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جميــع الحقــوق المتعلقــة بهــذا الدليــل محفوظــة للهيئــة الســعودية للمقيميــن 
ــزء  ــل أو ج ــذا الدلي ــر كل ه ــوق نش ــم حق ــك تقيي ــث تمل ــم(، حي ــن )تقيي المعتمدي
منــه، ولا يجــوز إعــادة إنتــاج أو توزيــع أو نقــل جــزء مــن هــذا الدليــل أو كلــه بــأي شــكل 
أو وســيلة، بمــا فــي ذلــك التصوير أو النســخ أو التســجيل بواســطة الصــوت أو الفيديو 
أو النشــر علــى الانترنــت وغيرهــا مــن الأســاليب الإلكترونيــة دون الحصــول علــى إذن 
ــي  ــواردة ف ــرة ال ــات المختص ــة الاقتباس ــي حال ــم، إلا ف ــن تقيي ــبق م ــوب مس مكت
مراجعــات النقــاد وغيرهــا مــن الاســتخدامات غيــر التجاريــة المســموح بهــا بموجــب 
نظــام حمايــة حقــوق المؤلــف وقوانيــن حقــوق النشــر، وتحتفــظ الهيئــة بحقهــا 

فــي مقاضــاة أي شــخص ينتهــك هــذه الحقــوق. 

ولا تتحمــل الهيئــة مســؤولية أي أضــرار أو خســائر لأي شــخص يتخــذ أو يمتنــع عــن 
ــة  ــؤولية دق ــم مس ــل تقيي ــل، ولا تتحم ــذا الدلي ــى ه ــتناداً عل ــراء اس ــأي إج ــام ب القي
ــره،  ــه ونش ــادة ترجمت ــه أو إع ــاس من ــد الاقتب ــج عن ــي المنه ــواردة ف ــات ال المعلوم
ــه الأنظمــة والقوانيــن فــإن تقييــم تخلــي مســؤوليتها  وإلــى الحــد الــذي تســمح ب
والتزامهــا مــن كافــة الخســائر أو الأضــرار المباشــرة وغيــر المباشــرة المترتبــة علــى 

ــه. ــل أو تطبيق ــذا الدلي ــير ه ــة بتفس ــات والمتعلق ــخاص أو الجه الأش
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قائمة
المصطلحات 

عملية شراء شركة أو منشأة اقتصادية أو أصول من أشخاص آخرين مع سيطرة ملاك الشركة المستحوذة.  الاستحواذ

الفرق بين السعر المدفوع للسهم في عملية الاستحواذ على شركة عامة وسعر السهم قبل الإعلان 

عن محاولة الاستحواذ. ويمكن حسابه على أساس اجمالي رأس المال المستحوذ. انظر ايضًا إلى علاوة 

الاستحواذ للمشاركين في السوق. 

علاوة الاستحواذ

هو السوق الذي تتم فيه معاملات متكررة كافية وبحجم مناسب لتوفير معلومات تسعير على أساس 

مستمر. 

السوق النشط

طريقة تقييم الأصول حيث يتم إعادة تقييم جميع الأصول والالتزامات بشكل فردي بما في ذلك الأصول 

والالتزامات غير المدرجة في الميزانية العمومية وتخصم الالتزامات من الأصول لتقدير القيمة. وهذه 

طريقة الجمع الواردة تحت أسلوب التكلفة في معايير التقييم الدولية. يعُرف هذا أيضًا باسم »طريقة 

القيمة الدفترية المعدلة« و »طريقة تراكم الأصول« في قائمة مصطلحات التقييم الدولية. 

صافي قيمة الأصول 

المعدلة

ضم أو دمج شركتان مفصولة مسبقًا على أساس المساواة في المصالح. وتعرف أيضًا بدمج الشركات. في 

الدمج أو الاندماج، لا يتحكم المساهمون في الشركة المستحوذة في التوسعة. 

اندماج

نموذج متعدد العوامل لتسعير الأصول، يتنبأ بعوائد الأصول باستخدام العلاقة بين الأصول وعوامل 

مخاطر الاقتصاد الكلي. ويتضمن العديد من عوامل المخاطر المنهجية. 

نموذج نظرية التسعير 

في عمليات المراجحة

معاملة بين أطراف ليست بينهم علاقة معينة أو خاصة ويتصرف كل منهم باستقلالية.  على أساس محايد

مستند يحتوي على قانون/دستور الشركة فيما يتعلق بصلاحيات المدراء والأعضاء وعقد الاجتماعات 

والتصويت وغيرها. كما أنه يقدم إرشادات لعمليات الشركة. وقد تكون هناك متطلبات أخرى بين بعض 

المساهمين أو جميعهم في اتفاقية المساهمين. 

نظام التأسيس

وتعرف أيضًا بالقوى العاملة في مكان العمل. وهو فريق من الموظفين يعملون في منشأة. ويستخدم 

هذا المفهوم عند احتساب رسوم الأصول المساهمة في تقييم الأصول غير الملموسة. تعد القوى العاملة 

في مكان العمل من الأصول غير الملموسة ولكن لا يعترف بها في أغراض إعداد التقارير المالية. 

القوى العاملة 

المجمعة

هي الموارد التي تسيطر عليها المنشأة كنتيجة لأحداث سابقة والتي من المتوقع أن تتدفق منها منافع 
اقتصادية مستقبلية إلى المنشأة«.  ١

الأصل

نفس أسلوب التكلفة في معايير التقييم الدولية  أسلوب الأصل أو 

أسلوب مبنى على 

الأصل

:)IFRS( ١- المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  
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التزام قانوني )أو استنتاجي( يمكن أن ينشأ عند التعامل مع الأصول المهدرة طويلة الأجل مثل المناجم 

أو آبار النفط. تنشأ هذه الالتزامات عندما يتطلب استبعاد الأصل وإعادة موقعه إلى الحد الأدنى من 

المعايير. وتعرف أيضًا بالقيمة التخريدية انظر إلى »القيمة المتبقية«.

التزام تقاعد الأصول

الحقائق المفترضة التي تتناسق أو قد تتناسق مع تلك الموجودة في تاريخ التقييم. انظر إلى »الافتراضات 

الخاصة«. 

الافتراضات

هو معدل خسارة العملاء الحاليين أو مجموعة العقود أو القوى العاملة وغيرها من الأصول أو معدل 

تدهور التقنية الحالية. يختلف معدل انحسار العملاء وفق مزايا الشركة وولاء العملاء وتكاليف 

التحويل وطول الترتيبات التعاقدية. 

انحسار العملاء

هي مقارنة مقاييس التقييم التي استخدمها المقيم في عمليات سابقة مع المقاييس الفعلية المحققة عند 

الخروج. 

الاختبار الرجعي

:تصف أسس القيمة )التي تسمى أحياناً معايير القيمة( افتراضات القياس الأساسية التي تعتمد عليها 

القيم المقُررة.٢ هناك ستة أسس للقيمة وفق معايير التقييم الدولية وأسس اخرى معرفة من جهات 

اخرى. 

أساس القيمة

مقياس يستخدم لتقييم المخاطر المنتظمة أو التقلب النسبي لورقة مالية واحدة أو محفظة ، بالنسبة 

للسوق ككل. ويحسب على أساس تقلب الأوراق المالية )حسب الانحراف المعياري( بالنسبة لتقلبات 

السوق، مضروب في ارتباط الأوراق المالية بالسوق. 

مقياس بيتا

الفرق بين السعر الذي يمكن للمستثمر شراء الورقة المالية )سعر الطلب أو العرض( والسعر الذي يمكن 

أن يبيع به )سعر العرض(. والأسهم الأقل سيولة فارقها بين سعر الشراء والبيع أكبر. 

هامش الشراء والبيع

نموذج رياضي مصمم لتسعير عقود الخيار في الأسواق. يمكن استخدام نموذج بلاك سكولز لخيار الشراء 

لتقييم الأسهم إذا تعددت فئاتها. ويمكن استخدام نموذج بلاك سكولز لخيار البيع لاعتبار خصم عدم 

القدرة على التسويق. 

نموذج خيار بلاك 

سكولز

مبلغ أو نسبة مخصومة من سعر السوق الحالي للأسهم المتداولة علنًا لتعكس الانخفاض في قيمة كل 

سهم من مجموعة الأسهم بحجم لا يمكن بيعه في فترة زمنية معقولة نظراً لأحجام التداول العادية٣  

والمفهوم هنا أن مجموعة كبيرة من الأسهم تعرض للبيع في نفس اليوم يمكن أن تخفض سعر السوق.

حظر الخصم

طريقة تندرج تحت أسلوب الدخل لتقييم الالتزامات غير المالية.  الطريقة التصاعدية

نموذج يستخدم لتحديد معدل العائد المتوقع لورقة مالية ذات مخاطر بإضافة قسط مخاطر لمعدل 

العائد على ورقة مالية خالية من المخاطر. على سبيل المثال، قد تشمل الطريقة التراكمية على معدل 

خالي من المخاطر وعلاوة مخاطر حقوق الملكية وعلاوة الحجم وعلاوة المخاطر الخاصة بالشركة. 

ويختلف عن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية حيث لا يستخدم مقياس بيتا لتعديل علاوة مخاطر 

حقوق الملكية. 

الطريقة التراكمية

منشأة تمارس نشاط تجاري أو صناعي أو استثماري أو في قطاع الخدمات. وتتنوع الشركات مثل شركات 

تعاونية والشراكات والمنشآت المشتركة والملكية الفردية. 

المنشأة الاقتصادية

درجة عدم اليقين في تحقيق العوائد المستقبلية المتوقعة الناتجة عن عوامل أخرى غير الرفع المالي.٤ المخاطر التجارية

تحديد القيمة الاقتصادية لشركة أو عمل ما أو حصة فيها.  تقييم المنشآت 

الاقتصادية

٢ معايير التقييم الدولية ٢0٢0، ١0٤ فقرة ١.١0

٣ قائمة المصطلحات لمعايير التقييم الدولية.

٤ قائمة مصطلحات التقييم الدولية
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هي استخدام المدخلات ذات الصلة اعتبارًا من تاريخ إجراء استثمار سابق في المنشأة؛ يتم بعد ذلك 

استخدام المدخلات المحدثة اعتبارًا من تاريخ القياس اللاحق من أجل إنشاء القيمة الحالية. وهذا مهم 

خصوصًا عند استخدام وسيلة التقييم تستخدم مدخلات غير قابلة للرصد لقياس القيمة في الفترات 

اللآحقة. يوصى باستخدامه في الدليل الصادر عن المعهد الامريكي للمحاسبين القانونيين: »تقييم رأس 

المال الجريء للمحافظ الاستثمارية للشركة وصناديق الملكية الخاصة وشركات الاستثمار الأخرى« وأيضًا 

من خلال المبادئ التوجيهية الدولية لتقييم رأس المال الخاص ورأس المال الاستثماري )IPEV(. قد 

تكون هناك جولات تمويل مختلفة عند التعامل مع استثمار رأس المال الجريء. وبالتالي تكون المعايرة 

وسيلة تقييم مهمة لضمان استخدام الجهات المصدرة للتقارير وسائل تقييم تعكس أوضاع السوق 

الحالية في تاريخ القياس

المعايرة

عقد خيار يمنح حامل الخيار قرار شراء أسهم في المستقبل بسعر محدد. انظر أيضًا الى خيار البيع، خيار، 

ونموذج بلاك سكول. 

خيار الشراء

نموذج يستخدم لتحديد معدل العائد المتوقع لورقة مالية ذات مخاطر بإضافة قسط مخاطر لمعدل 

العائد على ورقة مالية خالية من المخاطر. تتكون علاوة المخاطر من علاوة مخاطر حقوق الملكية )أو 

السوق( المعدلة حسب المخاطر المنهجية )أو بيتا( للأوراق المالية. ومن منظور مفهومي، فإنه يركز على 

المخاطر المتزايدة )المنهجية( التي يحتاج المستثمرون إلى التعويض عنها عند الاستثمار في الأوراق المالية 

المحفوفة بالمخاطر )عادةً الأسهم( مقارنة بالاستثمار في ورقة مالية خالية من المخاطر. 

نموذج تسعير الأصول 

)CAPM( الرأسمالية

الهيئة التنظیمیة المالیة للحكومة السعودیة والمسؤولة عن تنظيم أسواق رأس المال في المملکة العربیة 

السعودیة. 

هيئة السوق المالية

تحويل المنافع الاقتصادية لفترة واحدة إلى قيمة الرسملة

أي مضاعف أو قاسم يستخدم لتحويل الفوائد الاقتصادية المتوقعة لفترة واحدة إلى قيمة. معامل الرسملة

طريقة ضمن أسلوب الدخل حيث يتم تحويل الفوائد الاقتصادية المتوقعة لفترة تمثيلية واحدة إلى 

قيمة من خلال القسمة على معدل الحد الأقصى أو الضرب في مضاعف. 

طريقة رسملة 

الايرادات

معدل يستخدم لتحويل المنافع الاقتصادية المتوقعة لفترة واحدة إلى قيمة. ومعدل الرسملة هو 

معكوس مضاعف السوق ويكون عادًة نسبة مئوية. تقُسم الفوائد الاقتصادية المتوقعة على معدل 

الرسملة )أو مضروبة في مضاعف السوق(. معدل الرسملة يساوي معدل الخصم ناقص النمو.

معدل الرسملة

تكوين تمويل حقوق الملكية وتمويل الديون للمنشآت التجارية. ويعتمد التحليل المالي على المبالغ 

الدفترية. ولأغراض التقييم ينبغي أن تكون الأرقام قيم سوقية.

هيكل رأس المال

هي أصول المنشأة الاقتصادية التي يمكن تحويلها لنقد. مثل الاستثمارات القابلة للتحقيق والمستحقات 

المالية من المسؤولين والمبالغ المستحقة من الأطراف الاخرى. 

النقد المكافئ

يشير إلى الشخص أو الأشخاص أو الجهة التي يتم إجراء التقييم لصالحها. وقد يشمل ذلك عملاء 

خارجيين )كما في حالة التعاقد مع مقيمّ من خلال عميل خارجي( بالإضافة إلى عملاء داخليين 
)كالتقييمات التي يتم إجراؤها لصالح صاحب العمل(.  ٥

العميل

شركات استثمارية مدرجة في سوق الأسهم المالية تطرح عددًا ثابتاً من رأس المال للجمهور من خلال 

اكتتاب عام أولي. ثم يتم بعد ذلك هيكلة الصندوق وإدراجه وتداوله مثل الأسهم في سوق الأسهم. 

شركات استثمارية 

مقفلة

عدم التيقن من العائد المتوقع نتيجة عوامل أخرى غير تلك العوامل المرتبطة بسوق الاستثمار، والذي 

يتوقع من المستثمر تحقيقه من خلال تحمل مخاطر إضافية تتعلق بالشركة. 

علاوة المخاطر الشركة

  ٥- معايير التقييم الدولية ٢0٢0، فقرة ٢.٢0.
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طريقة تقييم ضمن أسلوب السوق تستخدم مضاعفات السوق المستمدة من أسعار الاستثمار للشركات 

العامة المتداولة التي تعمل في سوق تداول مفتوح النشاط في نفس مجال العمل الذي تزاول فيه 

الشركة الخاصة محل التقييم نشاطها. وهو أحد الطريقتين الأساسيتين التي تندرج تحت أسلوب السوق 

في معايير التقييم الدولية. 

طريقة الشركات 

العامة المقارنة )أو( 

طريقة الشركات 

العامة الإرشادية

مقياس مالي يستخدم في طريقة الشركات العامة المقارنة لتقييم الشركة، وعادة ما يمثل القيمة السوقية 

لأسهم الشركة أو رأس المال المستثمر مقسومًا على قياس الشركة.

مُضاعف الشركات 

المقارنة

طريقة تندرج تحت أسلوب السوق، والتي تستخدم مضاعفات التسعير المشتقة من معاملات 

الاستحواذ للأصول الهامة في شركات القطاع الخاص والعام بنشاط في نفس مجال الأعمال أو ما شابه 

ذلك مثل الشركة الخاصة الخاضعة للتقييم. وهو أحد الطريقتين الأساسيتين التي تندرج تحت أسلوب 

السوق في معايير التقييم الدولية. 

طريقة معاملات 

المقارنة )أو المعاملة 

الإرشادية(

مقياس مالي يسُتخدم في طريقة المعاملات المقارنة من أجل تقييم شركة ما. مُضاعف المعاملات 

القابلة للمقارنة

النقطة التي يتم عندها بيع الأصول وشرائها. الإنجاز

معدل النمو السنوي للاستثمار خلال فترة زمنية تزيد عن عام. معدل النمو السنوي 

المركب

المقابل الذي يختلف باختلاف النتائج المحققة بعد الانجاز. ويمكن تنظيم عملية الشراء بحيث يعتمد 

المبلغ المدفوع على الإيرادات أو الأرباح المحققة في العامين أو الثلاثة أعوام بعد الإنجاز. 

الاعتبارات العرضية

أي أصول ملموسة أو غير ملموسة ضرورية لتوليد التدفقات النقدية المرتبطة بتقييم الأصول غير 

الملموسة. وتستخدم هذه الحسابات باستخدام طريقة الأرباح الزائدة لتقييم بعض الأصول غير 

الملموسة. 

الأصول المساهمة

 رسوم مخصومة من التدفقات النقدية المتعلقة بالأصل غير الملموس تقيم باستخدام طريقة الإيرادات 

الزائدة متعددة الفترات لتعكس عائدًا عادلًا على الأصول المساهمة.

رسوم الأسهم 

المساهمة

القدرة على توجيه إدارة العمل وسياساته. ويمكن تحقيق هذا من خلال امتلاك أكثر من ٥0% من أسهم 

التصويت. 

التحكم

مساهمة تمنح القدرة على التحكم في المنشأة.  حصة مسيطرة

مساهمة في منشأة خاصة تتيح القدرة على التحكم بالمنشأة.  حصة مسيطرة غير 

سائلة

أسلوب يقدم مؤشًرا للقيمة باستخدام المبدأ الاقتصادي الذي ينص على أنّ المشتري لن يدفع لأصل ما 

أكثر من تكلفة الحصول على أصل ذي منفعة مماثلة. وتندرج هذه الطريقة ضمن أساليب التقييم 

الثلاثة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية. 

أسلوب التكلفة

معدل العائد المتوقع الذي يتطلبه السوق لاستثمارات معينة. تكلفة رأس المال

المعدل الفعال الذي تدفعه الشركة مقابل التزامات الديون.  تكلفة الدين

معدل العائد الذي يتوقعه أصحاب الملكية مقابل الاستثمار في الأوراق المالية للشركة، مثل التعويض عن 

تحمل مخاطر امتلاك حصص حقوق الملكية. 

تكلفة حقوق الملكية

طريقة تندرج تحت أسلوب الدخل حيث يقيم الأصل بالرجوع إلى التكاليف التي يتم تجنبها أو 

تخفيضها نتيجة لامتلاك الأصل. ومن أمثلة تكلفة الادخار هي طريقة الإعفاء من رسوم الملكية الفكرية 

عند تقييم أصل غير ملموس.

