
نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

كات التقييم المالي للشر



كاتتأسيسمنالهدف الشر

كاتإنشاءمنالأساسي الهدفأنالكثي  يظن▪  .صحيحليسوهذاالأرباحتعظيمهوالشر
كاتتنشأأنيجبالذيالأساسي الهدف▪ إلكي  الأ الاستفادةلمنحوذلكالقيمة؛تعظيمهوعليهالشر

ز  المساهمي 
كةالقيمةتعظيم▪ ي ويأخذ،المدىطويلهدفهوللشر

ي الاعتبارفز
:الآت 

كةالمحيطةالمخاطر▪ بالشر
كةامتلاكنسبة▪ السوقمنالشر
كفءإداريهيكلوجود▪

كةالقيمةتعظيم▪ :خلالمنوذلكالضخمة،الماليةالاستفادةللإدارةيتيحللشر

ي البورصة✔
.الطرح فز

كة عن طريق الاستحواذ✔ .وجود فرصة لبيع الشر
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كةالقيمةتعظيم ي ويأخذالمدىطويلهدفهوللشر
ي الاعتبارفز

:الآت 

كةالمحيطةالمخاطر▪ بالشر

كةامتلاكنسبة▪ السوقمنالشر

كفءإداريهيكلوجود▪

كاتتأسيسمنالهدف الشر
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كةالقيمةتعظيم ي ويأخذ،المدىطويلهدفهوللشر
ي الاعتبارفز

:الآت 

كةالمخاطر  المحيطة بالشر

السوق مخاطر -

مالية مثل السيولةمخاطر -

سياسية مخاطر -

المنافسة مخاطر -
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كةالقيمةتعظيم ي ويأخذ،المدىطويلهدفهوللشر
تبارالاع فز

ي 
:الآت 

كة من السوق نسبة امتلاك الشر

ي السوق معرفة -
كة فز مدى تحكم الشر

ي مجالها؟هل -
كات الرائدة فز كة من الشر تعد الشر

كة نوع - ي تسيطر عليها الشر
الأملاك الت 
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كةالقيمةتعظيم ي ويأخذ،المدىطويلهدفهوللشر
فز

ي الاعتبار
:الآت 

وجود هيكل إداري كفء

استمرارية جودة العمل ضمان -

على الأزمات والمشاكل السيطرة -

خطط مستقبلية والتمكن من تحقيقها وضع -
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كاتتأسيسمنالهدف الشر

كة يتيح للإدارة الاستفادة المال ية الضخمة تعظيم القيمة للشر

:خلالوذلك من 

ي الطرح ▪
.البورصةفز

كة عن طريق الاستحواذوجود ▪ .فرصة لبيع الشر
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كةبداية الشر

كةفإننشاطأيبدايةالمؤسسونيقررعندما▪ وفسالشر

.محاسبيةأنشطةبثلاثتقوم

تيبعلىوهم ي الي 
:كالآت 

مصادرإيجادالنشاطهذامنيقصد:التمويلىي النشاط▪

كةالتمويل مويلتوهما،مصدرينعنعبارةوهي ،للشر

ز  وعالمساهمي  ي تمويلعلىوالحصول،للمشر خارج 

وع .لالأجطويلةالبنكيةالقروضطريقعنللمشر
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كةبداية الشر

تب على ويقصد به ذلك النشاط الذي يي  : النشاط الاستثماري▪
.  نشأةزيادة الطاقة الحالية للمأو القيام به خلق طاقة جديدة 

ي المصنع ال: ومن أمثلة ذلك
موجود إقامة مصنع جديد والتوسع فز

ول حاليا لدى المنشأة، وكذلك استبدال الأصول الحالية بأص
وعات ، وغي  ذلك من المشر أخرى أكير كفاءة وذات طاقة أكي 

ي هذه ال)الاستثمارية 
 فز
ً
د ذكرها تفصيلا ي سي 

(.وحدةوالت 

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



 أسيتعلقالذيالنشاطذلكبهويقصد:التشغيلىي النشاط▪
 
اسا

ذلكومثال .منهاوالاستفادةوتشغيلهاالطاقةباستغلال

ي للمصنعالإنتاجيةالطاقةاستغلال
الطاقةغلالواستالإنتاجفز

ي للمنشأةالتسويقية
القيامانكولما،الإنتاجهذاتصريففز

 يتطلبنشاطبأي
 
.إنفاقا

كةبداية الشر
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:هماالمالي التحليللإجراءمنهجانوهناك

