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١اhساليب اWستخدمة في تقييم الشركات الخاصة 

ترجمة: مؤمنة فاعور 

طالبة ماجستير تمويل ومصارف في جامعة حماة 

يــتــم تــداول الــقــيــمــة الــســوقــيــة للــشــركــة بــعــ`نــيــة ف الــبــورصــة, وÉــســب بــضــرب ســعــر ســهــم الــشــركــة بــعــدد 
أسـهـمـهـا اFـمـتـازة. ولـكـن بـالـنـسـبـة إلـى الـشـركـات اéـاصـة, فـإنّ الـعـمـلـيـة لـيـسـت بـهـذه الـبـسـاطـة أو الشـفـافـيـة, 

R٢نّ الــشــركــات اéــاصــة G تــقــدم تــقــاريــرهــا اFــالــيــة بــشــكــل عــلــنــي - وöــا أنــه G يــوجــد أســهــم مــدرجــة ف 

البورصة - فغالباً ما يكون من الصعب Éديد قيمة السهم للشركة. 

ما الفرق بã ملكية الشركات اáاصة عن العامة: 

إن ال$فرق ا°ك$ثر وض$وح$اً ب$i م$لكية الش$رك$ات ف$ي ال$قطاع اí$اص ع$ن ال$عام$ة وال$تي ي$تم ت$داول أس$همها ف$ي ا°س$واق، 

. وه$$ذا ي$$تيح  (IPO) ل ال$$طرح ال$$عام ا°ول$$يå$$۳ت$$تمثل ب$$بيع الش$$رك$$ات ال$$عام$$ة ج$$زءاً م$$ن م$$لكيتها ع$$لى ا°ق$$ل خ

للمساهمi اíارجيi في اDكتتاب العام وفرصة لشراء حصة في الشركة، على شكل أسهم. 

أم$ا ف$يما ي$تعلق ¨$لكية الش$رك$ات اí$اص$ة ف$إن$ها ت$بقى ف$ي أي$دي ع$دد ق$ليل م$ن ا;$ساه$مi ا/$ددي$ن. وت$شمل ق$ائ$مة 

ا;$åك ع$ادةً م$ؤسس$ي الش$رك$ات وأع$ضاء ال$عائ$لة ف$ي ح$ال$ة ش$رك$ة ع$ائ$لية، ب$ا,ض$اف$ة إل$ى ا;س$تثمري$ن ا;$بدئ$يi م$ثل 

 . ٤ا;ستثمرين ا;åك أو أصحاب رأس ا;ال ا;غامر

إنّ الش$رك$ات اí$اص$ة D ∞$لك ن$فس ا;$تطلبات ل$لمعاي$ير ا/$اس$بية ح$يث أنّ الش$رك$ات ال$عام$ة à$عل ا,ب$åغ أك$ثر 

سهولة tا كانت عليه الشركة العامة. 

 Chris B. Murphy، Methods used in valuing private companies، Investopedia، link١

٢ هTي شTركTة تTجاريTة مTملوكTة إمTا عTن طTريTق ا*Tنظمات غTير الTحكومTية أو مTن قTبل عTدد قTليل مTن ا*TساهTمb أو شTركTة تTجاريTة فTي اzوراق 
ا*الية في سوق اzسهم للتبادل .

٣ يTتم فTيها تTحويTل الشTركTة ا*TملوكTة مTلكية خTاصTة إلTى شTركTة عTامTة، ويTمكن اسTتخدام الTعروض الTعامTة اzولTية: لTزيTادة رأس ا*Tال الجTديTد 
للشركة ا*عنية.