طريقة تكلفة الإدخار
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المخاطر المرتبطة بالحوكمة السياسية أو المخاطر المالية في دولة أخرى. المخاطر القُطرية

أو الجدير بالثقة، تشير معايير التقييم إلى أن رأي التقييم يجب أن يكون ذو مصداقية. الموثوقية

مخاطر الخسارة المالية نتيجة فشل طرف آخر في الوفاء بالتزامه. مخاطر الائتمان

مخاطر تقلب التدفقات النقدية المستقبلية لعملة أخرى بسبب التغيرات في أسعار صرف العملات. 

وتختلف مخاطر العملة عن مخاطر القطرية.

مخاطر العملة

الاستخدام الحالي للأصل. وقد يكون الاستخدام الحالي، ولكن ليس بالضرورة، هو أعلى وأفضل استخدام. 

وهو أحد فرضيات معايير التقييم الدولية الأربعة. 

الاستخدام الحالي

تخصيص قيمة المنشأة أو إجمالي قيمة الملكية للأوراق المالية المختلفة بافتراض بيع الشركة في تاريخ 

التقييم. وقد لا توفر هذه الطريقة تقييمات موثوقة إذا كان هناك فئات مختلفة للأسهم. 

طريقة القيمة الحالية

أصول غير ملموسة مثل قوائم العملاء وتراكم الطلبات وعقود العملاء.  الأصول غير الملموسة 

المتعلقة بالعملاء

يرتبط هذا تقليدياً في المنشآت الاقتصادية بالدين المنتج للفائدة. يمكن أن يكون هذا كله دينًا منتجا 

للفائدة أو دينًا طويل الأجل منتجًا للفائدة. 

الدين

مصطلح محاسبي يظهر في الميزانية العمومية للشركة، حيث يوضح الحالة التي من المقرر أن تدفع 

فيها الشركة الضرائب مقدمًا قبل قيد الأرباح أو الخسائر الضريبية التي يمكن استخدامها في المستقبل. 

ويعترف بأصل الضريبة المؤجلة إذا أدت فروق التوقيت إلى دفع الضريبة مقدمًا.  على سبيل المثال جزء 

من المصنع اسُتهلك على مدى خمس سنوات في بيان الدخل ولكن الاستهلاك الضريبي يتجاوز عشر 

سنوات.

الأصول الضريبية 

المؤجلة

مصطلح محاسبي يوضح الحالة التي تدفع فيها الشركة الضرائب بعد قيد الأرباح أو إعادة تقييم 

الأصول الثابتة. يعترف بالالتزام الضريبي المؤجل إذا ادى فارق التوقيت إلى دفع الضريبة على شكل 

دفعات متأخرة. باستخدام المثال أعلاه، إذا كان الاستهلاك الضريبي يزيد عن عامين، فسيتم الاعتراف 

بالتزام ضريبي مؤجل. 

الالتزامات الضريبية 

المؤجلة

مبلغ أو نسبة تخصم من قيمة التحكم لتعكس غياب بعض أو جميع صلاحيات التحكم. خصومات عدم القدرة 

على السيطرة

فرق المبلغ أو النسبة المئوية بين قيمة الأصل السائل وغير السائل ليعكس تكرارًا منخفضًا للمعاملات في 

الأصل الذي يتم تقييمه. 

خصومات عدم القدرة 

على التصفية

يتم تطبيق الخصم لتحديد قيمة أسهم شركة مغلقة الرأسمال والأسهم المقيدة والتي تعكس عدم 

القدرة على التسويق.

خصومات عدم 

القدرة على التسويق 

)DLOM(

معدل العائد المستخدم لحساب مجموع التدفقات النقدية المستقبلية لتحديد القيمة الحالية 

للاستثمار. 

معدل الخصم

طريقة تقييم تندرج ضمن أسلوب الدخل، يجري خلاله خصم تدفقات الفوائد المستقبلية لاستخلاص 

القيمة الحالية باستخدام معدل الخصم. وتندرج هذه الطريقة الأساسية تحت أسلوب الدخل في 

معايير التقييم الدولية. جميع طرق أسلوب الدخل الأخرى هي اختلافات في طريقة التدفقات النقدية 

المخصومة. 

طريقة التدفقات 

النقدية المخصومة

طريقة تقييم تندرج تحت أسلوب الدخل، والتي تخصم المنافع الاقتصادية المتوقعة المستقبلية إلى 

القيمة الحالية باستخدام معدل خصم مناسب.

طريقة الأرباح 

المستقبلية المخصومة
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قيمة نهائية سالبة يمكن أن تنشأ عند التعامل مع إهدار الأصول مثل المناجم أو آبار النفط. كما تعرف 

أيضًا بالتزام تقاعد الأصول. انظر أيضًا للقيمة المتبقية.

القيمة التخريدية

طريقة تقييم تندرج تحت أسلوب الدخل لتقييم بعض الأصول غير الملموسة المتعلقة بالعميل. ويمكن 

استخدام الهوامش التي حققتها الشركات التي تعمل فقط كموزعين لتحديد نسبة الأرباح التي تتعلق 

بالأصول غير الملموسة المتعلقة بالعملاء. وهذه أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها 

معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة الموزع

الإيرادات قبل الزكاة والضرائب، ويمثل الدخل التشغيلي للأصل محل التقييم.  الربح قبل الفائدة 

:)EBIT( والضريبة

الإيرادات قبل نفقات الزكاة والضرائب والاستهلاك.  الربح قبل الفائدة 

)EBITA( والضريبة

يمثل الربح قبل خصم الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك.  الربح قبل خصم 

الفوائد والضرائب 

والإهلاك والاستهلاك 

)EBITDA(

يمثل الأرباح المحققة قبل خصم الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك في الفترة النهائية. الربح قبل خصم 

الفوائد والضرائب 

والإهلاك والاستهلاك 

في الفترة النهائية 

)EBITDA(

الفترة الزمنية التي يتُوقع خلالها أن يحقق الأصل أرباحًا أو وفورات في التكلفة. ينتهي العمر الاقتصادي 

عادة عندما تكون النفقات الرأسمالية المطلوبة للحفاظ على الأصل أعلى من التدفقات النقدية الناتجة 

عن الأصل.

العمر الاقتصادي

اتفاق قانوني بين شركة مهنية وأحد عملائها، يوضح بالتفصيل نطاق الخدمات التي يتم تقديمها نظير 

مبالغ محددة وغيرها من شروط وأحكام التعاقد الرئيسية. 

خطاب التعاقد

المنشأة الاقتصادية. المنشأة )1(

لهذا الغرض فإن المنشأة الاقتصادية هي حقوق الملكية في الأعمال التجارية بالإضافة إلى ديونها ناقصًا 

أي نقد أو ما يعادله متاحًا لسداد الدين ومخصومًا من أي أصول غير تشغيلية في الشركة. 

المنشأة )2(

القيمة الإجمالية للشركة، بما يشمل الدين وحقوق الملكية مطروحًا منها الأصول السائلة مثل النقدية 

والاستثمارات. 

قيمة المنشأة

السعر المقدر لنقل ملكيّة أحد الأصول، أو الالتزامات بين أطراف محددة وراغبة وعلى معرفة بحيث 

تظهر مصالح الأطراف المعنية في هذه القيمة٦. وهذا الأساس هو أحد الأسس الستة التي نص عليها 

معايير التقييم الدولية. 

القيمة المنصفة

مصلحة المالك في الأعمال التجارية بعد خصم جميع الالتزامات.  حقوق الملكية

معدل العائد الزائد عن العائد الخالي من المخاطر ليعكس المخاطر الإضافية لأدوات حقوق الملكية على 

الأدوات الخالية من المخاطر. 

علاوة مخاطر حقوق 

الملكية

ممارسة العناية المهنية اللازمة من خلال الاعتراض على المعلومات المقدمة بمستوى مناسب من 

الاستفسار. ينبغي أن يعتمد مستوى الشك على النقص المحتمل في الموضوعية ضمن المعلومات 

المقدمة. 

شكوك اثباتية

الأرباح المتوقعة للشركة التي تزيد عن معدل العائد المطلوب على قاعدة الأصول، مثل رأس المال 

العامل والأصول الثابتة.

فائض الأرباح

 ٦ معايير التقييم الدولية ٢0٢0، ١0٤، قسم ١.٥0
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طريقة تقدر الأصل غير الملموس على أنه القيمة الحالية للتدفقات النقدية المنسوبة إلى الأصل غير 

الملموس الخاضع بعد استبعاد نسبة التدفقات النقدية المتعلقة بالأصول الأخرى المطلوبة لتوليد 

التدفقات النقدية )»الأصول المساهمة«( وتعرف أيضًا بطريقة الأرباح الزائدة متعددة الفترات. وهذه 

أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة فائض الأرباح

السعر الذي يجب دفعه عند التنفيذ. وتعرف أيضًا بسعر الممارسة. سعر التنفيذ

انظر ايضًا للاستخدام الحالي. الاستخدام الحالي

السعر المستلم لبيع أصل أو المدفوع لتحويل التزام معين. سعر الخروج

المتوسط المرجح لمجموعة التدفقات النقدية. يمكن أن يتناقض مع التدفقات النقدية الأكثر احتمالا؛ 

التدفقات النقدية الأكثر احتمالاً هي التدفقات النقدية التي تعتبر ذات أعلى احتمالية للتحقيق.

التوقعات النقدية 

المتوقعة

المختص الذي يبدي رأيه في مجال تخصصه. غالبًا يعُين هؤلاء الخبراء كجزء من التقاضي؛ ويختلفون عن 

الشهود الواقعيين في قدرتهم على الإدلاء بآرائهم في المحكمة.

الخبير

من وسائل تسوية النزاعات عن طريق تعيين خبير يحدد الأمر المتنازع عليه وفقًا للتعليمات المعطاة له.  تحديد الخبراء

شخص مختص يبدي رأيه في مجال تخصصه. اما الشهود الآخرون فهم يسردون الحقائق المعروفة لهم. شاهد خبير

السعر الذي يتم الحصول عليه من بيع أصل أو دفعه لنقل التزام في صفقة منظمة بين المشاركين في 
السوق في تاريخ القياس.  ٧

القيمة العادلة

رأي حول ما إذا كان المقابل المدفوع أو المستلم في معاملة ما عادلًا من وجهة نظر مالية. تقُدم هذه 

الآراء حول المعاملات الخاصة والمعاملات غير التجارية المتعلقة بالأوراق المالية العامة وعمليات 

الاستحواذ على الشركات العامة وعمليات الاستحواذ الكبيرة من قبل الشركات العامة.

الآراء العادلة

درجة عدم اليقين في تحقيق العوائد المستقبلية المتوقعة للأعمال الناتجة عن الرفع المالي. ويجب مقارنة 

ذلك بمخاطر الأعمال التي تتعلق بجميع المخاطر في المنشأة الاقتصادية بخلاف المخاطر المالية.

المخاطر المالية

المنشأة الاقتصادية. منشأة التقييم )1(

مثل منشأة التقييم )٢(: حقوق الملكية في المنشأة التجارية بالإضافة إلى ديونها ناقصًا أي نقد أو ما 

يعادله متاحًا لسداد الدين ومخصومًا من أي أصول غير تشغيلية في المنشأة. وهذا المعنى المقصود في 

تعريف »التدفقات النقدية الحرة للشركة«.

منشأة التقييم )2(

الظروف التي يكون فيها البائع مجبراً على البيع، ونتيجة لذلك تصبح فترة التسويق غير كافية، وقد 

لا يتمكن المشترون من إجراء الفحص النافي للجهالة بشكل كافي. ويعتمد السعر الذي يمكن الحصول 

عليه في هذه الظروف على الطبيعة والضغط على البائع وأسباب عدم إمكانية إجراء التسويق المناسب. 

والبيع القسري هو أحد الفرضيات الأربعة التي نصت عليها معايير التقييم الدولية. 

التصفية القسرية أو 

البيع القسري

التدفق النقدي المتاح للمساهمين في الشركة بعد دفع جميع مصاريف التشغيل )بما في ذلك الضرائب 

والزكاة( والفوائد والمدفوعات الرئيسية والاستثمارات الضرورية في رأس المال العامل والثابت. 

معدل التدفق النقدي 

الحر على حقوق 

الملكية

٧ معيار ١٣ من معايير الدولية لاعداد التقارير المالية.
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التدفقات النقدية المتاحة لكل من المساهمين وحاملي السندات بعد دفع جميع المصروفات التشغيلية 

)بما فيها الضرائب أو الزكاة(، والاستثمارات اللازمة في رأس المال العامل ورأس المال الثابت. وهذه 

التدفقات النقدية قبل مصروفات الفوائد وتسديد الديون والارباح على رأس المال الممتاز. 

معدل التدفق النقدي 

الحر العائد على 

الشركة

الاعتفاء من اداء أي التزام.  الإنجاز

جهة حكومية تتبع وزارة المالية. والغرض منها هو تقدير وجمع الضرائب أو الزكاة من الشركات. الهيئة العامة للزكاة 

والدخل

منشآت ستستمر في العمل في المستقبل القريب. استمرارية النشاط

الأصل غير الملموس المتبقي الناتج عن الفوائد الاقتصادية التي تتجاوز العوائد المطلوبة على صافي 

الأصول الملموسة والأصول غير الملموسة المحددة. من وجهة نظر محاسبية، تمثل الشهرة الزيادة في سعر 

شراء الأعمال المقتناة على قيمة صافي الأصول الملموسة وغير الملموسة التي يمكن تحديدها المكتسبة. 

الشهرة

أداة تقييم تحدد القيمة بناءً على المنافع الاقتصادية لكل فترة. ومن المتوقع أن تنمو تلك المنفعة 

الاقتصادية بمتوسط معدل سنوي مركب للنمو إلى الأبد. تكون المعادلة كالتالي k-g(/CF١(. يشير الرمز 

CF١في المعادلة إلى التدفقات النقدية للفترة التي تلي تاريخ التقييم مباشرةً، ويشير الرمز K الى تكلفة 

رأس المال ويشير الرمز G الى معدل النمو. )الرمز CF١ هو نفس التدفقات النقدية حتى تاريخ التقييم 

)CF0( وزاد بسبب معدل النمو.( ونموذج غوردون للنمو مبني على معادلات رياضية لزيادة القسط 

السنوي بمعدل ثابت. إذا كان القسط السنوي مستمر للأبد، فيتم تبسيط المعادلة كما هو موضح اعلاه. 

نموذج غوردون للنمو

طريقة بديلة لتقييم أهم الأصول غير الملموسة. من المفترض أن يكون الأصل غير الملموس هو الأصل 

الوحيد في المنشأة. ويجب شراء أو بناء أو تأجير جميع الأصول الملموسة وغير الملموسة الأخرى.  وهذه 

أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة الأعمال 

الناشئة أو تحت 

التأسيس

القيمة الاقتصادية لجميع السلع والخدمات النهائية المنتجَة والمقدمة في اقتصاد عادة ما يتجاوز فترة 

عام. وهو أحد المؤشرات الرئيسية لقياس الأداء الاقتصادي لبلد أو منطقة ولإجراء مقارنات دولية.

إجمالي الناتج المحلي

الاستخدام الذي يحقق أعلى قيمةً للأصل من وجهة نظر المشارك،  وهو أحد فرضيات القيمة المنصوص 

عليها في معايير التقييم الدولية. ويجب أن يكون ممكنًا مادياً ومجدياً مالياً ومسموحًا به قانونياً ووجود 

معرفة معقولة للمشاركين في السوق. 

الاستخدام الأعلى 

والأفضل

مثل الافتراضات الخاصة: حقيقة مفترضة تختلف عن تلك الموجودة في تاريخ التقييم. الشرط الافتراضي

خسارة في قيمة الأصل بسبب الانخفاض غير المتوقع في المنافع الاقتصادية المستقبلية المتوقعة. انخفاض القيمة

يقدم مؤشر للقيمة من خلال تحويل التدفق النقدي المستقبلي إلى قيمة حالية واحدة. في أسلوب 

الدخل تحدد قيمة الأصل بالرجوع إلى قيمة الدخل أو التدفق النقدي أو وفورات التكلفة الناتجة عن 

الأصل. وهذا الأسلوب يندرج ضمن أساليب التقييم الثلاثة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية. 

أسلوب الدخل

خطاب يؤكد الاستقلالية عن الشروط والعلاقات، في سياق التعاقد، الأمر الذي من شأنه المساس بنزاهة 

أو موضوعية الشركة أو الشخص المعني.

تأكيد الاستقلالية

قائمة ترسل إلى العميل للحصول على معلومات ذات الصلة فيما يتعلق بأصول العميل لاستخدامها في 

إجراء التقييم.

قائمة المعلومات 

المطلوبة
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طريقة تقدر الأصل غير الملموس على أنه القيمة الحالية للتدفقات النقدية المنسوبة إلى الأصل غير 

الملموس الخاضع بعد استبعاد نسبة التدفقات النقدية المتعلقة بالأصول الأخرى المطلوبة لتوليد 

التدفقات النقدية )»الأصول المساهمة«( وتعرف أيضًا بطريقة الأرباح الزائدة متعددة الفترات. وهذه 

أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة فائض الأرباح

السعر الذي يجب دفعه عند التنفيذ. وتعرف أيضًا بسعر الممارسة. سعر التنفيذ

انظر ايضًا للاستخدام الحالي. الاستخدام الحالي

السعر المستلم لبيع أصل أو المدفوع لتحويل التزام معين. سعر الخروج

المتوسط المرجح لمجموعة التدفقات النقدية. يمكن أن يتناقض مع التدفقات النقدية الأكثر احتمالا؛ 

التدفقات النقدية الأكثر احتمالاً هي التدفقات النقدية التي تعتبر ذات أعلى احتمالية للتحقيق.

التوقعات النقدية 

المتوقعة

المختص الذي يبدي رأيه في مجال تخصصه. غالبًا يعُين هؤلاء الخبراء كجزء من التقاضي؛ ويختلفون عن 

الشهود الواقعيين في قدرتهم على الإدلاء بآرائهم في المحكمة.

الخبير

من وسائل تسوية النزاعات عن طريق تعيين خبير يحدد الأمر المتنازع عليه وفقًا للتعليمات المعطاة له.  تحديد الخبراء

شخص مختص يبدي رأيه في مجال تخصصه. اما الشهود الآخرون فهم يسردون الحقائق المعروفة لهم. شاهد خبير

السعر الذي يتم الحصول عليه من بيع أصل أو دفعه لنقل التزام في صفقة منظمة بين المشاركين في 
السوق في تاريخ القياس.  ٧

القيمة العادلة

رأي حول ما إذا كان المقابل المدفوع أو المستلم في معاملة ما عادلًا من وجهة نظر مالية. تقُدم هذه 

الآراء حول المعاملات الخاصة والمعاملات غير التجارية المتعلقة بالأوراق المالية العامة وعمليات 

الاستحواذ على الشركات العامة وعمليات الاستحواذ الكبيرة من قبل الشركات العامة.

الآراء العادلة

درجة عدم اليقين في تحقيق العوائد المستقبلية المتوقعة للأعمال الناتجة عن الرفع المالي. ويجب مقارنة 

ذلك بمخاطر الأعمال التي تتعلق بجميع المخاطر في المنشأة الاقتصادية بخلاف المخاطر المالية.

المخاطر المالية

المنشأة الاقتصادية. منشأة التقييم )1(

مثل منشأة التقييم )٢(: حقوق الملكية في المنشأة التجارية بالإضافة إلى ديونها ناقصًا أي نقد أو ما 

يعادله متاحًا لسداد الدين ومخصومًا من أي أصول غير تشغيلية في المنشأة. وهذا المعنى المقصود في 

تعريف »التدفقات النقدية الحرة للشركة«.