لأسفلأعلىمنبطريقةالتحليل●

TOP DOWN APPROACH

لأعلىأسفلمنبطريقةالتحليل●

BOTTOM UP APPROACH

كةالحالي الوضع المالي التحليل-للشر

Marco 
Environment

Industry

Sector

Company

Marco Environment

Industry

Sector

Company
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كةالاقتصاديةللبيئةتحليلعلىالأولويعتمد❑ الدولةأي،للشر
ي 
تحليلثم.هفيتعملالذيللقطاعتحليلثمبداخلهاتعملالت 
كةأداء الماليةتائجالنوتوقعمتصلةزمنيةسلسلةعي  المالي الشر
ة كةالعادلةالقيمةتحديدثمومن،قادمةلفي  .هموللسللشر

ي المنهجأما❑
كةأوضاعبتحليلفيبدأالثاتز الذيطاعالقثمالشر

 ،فيهتعمل
 
ا ي الاقتصاديةالبيئةوأخي 

كةابهتعملالت  .الشر

كةالحالي الوضع المالي التحليل-للشر
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ز وتعتي   ز هاتي  ي الطريقتي 
 اسالأكير المالي التحليلفز

 
أنهاحيث،تخداما

 تشمل
ً
 تحليلا

ً
كةتحليلإلفقطيتطرقلاشاملا وإنما،بعينها الشر

ي البيئةلأوضاعتحليلإليتطرق
يعطي لذياالأمر،فيها توجدالت 

كةموقفعنكاملةصورة ي الشر
يتمفعندما .المحيطةبيئتهاضوءفز

يجبارياستثمتقييمدرجةإعطاؤهايتممالمنشأةدولي تقييمعمل
ي للدولةالاستثماريالتقييمعلىتزيدألا

كانلوحت  ،بها تعملالت 
كةالإلالتحليلهذاينظركما،الإجمالي الدولةأداءيفوقأداؤها شر
فيهاؤثريكمابهالمحيطةبالبيئةيتأثرجي كائنأنهااعتبارعلى

 .بالتبعية

كةالحالي الوضع المالي التحليل-للشر
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اقتصاديةنبذة

ي أساسي دورلهالمالي المدير▪
ي المشاركةفز

اتيجيةالاسي  الأهدافوضعفز

كة ي ،الماليةالخطةوتحديدللشر
وتحقيقكةالشر قيمةتقييمدورهامنالت 

اتيجيةالأهداف .الاسي 

خطةاللإنجاحالأساسيةوالسماتالصفاتمنأنالماضيةالأيامأثبتت▪

ي الكلىي الاقتصاديالوضعأخدالمالية
الوضعليلتحوأيضابل،الاعتبار فز

اتوقراءةالحالي  تقبلللمسمنطقيةتوقعاتووضع،الاقتصاديةالمؤشر

.القريب

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



دماتوالخالنهائيةالسلعلكلالسوقيةالقيمةهو :القومي الناتجإجمالي ▪

ف ي ،محلىي بشكلبهاالمعي 
ي إنتاجهايتموالت 

ةلخلامادولةفز زمنيةفي 

ً للفردالمحلىي الناتجإجمالي اعتباريتمماغالبًا .محددة لمستوىامؤشر

ي المعيشة
الدولةفز

اقتصاديةنبذة
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ي الاقتصاديةالإنتاجيةتدفقارتفاع :الاقتصاديبالنمويُقصد▪
لةدو فز

ي والخدماتالسلعإنتاجارتفاعخلالمن،معينة
معةمحددزمنيةمدةفز

 .الاقتصاديالتضخمآثاراستبعاد
كاتأرباحزيادةعلىالاقتصاديالنموويعمل▪ قيمةاعارتفخلالمنالشر

زيادةو ،استثماراتهمزيادةإلبدورهيؤديالذيالأمر،الماليةأسهمهم
ي يساهممما،العاملةالأيديعلىطلبهم