٤ هTو مسTتثمر يTقدم إمTا رأس ا*Tال إلTى مTشاريTع نTاشTئة أو يTدعTم الشTركTات الTصغيرة الTتي تTرغTب فTي الTتوسTع ولTكن لTيس لTديTها إمTكانTية 
الTوصTول إلTى أسTواق اzسTهم . إنّ الTرأسTمالTيb ا*TغامTريTن مسTتعدون لYTسTتثمار فTي مTثل هTذه الشTركTات zنTهم يسTتطيعون الTحصول عTلى 
عTTائTTد كTTبير عTTلى اسTTتثماراتTTهم إذا كTTانTTت هTTذه الشTTركTTات نTTاجTTحة. كTTما يTTتعرض أصTTحاب رأس ا*TTال ا*TTغامTTرة لTTخسائTTر كTTبيرة عTTندمTTا تفشTTل 

خياراتهم، ولكن هؤMء ا*ستثمرين عادة ما يكونوا أغنياء بما يكفي zنهم قادرون على تحمل ا*خاطر ا*رتبطة بتمويل الشركات.
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التقارير: 

۱ي$جب أن ت$لتزم الش$رك$ات ال$عام$ة ¨$عاي$ير ا/$اس$بة وال$تقاري$ر، ا;$نصوص ع$ليها م$ن ق$بل ë$نة ا°وراق ا;$ال$ية وال$بورص$ة 

(SEC)، وال$تي ت$تضمن ال$عدي$د م$ن ال$تقاري$ر اí$اص$ة ب$إي$داع$ات ل$لمساه$مi ¨$ا ف$ي ذل$ك ت$قاري$ر ا°رب$اح ال$سنوي$ة 

والفصلية وإشعارات نشاط التداول الداخلي. 

إنّ الش$رك$ات اí$اص$ة D ت$لتزم ¨$ثل ه$ذه ال$قوان$t ،i$ا ي$سمح ل$ها ¨$زاول$ة ا°ع$مال دون ا�$اج$ة إل$ى ال$قلق ك$ثيراً ب$شأن 

س$$ياس$$ة ë$$نة ال$$بورص$$ة وا,دراك ال$$عام ل$$لمساه$$مi. ك$$ما ي$$عد ع$$دم وج$$ود م$$تطلبات ال$$تقاري$$ر ال$$صارم$$ة ه$$ي أح$$د 

ا°سباب الرئيسية لبقاء الشركات اíاصة خاصة. 

اFصول على رأس اMال: 

إنّ أك$بر م$يزة ل$åك$تتاب ال$عام ه$ي ال$قدرة ع$لى اDس$تفادة م$ن ا°س$واق ا;$ال$ية ال$عام$ة ل$رأس ا;$ال ع$ن ط$ري$ق إص$دار أس$هم 

ع$ام$ة أو س$ندات، ف$ال$وص$ول إل$ى رأس ا;$ال ç$كن أن ي$سمح للش$رك$ات ال$عام$ة بج$مع ا°م$وال ال$åزم$ة Dت$خاذ م$شاري$ع 

جديدة أو توسيع نطاق ا°عمال. 

حقوق اMلكية اáاصة: 

ع$لى ال$رغ$م م$ن أن الش$رك$ات اí$اص$ة D ت$صل ع$ادة إل$ى ا;س$تثمري$ن ال$عادي$i، إD أنّ ه$ناك أوق$ات ق$د ¶$تاج ف$يها 

الش$رك$ات اí$اص$ة إل$ى زي$ادة رأس م$ال$ها. ن$تيجة ل$ذل$ك، ¶$تاج إل$ى ب$يع ج$زء م$ن ا;$لكية ف$ي الش$رك$ة. ع$لى س$بيل 

ا;$ثال؛ ق$د ت$ختار الش$رك$ات اí$اص$ة إت$اح$ة ال$فرص$ة ل$لموظ$فi لش$راء أس$هم ف$ي الش$رك$ة ك$تعوي$ض ع$ن ط$ري$ق إت$اح$ة 

ا°سهم للشراء. 