منشأة التقييم )2(

الظروف التي يكون فيها البائع مجبراً على البيع، ونتيجة لذلك تصبح فترة التسويق غير كافية، وقد 

لا يتمكن المشترون من إجراء الفحص النافي للجهالة بشكل كافي. ويعتمد السعر الذي يمكن الحصول 

عليه في هذه الظروف على الطبيعة والضغط على البائع وأسباب عدم إمكانية إجراء التسويق المناسب. 

والبيع القسري هو أحد الفرضيات الأربعة التي نصت عليها معايير التقييم الدولية. 

التصفية القسرية أو 

البيع القسري

التدفق النقدي المتاح للمساهمين في الشركة بعد دفع جميع مصاريف التشغيل )بما في ذلك الضرائب 

والزكاة( والفوائد والمدفوعات الرئيسية والاستثمارات الضرورية في رأس المال العامل والثابت. 

معدل التدفق النقدي 

الحر على حقوق 

الملكية
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التدفقات النقدية المتاحة لكل من المساهمين وحاملي السندات بعد دفع جميع المصروفات التشغيلية 

)بما فيها الضرائب أو الزكاة(، والاستثمارات اللازمة في رأس المال العامل ورأس المال الثابت. وهذه 

التدفقات النقدية قبل مصروفات الفوائد وتسديد الديون والارباح على رأس المال الممتاز. 

معدل التدفق النقدي 

الحر العائد على 

الشركة

الاعتفاء من اداء أي التزام.  الإنجاز

جهة حكومية تتبع وزارة المالية. والغرض منها هو تقدير وجمع الضرائب أو الزكاة من الشركات. الهيئة العامة للزكاة 

والدخل

منشآت ستستمر في العمل في المستقبل القريب. استمرارية النشاط

الأصل غير الملموس المتبقي الناتج عن الفوائد الاقتصادية التي تتجاوز العوائد المطلوبة على صافي 

الأصول الملموسة والأصول غير الملموسة المحددة. من وجهة نظر محاسبية، تمثل الشهرة الزيادة في سعر 

شراء الأعمال المقتناة على قيمة صافي الأصول الملموسة وغير الملموسة التي يمكن تحديدها المكتسبة. 

الشهرة

أداة تقييم تحدد القيمة بناءً على المنافع الاقتصادية لكل فترة. ومن المتوقع أن تنمو تلك المنفعة 

الاقتصادية بمتوسط معدل سنوي مركب للنمو إلى الأبد. تكون المعادلة كالتالي k-g(/CF١(. يشير الرمز 

CF١في المعادلة إلى التدفقات النقدية للفترة التي تلي تاريخ التقييم مباشرةً، ويشير الرمز K الى تكلفة 

رأس المال ويشير الرمز G الى معدل النمو. )الرمز CF١ هو نفس التدفقات النقدية حتى تاريخ التقييم 

)CF0( وزاد بسبب معدل النمو.( ونموذج غوردون للنمو مبني على معادلات رياضية لزيادة القسط 

السنوي بمعدل ثابت. إذا كان القسط السنوي مستمر للأبد، فيتم تبسيط المعادلة كما هو موضح اعلاه. 

نموذج غوردون للنمو

طريقة بديلة لتقييم أهم الأصول غير الملموسة. من المفترض أن يكون الأصل غير الملموس هو الأصل 

الوحيد في المنشأة. ويجب شراء أو بناء أو تأجير جميع الأصول الملموسة وغير الملموسة الأخرى.  وهذه 

أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة الأعمال 

الناشئة أو تحت 

التأسيس

القيمة الاقتصادية لجميع السلع والخدمات النهائية المنتجَة والمقدمة في اقتصاد عادة ما يتجاوز فترة 

عام. وهو أحد المؤشرات الرئيسية لقياس الأداء الاقتصادي لبلد أو منطقة ولإجراء مقارنات دولية.

إجمالي الناتج المحلي

الاستخدام الذي يحقق أعلى قيمةً للأصل من وجهة نظر المشارك،  وهو أحد فرضيات القيمة المنصوص 

عليها في معايير التقييم الدولية. ويجب أن يكون ممكنًا مادياً ومجدياً مالياً ومسموحًا به قانونياً ووجود 
معرفة معقولة للمشاركين في السوق. ٨

الاستخدام الأعلى 

والأفضل

مثل الافتراضات الخاصة: حقيقة مفترضة تختلف عن تلك الموجودة في تاريخ التقييم. الشرط الافتراضي

خسارة في قيمة الأصل بسبب الانخفاض غير المتوقع في المنافع الاقتصادية المستقبلية المتوقعة. انخفاض القيمة

يقدم مؤشر للقيمة من خلال تحويل التدفق النقدي المستقبلي إلى قيمة حالية واحدة. في أسلوب 

الدخل تحدد قيمة الأصل بالرجوع إلى قيمة الدخل أو التدفق النقدي أو وفورات التكلفة الناتجة عن 

الأصل. وهذا الأسلوب يندرج ضمن أساليب التقييم الثلاثة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية. 

أسلوب الدخل

خطاب يؤكد الاستقلالية عن الشروط والعلاقات، في سياق التعاقد، الأمر الذي من شأنه المساس بنزاهة 

أو موضوعية الشركة أو الشخص المعني.

تأكيد الاستقلالية

قائمة ترسل إلى العميل للحصول على معلومات ذات الصلة فيما يتعلق بأصول العميل لاستخدامها في 

إجراء التقييم.

قائمة المعلومات 

المطلوبة

٨  معايير التقييم الدولية ٢0٢0، ١٤0، قسم ١.١٤0
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حصص شركة خاصة تطرح للعامة للمرة الأولى عندما تصبح الشركة شركة عامة. الاكتتاب العام الأولي

أصل غير نقدي يتجلى في خصائصه الاقتصادية.   ليس لديه شكل محسوس ولكنه يمنح حقوقاً أو مزايا 
اقتصادية لمالكه. ٩

الأصول غير الملموسة

الأصول غير الملموسة التي تتمتع بالاعتراف القانوني والحماية القانونية، غالبًا من جانب السلطات 

القانونية. وغالبًا ينظر للملكية الفكرية على أنها » ابداعات العقل« ومن أمثلة الملكية الفكرية؛ 

العلامات التجارية والأسماء التجارية وبراءات الاختراع وحقوق النشر.

حقوق الملكية الفكرية

معدل خصم تساوي فيه القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية للاستثمار تكلفة الاستثمار.  معدل العائد الداخلي 

)IRR(

أخصائي تقييم يعمل لدى مالك الأصل. مقيم داخلي

مجموعة من المعايير المحاسبية الدولية توضح طريقة إدراج المعاملات وغيرها من الصفقات في القوائم 

المالية ومساعدة المستثمرين وغيرهم من مستخدمي المعلومات المالية على اتخاذ القرارات الاقتصادية. 

تتعلق المعايير بكيفية قياس المعاملات وكيفية الإفصاح عنها في البيانات المالية. 

المعايير الدولية 

لإعداد التقارير المالية 

)IFRS(

معايير لاضطلاع بمهام التقييم من خلال استخدام مفاهيم ومبادئ معترف بها وتعزز الشفافية والثبات 

في ممارسة التقييم. 

معايير التقييم الدولية 

)IVS(

القيمة التي يعتبرها المستثمر هي القيمة الحقيقية أو واقعية للأصل. يعتبر هذا المستثمر أن القيمة 

السوقية ستتغير لتساوي القيمة الجوهرية عندما يصل المشاركون الآخرون في السوق إلى نفس النتيجة.

القيمة الجوهرية )1(

الفرق بين سعر الممارسة أو سعر الإضراب للخيار والقيمة السوقية للأوراق المالية الأساسية. القيمة الجوهرية )2(

الارباح قبل الفوائد والضرائب التدفقات النقدية المتاحة لكل من المساهمين وحاملي السندات بعد 

دفع جميع المصروفات التشغيلية )بما فيها الضرائب أو الزكاة أو الأرباح قبل الضرائب(، والاستثمارات 

اللآزمة في رأس المال العامل ورأس المال الثابت. وهذه التدفقات النقدية قبل مصروفات الفوائد 

وتسديد الديون والارباح على رأس المال الممتاز. هذا هو نفس تعريف التدفقات النقدية الحرة للشركة.

التدفقات النقدية 

لصافي رأس المال 

المستثمر

هي قيمة أصل ما بالنسبة للمالك أو المالك المحتمل لأغراض استثمارية أو تشغيلية خاصة به.  وهو 

أحد فرضيات القيمة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية.

القيمة الاستثمارية

ترتيب مشترك يتمتع بموجبه الطرفان بسيطرة مشتركة على ذلك الترتيب وكذا الحق في صافي أصول 

الترتيب. وعادةً ما ينطوي ذلك على تقاسم الموارد، التي يمكن أن تشمل رأس المال أو الموظفين أو 
المعدات المادية أو المرافق أو الملكية الفكرية مثل براءات الاختراع. ١0

اتفاقية مشروع مشترك

يشير لفظ” الاختصاص القضائي“إلى البيئة القانونية والتنظيمية التي يتم فيها تنفيذ عملية التقييم. 

ويشمل ذلك عادة القوانين واللوائح التي تسنها الجهات الحكومية )مثل المقاطعات والولايات 

والبلديات(، والقوانين التي تضعها بعض الجهات التنظيمية حسب غرض التقييم )مثل المصارف المركزية 

وهيئات تنظيم الأوراق المالية(.

الاختصاص القضائي

هي العلاقات بين حيازات الأسهم في الأسواق العامة مع المصالح المسيطرة والمصالح غير المسيطرة 

في الشركات الخاصة. وهذا يجعل الخصم بسبب قلة السيطرة والخصم بسبب قلة التسويق مرتبط 

بالاختلافات بين أنواع المصالح.  

مستويات القيمة

مرفوعة بيتا تعكس هيكل رأس المال متضمنًا الديون.  الرفع المالي لبيتا/ بيتا

٩  معايير التقييم الدولية ٢0٢0،١0٤، قسم ١.٢0

١0 معيار ١١ من معايير الدولية لاعداد التقارير المالية - اتفاقيات مشتركة
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التزام حالي للمنشأة ناشئ عن أحداث سابقة، ومن المتوقع أن ينتج عن تسويته تدفقات خارجة من 

موارد المنشأة المتضمنة للمنافع الاقتصادية. 

الالتزامات

قيمة الورقة المالية التي تتمتع بجودة السيولة. قيمة التصفية

عملية تحويل الأصول إلى نقد وتسوية الالتزامات مع الدائنين. التصفية

المبلغ الذي سيتم تحقيقه عند بيع أصل أو مجموعة أصول على أساس مجزأ يجب أن تأخذ قيمة 

التصفية في الاعتبار تكاليف الحصول على الأصول في حالة قابلة للبيع وكذلك تكاليف نشاط الإزالة. 

وهذا الأساس هو أحد الأسس الستة التي نص عليها معايير التقييم الدولية. 

قيمة التصفية

القدرة على تحويل الأصل الى نقد بسرعة وبسعر معروف دون أن تؤثر المعاملة على هذا السعر   السيولة

السيطرة التي توفرها مصلحة الأغلبية، وعادة ما تكون حصة أكثر من ٥0 % من الأصوات في الشركة. 

وهي نفس مصطلح »السيطرة«.

سيطرة الأغلبية

المعلومات المالية بأي شكل كانت، والتي تزود إدارة الأعمال بتقارير منتظمة عن عمليات الشركة.  نظم معلومات ادارية

أسلوب يقدم مؤشراً للقيمة من خلال مقارنة الأصل محل التقييم بأصول مطابقة أو مماثلة وتتوفر 

معلومات سعرية عنها. وهذا الأسلوب يندرج ضمن أساليب التقييم الثلاثة المنصوص عليها في معايير 

التقييم الدولية. 

أسلوب السوق

هو إجمالي قيمة حقوق الملكية لشركة عامة، محسوبة على أساس سعر السهم مضروباً في عدد الأسهم 

القائمة. 

رسملة السوق

القيمة السوقية لأسهم شركة عامة مقسومة على مقياس مناسب مثل صافي الدخل بعد الضرائب، إلخ.  مضاعف السوق

جميع الأفراد أو الشركات الذين يمكن أن يكونوا مشترين محتملين للأصل. المشاركون في السوق

العلاوات المدفوعة والمقدمة عند الاستحواذ ومحاولات الاستحواذ على الشركات العامة.  علاوة استحواذ 

المشاركين في السوق

المبلغ التقديري الذي على أساسه ينبغي تأجير العقار في تاريخ التقييم بين مؤجر راغب ومستأجر 

راغب، بشروط تأجير مناسبة، وفي إطار معاملة على أساس محايد بعد تسويق مناسب حيث يتصرف 

كلُّ طرف من الأطراف بمعرفة وحكمة دون قسر أو إجبار. وهو أحد فرضيات القيمة المنصوص عليها في 

معايير التقييم الدولية. 

الإيجار السوقي

مخاطر السوق المخاطر الموجودة في السوق بالكامل والتي لا يمكن تنويعها. وتعرف ايضًا بالمخاطر المنتظمة. 

المبلغ المقدر الذي ينبغي على أساسه مبادلة الأصول أو الالتزامات في تاريخ التقييم بين مشتر راغب 

وبائع راغب في إطار معاملة على أساس محايد بعد تسويق مناسب حيث يتصرف كلُّ طرف من 

الأطراف بمعرفة وحكمة دون قسر أو إجبار. وهو أحد فرضيات القيمة المنصوص عليها في معايير 

التقييم الدولية.  

القيمة السوقية

القدرة النسبية على تحويل أصل او التزام انظر ايضًا الى خصومات عدم القدرة على التسويق 

 )DLOM(

قابلية التسويق

تعتبر المدخلات أو الافتراضات أساسية أو مهمة إذا كان متوقع أن يؤثر التأثير على التقييم على آراء 

مستخدمي التقييم. وهذا مفهوم مشابه لاستخدام كلمة »جوهري« في سياق صحة وعدالة البيانات 

المالية. 

جوهري أو هام
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تصف كلمة »يُمكن« الإجراءات التي يقع على المقُيمّ مسؤولية النظر فيها بعين الاعتبار. وتتطلب الأمور 

الموصوفة بهذه الطريقة اهتمام المقُيّم وفهمه. حيث إنّ إمكانية تطبيق هذه الأمور في عملية التقييم 

تعتمد على ممارسة المقُيمّ لحكمه وخبرته المهنية في الظروف التي تتماشى مع أهداف المعايير.

يُكن

هو تقليد يستخدم في طريقة الأرباح المستقبلية المخصومة التي تعكس الفوائد الاقتصادية التي تتولد 

في منتصف العام. يعرف أيضًا بتقليد منتصف العام. 

خصم منتصف العام

هو خصم لقلة السيطرة ويطبق على حصص الأقلية أو غير قابلة للسيطرة. خصم الأقلية

حصة ملكية ليس لها سيطرة غالبًا تكون هذه الحصة أقل من ٥0% من حصة التصويت في شركة ما، 

ولكن هذا يعتمد على توزيع المساهمين الآخرين. تعرف أيضًا بحصص غير مسيطرة.

حصة الأقلية

السوق الذي يمكن من خلاله توفير أكبر قدر ممكن من المبالغ التي يمكن الحصول عليها من بيع الأصل 

أو تقليل المبلغ المقرّر سداده لنقل الالتزامات إلى أقل قدر ممكن، مع الأخذ بعين الاعتبار تكاليف 

الصفقة والنقل.

السوق الأكثر فائدة

نموذج يتضمن عوامل مختلفة لتحديد معدل العائد المطلوب على أصل أو ورقة مالية، حسب مخاطر 

الاستثمار. ويمكن أن تختلف هذه العوامل من حيث الحجم والعوامل الاقتصادية الكلية.

نموذج متعدد العوامل

طريقة تقدر الأصل غير الملموس على أنه القيمة الحالية للتدفقات النقدية المنسوبة إلى الأصل غير 

الملموس الخاضع بعد استبعاد نسبة التدفقات النقدية المتعلقة بالأصول الأخرى المطلوبة لتوليد 

التدفقات النقدية )»الأصول المساهمة«( وتعرف أيضًا بطريقة الأرباح الزائدة متعددة الفترات. وهذه 

أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم الأصول غير الملموسة. 

طريقة فائض الأرباح

عكس معدل الرسملة. قد يشير المضاعف )ومعدل الحد الأقصى( إلى أي مقياس، مثل إيرادات المبيعات 

أو لأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاستهلاك أو الربح قبل الفائدة والضريبة أو صافي الدخل 

التشغيلي بعد الضريبة أو صافي الدخل بعد الضريبة أو صافي القيمة الدفترية. 

مضاعف

تشير كلمة” يجب“إلى مسؤولية غير مشروطة، حيث يجب على المقَُيِّم الوفاء بالمسؤوليات من هذا 

النوع في جميع الحالات والظروف التي ينطبق عليها الشرط.

يجب

هو الفرق بين الأصول والالتزامات، عادة يكون بقيم السوق الحالية وليس بالقيم الدفترية المحاسبية. 

وهذه طريقة الجمع الواردة تحت أسلوب التكلفة في معايير التقييم الدولية. 

صافي قيمة الأصل

الفرق بين الأصول والالتزامات كما تظهر في الميزانية العمومية للشركة.   صافي القيمة الدفترية

صافي الدخل أو صافي الدخل بعد الضرائب هو اجمالي عائدات الشركة )أو الربح( بعد خصم جميع 

المصروفات من المبيعات وبعد الضرائب/ الزكاة. وهو يمثل الأرباح بعد خصم تكلفة البضائع المباعة، 

وفائدة مصروفات التشغيل، والأرباح والخسائر، والضرائب لفترة محاسبية.

صافي الدخل

هي الأرباح قبل الفوائد والضرائب/الزكاة بعد خفض الرسوم الضريبية بالمعدل الفعلي. يتم احتساب 

الرسوم الضريبية بنسبة المعدل الفعلي على الضريبة المحملة على الأرباح قبل الضريبة. ثم يتم تطبيق 

معدل الضريبة هذا على العائد قبل احتساب الفوائد والضرائب. ويكون التأثير بإرجاع الاعفاء الضريبي 

الى مصروفات الفوائد. إذا كان عند المنشأة دين منتج للفائدة فإن الرسوم الضريبية عند حساب صافي 

الدخل التشغيلي بعد الضريبة تكون اعلى من الرسوم الضريبية على الأرباح أو العوائد قبل الضريبة.  

صافي الدخل التشغيلي 

بعد الضريبة

القيمة للتدفقات النقدية الداخلة في المستقبل في تاريخ محدد مطروحًا منها التدفقات النقدية 

الخارجة، ومحسوبة باستخدام معدل الخصم المناسب.

صافي القيمة الحالية

صافي العائدات التي يمكن الحصول عليها من بيع أصل أو مجموعة أصول، بعد توفير جميع تكاليف 

التصرف، بما في ذلك الضرائب.

صافي القيمة القابلة 

للتحقق
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المبلغ الفعلي للأموال التي تتوقع الشركة استلامها أو دفعها في الفترات المستقبلية. تكون التدفقات 

النقدية الأسمية مبنية على افتراضات وتتضمن افتراضات معدلات التضخم في المستقبل. يمكن مقارنة 

ذلك بالتدفقات النقدية الحقيقية.