ورفعةالبطالمعدلات خفضفز
ز ،الأفراد دخلمعدل طلبدةزياإليؤديممامعيشتهم؛مستوىوتحسي 
الأفرادلقبمنالأنفاقزيادةفإنوبالتالي والخدمات؛السلععلىالأفراد
.أعلىلمستوياتالاقتصاديالنمويقود

اقتصاديةنبذة

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



ي المستمرالارتفاعبأنهيعرف :التضخممعدل▪
ستوىالمفز

ي للأسعارالعام
 .مادولةاقتصادفز

هوللأسعارالعامالمستوىأنملاحظةيمكنهناومن

ي المستهلكةوالخدماتالسلعأسعارمتوسط
تصادالاقفز

.معينةسنةخلال

اقتصاديةنبذة
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تثمرالمسرأسمالعلىالعائدذلكبأنهالفائدةسعريعرف :الفائدةسعر▪
بأموالهالتصرفعنتنازلهجراءالمرءعليهيحصلالذيالسعرخلالمن
ي 
ةيقرضهاالت  إنالمدةحسبالسعربذلكويختلف،محددةزمنيةلفي 

ضالمبلغوحسب،سنويةأمشهريةكانت .المقي 

اضمدةزادتفكلما▪ فإنلكذعلىوبناءً ،المخاطرةاحتمالات زادتالاقي 
ضالمقرضباتفاقيتحددالفائدةسعر والطلب؛رضالععلىبناءً والمقي 
الفائدةسعرانخفاضعلىستعملالأموالرؤوسعرضزيادةلأن

.صحيحوالعكس

اقتصاديةنبذة
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عملةسعربأنهالصرفسعريعرف :الصرفسعر▪

سيةالأساالأشياءمنالصرفسعرويعد،أخرىعملةمقابل

 والأكير 
 
ا دولةمنمويلالتحيثمنالدولي الاقتصادعلىتأثي 

 ،أخرىإل
 
أمرالتصديكانتسواءالدوليةالتجارةوأيضا

اد .الاستي 

اقتصاديةنبذة
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تفصيلىي بيانهي للدولةالعامةلموازنةا:الحكوميةالموازنة▪

 ومصروفاتهاالدولةإيراداتتقديراتيوضح
 
ا ي ذلكعنمعي 

فز

ي تعكسنقديةوحداتصورة
نةلسالدولةخطةمضمونهافز

ةمللدولةالتقديريةالحكوميةالموازنةوتكون .مقبلةمالية عي 

 .عجزأوفائضوجودعن

اقتصاديةنبذة
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2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 المؤشر 

6.5% 6.2% 6.0% 5.7% 5.4% 4.2% 4.3% 4.4% الاقتصاديالنمومعدل

6.8% 7.0% 7.2% 7.5% 16.1% 29.5% 10.2% 11.0% التضخمنسبة

10.0% 12.0% 12.5% 13.5% 16.5% 19.5% 11.8% 10.8% الفائدةمعدل

7.0% 7.4% 7.4% 7.5% 12.1% 12.5% 12.7% 12.8% البطالةمعدل

49.9 46.6 37 25 20 ي الاحتياطي  الأجنت 

16.7 16.8 16.5 16.25 17.8 17.79 18.38 7.88 الصرفسعر

-4.5% -6.5% -7.0% -8.2% -10.2% -10.8% -11.6% -12% الموازنةعجز

295 282 265 250 243 235 230 220 المحلىي الناتجإجمالي 

92 95 106 88 79 55 48 ي الدين الخارج 

33% 36% 42% 36% 34% 24% 22% ي الناتجمنالديننسبة الخارج 

اقتصاديةنبذة
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المالي التحليل

هاويعتي  ،الماليةللقوائمالمالي التحليلأدواتتتعدد  أكير
 
:شيوعا

الرأسي التحليل❑

ي التحليل❑
الأفق 

اتتحليل❑ الماليةالمؤشر
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:الرأسي التحليل

ةالخاصةالماليةالقوائممقارنةعلىيقوم إظهارإلفيهد،معينةمحاسبيةبفي 

تلكعلىيطرأقدماومعرفة،الماليةالقوائمبنودمنبندلكلالنسبيةالأهمية

ةمنتغي  منالأهمية شاملأساسماليةقائمةلكلويستخدم .أخرىإلفي 

ي الوزنلحسابالقائمةبنودكلإليهتنسب المركزلقائمةبالنسبة .منهالكلالنست 

فإنالدخلمةلقائبالنسبةأما،الأصولإجمالي إلتنسبالقائمةبنودفإن،المالي 

ي إلينسبالقائمةبنودمنبندكل
ي أوالمبيعاتصافز

.الإيراداتصافز

المالي التحليل
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الدخلقائمة
Company A Company B

