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المؤسسةفيالقيمةلخلقكآليةالمتاحةالنقديةالتدفقاتخصمنموذج

إيمانسكينةسعدي.أ

الملخص:

فقـد . الاسـتراتيجية القراراتلكفاءةشاملوكمقياسالأداء،عنعامكمؤشرنفسهالقيمةخلقمفهومفرضلقد

المؤسسـة فيأساسـيا عـاملا وبالتـالي للمؤسسات،التسييريةالثقافةمنأساسياعنصراسنواتبضعخلاليمةالقخلقأصبح

.المعاصرة

تخطـى استعمالهأنغيرالمؤسسات،تقييمأساسهاعلىيتممقاربةوأنجحأهمالمتاحةالنقديةالتدفقاتخصمنموذجيعد

.البحثيةالورقةهدهخلالمنسنتناولهماوهذا. المؤسسةفيالقيمةلخلقكآليةليستعملالتقييم،مجال

.القيمةرفعالقيمة،خلقسلسلةالمتاحة،النقديةالتدفقاتخصمنموذجالقيمة،خلق:المفتاحيةالكلمات

Abstract:

The concept of value creation have imposed himself as a general indicator of
performance, and as a global measure of the efficiency of the strategic decisions.
Value creation has become in few years a basic element in the management culture
of companies, therefore an important factor in modern company.

The model of discounted free cash –flows is considered as the most
important and successful approach used to evaluate companies, however his
application exceed the domain of valuation, to be used as mechanism to create
value. And this is taken up by this paper.

Key words: Value creation, Discounted free cash –flows, Series of value creation,
Raise of value.
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مقدمة

حضي مفهوم خلق القيمة منـذ ظهـوره باهتمـام بـالغ مـن 

طــرف البــاحثين والمنظــرين الاقتصــاديين والمــاليين، ومــازال 

ــــر ويعــــرف تطــــورات  هــــذا المفهــــوم يســــيل الكثيــــر مــــن الحب

استمرار فـي خضـم وتحسينات ليتجاوز الانتقادات التي تطاله ب

فقد فـرض مفهـوم .التطور السريع للحياة الاقتصادية والمالية

خلــق القيمــة نفســـه كمؤشــر لــلأداء وكـــذا كمقيــاس كلـــي 

لمــدى ملاءمــة القــرارات الاســـتراتيجية، وبالتــالي فقــد أصـــبح 

مفهـــوم خلـــق القيمـــة عنصـــرا ضـــروريا فـــي الثقافـــة الإداريـــة 

.للمؤسسات

ـــة  ـــدما تكـــون مردوديـــة تكـــون المؤسســـة خالقـــة للقيم عن

رأسمالها أعلى من تكلفة هـذا الأخيـر، فاتخـاذ المسـتثمر لقـرار 

الحصــول علــى حصــص فــي المؤسســة مــرتبط بتكلفــة الفرصــة 

ـــة الناتجـــة عـــن اســـتثمار الأمـــوال فـــي مؤسســـة مـــا دون  البديل

وفي ظل وجود عدة أطـراف فـي المؤسسـة، فتركيزهـا .أخرى

دي الــى تضــارب علــى مصــلحة طــرف معــين دون الآخــرين ســيؤ

لمصــالح الأطــراف الفاعلــة فيهــا، وهــو مــا قــد يــؤثر علــى الســير 

لهذا فقد عرف مفهوم خلـق .الحسن للمؤسسة كنظام متكامل

ــذ ظهــوره لينتقــل مــن التركيــز علــى خلــق  القيمــة تطــورا من

القيمة للمساهم فقط، الـى السـعي لخلـق لقيمـة لكافـة الأطـراف 

.ذات المصلحة

بحــــد ذاتـــه لـــيس كافيــــا إن خلـــق القيمـــة كهـــدف 

ــــا تشــــهده بيئتهــــا  ــــا لكــــل م لاســــتمرار المؤسســــات ومواكبته

الداخلية والخارجية من تغيرات، فعملية خلق القيمة هي جـزء 

كمـــا أن خلـــق القيمـــة لا يقتضـــي معرفـــة .مـــن نظـــام متكامـــل

الأمثـــل لتحقيقـــه، بـــل معرفـــة بـــأي طريقـــة يـــتم تحقيقـــه، أي 

.ت التـي تولـد القيمـةكيفية تأسيس التغييرات والاسـتراتيجيا

فكيف يمكن استخدام نموذج خصم التدفقات النقدية المتاحة 

لوضع الاسـتراتيجيات واتخـاذ القـرارات التـي تخلـق القيمـة 

للمؤسسة؟

إلقــاء تهــدف هــذه الورقــة البحثيــة الــى:هــدف الدراســة

الضـــوء علـــى طبيعـــة العلاقـــة القائمـــة بـــين خلـــق القيمـــة فـــي 

ات النقديـة المتاحـة، الـذي يعـد المؤسسة ونمـوذج خصـم التـدفق

.من أهم المقاربات المستخدمة في تقييم المؤسسات

من أجل الإجابة عـن إشـكالية الدراسـة، تـم تقسـيم الورقـة 

ــــى جــــزأين يتضــــمن الجــــزء الأول نمــــوذج خصــــم :البحثيــــة ال

التـــدفقات النقديـــة المتاحـــة، أمـــا الجـــزء الثـــاني فيتنـــاول خلـــق 

.دفقات النقدية المتاحةالقيمة من خلال نموذج خصم الت

نموذج خصم التدفقات النقدية المتاحة:المحور الأول

ـــة  تعتمـــد طريقـــة التقيـــيم علـــى أســـاس التـــدفقات النقدي

المتاحـــــة علـــــى القيمـــــة الحاليـــــة لتـــــدفقات الخزينـــــة الممكـــــن 

تحقيقها مستقبلا، فهـذه الطريقـة تعتبـر أن قيمـة المؤسسـة لا 

يـة المسـتقبلية، والتـي يـتم تتعلق بربحها، وإنما بقـدرتها الربح

.التغبير عنها بالتدفقات النقدية المتاحة

تقديم نموذج خصم التدفقات النقدية ومخطـط :أولا

العمل

يمر التقييم بخصم التدفقات النقدية المتاحة بأربعة 

مراحــل أساســية، أولهــا هــو وضــع وبنــاء مخطــط عمــل واضــح، 

لنقديـــة، ثـــم يـــتم ليــتم علـــى أساســـه القيـــام بـــالتنبؤ بالتـــدفقات ا

حســاب القيمــة النهائيــة للمؤسســـة، وأخيــرا يــتم حســاب تكلفـــة 

رأس المــال التــي يــتم علــى أساســها خصــم كــل مــن التــدفقات 

.المتنبئ بها والقيمة النهائية

لقد :تقديم نموذج خصم التدفقات النقدية المتاحة-1

أدى الاهتمــام بمســـتقبل المؤسســـة مـــن ناحيـــة أدائهـــا المنتظـــر 

لذميـــة المســـتقبلية، الـــى وضـــع المنظـــرين المـــاليين وقيمتهـــا ا

ــة بعــين  لطريقــة التــدفقات النقديــة التــي تأخــذ التنبــؤات المالي

من طـرف 1990وقد تم تطوير هذه المقاربة سنة 1.الاعتبار

للاستشـارات، وهـذا بالاعتمـاد علـى أعمـال Mc Kinseyمكتـب 

Sharpe ،ModiglianiوMiller ،GordonوShapiro ،

وتعد هذه المقاربة مرجعـا فـي مجـال .Markowitzوكذلك



تاسعةالسنة ال2017انجو27العدد ISSN: 1112-9751وأبحاثدراساتمجلة

تقيــيم المؤسســات، فتحليــل القيمــة وفقــا لهــذه الطريقــة يقــوم 

:على ثلاث عوامل

قدرة المؤسسة على تحقيق تدفقات نقدية مستقبلا؛-

النمو المنتظر لهذه التدفقات؛-

.الخطر المتصل بتحقيق هذه التدفقات النقدية-

قديـــة المتاحـــة الأكثـــر تعـــد نمـــاذج خصـــم التـــدفقات الن

استخداما في التحديد المعياري للقيمة المساهماتية، وهي من 

الطــرق التــي تحــدد القيمــة الســوقية للمؤسســات بشــكل مباشــر، 

كمــا تـــؤدي الـــى اســـتنتاج القيمـــة التــي تـــم خلقهـــا التـــي تمثـــل 

).صـافي الأصـول المعدلـة(رصيد القيمـة الاسـتبدالية للأصـول 

ى التـــدفقات النقديـــة للمؤسســـة يعـــد إن قيـــام هـــذا النمـــوذج علـــ

السمة المميزة له عن النماذج التقليدية الأخرى، وهذا بتسـليط 

ويعـــد هــذا الاســـقاط علــى المســـتقبل .الضــوء علـــى المســتقبل

موجهـــــا للمســــــتثمرين الــــــذين يســــــعون لمعرفــــــة الإمكانيــــــات 

المحتملة لمردودية مؤسسة ما، والفائدة من هـذه الطريقـة هـو 

الاستثمار، النمـو، (فرضيات الكامنة في التقييم ابراز اجمالي ال

ويمـر تقيـيم المؤسسـة بخصـم .خـلال فتـرة طويلـة)المردودية

اعـــداد مخطــــط :تـــدفقاتها النقديـــة المتاحــــة بأربعـــة مراحــــل

العمل، حساب التدفقات النقدية المتاحة، تحديد معدل الخصـم 

.وأخيرا القيمة النهائية

دقيقــا، فالقيمــة تنــتج تعــد علمــا كــون عمليــة التقيــيم لا

ـــع  عـــن الأخـــذ بالحســـبان لعـــدة ســـيناريوهات عبـــر القيـــام بتنوي

ولهذا يتم القيام بتحليل الحساسـية .فرضيات النموذج المعتمد

:على مرحلتين

تحديــد المتغيــرات التــي لهــا تــأثير كبيــر علــى :أولا-

).محددات القيمة(القيمة 

مـة قياس أثر مختلف هذه المتغيرات علـى القي:ثانيا-

).تحليل الحساسية(

تقيـيم مؤسسـة :التعريف بمخطط العمـل ومراحلـه-2

، مخطـط العمـلبخصم تدفقاتها النقدية المتاحة يتطلب اعداد

من أجل نمذجة التدفقات النقدية التـي سـتظهر فـي المسـتقبل، 

.فقيمة المؤسسة تتعلق قبل كل شيء بربحيتها المستقبلية

ظــــــور لمنليعـــــد مخطــــــط العمــــــل ترجمــــــة رقميــــــة 

للمؤسسة، وينتج هذا المنظـور الاسـتراتيجي فـي الاستراتيجي

نفـس الوقـت مـن التشخيصــين المـالي والاسـتراتيجي الـذين تــم 

القيــام بهمــا، وأيضــا مــن التوقعــات التــي قــام بهــا المقــيم فيمــا 

.يخــــص الظــــروف الاقتصــــادية والقطاعيــــة للســــنوات القادمــــة

، )المســـتقبلالماضـــي و(فـــالمقيم يقـــوم بـــدمج هـــاذين البعـــدين 

ولا .لإعــداد القــوائم الماليــة التنبئيــة للمؤسســة محــل التقيــيم

ــــالتنبؤ بالمســــتقبل ولكــــن بتقــــدير الســــيناريو ــــق الأمــــر ب يتعل