التدفقات النقدية 

الاسمية

حصة ملكية ليس لها سيطرة. غالبًا تكون هذه الحصة أقل من ٥0% من حصة التصويت في شركة ما، 

ولكن هذا يعتمد على توزيع المساهمين الآخرين. وتعرف ايضًا بحصة الأقلية .

حصة غير مسيطرة

عقد قانوني ينصّ على شروط السرية المشتركة بين طرفين على الأقل، حيث يحدّد المعلومات التي يمكن 

مشاركتها بين الطرفين والتي لا ينبغي إطلاع الجمهور عليها.

اتفاقية عدم الإفصاح

هي الالتزامات التي تتطلب الالتزام بأداء غير نقدي لتوفير السلع أو الخدمات. التزامات غير مالية

الأصول غير التشغيلية هي الأصول غير المطلوبة للاستخدام في العمليات المدرة لدخل للشركة.  الأصول غير التشغيلية

الفوائد الاقتصادية المعدلة للعناصر غير المتكررة أو غير الاقتصادية أو غيرها من العناصر غير المعتادة 

للتخلص من المفارقات وتسهيل المقارنات أو أحدهما. تشمل العناصر غير الاقتصادية المكافآت المدفوعة 

للمالكين والأطراف ذات الصلة بأسعار أعلى أو أقل من أسعار السوق - وأي معاملات أخرى مماثلة. 

الأرباح المطبعة

إصدار أحكام محايدة فيما يتعلق بمصداقية المدخلات والافتراضات. يجب إصدار مثل هذه الأحكام 

بطريقة تعزز الشفافية وتقلل من العوامل الذاتية.

الموضوعية

فرصة، ولكن ليس التزام، لشراء أو بيع الأسهم في المستقبل بسعر محدد. يتم شراء عقود الخيار وبيعها 

في الأسواق العامة كشكل من أشكال المشتقات المالية. انظر ايضًا الى نموذج خيار بلاك سكولز، خيار 

الشراء وخيار البيع. 

خيار

تقييم فئات الأسهم المختلفة من خلال معاملة كل فئة من فئات الأسهم كخيار للتدفقات النقدية من 

المؤسسة. ويعتمد هذا النموذج بشكل دائم على نموذج بلاك سكولز نموذج بلاك سكولز لخيار التسعير. 

نموذج تسعير 

الخيارات المالية

التصفية المنظمة هي قيمة مجموعة من الأصول التي يمكن تحقيقها في عملية التصفية، في ظلّ منحه 

فترة زمنية معقولة لإيجاد مشترٍ )أو مشترين(، مع اضطرار البائع إلى بيع الأصل على ما هو عليه وفي 

مكانه. وهي إحدى فرضيات القيمة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية. يشير مصطلح »كما هو 

وأين هو« الى حالة الأصل المعني ومكانه. يعُتبر البائع أنه يبيع الأصول بحالتها الحالية وفي المكان الذي 

تتواجد فيه. 

التصفية المنظمة

تشير كلمة »مشارك« الى المشاركين المعنيين وفقا لأساس القيمة الاستعمالية المستخدمة في مهمة 

التقييم. وتتطلب الأسس المختلفة للقيمة من المقيّمين أخذ جميع وجهات النظر المختلفة بعين الاعتبار، 

مثل وجهات نظر المشاركين في السوق )مثل القيمة السوقية، أو القيمة العادلة وفق المعايير الدولية 

لإعداد التقارير المالية( أو مالك معيّن أو مشترٍ محتمل )مثل القيمة الاستثمارية(.

المشارك

الالتزام الوارد ضمن الالتزامات. بالنسبة للالتزامات المالية يكون الوفاء بالالتزام من خلال التسوية 

النقدية، وتعرف باسم الاستحقاق. بالنسبة للالتزامات غير المالية، فإن الوفاء بالالتزام يكون من خلال 

توفير السلع أو الخدمات، وهذا يتطلب جهد.  

الوفاء بالالتزام

مجموعة من الأصول أو الالتزامات المختلفة التي تحتفظ بها أو تديرها جهة واحدة. محفظة مالية

قيمة المنشآت الاقتصادية مباشرةً بعد اخر جولة تمويل لها. انظر ايضًا للقيمة قبل المال.  القيمة بعد المال

أداة مالية تأخذ الشكل القانوني للسهم )وفقًا للجهة القضائية ذات الصلة( ولكنها ليست جزءًا من 

حقوق ملكية الشركة. ويمكن أن يستحق السهم الممتاز أرباح ثابتة كل عام. وهناك مميزات كثيرة 

للأسهم الممتازة. على الرغم من أن هذه الأدوات هي أسهم قانونية، مع استحقاق محتمل لتوزيعات 

الأرباح، إلا أنها تحتسب كدين وفق المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية و أي مدفوعات أرباح تظهر 

كمصروفات فائدة. إذا كانت لديهم ميزات مثل خيارات التحويل والمشاركة المتغيرة الكبيرة في أرباح 

الشركة، فيمكن أن تحسب على أنها حقوق ملكية. 

سهم ممتاز
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تصف فرضية القيمة الظروف التي يستخدم فيها الأصل أو الالتزامات. تصف معايير التقييم الدولية 

أربعة فرضيات للقيمة. وهي الاستخدام الأعلى والأفضل; الاستخدام الحالي; التصفية المنظمة; البيع 

القسري. أول فرضيتين هما فرضية استمرارية النشاط وفرضية التصفية. 

فرضية القيمة

يصاغ موقفين: في أحدهما تستخدم المنشأة الأصل غير الملموس ذي الصلة؛ في الجانب الآخر، لا 

تستخدمه. ويعرف هذا بعض الأحيان بـ«طريقة مع وبدون » وتستخدم غالبًا لتقييم اتفاقيات عدم 

المنافسة. وهذه أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم 

الأصول غير الملموسة. 

علاوة طريقة الأرباح

قيمة المنشآت الاقتصادية مباشرةً بعد اخر جولة تمويل لها. انظر ايضًا للقيمة بعد المال.  القيمة قبل المال

هي القيمة للمنافع الاقتصادية المستقبلية في تاريخ محدد أو عائدات البيع أو كلاهما محسوبة 

باستخدام معدل خصم مناسب١١.  وتعرف أيضًا بـ “صافي القيمة الحالية”.

القيمة الحالية

المقابل المدفوع في معاملة فعلية تتضمن شراء وبيع أصل.  السعر

نسبة أسهم الشركة أو سعر السهم إلى أرباح الشركة للسهم الواحد. وتعرف أيضًا بمضاعف السعر الى 

الربح. 

السعر إلى الربح

أكبر سوق من حيث حجم تداول الأصل. السوق الرئيسي

تندرج هذه الطريقة تحت أسلوب السوق وتأخذ بالاعتبار المعاملات السابقة في أسهم الشركة. ويمكن 

أن يستخدم السعر الفعلي في المعاملة كأساس للتقييم. كما يمكن تطوير المضاعفات الضمنية للإيرادات 

أو غيرها من التدابير المالية واستخدامها كأساس للتقييم. انظر ايضًا للمعايرة 

طريقة ما قبل المعاملة

تقييم الأوراق المالية المختلفة بافتراض نتائج مستقبلية مختلفة. وقيمة السهم هي القيمة الحالية 

لعوائد الاستثمار المستقبلية المتوقعة، مع ترجيح كل من النتائج المختلفة لاحتمالية نسبتها. يستخدم 

هذا عادةً لتقييم فئات الأسهم المختلفة عندما تكون الشركة على وشك الخروج 

طريقة حساب العائد 

المتوقع والموزون

مزيج بين الشكوك الاثباتية والشكوك الذاتية. ينبغي على المقيم أن يأخذ بالاعتبار موثوقية الأدلة 

المقدمة على شكل توقعات والأدلة الاخرى كمدخلات لأغراض التقييم. وينبغي على المقيم أن يطعن في 

أحكامه الخاصة كونها مدخلات في التقييم. 

التشكك المهني

الأرباح بعد اقتطاع المصاريف الضريبية. تعرف ايضًا يصافي الدخل وصافي الدخل بعد الضريبة. الربح بعد الضريبة

هي تنبؤات للأداء المالي، تسُتخدم لتقدير التدفقات النقدية المستقبلية لاستخدامها في تحليل التدفقات 

النقدية المخصومة.

المعلومات المالية 

)PFI( المستقبلية

تخصيص السعر المدفوع للمنشاة بين الأصول المستحوذة. وبناءً على تخصيص سعر الشراء، يتم تحديد 

قيم العقارات وربما المصنع بالقيمة السوقية. يتضمن تخصيص سعر الشراء أيضًا تقييم الأصول غير 

الملموسة. ويحسب الرقم المتبقي على أنه الشهرة.

تخصيص سعر الشراء

سبب أو أسباب إجراء التقييم. سبب أو أسباب إجراء التقييم، وتشمل الأغراض الشائعة )على سبيل 

المثال لا الحصر( إعداد التقارير المالية، والتقارير الضريبية، ودعم التقاضي، ودعم الصفقات، ودعم 

قرارات الإقراض المضمون١٢.  يعُرف أيضًا باسم الغرض من التقييم.

غرض التقييم

عقد خيار يمنح حامل الخيار قرار بيع أسهم في المستقبل بسعر محدد. أنظر ايضًا لخيار الشراء، والخيار، 

ونموذج خيار بلاك سكولز. 

خيار البيع

عملية تحديد مخاطر الشركة وتقييمها وتخفيفها وإدارتها. وتضم فريقًا يقدم المشورة والمساعدة بشأن 

الاستقلال، والتضارب، والامتثال، والمسائل التنظيمية، والسياسية، والمتعلقة بالأوراق المالية، إلى جانب 

إدارة المخاطر.

إدارة الجودة والمخاطر

١١  قائمة المصطلحات التقييم الدولية.

١٢  IVS ٢0٢0,  قائمة المصطلحات, القسم ٩,٢0
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الدخل )الخسارة( أو التغير في قيمة الاستثمار خلال فترة زمنية محددة في السوق كنسبة مئوية من 

ذلك الاستثمار.

معدل العائد

التدفقات النقدية التي لا تشمل تأثير تغيرات الأسعار من خلال التضخم بمرور الوقت. انظر أيضًا 

للتدفقات النقدية الأسمية. يمكن تغيير التدفقات النقدية الأسمية الى تدفقات نقدية حقيقية من خلال 

إزالة اثار التضخم على الارقام المتوقعة.

تدفقات نقدية حقيقة

شركة أو صندوق يستخدم رأس المال المجمع للاستثمار في العقارات، وتختلف القواعد المتعلقة بصناديق 

الاستثمار العقاري باختلاف السلطة. عادة ما تكون الشركات العامة لا تخضع للضرائب المفروضة على 

الشركات، بشرط أن توزع كل الدخل بشكل كبير على المساهمين.  

صناديق الاستثمار 

العقاري )الريت(

يقدر قيمة الأصل غير الملموس من خلال اعتبار مدفوعات الرسوم الافتراضية التي يتم حفظها من خلال 

ملكية الأصل. وهذه أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم 

الأصول غير الملموسة. 

طريقة الإعفاء من 

رسوم الملكية الفكرية

تندرج هذه الطريقة تحت أسلوب التكلفة وتشير إلى القيمة عن طريق حساب تكلفة أصل مشابه 

يقدم فائدة مكافئة. تعتبر هذه الطريقة مهمة جدًا لمقيمي المصانع.

طريقة تكلفة 

الاستبدال

طريقة تندرج تحت أسلوب التكلفة وتشير إلى القيمة عن طريق حساب تكلفة إعادة إنشاء نسخة 

متماثلة من الأصل. تعتبر هذه الطريقة مهمة جدًا لمقيمي المصانع.

طريقة تكلفة اعادة 

الانتاج

وثيقة يجري فيها التماس عروض تحصل من خلالها الشركة على تمويل لمشاريع محددة من خلال عملية 

تقديم العطاءات بين الموردين المحتملين. 

وثيقة طلب تقديم 

العروض

هي القيمة الموجودة في نهاية فترة التقدير المنفصلة في نموذج الأرباح المستقبلية المخصومة. وتعرف 

أيضًا بالقيمة النهائية. 

القيمة المتبقية

هو المبلغ المكتسب من حقوق الملكية العامة للشركة لفترة معينة ويعبر عنه بالنسبة المئوية.  العائد على الأصول

مقياس ربحية رأس المال المستثمر، أي الدين وحقوق الملكية. العائد على رأس المال 

المسُتَثمَر

معدل العائد المتاح في السوق على استثمار خال من مخاطر التخلف عن السداد. والمفهوم هنا أن 

جميع الاستثمارات الأخرى تتطلب عائدًا أعلى للتعويض عن المخاطر بداخلها. 

معدل العائد الخالي 

من المخاطر

أداة تستخدم من قبل المدراء لتحديد وتقدير آثار المخاطر المحتملة، إلى جانب وضع حلول لتلك 

المخاطر.

خطة عمل إدارة 

المخاطر

يتم إضافة معدل عائد إلى معدل خالي من المخاطر ليعكس مخاطر الأعمال أو الأصول المحددة للشركة. علاوة المخاطر

مبلغ يدُفع مقابل استخدام أحد الأصول، وخاصة الأصول غير الملموسة أو الموارد الطبيعية ويعني 

اجمالي حقوق الملكية أن جميع المسؤوليات والنفقات المرتبطة بملكية الأصل غير الملموس هي مسؤولية 

المالك )المرخص( للأصل غير الملموس. في حين أن صافي حقوق الملكية تعني نقل هذه الاتزامات 

والنفقات للمرخص له. 

حقوق الملكية

الطريقة التقليدية هي معايير التقييم الخاصة بالقطاع. إنها شائعة في بعض قطاعات البيع بالتجزئة 

مع الشركات الصغيرة. وتستند أحياناً إلى مضاعفات الإيرادات أو حجم مبيعات سلع أو خدمات معينة. 

ويمكن أن تعتمد على أرباح البائع التقديرية وتدفقاته. ولا ينبغي أن تعُطى وزن كبير إلا إذا أثُبت أن 

البائع والمشتري يعتمدان عليها بشكل كبير وتندرج هذه الطريقة تحت أسلوب السوق.

الطريقة التقليدية
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القيمة النهائية للأصل وتندرج تحت أسلوب التكلفة. القيمة المتبقية هي عائدات البيع مطروحًا منها 

جميع تكاليف التصرف بالأصل. 

القيمة المتبقية

البنك المركزي للمملكة العربية السعودية.  مؤسسة النقد العربي 

السعودي )ساما(

يصف نطاق العمل )ويسمى أحياناً بشروط التعاقد( الشروط الأساسية  لمهمة التقييم مثل: الأصل محل 

التقييم، والغرض من التقييم، ومسؤولية  الأطراف المتعلقة بمهمة التقييم. ولتتوافق مع معايير التقييم 

الدولية يجب اشعار العميل بأربعة عشر متطلب محدد قبل البدء بالتعاقد. جميع المتطلبات مذكورة 

في معايير التقييم الدولية ٢0٢0، ١0١ ، قسم٢0.٣ من فقرة أ الى فقرة ن يجب على المقُيّم إبلاغ العميل 

بنطاق العمل قبل الانتهاء من المهمة. 

نطاق العمل أو شروط 

التعاقد

صياغة احتمالات متعددة للتدفقات النقدية المستقبلية. وتستخدم هذه الطريقة لتقييم الالتزامات غير 

المالية. 

الطريقة القائمة على 

الاحتمالات

هي التحديات التي تتعلق بافتراضات الشخص واستنتاجاته. وهذا مهم عند إجراء التقييمات بشكل 

متكرر لنفس العميل أو في نفس المجال. انظر ايضًا للاختبار الرجعي. 

شكوك ذاتية

هي أرباح المنشأة أو تدفقاتها النقدية قبل حساب أي مخصصات تخص تكاليف البائع. وتشمل هذه 

النفقات الأتعاب والفوائد المدفوعة للبائع ومن المحتمل أفراد أسرته. ويستخدم مقياس التقييم هذا 

غالبًا لتقييم المنشآت الصغيرة.

أرباح البائع وتدفقاته 

النقدية المتوقعة

السهم هو حصة جزئية في المنشأة. فإذا كان هناك ١00 سهم فإن كل سهم يمثل نسبة ١% من حصة 

الشركة. من الممكن أن تكون هناك فئات مختلفة من الأسهم: على سبيل المثال: فئة من الأسهم دون 

حقوق تصويت وقد يكون لها حقوق مقيدة في توزيعات الأرباح. 

الأسهم

ترتيب بين مساهمي الشركة يهدف إلى تقليل النزاعات عندما يكون هناك أكثر من مساهم مشترك 

في شركة تصف حقوق المساهمين والتزاماتهم وفي مسائل مثل نقل الأسهم والتمثيل في مجلس الإدارة 

وحماية المساهمين وغير ذلك.

اتفاقية المساهمين

: تشُير كلمة »ينبغي« إلى المسؤوليات التي يفترض الالتزام بها. ينبغي: تشُير كلمة” ينبغي“ إلى 

المسؤوليات التي يفترض الالتزام بها. حيث يجب أن يمتثل المقُيّم مع المتطلبات من هذا النوع ما لم 

يوضح المقُيّم أنّ الإجراءات البديلة التي اتبعت في ظل الظروف كانت كافيةً لتحقيق أهداف المعايير. 

وفي الظروف النادرة التي يعتقد فيها المقُيّم أنّ أهداف المعيار يمكن تلبيتها بوسائل بديلة، يجب على 

المقُيّم توثيق سبب عدم اتخاذ الإجراء المشار إليه وعدم اعتباره ضرورياً أو مناسبًا.

ينبغي

تعتبر المدخلات أو الافتراضات أساسية أو مهمة إذا كان متوقع أن يؤثر التأثير على التقييم على آراء 

مستخدمي التقييم. وهذا مفهوم مشابه لاستخدام كلمة »جوهري« في سياق صحة وعدالة البيانات 

المالية. 

هام أو جوهري

حقيقة مفترضة تختلف عن تلك الموجودة في تاريخ التقييم.  الافتراض الخاص

هم المستحوذين الذين يتمتعون بفوائد بعد الاستحواذ على خلاف المشاركين الآخرين في السوق. ومن 

هذه الفوائد وفورات الحجم ومنافع مع المنشأة الحالية أو المنافع الاقتصادية. 

مشترين ذوو مصالح 

خاصة

قيمة منفعة تجارية محددة دون الرجوع إلى الأسعار التي قد يدفعها مشترون ذوو مصالح خاصة. القيمة المستقلة

طريقة تخطيط منظمة تقوم بتقييم التحليل التنافسي والعناصر التنافسية للأعمال في البيئة التي يمكن 

أن تستغل أو ينبغي الاهتمام بها.

نقاط القوة والضعف 

والفرص والمخاطر 

:)SWOT(
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السعر الذي يجب دفعه عند التنفيذ. ويعرف أيضًا بسعر الممارسة.  سعر التنفيذ

طريقة الجمع هي طريقة رئيسية تندرج تحت أسلوب التكلفة لتقييم المنشآت الاقتصادية. وتتضمن 

تقييم كل عنصر من الأصول المكونة للشركة وخصم المبالغ المستحقة للدفع فيما يتعلق بالالتزامات. 