المبيعات 100% 100%

المباعةالبضاعةتكلفة 47% 58%

الرب  حمجمل 53% 42%

وعموميةإدارية .م 7% 9%

تسويق .م 3% 3%

الإهلاكات 7% 4%

ي 
التشغيلىي الرب  حصافز 36% 26%

متنوعةإيرادات 7% 9%

ماليةرأس (خسائر)أرباح 2% 0%

ائبالفوائدقبلالرب  ح والصرز 45% 34%

ائب الدخلضز -6% -7%

ي 
الدخلصافز 26% 27%

المالي التحليل
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ي التحليل
:الأفق 

اتلعدةالماليةبالقوائمالواردةالأرقاممقارنةعلىيقوم ،سبيةمحافي 

اتمعرفةإلوي  هدف ي التغي 
مماانالنقصأوبالزيادةسواءبندكلفز

ي يساعد
ي التغي  اتجاهاتتحديدفز

علىذلكرأثبيانثمومن،البنود فز

ي واسعنطاقعلىالتحليلمنالنوعهذاويستخدم .المنشأةنشاط
فز

كةأداءتطورعلىالحكم .الشر

المالي التحليل
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الدخلقائمة
2018ديسمي   2019ديسمي  

Amount % Amount %

المبيعات 18,172 100.00% 23,421 100.00%

المباعةالبضاعةتكلفة (10,773) 59.28% (14,829) 63.31%

الرب  حمجمل 7,399 40.72% 8,592 36.69%

وعموميةإدارية .م (1,729) 9.51% (2,105) 8.99%

تسويق .م (650) 3.58% (750) 3.20%

الإهلاكات (3,011) 16.57% (3,281) 14.01%

ي 
التشغيلىي الرب  حصافز 5,020 27.62% 5,737 24.50%

متنوعةإيرادات 1,195 6.58% 2,112 9.02%

ماليةرأس (خسائر)أرباح (400) 2.20% 180 0.77%

ائبالفوائدقبلالرب  ح والصرز 5,815 32.00% 8,029 34.28%

ائب الدخلضز (1,163) 6.40% (1,606) 6.86%

ي 
الدخلصافز 4,652 25.60% 6,423 27.42%

نسإعمل –جميع الحقوق محفوظة  ز بي 

المالي التحليل



ات :الماليةالمؤشر

ز ماليةعلاقةبقياستهتم ي الواردةالمحاسبيةالبنودمنعددبي 
 .الماليةلقوائمافز

اتالماليةالنسبتعطي  كالمالي الوضععنمعينةودلالاتمؤشر حيثمنةللشر

ي تنظيمهاويتم،المختلفةجوانبه
 :رئيسيةمجموعاتفز

ات❑ السيولةمؤشر
ات❑ العاملالمالرأسكفاءةمؤشر
ات❑ الربحيةمؤشر
ات❑ المديونيةمؤشر
ات❑ الأصولاستخدامكفاءةمؤشر
ات❑ المالي بالعشالتنبؤمؤشر
ات❑ السهممؤشر

المالي التحليل

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



اتجودةعلىوللحكم كةلأيالماليةالمؤشر ي الصناعةمعيارمعمقارنتهايجبشر
كةهابتعملالت  الشر

ةلمجموعةمأخوذنسبمتوسطوهو،التقييممحل كاتمنكبي  ي الشر
عنواحدةةصناعإلتنتمي الت 

ة كةالخاصةالنسبةمقارنةعندالمعيارهذاويفيد،محددةزمنيةفي  ي الالمركزلمعرفةبالشر كةنست  للشر