2.احتمالاالأكثر

:يعد مخطط العمل وثيقة مكتوبة

تعرض النشاط المستقبلي لمؤسسة ما؛-

تحـــدد أهـــداف كـــل الفـــاعلين فـــي المؤسســـة ســـواء -

ارجيين؛كانوا داخليين أو خ

تعرب عن الحاجات المالية، المادية والبشرية؛-

ــــي - تلــــتمس الــــدعم مــــن الجميــــع وتبــــين الفوائــــد الت

.ستتحقق

3:يمر اعداد مخطط العمل بالمراحل التالية

يتطلـب اعـداد مخطـط العمـل القيـام بتحليـل دقيــق :أولا

لنقـــــاط قـــــوة وضـــــعف المؤسســـــة، واســـــقاطها علـــــى الفـــــرص 

وعلـــى ضـــوء هــذا التحليـــل يـــتم .والتهديــدات فـــي بيئـــة عملهــا

تجميـــع البنـــود العريضـــة للخيـــارات الاســـتراتيجية للمؤسســـة، 

:ويتم التطرق للنقاط التالية

.التقسيم الاستراتيجي-

.تحليل المنافسة في مجال النشاط-

).سياسة الاختلاف(الميزة التنافسية -

.تسيير محفظة الأنشطة-
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ــا ؤسســة يــتم عــرض الطريقــة التــي ســتقوم بهــا الم:ثاني

بترجمة استراتيجيتها في مخطـط تشـغيلي، وهنـا يـتم فحـص 

التمـــوين، :كـــل الجوانـــب المتعلقـــة باســـتغلال المؤسســـة مثـــل

فيـتم عـرض كـل جانـب مـن .الإنتاج، البيـع والبحـث والتطـوير

ــــأكثر شــــكل ملمــــوس ممكــــن باســــتخدام  نشــــاط المؤسســــة ب

فالهـدف .مخطـط أعمـال يتضـمن الأهـداف، الوسـائل والتـواريخ

ذه المرحلــة هــو اعــداد نمــوذج يعكــس فرضــيات واقعيــة مــن هــ

ـــدفقات  ـــؤات النشـــاط والت ـــق التناســـق بـــين تنب وملائمـــة، وتحق

النقديـــــة مـــــن جهـــــة، وكـــــلا مـــــن الأداء الماضـــــي والوضـــــعية 

.التنافسية للمؤسسة من جهة أخرى

لا يمكــــن اعتبــــار هــــذا الاســــقاط كتمثيــــل صـــــادق 

.كثــر احتمــالاللمسـتقبل، وإنمــا هــو انعكـاس للســيناريوهات الأ

ولا يوجـــد أفـــق معيـــاري للتنبـــؤ بالمســـتقبل، فـــالتنبؤ مـــرتبط 

.بطبيعة النشاط والمعلومات المتاحة

:وضع نموذج يتضمن المتغيرات الأساسية التالية:ثالثا

ــــات، - المتغيــــرات التشــــغيلية كــــرقم الأعمــــال، المبيع

عناصــر احتياجــات رأس المـــال العامــل، الاســـتثمارات 

.لاهتلاكالضرورية وسياسة ا

المتغيــــــرات الماليــــــة كرفــــــع رأس المــــــال، سياســــــة -

.الاقتراض ومعدلات الفائدة، وسياسة توزيع الأرباح

على هذا الأسـاس يـتم عـرض سـبل التمويـل المسـتخدمة، 

ويـــتم عـــرض وضـــعية المؤسســـة علـــى شـــكل مخطـــط تمويـــل، 

.جدول نتائج وميزانية تنبئية

ـــا ا الترجمـــــة الماليـــــة لمختلـــــف المعطيـــــات وفقـــــ:رابعــ

جدول نتائج تنبؤي، الميزانية التنبئية، حساب :للتسلسل التالي

.احتياجات رأس المال العامل ومخطط التمويل التنبئي

4:للتنبؤخمس مراحل)Copeland)2000اقترح 

ـــــؤ، -1 ـــــة التنب ـــــد مـــــدى ومســـــتوى تفاصـــــيل عملي تحدي

وكقاعدة عامة تتم هذه المقاربة على مـرحلتين، فتـرة تنبئيـة 

.ة نسبيا ثم فترة ثانية أكثر اختصاراأولى دقيق

تطــــــوير منظــــــور اســــــتراتيجي فيمــــــا يخــــــص الأداء -2

.المستقبلي للمؤسسة، على ضوء خصائص القطاع والمؤسسة

:ترجمـــة هـــذا المنظـــور مـــن ناحيـــة التوقعـــات الماليـــة-3

.جدول النتائج، الميزانية، جدول الخزينة ومؤشرات القيمة

وضع سيناريوهات بديلة؛-4

.حقق من دقة التوقعاتالت-5

فيــتم الانطــلاق مــن معطيــات الســنتين أو الــثلاث ســنوات 

كمـــا .الأخيــرة، ومحاولــة وضـــع تصــور لتطورهـــا المســتقبلي

ـــي يمكـــن أن تنشـــر  ـــة الت يجـــب أيضـــا أخـــذ المعلومـــات القطاعي

وتتوقــف نوعيــة .بالاعتبــار، وكــذا الظــروف العامــة للاقتصــاد

المعلومـات الداخليـة وجودة التنبؤات بمدى وصـول المقـيم الـى

ولإعداد مخطط العمل يجـب التسـاؤل عـن المسـتوى .للمؤسسة

المســـتقبلي للمتغيـــرات المفتاحيـــة الأساســـية للمؤسســـة، والتـــي 

:يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات

المتغيرات الأساسية لمخطط العمل):01(جدول رقم 

التمويلالاستثمارالاستغلال

معـــدل نمـــو رقـــم -
الأعمال

عــــــدل الهــــــامش م-
التشغيلي

معدل الضريبة-

معــــدل الاســــتثمار -
فـــي احتياجـــات رأس 

المال العامل

معـــــدل الاســـــتثمار -
في التثبيتات

رفع الديون-

تكلفــة الأمـــوال -
الخاصة

تكلفة الدين-

Arnaud Thauvron, Op.Cit, p : 11:المصدر

ـــة-3 ــ ـــة التنبئي ــ ـــــاق :القـــــوائم المالي ـــــد الآف بعـــــد تحدي

ية تــــتم ترجمتهــــا فــــي قـــوائم ماليــــة تنبئيــــة، مــــع الاســـتراتيج

ولا يــتم الاكتفــاء بإعــداد .الحــرص علــى تناســقها وواقعيتهــا

جــــدول النتــــائج، فالميزانيــــة التنبئيــــة تمكــــن مــــن إدراك عــــدم 

واقعيــة بعــض فرضــيات نمـــو المبيعــات، كتلــك التــي تقتضـــي 

.اللجوء الى استثمارات يتجاوز تمويلها قدرات المؤسسة
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يعتبـر التنبـؤ بالمبيعـات نقطـة الانطـلاق فـي اعـداد جـدول النتـائج التنبئـي، ويمكـن تقـدير أرقـام 5:النتـائج التنبئـياعداد جـدول

:الأعمال المستقبلية بطريقتين

تقييم معدل النمو المحتمل للمبيعات، مع التمييز بين المدى القصـير، المتوسـط والطويـل، فيـتم الانطـلاق مـن :الطريقة الأولى

:فعند توفر معطيات حول السنوات الأربعة الأخيرة يحسب كما يلي.نمو المتوسط لرقم الأعمال خلال السنوات الأخيرةمعدل ال

	 	 	 =
/

− 1

تسـتخدم عنـدما يتميـز سـوق المؤسســة :الطريقـة الثانيـة

تحديــد حجــم الســوق خــلال الســنوات بنمــو قــوي، وتتمثــل فــي 

ــة .المقبلــة، وتطبيــق حصــة الســوق المتوقعــة للمؤسســة فــي حال

المؤسســـــة المصـــــغرة أو الصـــــغيرة والمتوســـــطة ذات تشـــــكيلة 

منتجات محدودة، فمن الأفضل الفصل بين رقـم الأعمـال وفقـا 

لكل منتج، مع تحديد حجم المبيعات وكـذا سـعر البيـع، وهـذا 

ور فـــي الأســـعار والكميـــات بشـــكل مـــا يمكـــن مـــن معرفـــة التطـــ

.منفصل

بعد تقدير المبيعات على أسـاس الطلـب المتوقـع، يـتم 

تقـدير العناصــر الأخـرى لجــدول النتـائج، مــع ضـرورة التمييــز 

والأعبــاء )غيــر متناسـبة مــع رقــم الأعمــال(بـين الأعبــاء الثابتــة 

كمــا يمكــن أيضــا تحديــد معــدل الهــامش التشــغيلي .المتغيــرة

لمؤسســة، وهـو مــا لا يقتضـي التمييــز بـين الأعبــاء المسـتقبلي ل

الثابتة والمتغيرة، وفي هـذه الحالـة تـتم دراسـة معـدلات هـامش 

القطاع لأجل استخلاص اتجاه يأخذ بالحسبان تطـور المنافسـة 

ويلخــص الجــدول المــوالي طــرق تقــدير النتيجــة .فــي الســوق

.التشغيلية

تقدير النتيجة التشغيلية):02(جدول رقم 

المدخل الثانيدخل الأولالم

رقم الأعمال

الأعباء التشغيلية_

رقم الأعمال

معدل الهامش التشغيلي×

النتيجة التشغيلية قبل الضريبة=النتيجة التشغيلية قبل الضريبة=

.Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p : 112:المصدر

يتم الاختيار بين هاذين الطريقتين على أساس حجم 

ففـي المؤسسـات كبيـرة .مـدى نضـج قطـاع النشـاطالمؤسسة و

الحجم من الممكن وضع فرضية كـون أغلـب الأعبـاء متغيـرة، 

ـــــة، خلافـــــا  ـــــه فمـــــن الأفضـــــل اســـــتعمال الطريقـــــة الثاني وعلي