يستخدم عمومًا للشركات مثل الشركات العقارية أو صناديق الاستثمار العقاري، حيث تكون القيمة في 

الأصول الفردية مع قيمة أصول غير ملموسة قليلة أو معدومة. 

طريقة الجمع

يقوم هذا المفهوم أن القيمة المجمعة والتدفقات النقدية لمنشئتين أو أكثر ستكون أكبر من اجمالي 

المنشئتين المنفصلتين. وسينتج عن هذا عوائد أكبر وتكاليف أقل أو يقلل من تكلفة رأس المال.

التكامل

القيمة التكاملية تنشأ عن ضم أصلين أو أكثر من الأصول أو المصالح حيث تكون القيمة المدمجة أكثر 

من مجموع القيم المنفصلة. وهو أحد فرضيات القيمة المنصوص عليها في معايير التقييم الدولية. 

القيمة التكاملية

المخاطر المشتركة لجميع الأوراق المالية في السوق التي لا يمكن تنويعها. وتعرف أيضًا بمخاطر السوق أو 

مخاطر غير قابلة للتنوع. ويقاس مدى المخاطر المنتظمة بين القطاعات المختلفة بواسطة بيتا 

المخاطر المنتظمة

سوق الأسهم المالية الرئيسة في المملكة العربية السعودية. تداول

تعديل يجرى عند تقييم الأصول غير الملموسة باستخدام أسلوب الدخل ليعكس الإعفاء الضريبي المتاح 

عند استهلاك بعض الأصول غير الملموسة. 

فائدة استهلاك 

)TAB( الضرائب

معدل ثابت يفترض نمو الدخل أو التدفقات النقدية الحرة المتوقعة للشركة إلى أجل غير مسمى. 

وتستخدم لحساب القيمة النهائية للشركة. ويستخدم لحساب القيمة النهائية للشركة.

معدل النمو النهائي

القيمة كما في نهاية فترة التوقع المنفصلة في نموذج أرباح مستقبلية مخصومة. تعُرف أياً باسم »القيمة 

المتبقية«. 

القيمة النهائية

طريقة تندرج تحت أسلوب الدخل لتقييم الالتزامات غير المالية.  طريقة من أعلى 

لأسفل

بيتا المرفوع بعد تعديله ليعكس هيكل رأس المال بدون ديون. ويعرف أيضًا بأصل بيتا.  بيتا غير مرفوع

هي المدخلات التي لا تتوفر لها بيانات في السوق وتتطور باستخدام أفضل المعلومات المتوفرة. 

المدخلات غير ملحوظة تتعلق بأدلة المستوى الثالث في معيار ١٣ من المعايير المحاسبية الدولية.

مدخلات غير ملحوظة

تعرف المخاطر غير المنتظمة بأنها المخاطر المحددة لورقة مالية فردية والتي يمكن تقليلها بالتنوع.  مخاطر غير منتظمة

هو فعل أو عملية تحدد قيمة مقدرة لأصل أو التزام.  التقييم

تشمل أساليب التقييم ما يلي: )أ( أسلوب السوق، )ب( أسلوب الدخل )ج( أسلوب التكلفة. وهي 

تعتمد على المبادئ الاقتصادية لتوازن الأسعار وتوقع الفوائد والاستبدال. 

أسلوب التقييم

تاريخ التقييم هو التاريخ المحدد الذي يحُلل فيه المقيّم قيمة الأصل محل التقييم.  تاريخ التقييم



27

الإجراء المفصّل الخاص داخل كل أسلوب تقييم، والذي يستخدمه المقيمّ للحصول على قيمة الشركة.  طريقة التقييم

الطرق والأنظمة والأساليب الكمية والأحكام النوعية المستخدمة لتقدير وتوثيق القيمة. نموذج التقييم

سبب أو أسباب إجراء التقييم. سبب أو أسباب إجراء التقييم، وتشمل الأغراض الشائعة )على سبيل 

المثال لا الحصر( إعداد التقارير المالية، والتقارير الضريبية، ودعم التقاضي، ودعم الصفقات، ودعم 

قرارات الإقراض المضمون. 

غرض التقييم

حصة المنشأة أو الأسهم في الأعمال التي ستقيم. الأصل محل التقييم

عملية تحليلية محددة لمعالجة البيانات تتم ضمن طريقة التقييم. وسيلة التقييم

هو فرد أو مجموعة من الأفراد أو شركة معتمدة من قبل الهيئة السعودية للمقيّمين المعتمدين وتمتلك 

القدرة والخبرة اللازمة لتنفيذ التقييم بطريقة تتسم بالموضوعية والنزاهة والاحترافية. وفي المملكة 

العربية السعودية، يلزم الحصول على ترخيص من الهيئة قبل ممارسة مهنة التقييم. 

المقيّم

تخصيص التدفقات النقدية لمختلف أدوات الدين وحقوق الملكية في الأعمال التجارية بشكل متدرج 

يعكس أقدمية كل مطالبة.

منهجية الشلال

تشير كلمة” الترجيح“إلى مقدار الاعتماد على مؤشر معين للقيمة للتوصل إلى القيمة النهائية )على سبيل 

المثال، عند استخدام طريقة واحدة، فإنها تعطي الترجيح بنسبة% ١00( 

الترجيح

التكلفة الإجمالية لرأس المال )معدل الخصم( التي يتم تحديدها على أساس المتوسط المرجح، بالقيمة 

السوقية، على حساب جميع المصادر السائلة في هيكل رأس مال الشركة. 

المتوسط المرجح 

لتكلفة رأس المال 

)WACC(

المتوسط المرجح بالقيمة السوقية، لتكلفة تمويل كل من الأصول الثابتة الملموسة وغير الملموسة ورأس 

المال العامل. ونظرياً، يجب أن يساوي متوسط العائد المرجح على الأصول التكلفة المتوسطة المرجحة 

لرأس المال. ولأن معدلات الخصم للعديد من الأصول معروفة، فإن تسوية متوسط العائد المرجح على 

الأصًول لجميع فئات الأصول بالنسبة لتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال هي وسيلة لتأكيد معقولية 

معدلات الخصم الخاصة بالأصول. 

متوسط العائد 

المرجح على الأصول 

)WARA(

يصاغ موقفين: في أحدهما تستخدم المنشأة الأصل غير الملموس ذي الصلة؛ في الجانب الآخر، لا 

تستخدمه. ويعرف هذا بعض الأحيان بـ«طريقة علاوة الأرباح« وتستخدم غالبًا لتقييم اتفاقيات 

عدم المنافسة. وهذه أحد طرق أسلوب الدخل الخمسة التي نص عليها معايير التقييم الدولية لتقييم 

الأصول غير الملموسة. 

طريقة مع وبدون

وتعرف أيضًا بالقوى العاملة المجمعّة. وهو فريق من الموظفين يعملون في منشأة. ويستخدم هذا 

المفهوم عند احتساب رسوم الأصول المساهمة في تقييم الأصول غير الملموسة. تعد القوى العاملة في 

مكان العمل من الأصول غير الملموسة ولكن لا يعترف بها في أغراض إعداد التقارير المالية. 

القوى العاملة في 

مكان العمل

تتحمل الشركات المملوكة من قبل المستثمرين السعوديين والمنتمين لدول مجلس التعاون الخليجي 

مسؤولية دفع الزكاة وهي التزام ديني. يتم احتساب الزكاة بناء على الوعاء الزكوي للشركة بنسبة 

٢.٥%.؛ يمثل الوعاء الزكوية صافي قیمة الكيان حسبما جرى احتسابھا لأغراض الزكاة. 

الزكاة
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يوجــد مجموعــة مصطلحــات شــاملة في بدايــة هــذا الدليــل. و عندمــا يظهــر المصطلــح لأول مــرة في هــذا الدليــل 

فإنــه يتــم تعريفــه أيضًــا في النــص.

2.1.1

قائمة المصطلحات  2.1

قائمة المصطلحات  2.2

تعــرف عمليــة تقييــم المنشــآت الاقتصاديــة، وحصــة حقــوق ملكيــة الأعــمال، والأوراق الماليــة )يُشــار إليهــم فيــما بعــد   2.2.1

مجتمعــين بلفــظ ”تقييــم المنشــأة“ أو ”تقييــم الأعــمال“( بأنهــا عمليــة تحديــد القيمــة الاقتصاديــة للمنشــأة أو حصــة مــن حقــوق 

الملكيــة في المنشــأة. 

هناك عدة أسباب لإجراء تقييم المنشآت الاقتصادية منها ما يلي على سبيل المثال لا الحصر:   2.2.2

عمليات  الدمج والاستحواذ.  ٢.٢.٢.١

٢.٢.٢.٢  التقييمات المتعلقة بالضرائب.

الطرح الأولي للاكتتاب العام / صكوك.  ٢.٢.٢.٣

تقييم محافظ الشركات الاستثمارية.  ٢.٢.٢.٤

تحليل الإدارة الداخلية لاتخاذ القرارات المستقبلية.  ٢.٢.٢.٥

أغراض النزاع والتقاضي.  ٢.٢.٢.٦

الحصول على مصادر تمويل خارجية.  ٢.٢.٢.٧

خطة خيار شراء الموظفين لأسهم الشركة.   ٢.٢.٢.٨

الامتثال للأنظمة.   ٢.٢.٢.٩

إعداد التقارير المالية.  ٢.٢.٢.١0

يعــد الاتســاق والموضوعيــة والشــفافية عنــاصر أساســية لبنــاء الثقــة العامــة والمصداقيــة في عمليــة التقييــم والمحافظــة   2.2.3

عليهــا. ويعتمــد تحقيــق تلــك العنــاصر عــلى امتــلاك و تطبيــق مقيــم المنشــأت الاقتصاديــة المهــارات والمعــارف والخبرات والســلوك 

ــم  ــلاغ العمــلاء ومســتخدمي التقيي ــة تشــكيل أحــكام  ســديدة وإب ــم المنشــأت الاقتصادي الأخلاقــي المناســب  ينبغــى عــلى مقي

الآخريــن بــآراء القيمــة بوضــوح وبشــكل لا لبــس فيــه.  

العميــل هــو الشــخص أو الأشــخاص أو الكيــان التــي يعُــد لهــا التقييــم. وتشــمل: العمــلاء الخارجيــين )كــما   ٢.٢.٣.١

في حالــة تكليــف مقيــم مــن طــرف ثالــث (، والعمــلاء الداخليــين )أي التقييــمات المعــدة لأصاحــب العمــل(. يجــب أن 

ــا وشــفافاً.  يكــون تقييــم صاحــب العمــل متســقًا وموضوعيً
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ميثاق آداب وسلوك المهنة   2.3

يجب أن يلتزم ممارسو التقييم بميثاق آداب وسلوك المهنة للهيئة السعودية للمقيمين المعتمدين )تقييم(.  2.3.1

يتضمــن دليــل ميثــاق آداب وســلوك المهنــة في ملحــق أ. وتنــص الفقــرة 2.1 مــن ميثــاق آداب وســلوك المهنــة عــلى أن    2.3.2

ــاق«.  ــذا الميث ــوا به ــم .....يجــب أن يلتزم ــة لممارســة التقيي ــن الهيئ ــين المرخصــين م ــع المقيم »جمي

يتطلب الميثاق من جميع الأعضاء ما يلي:   2.3.3

الالتزام بالتصرف دائماً بطريقة تحافظ على شأن المصلحة العامة.   ٢.٣.٣.١

السعي بشكل دؤوب لاكتساب ثقة المجتمع والحفاظ عليها.  ٢.٣.٣.٢

يــدل تقديــم خدمــات التقييــم بجــودة عاليــة دائمــاً عــلى الالتــزام التــام بمســتوى المهنيــة الــذي يتفــق مــع   ٢.٣.٣.٣

ــاق.  ــذا الميث ــية له ــادئ الأساس المب

يجب أن يلتزم المقيمين بالمبادئ الأخلاقية التالية:  2.3.4

النزاهة  ٢.٣.٤.١

الاستقلالية  ٢.٣.٤.٢

الكفاءة  ٢.٣.٤.٣

الســلوك المهنــي وتجنــب أي عمــل مشــوه للمهنــة:  الســلوك المهنــي والابتعــاد عــن أي أعــمال مــن شــأنها   ٢.٣.٤.٤

ــة ــن ســمعة المهن ــل م الني

)A(   قبول التعليمات

)١( التحقق من التهديدات لميثاق سلوك المهنة.

)B( استخدام المصادر الخارجية.

)١( تخضع الأطراف الثالثة التي عينها المقيم لقواعد السلوك المهني؛ 

)٢( موافقة العميل على الاستعانة بطرف ثالث؛ 

)C(  الكفاءة والاستقصاء:

)١( الحرص على تنفيذ تعليمات العميل.

)٢( الشمولية

)٣( في الوقت المحدد

)٤(  إبقاء العملاء على اطلاع

)٥( احترام التعليمات المعقولة والاستجابة السريعة لها. 

)D( الحفاظ على سرية معلومات العميل وعدم الاستفادة منها بشكل شخصي؛

)E( الإفصاح:

)١( التأكــد مــن أن تقريــر التقييــم ليــس مضلــلاً ويفصــح عنــه عندمــا يطلــب العميــل ذلــك، بموجــب النظــام أو 

اللوائــح. 

)F( المعلومات والمستندات:

)١( التحقق من  البيانات.

)٢( التحقق من موثوقيتها.

)٣( الاحتفاظ بسجلات ملف التقييم لمدة لا تقل عن ١0 سنوات 

تلخــص النقــاط المذكــورة اعــلاه بعــض النقــاط المهمــة. ومــع ذلــك، يجــب عــلى المقيمــين معرفــة ميثــاق آداب وســلوك   2.3.5

المهنــة   

انظر الملحق )أ( لميثاق آداب وسلوك المهنة  الصادر عن الهيئة
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أعــدت الهيئــة الســعودية للمقيمــين المعتمديــن )تقييم(هــذا الدليــل لتقديــم إرشــادات عمليــة حــول إجــراء مهمــة   2.3.6

تقييــم المنشــآت الاقتصاديــة وفقًــا للمبــادئ الــواردة في ميثــاق ســلوك المهنــة. ويغطــي هــذا الدليــل الفــروق الدقيقــة المختلفــة 

لتقييــم المنشــآت الاقتصاديــة ودورة الارتبــاط الكاملــة. أعــد هــذا الدليــل لتحســين اتســاق وجــودة ممارســة التقييــم بــين الأعضــاء 

الذيــن يارســون تقييــم المنشــآت الاقتصاديــة. 

  

يتضمن الدليل أيضًا بعض الموضوعات المتخصصة التي تخص تقييم:   2.3.7

الأصول غير ملموسة.   ٢.٣.٧.١

)A(  الأصــل غــير الملمــوس هــو أصــل غــير نقــدي  يتضــح مــن خــلال  خصائصــه الاقتصاديــة. ولا تتمتــع هــذه الأصــول 

بــأي خصائــص ماديــة، و لكنهــا تمنــح حقــوق أو منافــع إقتصاديــة لمالكهــا.   )فقــرة ٢0.١ مــن معيــار التقييــم الــدولي 

)٢٢0

فئات الأسهم المعقدة.  ٢.٣.٧.٢

الالتزامات غير المالية.   ٢.٣.٧.٣

ــات.  ــير الســلع أو الخدم ــدي لتوف ــير نق ــزام  غ ــاج إلى أداء الت ــي تحت ــات الت ــة هــي الالتزام ــير المالي ــات غ )A( الإلتزام

ــة ٢0٢0 ٢.١0.٢٢0(  ــم الدولي ــير التقيي )معاي

عملية التقييم  2.4

أعد الدليل على أساس أن كل مهمة تقييم ستمر بأربع مراحل حسب ما هو مذكور ادناه:  2.4.1

1234
الإغلاقإعداد التقارير العملما قبل التعاقد

التحديد 	 

الفهم	 

إدارة المخاطر	 

التخطيط	 

الفريق	 

الرسوم	 

العرض 	 

خطاب التعاقد 	 

نوعي	 

كمي	 

التحليل	 

التفكير	 

التلخيص	 

الخلاصة	 

الظروف	 

خبرة سابقة	 

التحليل 	 

الملاحق	 

الأرشفة	 

الدروس	 

الشكاوي	 
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أهداف الدليل  2.5

يعمــل هــذا الدليــل بمثابــة دليــل عمــلي شــامل للمقيّمــين في تقييــم المنشــآت الاقتصاديــة مــن البدايــة إلى النهايــة.   2.5.1

حيــث يحــدد الدليــل الخطــوات التــي يجــب عــلى المقيمــين القيــام بهــا، ويصــف أســاليب التقييــم المختلفــة، الأســس، و الطــرق 

و فرضيــة القيمــة التــي يجــب أخذهــا بعــين الاعتبــار لتقديــم تقريــر  قــوي بالإضافــة إلى وضــع تطبيقــات عمليــة عــلى تقييــم 

المنشــآت.

)A(  طريقة التقييم هي الإجراء التفصيلي المعين في كل أسلوب  يستخدمه المقيم  للحصول على قيمة الشركة.

)B( هنــاك ثلاثــة أســاليب تقييــم في معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0 )معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0 ١0٥.١0.١( وهــي 

أســلوب الدخــل وأســلوب الســوق وأســلوب التكلفــة. 

ــا  ــد عليه ــي تعتم ــاس الأساســية الت ــة( افتراضــات القي ــير القيم ــا معاي ــي تســمى أحيانً ــة )الت )C( تصــف أســس القيم

القيــم المقُــررة.  هنــاك ســتة أســس للقيمــة وفــق معايــير التقييــم الدوليــة وأســس اخــرى عرفتهــا جهــات تقييــم وجهــات 

تنظيميــة أخــرى.

ــة أربعــة  ــم الدولي ــير التقيي ــات. تصــف معاي ــة اســتخدام الأصــل أو الالتزام ــة القيمــة ظــروف كيفي )D( تصــف فرضي

ــسري. أول  ــع الق ــة; البي ــة المنظم ــالي; التصفي ــتخدام الح ــل; الاس ــلى والأفض ــتخدام الأع ــي الاس ــة. وه ــات للقيم فرضي

ــة. ــة التصفي ــاط وفرضي ــتمرارية النش ــة اس ــما فرضي ــين ه فرضيت

بالنسبة للعملاء ومستخدمي التقييم، تضمن هذه المعايير المهنية وإفادات ممارسة التقييم ما يلي:   2.5.2

تطبيق ميثاق سلوك المهنة على تقييم المنشآت الاقتصادية.  ٢.٥.٢.١

اتساق الأسلوب الفنى، مما يساعد في فهم عملية التقييم ومن ثم القيمة المعلن عنها.   ٢.٥.٢.٢

أراء تقييــم موثوقــة ومتســقة مقدمــة مــن مقيميــين مؤهلــين بأفضــل المؤهــلات والخــبرات الكافيــة لإجــراء   ٢.٥.٢.٣

ــة.  المهم

الموضوعية والشفافية في عمل المقيم.   ٢.٥.٢.٤

وضوح شروط التعاقد والغرض من التعاقد، وأن تتضمن الأمور التي يجب معالجتها والافصاح عنها.  ٢.٥.٢.٥

وضوح أساس القيمة، والتي تشمل الافتراضات والاعتبارات المهمة التي يجب أخذها في الاعتبار.   ٢.٥.٢.٦

)A( الافتراضــات هــي الحقائــق المفترضــة التــي تتســق مـــع تلـــك الموجودة فـــي تاريــخ التقييــم، أو التي  يمكــن أن تكون 

متســقةً معهــا. وتعتــبر الافتراضــات ضروريــة لتوضيــح إمــا حالــة الأصــل في مبادلــة مفترضــة، أو الظــروف التــي يفــترض 

مبادلــة الأصــل فيهــا. )معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0 ١0٤.٢00.١(. الافــتراض الخــاص هــو افــتراض حقائــق تختلــف عــن 

تلــك الموجــودة في تاريــخ التقييــم

٢.٥.٢.٧  الوضــوح في إعــداد التقاريــر والتــي تشــمل الإفصــاح الآزم والدقيــق عــن المســائل ذات الصلــة في حــال يمكــن 

الاعتــماد عــلى التقييــمات مــن قبــل طــرف ثالــث. 