مقارنةكذلك .أقلأومنهأعلىأوالسائدالمعدلضمنتكونإمافهي  .الصناعةمعدلمعالتطابقومدى

اتمنلعددبنفسهالمؤشر  وتعتي   .ليهعطرأالذيالتدهورأوالتحسنمدىعلىللوقوفالسابقةالفي 

ي الاتجاهات
كةأداءاتخذهاالت  ي الشر

ي فز
 الماضز

 
أدائهالتوقعوتستخدم،الحالي أدائهالقياس "هاما"معيارا

.المستقبلىي 

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

المالي التحليل



المالي التقييم

:التقييمفرضيات

ي الاستناديتم
كةتقييمفز اضاتبعضإلالشر :منها،الافي 

كةاستمرارية▪ الشر

الت قييملعملأساسسندتحديد▪

ي الدولةلاقتصادالحالي النمواستمرار▪
كةتعملالت  فيهاالشر

كةأن▪ ي تنافسيةظروفأيمواجهةعلىقادرةالشر
المستقبلفز

اضالإقراضعلىالفائدةسعرأن▪ ي البنوكلدىوالاقي 
ي الدولةفز

 سيبق  كةالشر بهاتعملالت 
 
ثابتا

ةخلال  تؤثرلنفيهمستقبليةزيادةأيوأن،التحليلفي 
 
كةالإيراداتعلىسلبيا نتائجوبالتالي شر

.أعمالها

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



كةاستمرارية :الشر

كةاستمرارية▪ كةالحالي النشاطأنبمعتز الشر وفسللشر

.معروفأومعلومغي  لأجليستمر

كةاستمرار▪ مثلسيةالأساالركائزبعضعلىيعتمدسوفالشر

 .والإداريةالماليةالقدرة

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



الت قييملعملأساسسنةتحديد

 تتمالتقييمعملياتأنعليهالمتعارفومن▪
 
سنةخرآإلاستنادا

.تشغيلية

؛وليسالخامسةللسنةالتوقعاتتمتدأنويفضل لضمانوذلكأكير

اضاتصحةمدى .الموضوعةالماليةالافي 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



ي الدولةلاقتصادالحالي النمواستمرار▪
فيهاكةالشر تعملالت 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



كةأن▪ ي تنافسيةظروفأيمواجهةعلىقادرةالشر
.قبلالمستفز

ط▪ كاتلتقييمأساسي شر علىمليعاقتصاديكيانوجودهوالشر

ي الاستمرار
اتظلفز ي والتقلباتالتغي 

لاحيث،السوقعواملفز

 .لسوقااستقرارمدىومعرفةثوابتاستمرارتوقعأحدلأييمكن

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



اضالإقراضعلىالفائدةسعرأن• ي البنوكلدىوالاقي 
ي دولةالفز

الت 

كةبهاتعمل  سيبق  الشر
 
ةخلالثابتا زيادةأيوأن،التحليلفي 

 تؤثرلنفيهمستقبلية
 
كةإيراداتعلىسلبيا نتائجبالتالي و الشر

 .أعمالها

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:التقييمطرق

:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة1.

كةالمالي عبالوضالتنبؤيتمخلالهامنفروضوضععلىالطريقةتلكتقوم للشر
ز أجلنهايةحت   ي بالعمريرتبط-سنوات 5عنيزيدقد-معي  لأصولالإنتاج 

كة نوما،الشر كةأعمالنتائجتوقعمنبذلكيقي  نقديةالوالتدفقاتالشر
ي خصمثم .لهاالمتوقعة

كةالمتوقعةالنقديةالتدفقاتصافز خصماملبمعللشر
ومخاطراضالاقي  وتكلفةالبديلةالفرصةمعدلات فيهويراعى،تقديرهيتم

أجلبيرتبطلاالسنواتمنمحدودعددبتقديرالاكتفاءيتموقد .النشاط
كةتحسبأنعلى،للأصولالإنتاجيةالقدرات ي متبقيةقيمةللشر

