾ.  
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