وضوح معايير التقييم التي تم الالتزام بها. يتوافق هذا التقرير مع معايير التقييم الدولية ٢0٢0   ٢.٥.٢.٨

القيود المفروضة على نشر  التقرير والإذن المطلوب للنشر خارج الطرف المتعاقد.   ٢.٥.٢.٩

المعلومات التي تم الاعتماد عليها في الوصول إلى نتيجة التقييم.  ٢.٥.٢.١0

قوة رأي المقيم في القيمة.  ٢.٥.٢.١١

٢.٥.٢.١٢  توضیــح أن اســتنتاج القیمــة لا یعکــس ”الســعر“ وأنــه قــد یکــون ھنــاك ”أســعار“ متعــددة لشرکــة معینــة 

ــآزر المحتمــل للمشــتري وغيرهــا مــن العوامــل الأخــرى.   اعتــمادا علــی مســائل مثــل قــوة التفــاوض والت
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قبول التعاقد  3.1

ــد والتعامــل معــه،  ــل جدي ــول عمي ــا إذا كان يتعــين قب ــم م ــا المقيِّ ــة، يحــدد مــن خلاله ــة هام ــد عملي ــول التعاق قب  3.1.1

ــة  ــرارات التجاري ــل الق ــة )مث ــل داخلي ــاق الســلوك( وعوام ــة وميث ــح الحكومي ــل اللوائ ــة )مث ــل خارجي ــد لعوام ويخضــع التعاق

والسياســات والكفــاءات(.

بالإضافــة إلى الاعتبــارات التجاريــة العاديــة، يجــب أن يسترشــد المقيــم بالسياســات الأخلاقيــة والمعنويــة والقانونيــة   3.1.2

ــل.  ــع أي عمي ــل م ــول التعام ــأن قب ــرار بش ــاذ ق ــد اتخ ــه عن لشركت

تنــص الفقــرة )8( مــن المــادة الأولى: النزاهــة  مــن المبــادئ الأساســية مــن ميثــاق ســلوك وأداب مهنــة التقييــم عــلى أن:   3.1.3

يحظــر عــلى المقيــم أن يقــوم أو يشـــارك في تقديـــم خدمـــات التقييــم التــي يرفـــض عامــة المقيمــون القيـــام بهــا لأســباب منطقية.

الفقــرة )10( مــن المــادة الثانيــة :الاســتقلالية تنــص عــلى: يحظــر عــلى المقيــم أن يقبــل مهــام التقييــم أو أن يعــد أي   3.1.4

ــلفاً. ــددة س ــداف مح ــبقاً أو أه ــررة مس ــلى آراء مق ــوي ع ــم ينط تقيي

يجــب فهــم الغــرض مــن التقييــم، وتحديــد المســتخدمين المســتهدفين للتقريــر ومــا هــو غــرض اســتخدامهم للتقييــم   3.1.5

قبــل قبــول العميــل. كــما ينبغــي للمُقَيِّــم جمــع المعلومــات المطلوبــة عــن التعاقــد، والکفــاءات المطلوبــة لنطــاق العمــل وحجــم 

التعاقــد والأســعار المتعلقــة بــه، وخلفیــة العمیــل القائــم التعاقــد ، والســمعة، وأی مخاطــر محتملــة.  وينبغــي أن يأخــذ المقيــم 

أيضًــا في الاعتبــار احتــمال أن يــؤدي التقييــم إلى التقــاضي أو التدقيــق العــام قبــل قبــول العميــل والتعاقــد. 

يجــب أن يجــري المقَُيِّــم مــا يلــزم مــن بحــث واســتقصاء عــن وضــع العميــل القائــم بالتعاقــد والأصــل محــل التقييــم   3.1.6

والأطــراف المقابلــة أو المســتخدمين المحتملــين لتقييــم مخاطــر التعاقــد، والمخاطــر الماليــة ومخاطــر الســمعة، وأي انخفــاض محتمل 

في ســمعة المقيــم نتيجــة التعامــل مــع العميــل القائــم بالتعاقــد، أو الأصــل محــل التقييــم، أو الأطــراف المقابلــة. وبالإضافــة إلى 

عمليــة البحــث والاســتقصاء، يجــب عــلى المقيــم أيضًــا التحقــق مــما إذا كانــت هنــاك أي مســائل تتعلــق بالاســتقلال، أو تضــارب 

في المصالــح، أو قيــود زمنيــة غــير واقعيــة أو عــدم وجــود معلومــات موثوقــة لإكــمال التعاقــد. 

)A( الأصل محل التقييم هو حصة المنشأة أو حقوق الملكية في المنشأة محل التقييم.

ينبغــي عــلى المقيّــم قبــول العمــل إذا كان يــرى أنــه مؤهــل للقيــام بــه. ويجــوز رفــض التعاقــد إذا كان خــارج نطــاق   3.1.7

ــه.  ــه وقدرات ــاق معرفت ــرج نط ــا خ ــم أنه ــم إذا كان يعل ــة التقيي ــل عملي ــم أن يقب ــوز للمقي ــه. ولا يج خبرت

تــم توضيــح هــذه النقطــة في فقــرة 4.8  مــن الأحــكام العامــة مــن ميثــاق ســلوك المهنــة: »يجــب أن يكــون المقيــم   3.1.8

عــلى درايــة بخصائــص الأصــل، ومــدركًا لقواعــد وإجــراءات التقييــم، وليــس لــه مصلحــة مبــاشرة أو غــير مبــاشرة في الأصــل محــل 

ــم.«  التقيي

ــة  ــة المهني ــم المعرف ــدى المقي ــر مجــددً:« إذا لم يكــن ل ــة ذك ــاق آداب و ســلوك المهن ــرة 8 في ميث ــم 3 فق ــادة رق في م  3.1.9

والخــبرة الكافيــة للاضطــلاع بخدمــة تقييــم، وليــس لديــه القــدرة عــلى اكتســابها قبــل اتمــام المهمــة، فيجــب عليــه أن يســتعين 

ــة.«  ــن اداء المهم ــذر ع ــام أو أن يعت ــن المه ــوع م ــك الن ــبرة في ذل ــه خ ــخص لدي بش

الموضوعيــة متطلــب أســاسي في معايــير التقييــم الدوليــة. تنــص الفقــرة 40 مــن إطــار معايــير الدوليــة عــلى مــا يــلي:   3.1.10

»تتطلــب عمليــة التقييــم مــن المقُيّــم أن يُصــدر أحــكام محايــدة غــير متحيــزة ومعتمــدة عــلى مصداقيــة المدخــلات والافتراضــات. 

ويجــب عــلى الأحــكام المهنيــة المســتخدمة في التقييــم أن تطُبــق بشــكل موضوعــيّ لتجنــب أيّ تحليــلات أو آراء أو اســتنتاجات 

متحيّــزة. ولــن يعتــبر المقيــم شــخصًا محايــدًا إذا كانــت رســوم المهمــة متوقفــة عــلى نتيجــة التقييــم. 
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بناءً على جميع الاعتبارات المذكورة أعلاه، قد يقرر المقيم رفض التعاقد.   3.1.11

يجب للمقيم الامتثال بمتطلبات ” تقييم“ بشأن أهلية الفريق المشارك في مهمة التقييم.   3.1.12

انظر الملحق )ب( للائحة التنفيذية لنظام المقيمين المعتمدين.

راجع الملحق )ج( للاطلاع على نموذج قبول العميل والتعاقد.

ولماذا ومتى والأساس  3.2

»ما هو« الأصل محل التقييم  3.3

كجزء من قبول التعاقد، هناك أربعة أمور أساسية يجب مراعاتها:  3.2.1

ماذا يتطلب من المقيّم أن يقيم؟ كامل المنشأة أو الحصة المسيطرة أو الحصة غير المسيطرة؟  ٣.٢.١.١

لمــاذا يجــب عــلى المقيّــم أن يجــري التقييــم؟ هــل لــه علاقــة بنــزاع أو التقاريــر الماليــة أو التخطيــط للبيــع   ٣.٢.١.٢

ــر؟ ــبب آخ أو لس

ــخ  ــخ ســابق محــدد أو قــد يكــون تاري ــم؟ قــد يكــون في تاري ــم للمنشــأة محــل التقيي ــخ التقيي ــى تاري مت  ٣.٢.١.٣

التقريــر. 

مــا هــو أســاس القيمــة؟ قــد يكــون القيمــة الســوقية أو القيمــة المنصفــة أو القيمــة الاســتثمارية كــما هــو   ٣.٢.١.٤

محــدد في معايــير التقييــم الدوليــة. بــدلاً مــن ذلــك، قــد تكــون القيمــة العادلــة عــلى النحــو المحــدد في المعيــار الــدولي 

ــذي ســيتم  ــم أســاس القيمــة ال ــد يحــدد ســبب إجــراء التقيي ــة. ق ــر المالي ــة ١٣ لأغــراض إعــداد التقاري ــر المالي للتقاري

ــر أســس القيمــة  ــد تؤث ــه. ق ــم والغــرض من ــشروط مهمــة التقيي ــه. ويجــب أن يكــون أســاس القيمــة مناســباً ل تطبيق

ــة ٢0٢0  ــم الدولي ــير التقيي ــة. )معاي ــائي للقيم ــرأي النه ــات وال ــلات والافتراض ــرق والمدخ ــم للط ــار المقي ــدد اختي أو تح

)١0٤.١0.١

ــاط  ــذه النق ــنتطرق له ــلي س ــما ي ــم. وفي ــة التقيي ــدء بعملي ــل الب ــا قب ــب تحديده ــية يج ــاط أساس ــع نق ــاك أرب هن  3.2.2

الأربعــة: 

يتم وصف الأصل أو الالتزام المطلوب تقييمه على أنه ”الأصًل محل التقييم“ في هذا الدليل.  3.3.1

في بعــض الأحيــان قــد لا يطلــب العميــل ســوى تقييــم جــزء مــن المنشــأة - وقــد يتعلــق ذلــك الجــزء بشركــة تابعــة أو   3.3.2

مشروعًــا  معينــا أو مشروعــا مشــتركا للعميــل أو شركــة مســتثمر فيهــا أو قســم معــين في المنشــأة أو عنــصر محــدّد ومقتطــع منهــا. 

و بــدلا مــن ذلــك ، قــد يتطلــب الأمــر تقييــم  بعــض أصــول المنشــأة فقــط - ويكــن أن تكــون هــذه الأصــول غــير الملموســة كجــزء 

مــن تخصيــص ســعر الــشراء.

مــن الممكــن أيضًــا أن يكــون الأصــل محــل التقييــم حصــة مســيطرة أوحصــة غــير مســيطرة في شركــة. في هــذه الحالــة   3.3.3

ــل. ــوع بالتفصي ــنناقش الموض ــلي س ــما ي ــة. وفي ــتويات القيم ــار مس ــذ في الاعتب ــضروري الأخ ــن ال م

)A(الحصة المسيطرة هي المساهمة التى تمنح القدرة على التحكم في الأعمال.

)B( حصــة الأقليــة وتعــرف أيضًــا بالحصــص غــير مســيطرة وهــي حصــة ملكيــة ليــس لهــا أي ســيطرة. غالبًــا مــا تكــون 

هــذه الحصــة أقــل مــن ٥0% مــن حصــة التصويــت في شركــة مــا، ولكــن هــذا يعتمــد عــلى توزيــع المســاهمين الآخريــن.
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قــد يكــون الأصــل محــل التقييــم  فئــة خاصــة مــن الأســهم في الشركــة. في هــذه الظــروف، يجــب عــلى المقيــم الحصــول   3.3.4

ــات الأســهم المختلفــة. ــين المســاهمين المختلفــين والحقــوق المتعلقــة بفئ ــة عــن الحقــوق المختلفــة ب عــلى معلومــات كامل

يوجد فصل في هذا الدليل يتناول تقييم فئات الأسهم الخاصة.    ٣.٣.٤.١

لا يقتــصر الأمــر عــلى معرفــة الأصــل محــل التقييــم ولكــن يجــب فهــم طبيعتــه بشــكل مفصّــل، حيــث يشــكل ذلــك   3.3.5

ــه.  ــد بأكمل ــذ التعاق ــاس لتنفي الأس

فيما يلي بعض الأسئلة الهامة التي يجب طرحها من أجل تحديد وفهم الأصل محل التقييم بالتفصيل:   3.3.6

هل الأصل محل تقييم شركة عامة ومدرجة أم شركة خاصة وغير مدرجة؟   ٣.٣.٦.١

إذا كانت شركة خاصة من الضروري تحديد مايلي:  ٣.٣.٦.٢

)A( من هم المساهمين؟

)B( ما هي شروط عقد التأسيس؟ 

)C( هل هناك فئات اخرى من الأسهم؟

)D( هل توجد اتفاقية مساهمين وما هي حقوق المساهمين الخاضعة للاتفاقية؟ 

)E( ماهي حقوق المساهمين؟ و  

)F( ما هو مدى القدرة على تسويق أو تسييل الحصص في الأصل محل التقييم؟  

قد لايكون الأصل محل التقييم الشركة بأكملها:   ٣.٣.٦.٣

)A( هــل لــدى الشركــة كيانــات يتطلــب تقييمهــا مثــل الــشركات التابعــة، والزميلــة، والمشــاريع المشــتركة، والــشركات ذات 

الغــرض الخــاص التــي يتــم إنشــاؤها لتنفيــذ المشــاريع، والــشركات المســتثمر فيهــا، ومــا إلى ذلــك؟

)B( هــل لــدى الشركــة أقســام أعــمال يجــب تقييمهــا بشــكل منفصــل؟ عــلى ســبيل المثــال، يمكــن أن يكــون لإحــدى 

الــشركات أعــمال تجاريــة مختلفــة - قــد لا يكــون كل منهــا تحــت مســمى شركــة فرعيــة مختلفــة ولكــن قــد يكــون لديهــا 

قوائــم ماليــة ونظــم معلومــات إداريــة و إدارات تشــغيل مســتقلة. وقــد يكــون مــن الــضروري النظــر في هــذه الأقســام 

بشــكل مســتقل حيــث إن النظــر في الشركــة بأكملهــا قــد لا يعكــس القيمــة الحقيقيــة لــكل قســم بشــكل صحيــح. 

ــورة في  ــذه الأصــول مذك ــل ه ــتقل؟ ه ــكل مس ــا بش ــزم تقييمه ــة يل ــة أو ملموس ــير ملموس ــاك أصــول غ ــل هن )C( ه

ــة؟ ــيرة مضمن ــا مكاســب كب ــة؟ هــل هــذه الأصــول له ــة للشرك ــة العمومي الميزاني

ــة الاندمــاج أو  ــال، في حال ــات متعــددة؟ عــلى ســبيل المث ــان واحــد أم كيان ــم كي ــد عــلى تقيي )D( هــل ينطــوي التعاق

ــين. ــم كلا الكيان ــة الأســهم، يجــب تقيي مبادل

مــن الــضروري فهــم الأصــل محــل تقييــم بشــكل واضــح لضــمان وضــوح نطــاق العمــل ولمنــع حــدوث ســوء فھــم بعــد   3.3.7

ــاء التعاقــد. ذلــك أثن

)A( نظــام التأســيس هــي مســتندات تحتــوي عــلى دســتور الشركــة فيــما يتعلــق بصلاحيــات المــدراء والأعضــاء وعقــد 

الاجتماعــات والتصويــت وغيرهــا. كــما أنــه يقــدم إرشــادات لعمليــات الشركــة.

)B( اتفاقيــة المســاهمين هــي ترتيــب بــين مســاهمي الشركــة الحاليــين تهــدف لتقليــل النزاعــات عندمــا يكــون هنــاك 

ــل في  ــهم والتمثي ــل الأس ــل نق ــائل مث ــم وفي مس ــاهمين والتزاماته ــوق المس ــف حق ــة. وتص ــاهم  في شرك ــن مس ــثر م أك

ــك. ــة المســاهمين وغــير ذل ــس الإدارة وحماي مجل

)C( قابلية التسويق هي القدرة النسبية على تحويل أصل او التزام.

)D( الســيولة هــي القــدرة عــلى تحويــل الأصــل الى نقــد بسرعــة وبســعر معــروف دون أن تؤثــر المعاملــة عــلى هــذا 

ــق  ــة تتعل ــة. وفي الأدوات المالي ــل متواضع ــف تعام ــب وبتكالي ــرض والطل ــعر الع ــين س ــع ب ــرق متواض ــع ف ــعر، م الس

ــت معــين.  ــداول في وق الســيولة بنشــاط الســوق وحجــم الت

)E( هامــش البيــع والــشراء أو فــرق الســعر بــين العــرض والطلــب هــو الفــرق بــين الســعر الــذي يمكّــن المســتثمر مــن 

شراء الورقــة الماليــة )ســعرالعرض اوالبيــع( والســعر الــذي يمكــن أن يبيــع بــه الورقــة المالية)ســعر الطلــب(.
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»لماذا«: الغرض من التقييم  3.4

ــم نفــس المنشــأة أو  ــة اختــلاف تقيي ــم نظــرًا لاحتمالي ــا لمهمــة التقيي ــا هامً ــم شرطً ــة الغــرض مــن التقيي تعــد معرف  3.4.1

الأصــل في ظــل ظــروف مختلفــة. نطــاق العمــل، الفقــرة 2020. يجــب أن تكــون مشــورة التقييــم والإجــراءات المتخــذة في إعدادهــا 

مناســبةً للغــرض المقصــود. يعــد فهــم الغــرض مــن التقييــم والمســتخدمين المســتهدفين للتقريــر وســبب طلبهــم للتقييــم أمــرًا بالــغ 

الأهميــة قبــل قبــول العميــل. وتشــير فقــرة 101.20.1 مــن معايــير التقييــم الدوليــة 2020 عــلى أنــه يجــب أن تكــون مشــورة 

التقييــم والإجــراءات المتخــذة في اعدادهــا مناســبة للغــرض المقصــود.