أمــا .للمؤسســات الأقــل حجمــا حيــث يمكــن التمييــز بــين الأعبــاء

فـــي قطاعــــات النشــــاط ذات النمــــو المرتفــــع، فتطــــور مختلــــف 

ــى مراكــز الأعبــاء ي كــون مختلفــا، وعليــه فتعــد الطريقــة الأول

.أكثر ملاءمة

بالنسبة لتقدير الضـريبة فيـتم وفقـا لمتوسـط معـدل 

الضــريبة المفــروض علــى المؤسســة، مــع الأخــذ بالحســبان لمــا 

:يلي

ـــائج - ـــة يـــتم تخفيضـــها مـــن النت وجـــود خســـائر مرحل

المســتقبلية، وهــو مــا ســـيؤثر علــى مقــدار الضـــريبة 

ؤقت؛بالنقصان ولكن بشكل م

ــــز بــــين معــــدل - ــــة فيــــتم التميي وجــــود فــــروع أجنبي

.الضريبة وفقا للقوانين الخاصة بكل بلد

كمــــا يجــــب أن تأخــــذ التنبــــؤات عامــــل التضــــخم بعــــين 

الاعتبــــار، ليكــــون هنــــاك تناســــق مــــع تكلفــــة رأس المــــال التــــي 

يتجمـــع التضـــخم ويتـــراكم فـــي .تتضـــمن التضـــخم المتوقـــع

ما يؤدي الى التأثير علـى النمو المحتمل للكميات المباعة، وهو 

%3التنبؤ برقم الأعمـال، فـإذا كـان التضـخم المتوقـع بمعـدل 

، فســـتكون الزيـــادة فـــي رقـــم %2ومعـــدل نمـــو المبيعـــات هـــو 

1.03:الأعمال × 1.02 − 1 = 5.06%
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أو (NOPAT)صـافي الـربح التشـغيلي بعـد الضـريبة أهمية محورية في اعداد مخطط العمل لمتغيـرMcKinseyيعطي مكتب 

، ويــتم اســتعماله لحســاب العائــد التشــغيلي للأمــوال المســتثمرة (RE)النتيجــة الاقتصــادية الجاريــة مطروحــا منهــا الضــريبة المعياريــة 

(ROIC)6كما يلي:

ROIC = 	 = 	

ـــة ـــات التنبئي تضـــمن الأصـــول صـــافي ت:اعـــداد الميزاني

أما الخصـوم .التثبيتات، احتياجات رأس المال العامل والخزينة

ـــة ـــديون المالي وفيمـــا يلـــي .فتتشـــكل مـــن الأمـــوال الخاصـــة وال

7:طريقة التنبؤ بكل بند من بنود الميزانيات التنبئية

يـتم تقـدير صـافي التثبيتـات بالاعتمـاد :صافي التثبيتـات

ع الأخـــذ بالاعتبـــار لأقســـاط علـــى معطيـــات الســـنة الســـابقة، مـــ

ــدة وتــرتبط .الاهــتلاك الخاصــة بالــدورة والاســتثمارات الجدي

يتمثـل العامـل الأول فـي انخفـاض :قيمة الاسـتثمارات بعـاملين

ـــــردي والتقـــــادم(قيمـــــة المعـــــدات  ـــــذي يتطلـــــب القيـــــام )الت ال

باســتثمارات الصــيانة، أمــا العامــل الثــاني فيــرتبط برفــع القــدرة 

ة للمؤسسة، والتي تعد ذات صـلة مباشـرة مـع الإنتاجية المحتمل

.أهداف المبيعات التي تم وضعها في جدول النتائج التنبئي

بمــــا أن مصـــــاريف الاســـــتثمارات غيـــــر منتظمـــــة، فمـــــن 

الأفضل تقدير مستوى معياري للاستثمار، ولهذا فمـن الممكـن 

تحويـــل قيمـــة الاســـتثمارات الـــى رقـــم الأعمـــال وحســـاب معـــدل 

وتحسب صافي الاسـتثمارات .ات الأخيرةلثلاث الى خمس سنو

صـافي الاسـتثمارات للـدورة السـابقة :للدورة الحالية كمـا يلـي

ــــــدورة الحاليــــــة + مخصصــــــات –الاســــــتثمارات الخاصــــــة بال

ـــــة  القيمـــــة المحاســـــبية الصـــــافية –الاهـــــتلاك للـــــدورة الحالي

.للاستثمارات المتنازل عنها

رأس المـال تعـد احتياجـات :احتياجات رأس المال العامـل

ـــال، فيجـــب حســـاب المســـتوى  العامـــل بتناســـب مـــع رقـــم الأعم

.المتوسط للسنوات السابقة، للقيام بتقديرات للسنوات المقبلة

هناك عدة عوامل يجـب أن تؤخـذ بعـين :الأموال الخاصة

الاعتبــار عنــد تقــدير الأمــوال الخاصــة، أهمهــا هــو التغييـــرات 

تكــــون نوايــــا المحتملــــة لــــرأس المــــال، ولكــــن هــــذا يتطلــــب أن

المؤسســـــة معروفـــــة، أو أن تكـــــون التغيـــــرات فـــــي رأس المـــــال 

مؤكـــدة الحـــدوث بفعـــل بعـــض العمليـــات الماليـــة كالســـندات 

القابلــة للتحويــل الـــى أســهم أو القــروض التـــي ستســدد بأســـهم 

وكذا سياسة المؤسسة في توزيع الأرباح، ووفقـا للنتـائج .مثلا

تعــــديل الأمــــوال التنبئيــــة وكــــذا نســــبة توزيــــع الأربــــاح، يــــتم 

وأيضــا يــتم تخفــيض الأمــوال .الخاصــة لتتضــمن الاحتياطــات

.الخاصة في حالة وجود برنامج لإعادة شراء الأسهم

تنـــــتج الـــــديون الماليـــــة عـــــن مســـــتوى :الـــــديون الماليـــــة

الاســتثمارات التــي ســيتم القيــام بهــا والتــي ســتمول مــن خــارج 

بـــاه ، ولكـــن يجـــب الانت)قـــروض أو رفـــع رأس المـــال(المؤسســـة 

لمــدى ثبـــات الهيكــل المـــالي للمؤسســة خـــلال الســنوات المقبلـــة 

، وكذا الهيكـل المسـتهدف مـن طـرف )الأموال الخاصة/الدين(

ـــديون الماليـــة كمتغيـــر لتعـــديل .المســـيرين ـــار ال ويمكـــن اعتب

ــة لتكــون متوازنــة، مــع الحــرص علــى أن يبقــى معــدل  الميزاني

الاســتغلال الاقتــراض معقــولا وأن تمكــن الخزينــة الناتجــة عــن 

.من تسديد أصل القروض وكذا فوائدها

يتم القياس الدقيق 8:تقييم احتياجات رأس المال العامل

لاحتياجــات رأس المــال العامــل الخــاص بالاســتغلال خــلال مــدة 

ويــتم قيــاس .محـددة، لأنــه احتيــاج مــالي يجــب إيجـاد تمويــل لــه

احتياجــات رأس المــال العامــل مــن خــلال متغيــرات التــدفق فــي 

ــام القيــاس جــ ــة، وهــذا لقي ــائج باعتمــاد طريقــة معياري دول النت

:على أهداف تتعلق بما يلي

ــــــف العناصــــــر - أهــــــداف تســــــيير (مــــــدة دوران مختل

؛)المخزون، الممارسات القطاعية

النــاتج عـــن جــدول النتــائج التنبئـــي (هيكــل التكــاليف -

).بطريقة صريحة أو غالبا ضمنية
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بـين كـل عنصـر ويتمثل مبدأ الطريقة في إيجـاد علاقـة 