وق$د ت$سعى الش$رك$ات ا;$ملوك$ة ل$لقطاع اí$اص أن ¶$صل ع$لى رأس ا;$ال م$ن ا°س$هم اí$اص$ة. وف$ي م$ثل ه$ذه ا�$ال$ة، 

ف$إنّ أص$حاب اDس$تثمارات ورأس ا;$ال ا;$غام$ر ي$جب ع$ليهم أن يس$تثمروا ف$ي ش$رك$ة خ$اص$ة وأن ي$كون$وا ق$ادري$ن ع$لى 

 تقدير قيمة الشركة قبل اتخاذ قرار اDستثمار.

١ هTيئة اzوراق ا*TالTية والTبورصTات اzمTريTكية (SEC) هTي وكTالTة حTكومTية اتTحاديTة مسTتقلة مTسؤولTة عTن حTمايTة ا*سTتثمريTن، وتTعمل بTشكل 
عTادل ومTنظم فTي أسTواق اzوراق ا*TالTية وتسهTل تTكويTن رأس ا*Tال. كTما تTشجع SEC اRفTصاح الTكامTل لTلعموم، وتحTمي ا*سTتثمريTن مTن 

ممارسات اMحتيال والتYعب في السوق، وتراقب إجراءات اMستحواذ على الشركات في الوMيات ا*تحدة.
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تقييم الشركات اáاصة 

Ñليل الشركة اMقارن 

. وي$نطوي  (CCA) ۱ت$تمثل ال$طري$قة ا°ك$ثر ش$يوع$اً ل$تقدي$ر ق$يمة ش$رك$ة خ$اص$ة ف$ي اس$تخدام ¶$ليل الش$رك$ة ا;$قارن

هذا ا;نهج على البحث عن شركات متداولة عåنية تشبه إلى حد كبير شركة خاصة (أو مستهدفة). 

وت$شمل ال$عملية ال$بحث ع$ن ش$رك$ات م$ن ن$فس ال$صناع$ة، وم$ن ال$ناح$ية ا;$ثال$ية م$ناف$س م$باش$ر، وحج$م، وع$مر، 

ومعدل النمو؛ tاثل.  

ع$ادةً، ي$تم ¶$دي$د ال$عدي$د م$ن الش$رك$ات ف$ي ه$ذه ال$صناع$ة ال$تي تش$به الش$رك$ة ا;س$تهدف$ة. ¨ج$رد إن$شاء مج$موع$ة 

ص$ناع$ية، وç$كن ح$ساب م$توس$طات ت$قييمها أو م$ضاع$فات$ها ل$توف$ير إح$ساس ب$ا;$كان ال$ذي ت$تناس$ب ف$يه الش$رك$ة 

اíاصة داخل صناعتها. 

ع$لى س$بيل ا;$ثال، م$حاول$ة ل$تقييم ح$صة أس$هم ف$ي متج$ر م$åب$س م$توس$ط ا�ج$م، D ب$د م$ن ال$بحث ع$ن ش$رك$ات 

ع$$ام$$ة ذات حج$$م وم$$كان t$$اث$$ل للش$$رك$$ة ا;س$$تهدف$$ة. ¨ج$$رد إن$$شاء "مج$$موع$$ة ن$$ظيرة"، وس$$يتم ذل$$ك ب$$حساب 

؛ وه$و م$قياس  ۲م$توس$طات ال$صناع$ة ¨$ا ف$ي ذل$ك ه$وام$ش ال$تشغيل وال$تدف$قات ال$نقدي$ة ا�$رة وا;$بيعات ل$كل ق$دم م$رب$ع

مهم في مبيعات التجزئة. 

ي$جب أي$ضاً ج$مع م$قاي$يس ت$قييم ح$قوق ا;$لكية، ¨$ا ف$ي ذل$ك ال$سعر ل$∂رب$اح، وال$سعر ل$لمبيعات، وال$سعر ل$لقيمة 

الدفترية، والسعر للتدفقات النقدية ا�رة. 

ç۳$كن EBIDTA ا;$تعدد أن ي$ساع$د ف$ي ال$عثور ع$لى ق$يمة ا;$ؤس$سة ا;س$تهدف$ة ل$لمؤس$سة، وال$تي ت$قدم ت$قييماً 

أكثر دقة °نه يشمل الدين في حساب القيمة. 