يســاعد فهــم الــدور الــذي يلعبــه العمــلاء فيــما يتعلــق بالأصــل محــل التقييــم عــلى فهــم وجهــة نظرهــم ومراعــاة أي   3.4.2

نقــص لديهــم في الموضوعيــة عنــد إعــداد خطــة العمــل للأصــل محــل التقييم.عــلى ســبيل المثــال ، قــد ينظــر المســاهم الحــالي إلى 

تعظيــم القيمــة في صفقــة البيــع بينــما قــد يفضــل المســتثمر المحتمــل قيمــة أقــل بحيــث يتــم تخفيــض ســعر اســتثماره؛ ومــن ثــم 

فإنــه يجــب معالجــة هــذه الاعتبــارات في ســياق التعاقــد

الشــكوك الاثباتيــة هــي ممارســة العنايــة المهنيــة اللازمــة مــن خــلال تحــدي المعلومــات المقدمــة بمســتوى مناســب   3.4.3

ــد. ــة التعاق ــلال عملي ــدأ خ ــم، ويب ــة التقيي ــلال مهم ــة خ ــكوك اثباتي ــدم ش ــم أن يق ــلى المقيّ ــب ع ــار. ويج ــن الاستفس م

تجــرى عمليــات التقييــم أحيانــا خــلال عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ. إذا أراد المقيــم والعميــل أن ينُظــر إلى   3.4.4

التقييــمات عــلى أنهــا موضوعيــة، فيجــب عــلى المقيــم أو العميــل أن يفصــل تحليــلات الصفقــة/ التقييــم عــن الفريــق المســؤول 

ــلي.  ــور أو فع ــز مُتص ــل أي تحي ــات لتقلي ــام الصفق ــن إتم ع

)A( الموضوعيــة هــي إصــدار أحــكام محايــدة فيــما يتعلــق بمصداقيــة المدخــلات والافتراضــات. )معايــير التقييــم الدوليــة 

٢0٢0 إطــار العمــل ٤0.١( يجــب إصــدار مثــل هــذه الأحــكام بطريقــة تعــزز الشــفافية وتقلــل مــن العوامــل الذاتيــة.

يكن للمقيم أو العميل أن يخفف من تأثير أي خسارة متصورة أو فعلية للموضوعية من خلال ما يلي:   3.4.5

)A( الحــد مــن الضغــوط المؤسســية: يجــب عــلى المؤسســات التــي تســعى إلى الحصــول عــلى أبحــاث أســهم موثوقــة 

معنيــة بجانــب البيــع أن تحمــي محلــلي أبحــاث الأســهم لديهــا الذيــن يصــدرون توصيــات بيــع بخصــوص الــشركات، 

ليــس فقــط مــن الــشركات ولكــن أيضًــا مــن مســؤولي المبيعــات لديهــم ومــدراء محافــظ الاســتثمار. 

)B(  فصــل التقييــمات عــن الأجــور: أي تحليــل تقييــم يكــون فيــه أجــر مرهونًــا بنتيجــة التقييــم يكــون تقييــم متحيــز 

مفتقــرا إلى الموضوعيــة. 

)C( عــدم وجــود التزامــات مســبقة: ينبغــي لصانعــي القــرار تجنــب اتخــاذ مواقــف عامــة قويــة بشــأن قيمــة الشركــة 

قبــل اســتكمال التقييــم. 

)D( الشــكوك الذاتيــة: هــي التحديــات التــي تتعلــق بافتراضــات الشــخص. إذا كانــت مهمــة التقييــم قريبــة نســبياً مــن 

البيــع اللاحــق، فيمكــن تحقيــق ذلــك بعــد اكتــمال التقييــم عــن طريــق الاختبــار الخلفــي. وهــي مقارنــة  بــين مقاييــس 

التقييــم التــي اســتخدمها المقيــم في عمليــات ســابقة مــع المقاييــس الفعليــة المحققــة عنــد الخــروج. وهــذا لا يســاعد في 

إكــمال عمليــة التقييــم ولكــن قــد يســاعد في اشــعار بعمــل لاحــق. ويتطلــب هــذا فهــم دوافــع المشــتري. ومــن أنــواع 

التحديــات الأخــرى هــي مراجعــة التقييــم مــن قبــل مقيــم مؤهــل أخــر. 

)E( ربط المدخلات بأدلة السوق الموثوقة حيثما أمكن ذلك؛

)F( تطبيق الأحكام بموضوعية.

وبالإضافــة إلى ذلــك، يســاعد معرفــة العميــل ودوره بالأصــل محــل التقييــم عــلى اتخــاذ بعــض القــرارات الرئيســية   3.4.6

المتعلقــة بأســاليب وطــرق التقييــم. وتضمــن معرفــة الغــرض مــن التقييــم أنــه يلبــي متطلبــات المســتخدمين.
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وفيــما يــلي بعــض الأســئلة الرئيســية التــي تســاعد عــلى تحديــد دور العميــل القائــم بالتعاقــد فيــما يتعلــق بالأصــل   3.4.7

ــم: ــل التقيي مح

ــة(؟ يمكــن أن يكــون  ــون، حســب الحال ــة أو دي ــين )حقــوق الملكي ــين الحالي ــين الممول ــل مــن ب هــل العمي  ٣.٤.٧.١

ــة أو  ــات مالي ــوك أو مؤسس ــرون أو بن ــماليون مغام ــة أو راس ــهم خاص ــق أس ــراد أو شركات أو صنادي ــن أف ــل م التموي

ــة. ــة في الشرك ــة مالي ــه مصلح ــرف ل ــيادية أو أي ط ــق س صنادي

هــل يرغــب أطــراف ثالثــة في الاســتحواذ عــلى حصــة في الأصــل محــل التقييــم؟ وهــل سيســتثمرون مــن   ٣.٤.٧.٢

ــون؟ ــة أو الدي ــوق الملكي ــث حق حي

ھــل العميــل مســؤول عــن إدارة الأصــل محــل التقییــم )علــی ســبیل المثــال، مــن بــين المســؤولین الرئیســیین   ٣.٤.٧.٣

مثــل المديــر المــالي، والرئیــس التنفیــذي، ورؤســاء أقســام الاســتراتیجیة والماليــة المســؤولین عــن اتخــاذ القــرارات الرئیســیة 

في المنظمــة(؟

هل العميل في وضع يسمح له بتقديم المعلومات المطلوبة في التعاقد؟  ٣.٤.٧.٤

هل العميل لديه فهم كاف للقطاع لتقديم مدخلات مفيدة في عملية التقييم؟   ٣.٤.٧.٥

ــام  ــي قي ــة تقت ــباب مختلف ــاك أس ــون هن ــن أن تك ــة؟ – يمك ــة أم تنظيمي ــة حكومي ــل جه ــل العمي ه  ٣.٤.٧.٦

الســلطات بإجــراء التقييــم، مثلــما هــو الحــال في الحــالات التاليــة:

)A( قد تحتاج السلطات الضريبية إلى ضمان حساب ضريبة الأرباح الرأسمالية على أساس القيمة الصحيح.

ــا بحــدوث حــالات  ــي يشــتبه فيه )B( يمكــن للحكومــة أو المحاكــم أن تصــدر أوامــر بإجــراء تقييــمات في الحــالات الت

ــال أو اختــلاس أمــوال. احتي

)C( تتطلــب أســواق الأســهم العالميــة مثــل الســوق الماليــة الســعودية )تــداول والســوق المــوازي” نمــو“( تقديــم تقاريــر 

تقييــم  في الحــالات التــي يتــم فيهــا إجــراء تقييــمات للــشركات المدرجــة - إلا أنهــا عــادة لا تكــون العميــل المعُــيٍن.

تعتــبر معرفــة الغــرض مــن التقييــم مرحلــة أولى مهمــة لمهمــة التقييــم: فهــم ســياق التقييــم ســيضمن عــدم اســتخدام   3.4.8

ــتخدمة. ــة المس ــس القيم ــلى أس ــا ع ــم أيضً ــن التقيي ــرض م ــر الغ ــد يؤث ــود. ق ــير مقص ــرض غ ــياق أو لغ ــارج الس ــورة خ المش

3.4.9  الوضــوح مهــم بشــأن المســتخدمين المســتهدفين لتقريــر التقييــم والغــرض مــن التقييــم للتأكــد مــن أن ســياق التقريــر 

والتحليــل كافيــان وفقًــا لغــرض التقييــم هــذا. عــلى ســبيل المثــال، قــد يختلــف تحليــل التقييــم والنتائــج لغــرض التقييــم للتقريــر 

المــالي عــن التقييــم لغــرض  مســاعدة الإدارة في اتخــاذ قــرار الاســتثمار. وبالتــالي، فمــن الــضروري تركيــز الاســتخدام المقصــود للتقريــر 

عــلى غــرض التقييــم المحــدد والتأكــد مــن أن محتــواه وشــكله يلبــي احتياجــات المســتخدم. 

فيما يلي تفاصيل الأغراض المختلفة التي قد تتطلب التقييم. القائمة ليست شاملة نظراً لإمكانية وجود أسباب أخرى   3.4.10

لإجراء تقييم الأعمال:

ــتمرة أو  ــة مس ــاوضي لأي صفق ــم التف ــم الدع ــلات: تقدي ــات أو المعام ــة بالصفق ــم المتعلق ــة التقيي عملي  ٣.٤.١0.١

ــاج  ــات الاندم ــوك، عملي ــات أو الصك ــر، الإكتتاب ــمالى المغام ــل الرأس ــاص أو تموي ــل الخ ــع، التموي ــمل البي ــة تش محتمل

والاســتحواذ، حــالات الإفــلاس، إلى جانــب مســاهمات المشــاريع المشــتركة، ضــخ رأس المــال )الديــون أوحقــوق الملكيــة(، 

ــاف. آراء الإنص

)A( الإكتتــاب العــام هــو طــرح عــام أولي يتــم فيــه طــرح أســهم شركــة خاصــة عــلى الجمهــور لأول مــرة، عندمــا تصبــح 

الشركــة شركــة عامــة.

ــكل رأس  ــم هي ــة، تقيي ــتمرة أو محتمل ــة مس ــلي لأي صفق ــل الداخ ــم التحلي ــتراتيجي: لدع ــم الاس التقيي  ٣.٤.١0.٢

المــال،أو تغيــيرات الأعــمال الهيكليــة مثــل عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ، وإجــراءات التصفيــة، والاكتتابــات العامــة أو 

ــوك. الصك

)A( الاســتحواذ هــو عمليــة شراء شركــة أو منشــأة اقتصاديــة أو أصــول مــن قبــل أشــخاص آخريــن مــع ســيطرة مســاهمي 

الشركة المســتحوذة.

)B( الاندمــاج هــو ضــم أو دمــج شركتــان منشــأتين اقتصاديــن أو اكــثر مفصولــة مســبقًا عــلى أســاس المســاواة في المصالــح. 

في الدمــج أو الاندمــاج، لا يتحكــم مســاهمون الشركــة المســتحوذة على المنشــأة الموســعة.

التصفيــة: تقديــر القيمــة المبــاشرة التــي ســيتم تحقيقهــا قــد يحققهــا البائــع مــن بيــع أو تصفيــة الأصــول في   ٣.٤.١0.٣

الشركــة عــلى أســاس مجــزأ. 

)A( التصفية هي عملية تحويل الأصول إلى نقد وتسوية الالتزامات مع الدائنين.
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ــة.  ــة أو الزكوي ــر الضريبي ــداد التقاري ــة وإع ــبة المالي ــير المحاس ــال لمعاي ــال: للامتث ــق بالامتث ــم المتعل التقيي  ٣.٤.١0.٤

ــلي: ــا ي ــال م ــة بالامتث ــمات المتعلق ــن  التقيي تتضم

)A( التقارير المالية

)١( توفــر عمليــات تقييــم التقاريــر الماليــة تقديــرات التقييــم المتعلقــة بالأصــول الملموســة والأصــول غــير الملموســة 

ــتخضع  ــب س ــلى الأغل ــأة. وع ــلى المنش ــتحواذ ع ــة الاس ــبة في عملي ــة المكتس ــوق الملكي ــص حق ــات وحص والمطلوب

لمتطلبــات المعايــير الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة. وهــذا مــا  يعــرف أيضًــا بتخصيــص ســعر الــشراء. 

)B( تخصيــص ســعر الــشراء هــو تخصيــص الســعر المدفــوع للمنشــأة الإقتصاديــة  بــين الأصــول المكتســبة والالتزامــات 

ــال العقــارات والآلات والمعــدات  المفترضــة. في تخصيــص ســعر الــشراء، تظهــر قيــم الأصــول الملموســة عــلى ســبيل المث

بقيمتهــا العادلــة. وتقــدر القيمــة العادلــة للأصــول غــير الملموســة. ويحســب القيمــة المتبقيــة عــلى أنهــا شــهرة.

)١( يشمل حساب القيمة العادلة للمقابل المحول في  في العملية ما يلي:

)a( القيمة العادلة للأصول المحولة من الشركة المستحوذة؛ 

)b( الالتزامات التي يتحملها المستحوذ تجاه المالكين السابقين؛ 

)c( حصص الملكية الصادرة عن المستحوذ

)٢(  قد يكون تقييم الاعتبارات المقيدة مطلوب أيضًا.

ــتيفاء شروط  ــم اس ــمال إذا ت ــد الإك ــة بع ــج المحقق ــا للنتائ ــف وفقً ــذي يختل ــل ال ــي المقاب ــدة ه ــارات المقي )C( الاعتب

ــل أصــول أو حصــص حقــوق  ــزام عــلى المســتحوذ بتحوي ــدة الت ــارات المقي مســتقبلية محــددة. عــادة مــا تكــون الاعتب

ملكيــة إضافيــة إلى المالكــين الســابقين كجــزء التحكــم المتبــادل. وقــد تمنــح الاعتبــارات المقيــدة المســتحوذ حــق ارجــاع 

ــث  ــشراء بحي ــة ال ــة عملي ــال، يمكــن هيكل ــار المحــول مســبقا إذا لم تســتوفى الــشروط المحــددة. عــلى ســبيل المث الاعتب

ــة. ــة أعــوام بعــد إكــمال العملي ــة في العامــين أو الثلاث ــاح المحقق ــرادات أو الأرب ــوع عــلى الإي ــغ المدف يعتمــد المبل

)١( تقــدم عمليــات تقييــم اختبــارات انخفــاض القيمــة  تقديــرات تقييميــة تتعلــق باختبــار انخفــاض قيمــة الشــهرة 

الســنوي أو الــدوري، وكذلــك الاختبــارات الســنوية أو الدوريــة لبعــض التقديــرات المحاســبية للقيمــة العادلــة. 

)D( الهبــوط في القيمــة هــي خســارة في قيمــة الأصــل بســبب الانخفــاض غــير المتوقــع في المنافــع الاقتصاديــة المســتقبلية 

المتوقعة.

)E( التقارير الضريبية 

ــك ،  ــة بمــا في ذل ــات الضريبي ــف المتطلب ــمات لمختل ــة إعــداد تقيي ــر الضريبي ــم التقاري ــات تقيي )١(  تتضمــن عملي

إعــادة تنظيــم الأســهم و أربــاح رأس المــال الخاضعــة للضريبــة وعمليــات نقــل الأصــول عــلى أســس غــير تجاريــة 

حيــث مــن المتوقــع أن تكــون عائــدات البيــع بالقيمــة الســوقية .

التقييمات المتعلقة بالنزاعات: تشمل التقييمات المتعلقة بالنزاعات ودعم التقاضي ما يلي:   ٣.٤.١0.٥

)A( قــرار الخبــير: مــن وســائل تســوية النزاعــات عــن طريــق تعيــين خبــير يحــدد الأمــر المتنــازع عليــه وفقًــا للتعليــمات 

المعطــاة لــه.

)B( الخبــير هــو متخصــص يقــدم الآراء فيــما يتعلــق بمجــال تخصصــه. غالبًــا مــا يتــم تعيــين هــؤلاء الخــبراء كجــزء مــن 

التقــاضي؛ إنهــم يختلفــون عــن الشــهود الواقعيــين في قدرتهــم عــلى الإدلاء بآرائهــم في المحكمــة.

ــا نظــام الشركــة الأســاسي أو اتفاقيــات المســاهمين أو اتفاقيــات المشــاريع  )١( التقييــمات المســتقلة للــشركات وفقً

المشــتركة؛

ــه وعــلى صــافي الأصــول.  ــان بســيطرة مشــتركة علي ــه الطرف ــع بموجب ــب مشــترك يتمت )C( المــشروع المشــترك هــو ترتي

وعــادةً مــا يتضمــن ذلــك تقاســم المــوارد، التــي يمكــن أن تشــمل رأس المــال أو الموظفــين أو المعــدات الماديــة أو المرافــق 

أو الملكيــة الفكريــة مثــل بــراءات الاخــتراع. 

)١( إذا تــم إرشــاد المقيــم باعتبــاره خبــيراً في التحديــد، فــإن الاســتقلالية والموضوعيــة والإنصــاف لــكلا الجانبــين هــي 

أمــر بالــغ الأهميــة.

)D( الشاهد الخبير:

)١( إمــا كشــاهد خبــير مســتقل أو مستشــار لأحــد الأطــراف في إطــار التقــاضي أو التحكيــم أو الوســاطة حيــث توجــد 

مســائل تقييــم يتعــين حلها. 

ــق  ــوى تتعل ــاهمين أو دع ــين المس ــزاع ب ــمال أو ن ــف الأع ــة بتوق ــمان أو مطالب ــرق الض ــة خ ــق بمطالب )٢( ويتعل

ــي.  ــمال المهن بالإه

)٣( في حال كان المقيّم شاهد خبيراً مستقلًا، فيجيب أن يتمتع بالاستقلالية والالتزام أمام المحكمة.
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)E( أغراض تنظيمية:

)١( يجري تنفيذ تلك الأغراض للامتثال للمتطلبات القانونية للولاية القضائية أو المتطلبات التنظيمية.

)٢( عنــد إجــراء عمليــات التقييــم المتعلقــة بعمليــات الاندمــاج والاســتحواذ، يمكــن أن ينشــأ اختــلاف إذا كان الكيــان 

المتعاقــد هــو الطــرف البائــع أو الطــرف المشــتري. قــد تنشــأ النزاعــات حيــث قــد يكــون لــدى المشــتري خطــة عمــل 

مختلفــة مقارنــة بالبائــع. وفي هــذا الصــدد، يجــب أن يكــون المقيــم قــادرًا عــلى تقييــم أي أوجــه تــآزر ممكنــة مــن 

عمليــة دمــج أو اســتحواذ، مــما قــد يــؤدي إلى تحقيــق قيمــة أعــلى.

ــة لمنشــئتين أو أكــثر ســتكون أكــبر مــن اجــمالي  ــات النقدي ــوم التآزرعــلى أن القيمــة المجمعــة والتدفق )F( يقــوم مفه

ــال. ــة رأس الم ــاض تكلف ــف أو انخف ــاض التكالي ــرادات أو انخف ــادة الإي ــين. سينشــأ هــذا نتيجــة لزي المنشــئتين المنفصلت

)١( عــادة مــا يتعلــق التقييــم لأغــراض الامتثــال التنظيمــي بالإقــرارات المقدّمــة للهيئــة العامــة للــزكاة والدخــل)أي 

ــاج  ــد يحت ــة. وق ــة أو المحكم ــوق المالي ــة الس ــعودي أو هيئ ــربي الس ــد الع ــة النق ــة(، أو مؤسس ــات الضريبي الهيئ

التقييــم في مثــل هــذه الحــالات إلى مراعــاة القيــود والمبــادئ التوجيهيــة وأي متطلبــات معينــة تحددهــا الهيئــات 

التنظيميــة المعنيــة لتنفيــذ التقييــم والتوصــل الى نتيجــة القيمــة.

)٢( عــادة مــا تكــون التقييــمات الدائنــين أو المؤسســات الماليــة مطلوبــة مــن منظــور تقييــم مــا إذا كان الضــمان 

المقــدّم يتــماشى مــع أمــوال القــرض التــي تصرفهــا المؤسســة. 