المخــــزون، الزبــــائن (مشــــكل لاحتياجــــات رأس المــــال العامــــل 

.ومستوى النشاط الذي يقاس برقم الأعمال)والموردون

من الضروري وجود مخطط تمويـل 9:مخطط التمويل

تنبــؤي علــى مــدى ثــلاث الــى خمــس ســنوات، للــتمكن أيضــا مــن 

.مراقبــة عقلانيــة الفرضــيات والتناســق المــالي لمخطــط العمــل

مخطـــــط التمويـــــل يجمـــــع الاســـــتراتيجية الماليـــــة، تقيـــــيم ف

ويـتم .احتياجات رأس المال العامل والموارد التـي تـتم تعبئتهـا

تحديد الاحتياجات المالية والسبل المناسبة لتمويلها من خـلال 

مخطط التمويل وجـدول تقيـيم احتياجـات رأس المـال العامـل، 

.رة التنبؤويجب أن يكون مخطط التمويل متوازنا خلال فت

التدفقاتخصملنموذجوفقاالمؤسسةقيمةحساب:ثانيا

المتاحةالنقدية

بعد إعـداد القـوائم الماليـة التنبئيـة للمؤسسـة، يـتم التنبـؤ 

بتـدفقاتها النقديـة المســتقبلية علـى فتـرتين، كمــا يـتم حســاب 

القيمــة المتبقيــة للمؤسســة، لتخصــم النتــائج المتحصــل عليهــا 

.المرجحة لرأس المالبالتكلفة المتوسطة

التنبـؤ :فترة التنبؤ بالتـدفقات النقديـة المسـتقبلية-1

المالي هو علـم وفـن توقـع الأحـداث الماليـة المسـتقبلية، وتلعـب 

الميزانيـــــات التقديريـــــة دورا أساســـــيا فـــــي مهمـــــة التخطـــــيط 

تـأتي 10.والرقابة، وفي تكامل الخطط والتنسـيق بـين عناصـرها

ة مــن مخطــط أعمالهــا، ويعــد هــذا المعطيــات التنبئيــة للمؤسســ

ــارات الاســتراتيجية للمؤسســة ــة للخي يعــد .العمــل ترجمــة مالي

ــي عــاملا أساســيا فــي خطــط الأعمــال، فــالقرارات  المــدى الزمن

الاستراتيجية تهـدف إلـى بنـاء المسـتقبل الاقتصـادي للمؤسسـة 

خـــلال مـــدة زمنيـــة تتـــراوح مـــا بـــين ثـــلاث الـــى عشـــر ســـنوات، 

منــــي علــــى وجــــود أو عــــدم وجــــود ويتوقــــف طــــول المــــدى الز

ففـي تـاريخ مـا مـن المـدى 11.الخاصية الانعكاسية للاسـتثمارات

الزمني لا تكون للخيـارات آثـار، أي توجـد لحظـة لا تكـون فيهـا 

ــــارات فيــــتم تقســــيم .للتنبــــؤ ولا قابلــــة للتحديــــدقابلــــةالخي

ـــة فـــي الفتـــرة  المســـتقبل الـــى فتـــرتين، تكـــون المعطيـــات المالي

تنبـؤ وقابلـة للتقـدير، وخـلال الفتـرة الثانيـة يـتم للالأولى قابلة

.التنبؤ على أساس معدل نمو طويل المدى

، ويجــب أن tالـى 1وتكــون مـن :فتـرة التوقـع الصـريحة

تكـــون أطـــول مـــا يمكـــن وعمومـــا تكـــون مـــدتها عشـــر ســـنوات، 

.والأمثـل أن لا تنتهـي حتـى تصـل المؤسسـة الـى مرحلـة النضـج

مـدى عشــر سـنوات، يــتم تقســيم ولصـعوبة القيــام بتنبـؤات علــى

هــذه المــدة الــى فتــرتين فــرعيتين، الأولــى تــدوم مــن ثــلاث الــى 

خمس سنوات وتكون التنبـؤات فيهـا دقيقـة جـدا بالاعتمـاد علـى 

ــة تنبئيــة  ، والوثيقــة المرجعيــة التــي مفصــلة نســبياقــوائم مالي

أمـــا خـــلال الفتــــرة .المؤسســـةمخطـــط العمـــلتســـتخدم هـــي

ـــــة فـــــالتن بؤات تكـــــون مبســـــطة وترتكـــــز علـــــى الفرعيـــــة الثاني

.12المتغيرات المفتاحية للمؤسسة

tمن فترة ما بعد التوقعاتأو:فترة التوقعات الضمنية

، فلصعوبة القيام بتنبؤات علـى هـذا المـدى، تعـوض قيمـة nالى 

التدفقات النقدية المتاحة بالقيمـة النهائيـة أو المتبقيـة مـا بـين 

وتشـكل .ني الـى مـا لانهايـةالسـنة الأخيـرة لأفـق التقيـيم الضـم

القيمـــة النهائيـــة جـــزءا مهمـــا مـــن قيمـــة المؤسســـة لأن تطـــور 

المؤسســة مكــن مــن تجميــع ثــروة أو أظهــر قــدرة علــى توليــد 

13.الأرباح الى ما بعد فترة التنبؤ

ضــمنها التــدفقات إن التــدفقات النقديــة المتاحــة التــي يــتم التنبــؤ بهــا هــي تلــك المرتبطــة بنشــاط الاســتغلال فقــط، أي لا تــدخل

وهــي تتمثــل فــي التــدفقات النقديــة الناتجــة عــن الاســتغلال، بعــد تغطيــة الاســتثمارات الضــرورية .المرتبطــة بالهيكــل المــالي للمؤسســة

ــاء المتعلقــة بالــديون، ولا الــوفر الضــريبي النــاجم عنهــا وهــي .للمحافظــة علــى المؤسســة وتطويرهــا، ولا تتضــمن هــذه التــدفقات الأعب

:تصادية موجهة لتعويض المساهمين والمقرضين، وتقاس كما يليتدفقات اق

نتيجة الاستغلال
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الضريبة على نتيجة الاستغلال

مخصصات الاهتلاك

تدفقات نقدية اجمالية 

الاستثمارات

تغيرات احتياجات رأس المال العامل

تـدفقات نقديــة صـافية متاحــة لأصــحاب 
الأموال

أو كما تسمى أيضا القيمـة النهائيـة VRT (la valeur résiduelle)القيمة المتبقيةلتحديد هذه :ة المتبقيةتقدير القيم-2

:، توجد عدة طرق(la valeur terminale)للمؤسسة 

:في خصم التدفقات النقدية المتاحة على مدى فترة ما بعد التوقعات، وفقا للصيغة التاليةالطريقة الأولىتتمثل 

= (1 + ) + (1 + ) +⋯+ (1 + ) = (1 + )

، بدايــة مــن آخــر تــدفق gولتســهيل حــل هــذه العمليــة الحســابية، يفتــرض أن التــدفقات النقديــة المتاحــة تــزداد دائمــا بمعــدل ثابــت 

:كما يلي(FCFT)م الصريحخلال أفق التقيينقدي متاح 

= (1 + )

:Gordon Shapiro، يتم حساب تقدير القيمة المتبقية بنموذج وفي إطار هذه الفرضيات

VR = ( )

التي تبدأ فيها التدفقات النقدية المتاحة في الارتفاع بمعدل ثابت، مع الأخذ بالحسبان أنه علـى المـدى Tمن المهم تحديد السنة 

لا يسـتهان أهميـةالمتبقيـةللقيمـة.الطويل، لا يتجاوز نمو المؤسسة أو القطاع النمو الاقتصادي المحسوب من الناتج المحلي الإجمـالي

14.بها في تقييم المؤسسة، ونتيجتها جد حساسة لمستوى النمو على المدى الطويل

لمؤسسـات مماثلـة للمؤسسـة محـل التقيـيم فيمـا يخـص الحجـم، المخـاطر مضـاعفاتفتتمثـل فـي اسـتخدام الطريقة الثانيـةأما 

تيجة الصافية، علـى نتيجـة الاسـتغلال أو علـى التـدفقات النقديـة المتاحـة، تطبق أحيانا على النهذه المضاعفاتمعاملات .فرص النموو

:15(PER)والمضاعف الذي يطبق عموما هو مضاعف الرسملة أو نسبة العائد الى السعر

= ×

.هي النتيجة الصافية للسنة الأخيرة من أفق التقييم الضمنيRNTحيث 

، وذلك من خلال النتيجة الاقتصادية للمؤسسة ومعدل استثمارها (FTD)تتمثل في تقدير التدفق النهائي16:الطريقة الثالثة

(TI) الذي يمثل الجزء من النتيجة الاقتصادية بعد الضريبة(RE)المعاد استثماره كل سنة في المؤسسة.

FTD = + − ∆ − 	
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	:و = 	 + ∆ −

النتيجـة الاقتصـادية، نحصـل وإذا اعتبرنا أن معدل الاستثمار ثابت خلال الفترة التي تلي فترة التنبـؤات الصـريحة وتتوقـف علـى 

:على

	 = é 	é ×

=:و é 	é − 	

=:وعليه × (1 − )

=:من ناحية أخرى ×

=:وعليه

، حيــث أن معــدل النمــو يخــص النتيجــة الــذي يحقــق النمــو المســتدامالاســتثمارة الأخيــرة مــن تحديــد مســتوى تمكــن هــذه النتيجــ

.الاقتصادية قبل أخذ أثر الدين بعين الاعتبار، وليس معدل النمو الخاص بالنتيجة الصافية الذي يتغير بسبب أثر رافعة الديون

= −

=:ليهوع
×

وتعــد هــذه الصــيغة الأفضــل بســبب الاســتخدام المباشــر لآخــر تــدفق نقــدي، وبالتــالي تأخــذ بعــين الاعتبــار معــدل اعــادة اســتثمار 

.الخاص بالمؤسسةبالنظر إلى ربحية الاستثمار الجديد وهدف النمو لموالية، منخفض للتدفق النقدي النهائي خلال الفترة ا

ــــى مرحلــــة النضــــج، فــــيمكن اعتمــــاد فرضــــية أن مردوديتهــــا الاقتصــــادية تســــاوي تكلفــــة رأســــمالها  إذا وصــــلت المؤسســــة ال

(Ka=CMPC)ولكـن لا يجـب.فـة رأسـمالهاتكل، ففي هذا الطور وبفعل المنافسة لا يمكـن للمؤسسـة أن تحقـق عوائـد أعلـى بكثيـر مـن

تـنخفض مردوديتهــا الاقتصـادية عــن مـن غيـر المــرجح أنالمســاواة، فـبعض المؤسســات تتمتـع بميـزة تنافســية ممـا يجعــل هـذهمنهجـة

.مستوى تكلفة رأسمالها

:وعند تساوي المردودية الاقتصادية مع تكلفة رأس المال، تصبح الصيغة السابقة كالتالي

=

.ولكن هذا الأخير لا يمكن من خلق قيمةتنمووهذا لا يعني عدم وجود نمو، فالمؤسسة

17:وأخيرا هناك طرق أخرى تحدد القيمة المتبقية تتمثل في

.في إطار التوقف عن النشاط في نهاية فترة التنبؤ:قيمة التصفية-

مجموع القيم النهائية لأصـول الاسـتغلال وخـارج الاسـتغلال، إضـافة الـى شـهرة والتي تساوي:قيمة الذميةقيمة الاستعمال أو ال-

ويـتم تحديـد قيمـة .ومن المفضل طرح القيمة النهائية للديون المالية للحصـول علـى القيمـة النهائيـة للأمـوال الخاصـة.المحل النهائية
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سـتثمارات التـي سـيتم التخلـي عنهـا، والتغيـرات المحتملـة فـي الأصول خارج الاستغلال من خلال الميزانيـة، الاسـتثمارات المرتقبـة والا