أي$ضاً، إذا ك$ان$ت الش$رك$ة ا;س$تهدف$ة ت$عمل ف$ي ص$ناع$ة شه$دت ع$مليات اس$تحواذ ح$دي$ثة، أو ع$مليات ان$دم$اج 

الش$رك$ات، أو اDك$تتاب$ات ال$عام$ة ا°ول$ية، ç$كن اس$تخدام ا;$علوم$ات ا;$ال$ية م$ن ت$لك ا;$عام$åت �$ساب ال$تقييم. و¨$ا 

أن ا;$$صرف$$يi اDس$$تثماري$$i وف$$رق ∞$$وي$$ل الش$$رك$$ات ق$$د ح$$ددوا ب$$ال$$فعل ق$$يمة أق$$رب م$$نافس$$ي اله$$دف، ف$$يمكن 

١ تحTTليل شTTركTTة مTTقارنTTة (CCA) هTTو عTTملية تسTTتخدم لتحTTديTTد قTTيمة شTTركTTة تسTTتخدم مTTقايTTيس شTTركTTات أخTTرى ذات حجTTم مTTماثTTل فTTي نTTفس 
ا*جال.

٢ تTTعتبر ا*TTبيعات لTTكل قTTدم مTTربTTع مTTقياسTTاً شTTهيراً لTTلمبيعات يسTTتخدم فTTي صTTناعTTة الTTبيع بTTالتجTTزئTTة. إن ا*TTبيعات لTTكل قTTدم مTTربTTع تحسTTب 
بمتوسط اRيرادات التي تحققها تجارة التجزئة لكل قدم مربع من مساحة ا*بيعات.

٣ قTTTيمة ا*TTTؤسTTTسة، أو الTTTقيمة الTTTعادلTTTة، هTTTي مTTTقياس لTTTقيمة إجTTTمالTTTية للشTTTركTTTة، وتسTTTتخدم كTTTبديTTTل أكTTTثر شTTTموMً لTTTرسTTTملة سTTTوق اzسTTTهم. يTTTتم 
احTتساب قTيمة ا*TؤسTسة كTقيمة رأس ا*Tال لTلسهم بTاRضTافTة إلTى الTديTن، وحTقوق اzقTلية واzسTهم ا*Tمتازة، مTطروحTاً مTنها إجTمالTي الTنقد 

والنقد ا*عادل.
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اس$تخدام ال$نتائ$ج ال$تي ت$وص$لوا إل$يها لتح$ليل ت$لك الش$رك$ات ذات ا�$صة ال$سوق$ية ا;$ماث$لة م$ن أج$ل ال$توص$ل إل$ى 

تقدير لتقييم الشركة ا;ستهدفة. 

وع$لى ال$رغ$م م$ن ع$دم وج$ود ش$رك$تi م$تماث$لتi، إD أن$ه م$ن خ$åل دم$ج وت$وح$يد ال$بيان$ات م$ن ¶$ليل الش$رك$ة ا;$قارن، 

ç$كن ¶$دي$د ك$يفية م$قارن$ة الش$رك$ة ا;س$تهدف$ة م$ع مج$موع$ة ا°ق$ران ا;$تداول$ة ع$لناً. وه$ذا س$يكون أف$ضل ل$تقدي$ر 

قيمة الشركة ا;ستهدفة. 

تقدير التدفقات النقدية اñصومة: 

ي$تم ح$ساب ط$ري$قة ال$تدف$قات ال$نقدي$ة ا±$صوم$ة ل$تقييم ش$رك$ة خ$اص$ة، وال$تدف$قات ال$نقدي$ة ا±$صوم$ة م$ن الش$رك$ات 

ا;ماثلة في مجموعة ا°قران وتطبيقها على الشركة ا;ستهدفة.  