منسنةآخرفز
 .التقييمسنوات

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

هااستخداماالتقييمطرقوأكير أشهرهي الطريقةهذه  وأكير
ً
ي قبولا
فز

كاتتقييم ي الشر
ي أسهمهاتتداولالت 

إلالنظرميتحيث،البورصةفز

كة لقوةباالنموهذايقاسأنعلى،لها المتوقعةالنموبقدراتالشر

كةالنقدية كعيوب  هاأنإلاالطريقةتلكأهميةومع،للشر ي زتي 
أنفز

اضمساحة تلكيةموضوععلىتؤثرشكولا،شاسعةوالتقديرالافي 

 الطريقة
 
ةطولمعوخصوصا .التقديرفي 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

التشغليةالإيراداتأوالمبيعاتإيراداتتحديد :الأولالخطوة

 .المتوقعةالمستقبلية

هي اممعرفةأجلمنالحاليةالمبيعاتتحليلعلىالاعتماديجب

 الأكير الخدماتأوالمنتجات
 
.بيعا

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

التشغيليةالتكاليفأوالمباعةالبضاعةتكلفةتحديد :الثانيةالخطوة

 .الوحدةتكلفةبتحديدأوالبيعإيراداتمنبنسبةإماالتكاليفتحديديتم

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

الأخرىالتشغيليةالتكاليفتحديد :الثالثةالخطوة

والتسويقيةالبيعيةالتكاليف.1

والعموميةالإداريةالتكاليف.2

والاستهلاكالإهلاكتكلفة.3

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

ي إلالوصولبعد
حسابيجب،ةالتشغيليوالتكاليفالإيراداتحسابخلالمنالمتوقعالربحيةصافز

:التاليةالخطواتاتباعخلالمنوذلك،الحرةالنقديةالتدفقات

ي 
 =النقديةالتدفقاتصافز

ي 
الرب  حصافز

(والاستهلاكالإهلاك)النقديةغي  المصاريف+

ي التغي  (-)أو +
العاملالمالرأسفز

الرأسماليةالمصاريف-

السنويةالنقديةالتدفقات=

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

الحرةالنقديةللتدفقاتالنهائيةأوالختاميةالقيمةحساب

وعالمتوقعالنقديالتدفققيمةهي النهائيةالقيمة• .ي    حالصر المتوقعالأفقيتجاوزبماللمشر

 النهائيةالقيمةتقديريعد
 
ي الأهميةبالغأمرا

؛التقييمفز  المالي
 
ةكنسبةيمثللأنهنظرا قيمةمنبي 

وع ي المشر
.المخصومةالنقديةالتدفقاتتقييمفز

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

الحرةالنقديةللتدفقاتالنهائيةأوالختاميةالقيمةحساب

وعالنمونسبةأومعدلحسابطريقعنالنقديةللتدفقاتالختاميةالقيمةحسابيمكن• للمشر

وع(التمويلتكلفة)الخصمومعدل للمشر

وعالنمومعدل• حقوقعلىالعائدXللربحيةالاحتجازنسبة =للمشر

ز  المساهمي 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

الحرةالنقديةللتدفقاتالنهائيةأوالختاميةالقيمةحساب

وعالتمويلتكلفةفهوالخصملمعدلبالنسبةأما• عنعبارةووه،للمشر

كةماللرأسالمرجحةالتكلفةمتوسط طريقعنحسابهويمكن،الشر

امات،الديونعلىالاعتمادنسبةحساب ز معرفةو ،المدىطويلةوالالي 

ز منالتمويلعلىالاعتمادونسبة،تكلفتها  تكلفةسابحمعالمساهمي 

.بهاالخاصةالتمويل

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

الحرةالنقديةللتدفقاتالنهائيةأوالختاميةالقيمةحساب

      =الحرةالنقديةللتدفقاتالنهائيةأوالختاميةالقيمة

ةللسنةالحرالنقديالتدفق )النمومعدل + 1(الأخي 

النمومعدل–الخصممعدل

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



اضات المستقبليةالدخلقائمةافي 

Item Yr-18 Yr-19 Yr-20 Yr-21 Yr-22 Yr-23

ائبقبلالرب  حنسبة ةالمستهدفالصرز 4% 6% 8% 10% 12% 14%

الرب  حمجملنسبة 20.0% 22.0% 24.2% 26.6% 29.3% 32.2%

الفوائدمعدل 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

والتسويقيةالبيعيةالمصاريفنسبة 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

والعموميةالإداريةالمصاريف 3,000,000 3,450,000 3,967,500 4,562,625 5,247,019 6,034,072

الإهلاكمصاريف 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



المالي التقييم
Item Yr-18 Yr-19 Yr-20 Yr-21 Yr-22 Yr-23

ي 
البيعإيراداتصافز 37,500,000 42,000,000 46,250,000 50,024,718 53,155,635 55,560,692