.غير أن قيمة التصفية تعد الأفضل في تقييم الأصول خارج الاستغلال.احتياجات رأس المال العامل

، يجب اسـتخدام التـدفقات التـي مصـدرها الأصـل الاقتصـادي، أي تدفقاتـه برمتهاعند تقييم المؤسسة :حساب قيمة المؤسسة-3

ولهـذا معـدل الخصـم الـذي دائنـين مـاليين تستخدم هذه التدفقات لمكافأة أصحاب الأموال، سواء كـانوا مسـاهمين أو .النقدية المتاحة

فيــتم .اذين النـوعين مـن أصـحاب الأمـوالالمطلـوب مــن هـالـذي يتوافــق مـع متوسـط الربحيـة المـرجح يسـتخدم هـو تكلفـة رأس المـال،

.Vdfثم تطرح منها القيمة السوقية للديون المالية حساب قيمة المؤسسة عن طريق تقدير قيمتها الاجمالية، 

ممثلـة قيمـة، VTتحسب القيمة الاجمالية بخصم التـدفقات النقديـة التنبئيـة، خـلال فتـرة التنبـؤ الصـريحة والقيمـة النهائيـة 

:وفقا للصيغة التالية.لنقدية المتاحة على مدى هذه الفترةالتدفقات ا

= (1 + ) + (1 + )

:ثم يتم تخفيض قيمة الديون للحصول على القيمة السوقية للأموال الخاصة، كما يلي

= (1 + ) + (1 + ) −

:إذا كانت عملية التقييم تتم على أساس مدخل التدفقات النقدية للمساهمين، فصيغة تقييم الأموال الخاصة هي كالتالي

=
1 +

ة الى أنها تمثل التدفقات النقدية المتاحـة بعـد تسـديد المصـاريف الماليـة تمثل التدفقات النقدية للمساهم، مع الاشارECFtحيث 

DKDكما يلي18لمختلف المقرضين، وتحسب هذه المصاريف المالية بعد الضريبة ،:

= − (1 − )

ــة نمــوذج تســعير الأصــول الرأ ســمالية، وللحصــول علــى القيمــة يــتم الخصــم بتكلفــة الأمــوال الخاصــة التــي تتحــدد بواســطة معادل

.الاجمالية للمؤسسة يجب اضافة قيمة الدين الى تقييم الأموال الخاصة بالتدفقات النقدية للمساهم

:يمكن تلخيص التقييم بواسطة نموذج التدفقات النقدية المتاحة للمؤسسة في الصيغة التالية

= −

درة تخص السنة الموالية، مـع أخـذ كـلا مـن معـدل النمـو والمردوديـة المطلوبـة مـن المسـتثمرين حيث أن التدفقات النقدية المق

.بعين الاعتبار

.يوضح الشكل الموالي المكونات الرئيسية لقيمة المؤسسة وفق طريقة خصم التدفقات النقدية المتاحة

محددات قيمة المؤسسة):01(شكل رقم 
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محمـدترجمةالاستراتيجية،التمويليةالقراراتالشركات،تقييمالمشاريع،تقييمأسس:اليةالمالادارةبرغام أجين،:المصدر

.25:، ص2010سوريا،حلب،والعلوم،للنشرشعاع،1طالأول،الجزءوآخرون،الكريمعبد

ــع منتجاتهــا  وفقــا لمــا يبينــه الشــكل، تقــوم المؤسســة ببي

بة عليهـا، وتوظـف ودفع مصاريفها التشغيلية والضرائب المترت

الاستثمارات اللازمة في الأصول لتحقيق النمـو، وبـذلك يتبقـى 

لـــديها التـــدفقات النقديـــة المتاحـــة وهـــي القابلـــة للتوزيـــع علـــى 

من جهـة أخـرى يسـهم هيكـل رأس مـال المؤسسـة .المستثمرين

والمخاطر التي تكتنف بيئة عملها في تحديـد المخـاطر الكليـة 

المخاطر تتفاعل مـع أسـعار الفائـدة هذه .بالنسبة للمستثمرين

السائدة واتجاهات المستثمرين فيما يتعلق بالمخاطر، لتحديد 

معدل العائد الذي يقبل به المستثمرون والذي يمثل في الوقت 

وأخيــرا .ذاتـه متوســط التكلفـة المرجحــة لــرأس مـال المؤسســة

يشترك كل من التدفقات النقديـة المتاحـة وتكلفـة رأس المـال 

ـــد قيمـــة المؤسســـةفـــي تحد ـــى أن تنميـــة .ي وتجـــدر الاشـــارة ال

المؤسسة تتطلب التفاعل مع الأسواق المالية، لمـا لهـذه الأخيـرة 

19.من تأثير واضح على تكلفة رأس المال

خلق القيمة وفقا لنموذج خصم التدفقات :المحور الثاني

النقدية المتاحة

العلاقة بين خلق القيمة ونموذج خصم التدفقات :أولا

لنقديةا

لـــلإدارة بالقيمـــة علاقــــة وطيـــدة مــــع نمـــوذج خصــــم 

ــــيم  ــــر احــــدى أهــــم نمــــاذج تقي ــــة، الــــذي يعتب التــــدفقات النقدي

.المؤسسات وأكثرها استخداما

دور التدفق النقدي والقيمة الاستراتيجية في خلق -1

إن دراســة الأســس المفاهيميــة والنظريــة لمــدخل خلــق :القيمــة

لأساسـي الـذي لعبـه كـل مـن القيمة يسـلط الضـوء علـى الـدور ا

.التدفق النقدي ومفهوم القيمة الاستراتيجية

وفقا لمـدخل القيمـة فللمؤسسـة 20:دور التدفقات النقدية

وتتحــدد .هـدف وحيــد هـو تعظــيم خلـق القيمــة لحملـة أســهمها

التــدفقات النقديـــة، :أســعار الســوق بــثلاث عوامـــل أساســية هــي

ــى المــدى الطويــل للتــدفقات الن قديــة وتكلفــة رأس التنبــؤات عل

المال، تمثل هذه العوامل عنـد جمعهـا القيمـة الحاليـة المتوقعـة 

لكــــل حــــالات التــــدفقات النقديــــة المتوقعــــة فــــي ظــــل سياســــات 

الاســـتثمار الماضـــية والمســـتقبلية للمؤسســـة، وتحـــدد القيمـــة 

الحالية للتدفقات النقديـة لمؤسسـة مـا السـعر السـوقي لأوراقهـا 

النقدية المنتظرة بمعدل مساو علـى فبخصم التدفقات .المالية

ــربح الصــافي الإضــافي  ــتم تقيــيم ال الأقــل لتكلفــة رأس المــال، ي

.المحقق الذي يؤثر على الأرباح وقيمة أسهم المؤسسة
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تحدد سلسـلة التـدفقات 21:مصطلح القيمة الاستراتيجية

النقديــــــــة المنتظــــــــرة مــــــــن المســــــــتثمر الصــــــــناعي القيمــــــــة 

صــــادية لمؤسســــة مــــا، وتعكــــس الاســــتراتيجية أو القيمــــة الاقت

القيمــــــة الاســــــتراتيجية القيمــــــة المتصــــــورة للمؤسســــــة مــــــن 

ـــذين يعتبـــرون أن لهـــا علاقـــة ضـــئيلة مـــع القيمـــة  المشـــترين ال

وفقـا للبورصـة أو باعتمـاد الطـرق التقليديــة (الماليـة للمؤسسـة 

يسعى المستثمر الصناعي لاقتنـاء مؤسسـة مـا بهـدف ).للتقييم

ق قيمة، أما بالنسبة للمسـتثمر المـالي استمرارية استغلالها وخل

فالتـدفقات النقديـة المتوقعـة .فتعد فرصة استثمارية كغيرها

من المستثمر الصناعي ليست نفسها بالنسبة للمستثمر المـالي، 

ــــي القيمــــة  ــــل ف ــــى تقيــــيم مختلــــف للمؤسســــة يتمث وتــــؤدي ال

الاستراتيجية أو الاقتصادية، والتـي تعـرف بكونهـا القيمـة التـي 

ســتثمر صــناعي مســتعدا لــدفعها لامــتلاك مؤسســة، مــع يعــد م

الأخذ بالاعتبار لتدفقاتها النقدية المتوقعـة والمكاسـب الناتجـة 

عــــن التكامــــل الصــــناعي أو التجــــاري النــــاتج عــــن توافــــق هــــذه 

المؤسســــــة مـــــــع آفـــــــاق المســــــتثمر الصـــــــناعي أو المردوديـــــــة 