ت$$تضمن اCCáطوة اdولCCى ت$$قدي$$ر Ø$$و ا,ي$$رادات للش$$رك$$ة ا;س$$تهدف$$ة م$$ن خ$$åل ح$$ساب م$$عدDت Ø$$و ا,ي$$رادات 

للشركات في مجموعة ا°قران. 

ç$كن أن ي$شكل ه$ذا ا°م$ر ¶$دي$اً ك$بيراً للش$رك$ات اí$اص$ة بس$بب م$رح$لة الش$رك$ة ف$ي دورة ح$يات$ها وط$رق ا/$اس$بة 

اí$اص$ة ب$ها. و¨$ا أن الش$رك$ات اí$اص$ة D ت$خضع ل$نفس ا;$عاي$ير ا/$اس$بية ال$صارم$ة م$ثل الش$رك$ات ال$عام$ة؛ ف$غال$باً م$ا 

ت$$ختلف الش$$رك$$ات ال$$عام$$ة، وال$$بيان$$ات ا/$$اس$$بية للش$$رك$$ات اí$$اص$$ة ب$$شكل ك$$بير وق$$د ت$$تضمن ب$$عض ا;$$صروف$$ات 

ال$شخصية إل$ى ج$ان$ب ن$فقات ا°ع$مال (ل$يس ب$ا°م$ر غ$ير ا;$أل$وف ف$ي الش$رك$ات ال$عائ$لية ال$صغيرة) إل$ى ج$ان$ب روات$ب 

ا;الك، والتي ستشمل أيضاً دفع أرباح ا°سهم إلى ا;لكية. 

و¨ج$$رد ال$$قيام ب$$تقدي$$ر ا,ي$$رادات، ç$$كن ت$$قدي$$ر ال$$تغييرات ا;$$توق$$عة ف$$ي ت$$كال$$يف ال$$تشغيل وال$$ضرائ$$ب ورأس ا;$$ال 

ال$$عام$$ل. ك$$ما ç$$كن ح$$ساب ال$$تدف$$ق ال$$نقدي ا�$$ر، وال$$ذي ي$$وف$$ر ال$$نقد ال$$تشغيلي ا;$$تبقي ب$$عد خ$$صم ال$$نفقات 

الرأسمالية.  

يس$$تخدم ال$$تدف$$ق ال$$نقدي ا�$$ر ع$$ادة م$$ن ق$$بل ا;س$$تثمري$$ن لتح$$دي$$د م$$قدار ا;$$ال ا;$$تاح وال$$قيام ب$$توزي$$عهم ع$$لى 

ا;ساهمi في شكل أرباح. 

اCáطوة الCتالCية ه$ي ح$ساب م$توس$ط مج$موع$ة ن$ظيرة ب$يتا وم$عدDت ال$ضرائ$ب ونس$ب ال$دي$ن م$قسوم$ة ع$لى ح$قوق 

  .WACC ويجب حساب متوسط التكلفة ا;رجح لرأس ا;ال أو . ۱ا;لكية

١ يTتم احTتساب نسTبة الTديTن ÷ حTقوق ا*Tلكية (D/E) بTقسمة إجTمالTي الTتزامTات الشTركTة عTلى حTقوق ا*TساهTمb. ويTتم اسTتخدام النسTبة 
لتقييم الرافعة ا*الية للشركة. يشار إلى نسبة الدين إلى حقوق ا*ساهمb أيضاً كنسبة للمخاطرة أو معدل ا*ديونية.
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يحتسب (WACC) متوسط تكلفة رأس ا;ال سواء ü ∞ويله من خåل الدين أو حقوق ا;لكية. 