المبيعاتنمونسبة 3% 12% 10% 8% 6% 5%

المباعةالبضاعةتكلفة 30,000,000 32,760,000 35,057,500 36,708,138 37,590,602 37,664,482

الرب  حمجمل 7,500,000 9,240,000 11,192,500 13,316,580 15,565,033 17,896,210

الرب  حمجملنسبة 20% 22% 24% 27% 29% 32%

والتسويقيةالبيعيةالمصاريف 1,500,000 1,680,000 1,850,000 2,000,989 2,126,225 2,222,428

والعموميةالإداريةالمصاريف 3,000,000 3,450,000 3,967,500 4,562,625 5,247,019 6,034,072

المصاريفإجمالي  4,500,000 5,130,000 5,817,500 6,563,614 7,373,244 8,256,499

لبيعيةواوالعموميةالإداريةالمصاريفنسبة 12% 12% 13% 13% 14% 15%

ائبالفوائدقبلالأرباح لاكوالإهوالصرز 3,000,000 4,110,000 5,375,000 6,752,966 8,191,789 9,639,711

ائالفوائدقبلالربحيةنسبة بوالصرز
والإهلاك

8% 10% 12% 13% 15% 17%

الإهلاكمصاريف 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000

ائبالفوائدقبلالأرباح والصرز 2,250,000 3,360,000 4,625,000 6,002,966 7,441,789 8,889,711

ائالفوائدقبلالربحيةنسبة بوالصرز 6% 8% 10% 12% 14% 16%

الفوائدمصاريف 750,000 840,000 925,000 1,000,494 1,063,113 1,111,214

ائبقبلالرب  ح الصرز 1,500,000 2,520,000 3,700,000 5,002,472 6,378,676 7,778,497

ائبقبلالرب  حنسبة الصرز 4% 6% 8% 10% 12% 14%

ائبمصاريف الصرز 337,500 567,000 832,500 1,125,556 1,435,202 1,750,162

ي 
الرب  حصافز 1,162,500 1,953,000 2,867,500 3,876,916 4,943,474 6,028,335

ي نسبة
الرب  حصافز 3% 5% 6% 8% 9% 11%

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



Item Yr-18 Yr-19 Yr-20 Yr-21 Yr-22 Yr-23
Terminal 

Value

ائبالفوائدقبلالرب  ح والصرز 2,250,000 3,360,000 4,625,000 6,002,966 7,441,789 8,889,711

ائبمصاريف الصرز 506,250 756,000 1,040,625 1,350,667 1,674,403 2,000,185

الإهلاكمصاريف 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000 750,000

ي التغي  
العاملالمالرأسفز -704,523 -770,000 -740,104 -673,585 -578,978 -469,916

الرأسماليةالمصاريف 0 0 0 0 0 0

الحرةالنقديةالتدفقات 1,789,227 2,584,000 3,594,271 4,728,714 5,938,409 7,169,610 52,577,137

ةالنقديللتدفقاتالحاليةالقيمة 1,789,227 2,067,200 2,300,333 2,421,102 2,432,372 2,349,338 17,228,476

ي 
الحاليةالقيمةصافز 30,588,048

البنوكلدىالمديونية 8,000,000

كةقيمة الشر 22,588,048

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1
:النقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةحساب
ي ،للنقود الزمنيةالقيمةنظريةعلىالطريقةهذهتستند

ائيةالالقوةأنعلىتنطويوالت  النقدلوحدةشر
ائيةالقوةمنأكي  اليوم  عامبعدلهاالشر

ً
ي والخدماتالسلعكميةأنآخربمعتز  .مثلا

أنيمكنالت 
ي  ها ؛عامبعدكميتهامنأكي  اليومالنقدوحدةتشي 

ً
التضخمأثرامنهعوامللعدةنتيجةوذلكمثلا

لاستهلاكاعنالحالي للاستهلاكالأفرادتفضيلوكذلك،النقد وحدةقيمةمنيخفضالذيالمالي 
بيتطلالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةحساب .مناسبتعويضعلىالحصولتمإذاالإالمستقبلىي 

ي تحديد
:الآت 

حيث
FVN: ي عليهالحصولالمتوقعالمبلغقيمةإلترمز

المدةنهايةفز (N).
PV0: الحاليةالقيمةإلترمز .
IR  : الفائدةمعدلإلترمز .