المسـتقبلية المنتظــرة، بمـا فــي ذلــك التـدفقات النقديــة الناجمــة

.عن فرص إعادة الهيكلة الممكنة للمؤسسة

العلاقـة بــين خلــق القيمـة ونمــوذج خصــم التــدفقات -2

يرتكز نمـوذج خصـم التـدفقات النقديـة المتاحـة علـى :النقدية

وهــي مـــا يمكـــن أن .ثــلاث عوامـــل هـــي النمــو، العائـــد والخطـــر

22:تفسر بالمحددات السبع الأساسية للقيمة المتمثلة في

عمال؛معدل نمو رقم الأ- 1

هـامش الاسـتغلال قبـل المصـاريف الماليـة، الضــرائب، - 2

مخصصات الاهتلاك والمؤونات؛

المعدل الفعلي للضريبة؛- 3

احتياجات رأس المال العامل؛- 4

الاستثمار في التثبيتات؛- 5

التكلفـــة المتوســـطة المرجحـــة لـــرأس المـــال معدلــــة - 6

بالخطر والتضخم؛

.فسيةمدة التنبؤ بالتدفقات النقدية أو الميزة التنا- 7

يــتم تحليــل النمــو بــثلاث محــددات هــي نمــو رقــم :النمــو

حيـث .الأعمال، الاستثمار في رأس المال العامل وفي التثبيتـات

ــادة رقــم الأعمــال هــو تطــوير لنشــاط المؤسســة، كمــا أن  أن زي

تطـــور المؤسســـة يتطلـــب احتياجـــات إضـــافية مـــن رأس المـــال 

أمــا .احـةالعامـل وهـذا مـا سـيخفض مــن التـدفقات النقديـة المت

الاســتثمار فــي التثبيتــات فيتطلــب مــواردا علــى المــدى القصــير 

ويخفـــض مـــن التـــدفقات النقديـــة المتاحـــة، أمـــا علـــى المــــدى 

.الطويل فهو ضروري لنمو المؤسسة

يكــــون لمعــــدل نمــــو المبيعــــات أثــــر موجــــب علــــى قيمــــة 

المؤسسة إذا كانت ربحية هذه الأخيـرة مرتفعـة، غيـر أن هـذه 

ذا كـــان تحقيـــق النمـــو يتطلـــب رأس مـــال القاعـــدة لا تســـري إ

.إضـــافي كبيــــر وكانــــت تكلفــــة رأس المــــال مرتفعــــة نســــبيا

كــذلك فــإن قيمــة المؤسســة تربطهــا علاقــة طرديــة مــع هــامش 

الربح التشغيلي على المبيعـات، فكلمـا كـان هـذا الأخيـر أكبـر 

.كلما ارتفعت قيمة المؤسسة

بــــدورها تــــرتبط نســــبة المتطلبــــات الرأســــمالية بعلاقــــة 

عكسية مع قيمة المؤسسـة، ذلـك أن انخفـاض هـذه النسـبة يعنـي 

أن قــدرة المؤسســة علــى تخفــيض المبيعــات كبيــرة باســتخدام 

.كمية منخفضة نسبيا من رأس المال

يوجـــد محـــددين للعائــد همـــا هـــامش الاســـتغلال :العائــد

الـذي يعــد مهمـا لمســاهمته فـي خلــق القيمـة للمســاهمين بشــكل 

الـــذي تتحصـــل عليـــه المؤسســـة محــوري، ويعبـــر عـــن الهـــامش 

والمحــدد الثــاني هــو المعــدل .بحــذف كــل تحريــف محاســبي

الفعلــي للضــريبة الــذي يخفــض مــن التــدفقات النقديــة المتاحــة 

.وبالتالي يؤثر على العائد

يتضــمن عامــل الخطــر محــددين همــا التكلفــة المتوســطة المرجحــة ارأس المــال وفتــرة النمــو، فتعــد التكلفــة المتوســطة:الخطــر

ــرأس المــال أساســية لــدمج المفــاهيم الماليــة للســوق فــي تقيــيم القيمــة المســاهماتية أمــا فتــرة النمــو فتمثــل مــدة امــتلاك .المرجحــة ل
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للتكلفـة المتوسـطة .المؤسسة لميزة تنافسية أو المدة التـي تكـون فيهـا القيمـة الحاليـة الصـافية موجبـة عنـد خصـمها بتكلفـة رأس المـال

لاقة عكسية مع قيمـة المؤسسـة، كونـه يمثـل معـدل الخصـم المسـتخدم لحسـاب قيمـة عمليـات المؤسسـة، لـذلك المرجحة لرأس المال ع

.فإن انخفاضه يؤدي الى زيادة قيمة المؤسسة

توفر محددات القيمة قاعدة موحدة لتحليل مختلف الوحدات المشكلة لمؤسسة ما، ويجب حسـاب هـذه المحـددات علـى أسـاس 

كمـا يمكـن إضـافة مؤشـر آخـر مهـم يـرتبط بقيمـة المؤسسـة هـو العائـد المتوقـع عـن رأس المـال .طـاع نشـاطالمؤشرات الخاصة بكـل ق

، الذي يمثل حاصل قسمة صافي الربح التشغيلي المتوقع بعد الضـريبة للسـنة المعنيـة علـى رأس المـال التشـغيلي (EROIC)المستثمر 

23).ية السنة السابقةوهو نفسه رأس المال التشغيلي في نها(لبداية تلك السنة 

24:وتمثل الصيغة التالية تأثير كل من المحددات السالفة الذكر على قيمة المؤسسة

= +
(1 + )

+ − 1 +

:حيث أن

OP: هامش الربح التشغيلي، وهو نسبة صافي لربح التشغيلي بعد الضريبة(NOPAT)لى المبيعاتا.

CR: نسبة المتطلبات الرأسمالية، وتساوي نسبة رأس المال التشغيلي(OC) الى المبيعات(S).

WACC:متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال.

g:معدل نمو المبيعات المستقر.

تبين هذه 

ارد مــن المســتثمرين، والقيمــة لتــي رأس المــال التشــغيلي الــو:الصــيغة أنــه مــن الممكــن تقســيم قيمــة المؤسســة الــى مكــونين همــا

25:وبالتالي يمكن كتابتها كما يلي.تضيفها الإدارة وهي تتمثل في القيمة السوقية المضافة

/ = +
( + )

−

مـن هــذه الصــيغة يتضـح أن القيمــة المضــافة الســوقية 

وبالتالي قيمة المؤسسة تتوقف على الفرق بـين العائـد المتوقـع 

ـــرأس المـــال المســـتثمر ومتوســـط التكلفـــة المرجحـــة لـــرأس  ل

26:المال، وهنا نكون أما ثلاث حالات

لعائــد المتوقــع علــى رأس المــال المســتثمر إذا كــان ا-1

أكبــر مــن متوســط التكلفــة المرجحــة لــرأس المــال، 

فهذا يعني أن العائد الذي يتوقعه المسـتثمرون يفـوق 

العائــد الــذي يطــالبون بــه، مــا يجعــل القيمــة المضــافة 

الســوقية للمؤسســة كبيــرة، وفــي هــذه الحالــة تــؤدي 

.المؤسسةزيادة معدل نمو المبيعات الى زيادة قيمة 

إذا كــان العائــد المتوقــع علــى رأس المــال المســتثمر -2

مســاويا لمتوســط التكلفــة المرجحــة، فســتكون قيمــة 

الحد الثاني معدومة وتكون المؤسسة في حالـة تعـادل 

ــــالمفهوم الاقتصــــادي إذ تحقــــق المؤسســــة أرباحــــا .ب

وتدفقات نقدية موجبـة، ولكنهـا بالكـاد تكفـي لإرضـاء 

قيمة هـذه المؤسسـة مسـاوية المستثمرين، مما يجعل 

.لرأس المال الذي قدمه هؤلاء لها

إذا كــان العائــد المتوقــع علــى رأس المــال المســتثمر -3

أقـــل مـــن متوســـط التكلفـــة المرجحـــة لـــرأس المـــال 

فسيصبح الحذ الثاني مـن المعادلـة سـالبا، وهـذا يعنـي 
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وهنا تغدو زيادة معدل النمـو .أن الإدارة تدمر القيمة

ســة، إذ ســيؤدي ارتفــاع معــدل النمــو وبــالا علــى المؤس

.الى انخفاض قيمتها

آليات وسبل رفع قيمة المؤسسة:ثانيا

نظـــــرا للعلاقـــــة بـــــين الإدارة بالقيمـــــة ونمـــــوذج خصـــــم 

التدفقات النقدية، فإن مكونات وعناصر هذا الأخيـر مـن شـأنها 

أن تشــــكل آليــــات لتحقيــــق خلــــق للقيمــــة وبالتــــالي رفــــع قيمــــة 

.المؤسسة

تتمثل قيمـة مؤسسـة مـا :قيمة المؤسسةعوامل رفع -1

فــي القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة المنتظــرة الناتجــة عــن 

الأصول الفعلية لهـذه المؤسسـة ونموهـا المسـتقبلي، مخصـومة 

فليكـــون أي قـــرار خالقـــا للقيمـــة يجـــب أن .بتكلفـــة رأس المـــال

27:يؤدي الى

ـــة الناتجـــة عـــن المســـتثمرين - ـــادة التـــدفقات النقدي زي

ودين؛الموج

زيادة معدل النمو المنتظر للأرباح؛-

زيادة مدة أو فترة النمو المرتفع؛-

تقلـــيص تكلفـــة رأس المـــال المســـتخدمة فـــي خصـــم -

.التدفقات النقدية

ــادة قيمــة المؤسســة مــن خــلال القــرارات  ــتم زي ــه في وعلي

التــي يــتم اتخاذهــا مــن طــرف الإدارة، والتــي تــؤدي الــى التــأثير 

.من العوامل السالفة الذكرعلى عامل واحد أو مجموعة

لكل 28:زيادة التدفقات النقدية التي تنتجها الاستثمارات

مؤسســة بعــض الاســتثمارات التــي تحقــق أقــل مــن الحــد الأدنــى 

، والتـــي قـــد تـــؤدي )تكلفـــة رأس المـــال(للمردوديـــة الضـــرورية 

ـــى خســـارة المؤسســـة للمـــال ـــا ال ـــد .أحيان ـــة تع ـــي هـــذه الحال وف

هـذه الاسـتثمارات مبـررا، ولكـن توجـد التصـفية أو التنـازل عـن 

مقـــاييس للاســـتثمارات الموجـــودة فـــي المؤسســـة والتـــي يجـــب 

:استخدامها لاتخاذ مثل هذه القرارات، وتتمثل في

تعكــس القيمــة الحاليــة للتــدفقات :قيمــة الاســتمرارية-

النقديــة المنتظــرة، التــي تتحقــق مــن الاســتمرار فــي 

.حياتهالاستثمار الحالي الى غاية نهاية مدة 

هــي التــدفقات :الاســتردادقيمــة التصــفية أو قيمــة-

النقديـــة الصـــافية التـــي تتحصـــل عليهـــا المؤسســـة إذا 

.توقفت عن المشروع الاستثماري حالا

وهــي الســعر الأفضــل الــذي تحصــلت :قيمــة التنــازل-

.عليه المؤسسة كعرض عن هذا الاستثمار

ـــي المشـــروع الحـــالي،  ـــار المؤسســـة للاســـتثمار ف إن اختي

صــفيته أو بيعــه مــرتبط بالقيمــة المتحصــل عليهــا مــن هــذه ت

فـإذا كانـت قيمـة الاسـتمرار هـي الأعلـى، يجـب .البدائل الثلاث

أن تســتمر المؤسســة فــي المشــروع الاســتثماري الــى غايــة نهايــة 

.عمره الإنتاجي، حتى وإن كان يحقق أقـل مـن تكلفـة رأسـماله

ــــى مــــ ن قيمــــة أمــــا إذا كانــــت قيمــــة التصــــفية أو التنــــازل أعل