ك$ما ç$كن ت$قدي$ر "ت$كلفة ح$قوق ا;$لكية" ب$اس$تخدام "Ø$وذج ت$سعير ا°ص$ول ال$رأس$مال$ية" (CAPM). وغ$ال$باً م$ا 

ي$$تم ¶$$دي$$د "ت$$كلفة ال$$دي$$ن" م$$ن خ$$åل ف$$حص ال$$تاري$$خ اDئ$$تمان$$ي لله$$دف لتح$$دي$$د أس$$عار ال$$فائ$$دة ا/$$ملة ع$$لى 

الش$رك$ة. ك$ما ي$جب م$راع$اة ت$فاص$يل ه$يكل رأس ا;$ال، ¨$ا ف$ي ذل$ك ال$دي$ن ووزن ا°س$هم وك$ذل$ك ت$كلفة رأس ا;$ال 

 . WACC موعة النظيرة، في حساباتª۱من ا

وع$لى ال$رغ$م م$ن أن ¶$دي$د ه$يكل رأس ا;$ال ا;س$تهدف ق$د ي$كون ص$عباً، إD أنّ ب$إم$كان$ه أن ي$ساع$د م$توس$طات 

ال$صناع$ة ف$ي ا�$ساب$ات. وم$ع ذل$ك، م$ن ا;$رج$ح أن ت$كون ت$كال$يف ح$قوق ا;$لكية وال$دي$ون ب$النس$بة إل$ى الش$رك$ات 

اí$اص$ة أع$لى م$ن ن$ظيرات$ها م$ن ال$قطاع ال$عام، ل$ذا ق$د ي$لزم إج$راء ت$عدي$åت ط$فيفة ع$لى ه$يكل الش$رك$ة ا;$توس$ط 

;$راع$اة ه$ذه ال$تكال$يف ا;تضخ$مة. وي$تم إض$اف$ة قس$ط إل$ى ت$كلفة ا°س$هم لش$رك$ة خ$اص$ة ل$لتعوي$ض ع$ن ع$دم وج$ود 

سيولة في مركز حقوق ا;لكية في الشركة. 

  .(WACC) كن حساب متوسط التكلفة ا;رجح لرأس ا;الç ،جرد أن يتم تقدير هيكل رأس ا;ال ا;ناسب¨

ي$وف$ر WACC س$عر اí$صم للش$رك$ة ا;س$تهدف$ة، ب$حيث ç$كن م$ن خ$åل$ه خ$صم ال$تدف$قات ال$نقدي$ة، و¶$دي$د ق$يمة 

ع$ادل$ة للش$رك$ة اí$اص$ة. وç$كن إض$اف$ة ع$åوة الس$يول$ة، إل$ى س$عر اí$صم ل$تعوي$ض ا;س$تثمري$ن ا/$تملi ل$åس$تثمار 

اíاص. 

إن ت$قييم ش$رك$ة خ$اص$ة م$ليئة ب$اDف$تراض$ات، وت$قدي$رات التخ$مi، وم$توس$طات ال$صناع$ة م$ع اDف$تقار إل$ى ال$شفاف$ية ف$ي 

الش$رك$ات اí$اص$ة، ي$جعل م$ن ال$صعب وض$ع ق$يمة ل$åع$تماد ع$ليها ف$ي م$ثل ه$ذه الش$رك$ات. ل$ذا ت$وج$د ال$عدي$د م$ن 

ال$$طرق ا°خ$$رى ا;س$$تخدم$$ة ف$$ي ص$$ناع$$ة ا°س$$هم اí$$اص$$ة وف$$رق اس$$تشاري$$ة ل$$تموي$$ل الش$$رك$$ات لتح$$دي$$د ت$$قييمات 

 الشركات اíاصة.

١ ا*TTTTتوسTTTTط ا*TTTTرجTTTTح لTTTTتكلفة رأس ا*TTTTال (WACC) هTTTTو حTTTTساب تTTTTكلفة رأس مTTTTال الشTTTTركTTTTة حTTTTيث يTTTTتم وزن كTTTTل فTTTTئة مTTTTن رأس ا*TTTTال بTTTTشكل 
مTناسTب. ويTزداد سTعر WACC لشTركTة مTا مTع زيTادة مTعدل الTعائTد عTلى حTقوق ا*TساهTمz ،bن الTزيTادة فTي WACC تTدل عTلى انTخفاض 

في التقييم وزيادة في ا*خاطر.
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