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:المخصومةالحرةالنقديةالتدفقاتطريقة. 1

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:التقييمطرق

:الربحيةبمضاعفالتقييمطريقة. 2

عنللسهمةالمتوقعالربحيةباحتسابالسهمقيمةتقديريتمحيث
ب،قادمةسنة ي القيمةهذهوضز

لقطاعلالساريالربحيةمضاعففز
كةلهالخاضعة ي الطريقةهذهعيوبوتتمثل .الشر

علىمدتعتأنهافز
كةالنموقدراتوتهمل،واحدةلسنةمتوقععائد ي للشر

سنواتالفز
ي القائمةالسوقظروفعلىوتقوم .القادمة

ةمتكونلاقدوالت  عي 
 .الأسعارعنبكفاءة

ضأنهاكما كاتأنأي،السوقكفاءةتفي  عنلةممثالمتداولةالشر
ي قطاعها .الإنتاج 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:التقييمطرق

:الربحيةبمضاعفالتقييمطريقة. 2

عنالمتوقعهمالسعائداحتسابعلىبالاعتمادالسهمقيمةتقديريتموفيها
ب،سنة ي ويُصرز

كاتلنفسالساريالربحيةمضاعففز ي داولةالمتالشر
فز

ي الماليةالأوراقبورصة
 .النشاطنفستمارسوالت 

النموقدراتوتهمل،واحدةلسنةمتوقععائدعلىتعتمدالطريقةوتلك
كة ي للشر
.القادمةالسنواتفز
ي القائمةالسوقظروفعلىوتقوم

ةتكونلاقدوالت  الأسعارعنةبكفاءمعي 
ض .السوقكفاءةوتفي 

كاتأنأي ي قطاعهاعنممثلةالمتداولةالشر .الإنتاج 

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



المضاعفنموذج

ي بالمضاعفالتقييم
2021سنةفز

ائبالفوائدقبلالأرباح 10Xبمضاعفوالإهلاكوالصرز 30,000,000

البنكيةالتسهيلات 8,000,000

كةقيمة الشر 22,000,000

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:التقييمطرق

ي التقييمطريقة. 3
يةالقيمةبصافز كةالدفي  :للشر

ي وهي ▪
ي تعتز

ي محاسبمعتز أو،التاريخيةالملاكثروةصافز هي ت 
ي 
ز حقوققيمةصافز ي المساهمي 

أيوطرحخصمبعدالأصولفز
امات ز كةعلىخصومأوديونأوالي  الي إجممن-الغي  طرفالشر
كةأصول ي الشر

لفةالتكعلىتعتمدالطريقةتلك .التقييملحظةفز
الأصولتلكلوالفعليةالحقيقيةالقيمةوتهمل،للأصولالتاريخية

اتالسعريالتضخمعواملتراعىي لاحيث- ي والتغي 
،سعار الأ فز

كةالاقتصاديةالقدراتوتهمل ي للشر
ي النموفز

.قبلالمستفز

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



:التقييمطرق

يةالقيمةطريقة. 4 :المعدلةالدفي 

كةأصولقيمةاحتسابإعادةخلالهامنيتم▪ فةمعرو جداولباستخدامالشر
 الأصلقيمةلتعديل

 
يا ي آخذة،دفي 

ي نويالسالتضخمنسبةالاعتبارفز
التاريخز

ي الحادث
كةتلكأصولأسعارفز اءتاري    خعندالشر ري    ختاوحت  الأصلشر
ي احتسابويتم .التقييم

ز حقوققيمةصافز ويُعاب .ذلكعلىبناءً المساهمي 
ي التقادمباسميعرفماتراعىي لاأنهاالطريقةتلكعلى ،للآلاتالتكنولوج 

 
 
كاتمعظمبهتتصفمامعوخصوصا  إنتقادمهامنالأعمالقطاعشر

 
تاجيا

 
 
 تعطي بحيث،وتكنولوجيا

 
لنمواقدراتتهملكما،موضوعيةغي  قيما

كةالمستقبلىي  ي تأخذهاولاللشر
.الاعتبارفز

المالي التقييم

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 



 
 
لكمشكرا

نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 