الاســتمرار، فتوجـــد إمكانيـــة لرفـــع القيمــة مـــن خـــلال تصـــفية 

.الاستثمار أو التنازل عنه

المؤسســة ذات تــدفقات نقديــة 29:زيــادة النمــو المنتظــر

حاليــة منخفضــة يمكــن أن تكــون ذات قيمــة مرتفعــة إذا كانــت 

قـادرة علــى تحقيــق نمــو ســريع، والـذي يكــون إمــا بالزيــادات فــي 

بعوائـــــد أعلـــــى عـــــن تكلفـــــة رأس المـــــال إعـــــادة الاســـــتثمار، أو 

لكن لا يترجم هـذا دومـا بقيمـة أعلـى، بمـا أن النمـو .المستثمر

الأعلى يمكن أن يتم تعويضه بتغيرات تحدث في عوامـل أخـرى 

وبالتـــالي فمعـــدلات إعـــادة اســـتثمار أعلـــى .فـــي عمليـــة التقيـــيم

تؤدي عموما الى نمو منتظـر أعلـى، ولكـن علـى حسـاب تـدفقات 

، بمــا أن إعــادة الاســتثمار يخفــض التــدفقات النقديــة نقديــة أقــل

.المنتظرة

العوائد الأعلى عن رأس المال المسـتثمر تـؤدي أيضـا الـى 

ارتفــــاع النمــــو المنتظــــر ولكــــن رغــــم ذلــــك فالقيمــــة يمكــــن أن 

ــام بهــا فــي  تــنخفض، إذا كانــت الاســتثمارات الجديــدة تــم القي

ـــة وجـــود  قطاعـــات نشـــاط أكثـــر مخـــاطرة، وكـــذلك فـــي حال

المفاضــلة .رتفــاع أكثــر مــن متناســب فــي تكلفــة رأس المــالا
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التـــي تـــدور حـــول ارتفـــاع معـــدل الاســـتثمار يلخصـــه الجـــدول 

المــوالي، فــالأثر الإيجــابي لرفــع إعــادة الاســتثمار أي الحصــول 

علــى نمــو أعلــى، يجــب أن يقــارن مــع الأثــر الســلبي لرفــع إعــادة 

.الاستثمار أي انخفاض في التدفقات النقدية المتاحة

المفاضلة فيما يخـص معـدل إعـادة ):03(جدول رقم 

الاستثمار

ــــــــــــــــــــار الآثار السلبية الآثــ
الايجابية

انخفـــــــاض التـــــــدفقات النقديــــــــة 
:المتاحة للمؤسسة، بمقدار

FCF
= EBIT(1
− taux	d imposition)(1
− taux	de	rémunération)

ارتفـــاع النمـــو 
المنتظــــــر بمقــــــدار 
حاصل ضرب معدل 
إعـادة الاسـتثمار فــي 
العائــــــــد عــــــــن رأس 

.المال المستثمر

,Aswath DAMODARAN, Op.Cit:المصدر

p : 1093

تتميـز كـل مؤسسـة فــي 30:إطالـة فتـرة النمـو المرتفــع

مرحلة ما من حياتها بنمو ثابت، فتتطور بمعدل أقـل أو مسـاو 

كما أن النمـو يخلـق .لذلك الخاص بالاقتصاد الذي تنشط فيه

لتــي تكــون فيهـا للمؤسســة عوائــد لا يخلـق قيمــة إلا فــي الحالـة ا

إضــافية عــن اســتثماراتها، وكلمــا كانــت مــدة النمــو المرتفــع 

طويلة في ظل وجود عوائد إضـافية مـع بقـاء العوامـل الأخـرى 

وللمحافظــة علــى .ثابتــة، كلمــا كانــت قيمــة المؤسســة أكبــر

ــــادة الحــــواجز  ــــى المؤسســــات زي العوائــــد الإضــــافية، يجــــب عل

ع دخـول منافسـين جـدد، وهـذا عـن الموجودة وإيجاد أخرى لمنـ

طريــق تطــوير مزاياهــا التنافســية، وهــو مــا ســيؤدي بــدوره الــى 

.رفع القيمة

بمــا أن التــدفقات النقديــة يــتم :تقلــيص تكلفــة التمويــل

خصــمها بتكلفــة رأس المــال، فتقلــيص هــذه التكلفــة يــؤدي الــى 

رفـع قيمــة المؤسســة فــي ظــل ثبــات التــدفقات النقديــة، وهــو مــا 

31:ليتم من خلا

تقليص التكـاليف الثابتـة فـي المؤسسـة ممـا سـيجعلها -

.أقل مخاطرة وكذا سيخفض من تكلفة رأس المال

جعــل هيكــل التكــاليف أكثــر مرونــة وهــو مــا ســيؤثر -

بيتـا الخــالي مـن الــديون ليصـبح أدنــى :علـى كـل مــن

بســــبب انخفــــاض الرفــــع التشــــغيلي، تقلــــيص تكلفــــة 

ـــدين بســـبب انخفـــاض خطـــر الفشـــل ورفـــع نســـبة ال

وبهـــذا ســـتنخفض تكلفـــة .معـــدل الاقتـــراض الأمثـــل

.رأس المال وترتفع قيمة المؤسسة

تغييــر هيكــل الــديون والأمــوال الخاصــة المســتخدمة -

ـــل أقـــل  ـــدين يعـــد وســـيلة تموي ـــل المؤسســـة، فال لتموي

تكلفة من الأموال الخاصة، لأن المقرضـين يتحملـون 

مخـــــاطرا أقـــــل ولوجـــــود ميـــــزة ضـــــريبية مرتبطـــــة 

ر أن هنـــاك ضـــرورة لمقارنـــة هـــذه غيـــ.بـــالاقتراض

الميزة مع خطر الإفلاس الناجم عن الاقتراض الـذي 

ــا الأمــوال الخاصــة  ــى رفــع كــل مــن بيت قــد يــؤدي ال

وتكلفة الاقتراض، لتحديد مـا إذا كانـت تكلفـة رأس 

المـــال ترتفـــع أو تــــنخفض كلمـــا رفعـــت المؤسســــة 

مـع الإشـارة الـى أن قيمـة المؤسسـة ترتفــع .اقتراضـها

ــة عــدم مــع انخفــا ض تكلفــة رأســمالها، وهــذا فــي حال

تأثر التدفقات النقديـة للاسـتغلال بمعـدل الاقتـراض 

فالارتفاع التدريجي لمعـدل الاقتـراض يـؤدي .الكبير

الى رفع الخطـر المتحمـل مـن المؤسسـة، وإذا تـأثرت 

ــــإن قيمــــة  ــــات المؤسســــة وتــــدفقاتها النقديــــة ف عملي

ة المؤسسة يمكن أن تنخفض حتى مع انخفاض تكلفـ

.رأس المال

التـدفقات النقديـة (تتزامن التدفقات النقديـة للـديون -

مـــــع التـــــدفقات النقديـــــة )المطلوبـــــة مـــــن الخصـــــوم

، وهـو مـا يــؤدي )التـدفقات النقديـة الناتجــة(للأصـول 

الى تقليص خطر الفشل ويرفع قدرة الاستدانة، ممـا 

ــع  ــى تخفــيض تكلفــة رأس المــال ورف يــؤدي بــدوره ال

.قيمة المؤسسة
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يمكـن إذا تصـنيف :لة خلق القيمة في المؤسسـةسلس-2

نطاق القرارات التي يمكن للمؤسسة اتخاذها لرفع القيمـة بعـدة 

32:طرق

تصنيف القرارات وفقا للطريقة التي تـؤثر بهـا إمـا :أولا

علـــى التـــدفقات النقديـــة للأصـــول الفعليـــة، أو النمـــو، أو تكلفـــة 

.رأس المال أو مدة فترة النمو المرتفع

تصــنيف القــرارات الــى التــي تخلــق مفاضــلة حــول :ثانيــا

فقليلـة هـي القـرارات التـي .القيمة، والتي تخلـق القيمـة البحتـة

ترفــع القيمــة بــدون أي تقييــد، مــن بينهــا التنــازل عــن الأصــول 

ــازل قيمــة الاســتمرار، وكــذلك حــذف  ــدما تفــوق قيمــة التن عن

.ليالتكـاليف التــي لا تسـاهم فــي الأربــاح ولا فـي النمــو المســتقب

ولأغلب القـرارات أثـر إيجـابي وسـلبي علـى القيمـة، ويعـد الأثـر 

الصــافي هـــو الــذي يحـــدد مــا إذا كانـــت هــذه القـــرارات تخلـــق 

.القيمة

تصــنيف القــرارات وفقــا للســرعة التــي تصــبح فيهــا :ثالثـا

ـــا للقيمـــة ومـــن  ـــة، بعـــض القـــرارات تولـــد ارتفاعـــا فوري مجدي

التكـاليف، غيـر أمثلتها عمليات التنـازل عـن الأصـول وتخفـيض

أن هنــاك الكثيــر مــن القــرارات التــي تخلــق القيمــة علــى المــدى 

.الطويل كتطوير علامة تجارية

يلخص الجدول الموالي سلسـلة خلـق القيمـة التـي تـم 

ـــق القيمـــة، حســـب الســـرعة  ـــي تخل فيهـــا تصـــنيف القـــرارات الت

.وحسب درجة سيطرة المؤسسة على خلق القيمة

القيمةسلسلة خلق):04(جدول رقم 

المدى الطويلالمدى المتوسطالحلول السريعة

اقتنــــــــــاء أصــــــــــول أو -الاستثمارات الموجودة
مشـــــــاريع ذات قيمـــــــة شـــــــراء 

.أكبر من قيمة الاستمرارية

توقيــف المشــاريع ذات -
قيمــــة التصــــفية أكبــــر مــــن 

.قيمة الاستمرارية

الــــــــــــــتخلص مـــــــــــــــن -
مصـــاريف الاســـتغلال التـــي لا 

.تولد دخلا ولا نموا

الاستفادة من القـانون -
ــــــدفقات  الضــــــريبي لرفــــــع الت

.النقدية

تخفــــــــــيض صــــــــــافي -
احتياجــات رأس المــال العامــل 
ــــذمم  بتقلــــيص المخــــزون وال
المدينة للزبائن أو برفع ديون 

.الموردين

تخفــــــــيض تكـــــــــاليف -
.صيانة الأصول الموجودة

تخفــــــــــيض معــــــــــدلات 
.الضريبة الهامشية

تغييـــــر اســـــتراتيجية -
لهــــــامش التســــــعير لتعظــــــيم ا

الربحــــــي للمنتــــــوج ومعــــــدل 
.تجديد رأس المال المستثمر

التوجه الى تكنولوجيا -
ـــــــــة لأنشـــــــــطة  أكثـــــــــر فعالي
المؤسســـــــــــــــــة لتخفـــــــــــــــــيض 
المصـــــــــــــــاريف وتحســـــــــــــــين 

.الهوامش

الــتخلص مــن مصــاريف النمو المنتظر
ــــدة التــــي  الاســــتثمارات الجدي
تحقــق عوائــدا أقــل مــن تكلفــة 

.رأس المال

رفــــــــع معــــــــدل إعــــــــادة 
ــد الهامشــي الاســتثمار أو  العائ

عـــن رأس المـــال المســـتثمر أو 
كلاهما معا، بالنسبة لأنشطة 

.المؤسسة الحالية

ــــــــدلرفــــــــع إعــــــــادةمع
الهامشــيالعائــدأوالاســتثمار

أوالمســـتثمرالمـــالرأسعـــن
لأنشطةبالنسبةمعا،كلاهما
.المستقبليةالمؤسسة

ـــــو  ـــــرة النمــ ـــــدة فتــ مــ
المرتفع

فــــــــي حالــــــــة إمكانيــــــــة 
دى تســـــــجيل أو حمايـــــــة احـــــــ

اســـتعمال وفــــورات فــــي 
ــــث  الحجــــم أو مزايــــا مــــن حي

.بناء علامة

ـــــــة تغييـــــــر  ـــــــع تكلف رف
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منتوجـــــــــــــــات أو خـــــــــــــــدمات 
المؤسســــة، فيجــــب التصــــرف 

.وفقا لذلك

التكاليف لتحقيق عوائد أعلـى 
.عن رأس المال المستثمر

المنتـــــوج وتخفــــــيض تكلفــــــة 
.انتقال هذا المنتوج

اســــــــــــــتعمال عقـــــــــــــــود تكلفة التمويل
قات المالية المقايضة أو المشت

ـــديون  لتحقيـــق تقـــارب بـــين ال
.وأصول المؤسسة

ـــــادة رؤوس الأمـــــوال  زي
لتوجيـه المؤسسـة نحـو معـدل 

.استدانتها الأمثل

تغييــــــر نــــــوع التمويــــــل 
واســــــــــــتخدام أوراق ماليــــــــــــة 
مبتكــــرة تعكــــس نــــوع الأصــــل 

.الممول

اســـــــــــــتعمال الهيكـــــــــــــل 
ـــــــل  التمـــــــويلي الأمثـــــــل لتموي

.الاستثمارات الجديدة

جعـــــل هيكـــــل التكلفــــــة
أكثـــــــر مرونـــــــة لتخفـــــــيض 

.الرافعة التشغيلية

تخفــــــــــــــيض خطــــــــــــــر 
اســــــتغلال المؤسســــــة بجعــــــل 
المنتوجــات أقــل وفقــا لتقــدير 

.المستهلكين

Aswath DAMODARAN, Op.Cit , p : 1105:المصدر

:الخاتمة

يتســم نمــوذج خصــم التــدفقات النقديــة المتاحــة بتوافقــه 

ت النقديــة مــع النظريــة الماليــة، فــالتقييم وفــق مقاربــة التــدفقا

هــو تطبيــق للنظريــة الماليــة، وهــو مــا جعــل أغلبيــة المنظــرين 

.الماليين يدافعون عن هذا النموذج ويمنحونـه اهتمامـا كبيـرا

كمــا أن مقاربــة خصــم التــدفقات النقديــة لا تتــأثر بالتلاعبــات 

التـي تــتم علـى الميزانيــات، كـون التــدفقات النقديـة التــي يقــوم 

.المعطيات المحاسبيةعليها النموذج لا تعتمد على

ان تطبيــق طريقـــة التقيــيم هـــذه يتطلــب دراســـة معمقـــة 

للمؤسســــة مــــن أجــــل تســــليط الضــــوء علــــى محــــددات القيمــــة 

الرئيســية بهــا ومعرفــة العلاقــة التــي تــربط بينهــا، ممــا يســمح 

فـــــتمكن مـــــن القيـــــام باختبـــــارات .بقيـــــادة المؤسســـــة بالقيمـــــة

أثـــر هـــذه لحساســـية القيمـــة لعامـــل أو عـــدة عوامـــل ومعرفـــة 

العوامـــل علـــى قيمـــة المؤسســـة، وهـــو مـــا يشـــكل عامـــل القـــوة 

كمــــا أن هــــذا .الأساســــي لطريقــــة خصــــم التــــدفقات النقديــــة

النموذج يسمح بمعرفة آليات خلق القيمة في المؤسسـة، ويمكـن 

مــن اتخــاذ القــرارات التــي مــن شــأنها رفــع قيمــة المؤسســة مــن 

.خلال سلسلة خلق القيمة

:قائمة المراجع

:العربيةباللغة

الشركات،تقييمالمشاريع،تقييمأسس:الماليةالادارةأجين،برغام

وآخـرون، الكـريمعبـدمحمـدترجمـة،الاستراتيجيةالتمويليةالقرارات

.2010سوريا،حلب،والعلوم،للنشرشعاع،1طالأول والثاني،الجزء

ري،اليازو،المتقدمةالشركاتماليةادارةشبيب،آلكمالدريد

.2010الأردن،عمان،

منالمؤسساتأداءقياسلمؤشراتتحليليةدراسةهواري سويسي،ٍ 

.2010-2009السابع،العددالباحث،مجلة،القيمةخلقمنظور

:باللغة الفرنسية

Arnaud THAUVRON, Evaluation d’entreprise,
3ème edition, Economica, Paris, France, 2010.

Aswath DAMODARAN, Finance d’entreprise,
2ème édition, De boeck, Bruxelles, Belgique, 2006, p :

1060.

Claude-Annie DUPLAT, Analyser et maitriser la
situation financière de son entreprise, Vuibert, Paris,

France, 2004.

Hubert de La BRUSLERIE, Analyse financière,
4ème édition, Dunod, Paris, France, 2010.



تاسعةالسنة ال2017انجو27العدد ISSN: 1112-9751وأبحاثدراساتمجلة

Jean-Michel PALOU, Les méthodes d’évaluation
d’entreprise, Groupe revue Fiduciaire, Paris, France,

2ème édition, 2008.

Jérôme CABY et Gérard HIRIGOYEN, La
création de valeur de l’entreprise, 2ème édition,

Economica, Paris, France, 2001.

Mondher CHERIF et Stéfane DUBREILLE,
Création de valeur et capital-investissement, Pearson

éducation, Paris, France, 2005.

:الهوامش

1 Claude-Annie DUPLAT, Analyser et maitriser la
situation financière de son entreprise, Vuibert, Paris,

France, 2004, p : 151.
2 Arnaud THAUVRON, Evaluation d’entreprise, 3ème

edition, Economica, Paris, France, 2010, p: 110.
3 Jean-Michel PALOU, Les méthodes d’évaluation

d’entreprise, Groupe revue Fiduciaire, Paris, France,
2ème édition, 2008, p : 226,227.

4 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p : 110.
5 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p : 112., 113.

6 Hubert de La BRUSLERIE, Analyse financière, 4ème

édition, Dunod, Paris, France, 2010, p : 339.
7 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p : 114-116.

8 Jean-Michel PALOU, Op.Cit, p : 231.
9 Ibid, p : 232.

دريد كمال آل شبيب، ادارة مالية الشركات المتقدمة، اليازوري، 10
.38، ص 2010عمان، الأردن، 

11 Hubert de La BRUSLERIE, Op.Cit, p : 338
12 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p : 110.

13 Jean-Michel PALOU, Op.Cit, p : 235.
14 Mondher CHERIF et Stéfane DUBREILLE, Création
de valeur et capital-investissement, Pearson éducation,

Paris, France, 2005, p :11
15 Ibid, p :11

16 Arnaud THAUVRON, Op.Cit, p: 120.
17 Jean-Michel PALOU, Op.Cit, p : 237.

18 Mondher CHERIF et Stéfane DUBREUILLE, Op.Cit,
p :12.

الشركات،تقييمالمشاريع،تقييمأسس:الماليةلادارةابرغام أجين، 19
، وآخرونالكريمعبدمحمدترجمة،الاستراتيجيةالتمويليةالقرارات

.27:، ص2010سوريا،حلب،والعلوم،للنشرشعاع،1طالجزء الأول، 
20Jérôme CABY et Gérard HIRIGOYEN, La création de
valeur de l’entreprise, 2ème édition, Economica, Paris,

France, 2001, p : 07.
21Ibid, p: 09,10.
22Ibid, p: 57-59.

الشركات،تقييمالمشاريع،تقييمأسس:الماليةلادارةابرغام أجين، 23
، وآخرونالكريمعبدمحمدترجمة،الاستراتيجيةالتمويليةالقرارات

.458:ص،2010سوريا،حلب،والعلوم،للنشرشعاع،1طالجزء الثاني، 
.نفس المرجع السابق24

.459:مرجع السابق، صال25
.460و459:المرجع السابق، ص26

27 Aswath DAMODARAN, Finance d’entreprise, 2ème
édition, De boeck, Bruxelles, Belgique, 2006, p : 1083.

28 Ibid, p : 1085.
29Ibid, p : 1092.

30 Ibid, p : 1096.
31 Ibid, p : 1100-1103.
32 Ibid, p : 1104, 1105.