)٣( وأخــيراً، عندمــا يتطلــب التقييــم اتخــاذ قــرارات داخليــة مثــل إعــادة الهيكلــة التنظيميــة والتخطيط الاســتراتيجي 

والحــالات المماثلــة، فقــد يحتــاج المقيــم إلى النظــر في مختلــف الخيــارات وخطــط الأعــمال البديلــة الممكنــة، الأمــر 

الــذي قــد يــؤدي إلى وجــود تعقيــدات في عمليــة التقييــم.  ومقارنــة بتقييــمات التقاريــر التنظيميــة أو الماليــة، فــإن 

ــؤدي إلى تكــرار متعــدد. ويتعــين  ــذ هــذه التعاقــدات قــد يســتغرق فــترة أطــول حســب عمــق المراجعــة وي تنفي

تحديــد هــذا الأمــر والإقــرار بــه عنــد تحديــد نطــاق المــشروع والتفــاوض عــلى الجــداول الزمنيــة والرســوم حتــى 

يتســنى اتخــاذ القــرارات المناســبة فيــما يتعلــق بالوقــت والتكاليــف المحتملــة. 

»متى«: تاريخ نفاذ التقييم  3.5

تاريخ التقييم هو التاريخ المحدد الذي يحدد فيه المقيم قيمة الأصل محل التقييم.  3.5.1

مــن المهــم تحديــد تاريــخ التقييــم في البدايــة وذلــك لأن تاريــخ التقييــم يُحــدّد المعلومــات التــي يتــم أخذهــا بعــين   3.5.2

ــة الســوق وظروفــه كــما في  ــار في عمليــة التحليــل. قــد تتغــير الأســواق وظــروف الســوق ويجــب أن تعكــس القيمــة حال الإعتب

ــة 2020. ــم الدولي ــير التقيي ــار 104.3.2، معاي ــخ الأخرى.معي ــس التواري ــم، ولي ــخ التقيي تاري

قد يكون تاريخ التقييم اعتبارًا من تاريخ التقرير أو بتاريخ سابق ولا يكن أن يكون بتاريخ مستقبلي.  3.5.3

يجــب ذكــر تاريــخ التقييــم في التقريــر معيــار 101.20.3فقــرة )ح(، معايــير التقييــم الدوليــة 2020. تتغــير باســتمرار   3.5.4

ــداد  ــق .يجــب إع ــاس دقي ــخ قي ــم بتاري ــط التقيي ــال ، ويجــب رب ــام وســوق رأس الم ــة والاقتصــاد الع ــة والصناع ظــروف الشرك

ــابقة. ــل الس ــر إلى العوام ــم دون النظ التقيي

قــد يكــون هــذا المفهــوم صعــب للمبتدئــين في التقييم.حيــث أن تجاهــل الأحــداث التــي قــد تحــدث بعــد فــترة وجيــزة   3.5.5

ــب. والســبب  ــر غري ــم أم ــير جوهــري عــلى اســتنتاجات التقيي ــا تأث ــد يكــون له ــم وق ــا المقي ــي يعرفه ــم والت ــخ التقيي مــن تاري

بســيط: يجــب عــلى المقيــم أن يأخــذ بالاعتبــار أنــه ســيقوم بعمليــة التقييــم في تاريــخ التقييــم وجميــع الاحــداث التــي تكــون 

بعــد هــذا التاريــخ لــن يعرفهــا. 

ــة  ــم المالي ــر القوائ ــد توف ــة. ويع ــات الإداري ــة والمعلوم ــة للشرك ــات المالي ــلى البيان ــير ع ــد كب ــم إلى ح ــد التقيي يعتم  3.5.6

الموثوقــة قبــل تاريــخ التقييــم أمــر ضروري للغايــة. عــلى ســبيل المثــال إذا تواصــل عميــل مــع مقيــم لغــرض التقييــم بتاريــخ 31 

ينايــر مــن عــام محــدد، فيجــب الأخــذ بالاعتبــار أحــدث البيانــات الماليــة المتاحــة مــن تاريــخ 31 ديســمبر الســابق مــع المعلومــات 

ــل.  ــة في التحلي ــة اللاحق الاداري
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أسس القيمة  3.6

جمع المعلومات  3.7

يصــف أســاس القيمــة )الجمــع هــو أســس القيمــة( افتراضــات القيــاس الأساســية التــي تســتند  إليهــا القيــم المقُــررة.   3.6.1

هنــاك ســتة أســس للقيمــة تنــدرج تحــت معايــير التقييــم الدوليــة وهنــاك أســس أخــرى ذات صلــة للقيمــة محــددة مــن قبــل 

ــات الأخــرى. الجه

ينبغــي أن يكــون المقيــم  واضحــا بشــأن أســاس القيمــة الــذي سيســتخدم عنــد تقييــم الأصــل محــل التقييــم. يجــب   3.6.2

ذكــر أســاس القيمــة المســتخدم في تقريــر التقييــم ويجــب أن يكــون أســاس القيمــة كــما هــو مطلــوب في المهمــة. )معايــير التقييــم 

ــة 2020 103.10.2(  الدولي

سيتناول الفصل التالي من الدليل أسس القيمة بالتفصيل.   3.6.3

يجب مراعاة أسس القيمة مع مستويات القيمة عند تقييم المصالح الجزئية في الشركات الخاصة.  3.6.4

من المحتمل أن يتم جمع المعلومات طوال مهمة التقييم.   3.7.1

يجــب ذكــر متطلبــات المعلومــات الأوليــة بوضــوح في خطــاب التعاقــد أو العقــد أو المراســلات التاليــة. يكــن طلــب   3.7.2

أغلــب المعلومــات بســهولة في التعاقــد الأولي.

المعلومات قد تشمل الأحوال المتوقعة بشكل معقول.على سبيل المثال، إذا كان لدى الشركة عدد كبير من العملاء   3.5.7

المتكررين، وكانت خسارة هؤلاء العملاء في الماضي بين ٤% و٦% سنوياً، فقد يكون من المعقول افتراض أن معدل الخسارة هذا من 

المرجح أن يستمر.

على النقيض من ذلك، إذا فقُد عميل كبير بعد تاريخ التقييم، فلا ينبغي أن تنعكس هذه الخسارة في التقييم ما لم تكن   3.5.8

خسارة ذلك العميل متوقعة بشكل معقول. قد تكون خسارة هذا العميل متوقعة بشكل معقول إذا كانت هناك مراسلات أو أدلة 

أخرى قبل تاريخ التقييم تعطي مؤشًرا قوياً على أن العميل كان من المحتمل جدًا أن ينقل أعماله إلى مكان آخر أو ينهي علاقته مع 

الشركة.

جميع التوقعات التي استنتجت قبل تاريخ التقييم ولها علاقة بالفترة التي تلي تاريخ التقييم تتضمن كمعلومات ذات   3.5.9

صلة.   يكون التاريخ الذي جمعت فيه التوقعات هو الذى ذات الصلة، وليس الفترة التى تغطيها.

وكما لاحظنا، لا ينبغي اعتبار جميع الأحداث التي تلي تاريخ التقييم، إلا إذا كانت متوقعة بشكل معقول. وهذا ينطبق   3.5.10

حتى على الأحداث غير المتوقعة إذا كانت ستغير القيمة بشكل كبير. ومن الأمثلة على الأحداث اللاحقة غير المتوقعة هو  التغييرات 

في تركيزات العملاء أو المنتجات، والتغييرات في سياسات توزيع الأرباح، انهيار السوق أو ارتفاعه، أو تعثر أحد المنافسين بشكل 

مفاجئ، أو فقدان أحد الموردين الرئيسيين أو المدراء بشكل غير متوقع، أو حدوث تغير تنظيمي غير متوقع، إلى جانب وقوع كوارث 

طبيعية غير معروفة للأصل محل التقييم في تاريخ التقييم.
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خطــوة أخــرى يجــب القيــام بهــا في هــذه المرحلــة هــي إعــداد قائمــة متطلبــات المعلومــات )IRL(، مــع سرد المعلومات   3.7.3

المطلوبــة للتقييــم. ومــن الخطــوات الأخــرى التــي يتعــين اتخاذهــا في هــذه المرحلــة إعــداد قائمــة بالمعلومــات المطلوبــة لإجــراء 

ــات  التقييــم. تقديــم هــذه الأمــور للعميــل مبكــرًا يســاعد عــلى تعجيــل الــشروع وإتاحــة الفرصــة لمناقشــة مــدى توافــر البيان

للتقييــم. وذلــك يســاعد عــلى فهــم القيــود، إن وجــدت، الناشــئة عــن ثغــرات البيانــات. وفي ملحــق هـــ نمــوذج عــلى هــذه القوائــم.

وتعتمــد قائمــة المعلومــات المطلوبــة عــلى ضــمان التقييــم المقــدم والشركــة التــي يجــرى تقييمهــا، والتــي تغطــي عــادة   3.7.4

ــة: ــب التالي الجوان

الجوانب النوعية المتعلقة بالأعمال:  ٣.٧.٤.١

)A( نبذة أو عرض عن الشركة يوضح ما يلي:

مختلف قطاعات الأعمال والمنتجات والخدمات.  )١(

الهيكل التنظيمي.  )٢(

تاريخ الشركة وأحداثها الهامة.  )٣(

محضر اجتماع مجلس الإدارة.  )٤(

بيانات المجال والمنافسة واتجاهات القطاع.  )٥(

عمليات الاندماج والاستحواذ الأخيرة في المجال.   )٦(

معلومات المساهمين، امتلاك عقد شراء أو بيع أو اتفاقيات إعادة شراء.  )٧(

)B( الخطط الإستراتيجية للشركة للفترة المتوقعة.

)C( نقاط القوة والضعف والفرص والمخاطر.

)D( تحديــد اتجــاه الســوق ونظــرة الشركــة بشــأن المنافســين، والوضــع العــام للقطــاع، إلى جانــب حجــم الســوق والحصة 

السوقية.   

الجوانب الكمية:  ٣.٧.٤.٢

ــم  ــة، قوائ ــات العمومي ــاح والخســائر، الميزاني ــة )حســابات الأرب ــير المراجع ــة وغ ــة الســابقة المراجع ــم المالي )A( القوائ

التدفقــات النقديــة بالإضافــة إلى جميــع الملاحــق( لمــدة ٤ -٥ ســنوات عــلى الأقــل، والتقاريــر الســنوية المعــدة لنفــس 

الغــرض )بمــا في ذلــك تقريــر أعضــاء مجلــس الإدارة، ومناقشــة وتحليــل الإدارة للوضــع المــالي إلى جانــب تقاريــر مدققــي 

الحســابات، وجميــع أقســام التقريــر الأخــرى ذات الصلــة(.

)B( أحدث القوائم المالية غير المدققة لأقرب فترة إلى تاريخ التقييم.

)C( بيانات ربع سنوية لنظم المعلومات الإدارية بهدف تقييم حركة البيع الموسمية ومقارنة الأداء الفصلي؛

)D( القوائــم الماليــة المفصلــة )حســابات الأربــاح والخســائر، والميزانيــات العموميــة، وقوائــم التدفقــات النقديــة( جنبــا 

إلى جنــب مــع الملاحــق الأساســية التــي تبــين العوامــل الدافعــة للأرقــام المتوقعــة.

)E( جميع الافتراضات وضعتها الإدارة لإعداد معلومات مالية متوقعة أو مستقبلية؛ 

)F( النفقات الرأسمالية المتوقعة ومتطلبات رأس المال العامل؛

)G( بنــود ميزانيــة أو خطابــات نوايــا أو اتفاقيــات الاســتثمار أو وثائــق القــروض ويعتمــد إذا كان الأصــل محــل تقييــم 

أداة ملكيــة أو أداة ديــن.
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مثال: قائمة التحقق من المعلومات لشركة تدير مراكز تشخيص

١. المعلومات الأساسية عن الشركة - معلومات نوعية مثل السلع / الخدمات المقدمة

ــة،  ــات المقدم ــة إلى الخدم ــها، بالإضاف ــخ تأسيس ــة، كتاري ــية للشرك ــل الرئيس ــن المراح ــة ع a.  ملاحظ

ــرى. ــية أخ ــل رئيس ــات، وأي مراح ــلى العملي ــتحواذ ع ــجيل / الاس تس

ــدة،  ــخيص جدي ــز تش ــاء مراك ــط إنش ــة - خط ــتقبلية للشرك ــمال المس ــط الأع ــز لخط ــرض موج b. ع

ــخ. ــدة(، إل ــات جدي ــات أو عملي ــع )خدم ــط تنوي ــعة، خط ــط توس خط

c. تحليل نقاط القوة والضعف والفرص والمخاطر المتعلقة بالشركة.

d. بيانات سنوية عن عدد مراكز التشخيص التي افتتحت

e. ما هي تكلفة إنشاء مركز مشابه؟ 

f. كم من الوقت يحتاجه مركز نموذجي كي يصبح مربحًا؟

g. عدد مراكز التشخيص في تاريخ التقييم.

h. عــرض موجــز عــن الأصــول الرئيســية غــير الملموســة مثــل العلامــة التجاريــة، والعلاقــة طويلــة الأمــد 

مــع الــشركات والمورديــن والأطبــاء، إلــخ.

٢. معلومات عن المجال - نظرة عامة على المجال وتحديد وضع الشركة.

٣. المعلومات المالية - البيانات المالية التاريخية والمتوقعة، النسب الرئيسية.

a. البيــان التفصيــلي لمركــز التشــخيص فيــما يتعلــق بالإيــرادات والأربــاح قبــل خصــم الفوائــد والضرائب 

والإهــلاك والإســتهلاك عــلى مــدى الســنوات الثــلاث الماضية.

 .)»Consol« مؤشرات الأداء الرئيسية للشركة )مركز التشخيص ووحدة التحكم .b

ــات  ــة، البيان ــدى الســنوات الخمــس الماضي ــة عــلى م ــة الموحــدة والمســتقلة المدقق ــات المالي c. البيان

ــم.  ــخ التقيي ــا كــما في تاري ــا مــع الجــداول المتعلقــة به ــى تاريخه ــة الســنوية حت المالي

d. البيانات المالية الفصلية للأرباع الثمانية الأخيرة. 

e. نمط المساهمة كما في تاريخ التقييم.

f.  الالتزامات أو الأصول المحتملة، الأصول الفائضة كما في تاريخ التقييم

ــا  ــماد عليه ــن الاعت ــي يمك ــددة الت ــول المح ــدات أو الأص ــآت والمع ــكات والمنش ــة للممتل ــم حديث ــر تقيي )H( أي تقاري

ــاس؛ و ــخ القي ــم في تاري للتقيي

ــطة  ــة  وأنش ــات الصناع ــال، توقع ــبيل المث ــلى س ــم، ع ــلى التقيي ــر ع ــع أن يؤث ــن المتوق ــر م ــدد آخ ــل مح )I( أي عام

ــخ. ــة، إل ــح الحكومي ــير في اللوائ ــين، والتغي المنافس

ــة في  ــات المطلوب ــة المعلوم ــل لقائم ــال مفص ــدون مث ــلاه. تج ــة أع ــات في الخان ــلى المعلوم ــال ع ــد مث يوج  ٣.٧.٤.٣

الملحــق )هـــ(.

مــن المهــم للمقيــم أن يحــدد طبيعــة ومــدى ومصــادر المعلومــات التــي يجــب أن تكــون متاحــة لــه لغــرض ممارســة   3.7.5

ــم. التقيي

ــم  ــم تقدي ــك، يجــب عــلى المقي ــل. ومــع ذل ــام الأول مســؤولية العمي ــل هــي في المق ــواردة مــن العمي المعلومــات ال  3.7.6

شــكوك اثباتيــة عــلى هــذه المعلومــات. ولا نكتفــي بالقــول بــأن هــذه المعلومــات هــي مســؤولية العميــل وحــده. عــلى ســبيل 

المثــال: يشــير ميثــاق آداب وســلوك مهنــة التقييــم في ملحــق 2فقــرة أ2.2 » يحظــر عــلى المقيّــم أن يعــد أو ينــشر أو يتــداول أو 

يشــير إلى أو يرتبــط عــن عمــد بــأي حــال بــأي مهمــة أو خدمــة حــول تقريــر تقييــم، يعتقــد بأنــه، ) أ( يتضمــن آراء أو معلومــات أو 

تحليــلات أو نتائــج، إمــا خاطئــة أو مضللــة أو متحيــزة أو غــير دقيقــة أو غــير مــبررة. )ب( يحجــب أو يحــذف معلومــات مطلوبًــا 

إدراجهــا، ومــا مــن شــأنه أن يكــون مضلــلًا.« 
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الشــكوك الاثباتيــة هــي ممارســة العنايــة المهنيــة اللازمــة مــن خــلال تحــدي المعلومــات المقدمــة بمســتوى مناســب   3.7.7

ــة.  ــات المقدم ــن المعلوم ــة ضم ــل في الموضوعي ــص المحتم ــلى النق ــك ع ــتوى الش ــد مس ــي أن يعتم ــار. ينبغ ــن الاستفس م

تشير المادة الرابعة )د( من ميثاق آداب وسلوك المهنة على مايلي:   3.7.8

)١( »يجب على المقيم أن يتحقق بدقة من صحة البيانات المستخدمة في التقييم وإمكانية الاعتماد عليها.

ــل في هــذه  ــة العمي ــق مــدى ثق ــة وتوثي ــل، معرف ــن العمي ــات م ــا يحصــل عــلى معلوم ــم عندم )٢( يجــب عــلى المقي

ــول. ــا بشــكل معق ــن دقته ــد م ــات، وأن يتأك المعلوم

)٣( يحظــر أن يعتمــد المقيــم عــلى المعلومــات التــي يقدمهــا العميــل أو أي طــرف آخــر دون التحقــق مــن أهليتهــا أو 

التأكــد مــن مصدرهــا، مــا لم يتــم تحديــد طبيعتهــا ومــدى الاعتــماد عليهــا كــشرط مقيــد أي كمحــدد مــن محــددات 

التقييــم.«

يجــب أن يوثــق بشــكل واضــح إذا كان عــدم توفــر البيانــات ســيفرض قيــود عــلى عمليــة التقييــم. يجــب أيضًــا ذكــر أي   3.7.9

فجــوات في المعلومــات في تقريــر التقييــم إذا كان التأثــير جوهريًــا أو مهــمًا. عــلى ســبيل المثــال، في بدايــة المهمــة، إذا كان معــروف 

أن الشركــة لــن تكــون قــادرة عــلى تقديــم خطــة عمــل وتوقعــات، فيجــب ذكــر ذلــك بوضــوح لدعــم منهجيــة التقييــم المســتخدمة.  

في هــذه الحالــة، لــن يســتطيع المقيّــم اســتخدام طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة التــي تنــدرج تحــت أســلوب الدخــل حتــى 

لــو كانــت أنســب طريقــة.  

)A( تعتــبر المدخــلات أو الافتراضــات أساســية أو مهمــة إذا كان متوقــع أن يؤثــر التأثــير عــلى التقييم على آراء مســتخدمي 

التقييــم. وهــذا مفهــوم مشــابه لاســتخدام كلمــة »جوهــري« في ســياق صحــة وعدالــة البيانــات المالية.

إعداد التوقعات   3.8

يُطلــب مــن المقيمــين أحيانـًـا العمــل مــع العمــلاء لإعــداد التوقعــات أو المعلومــات الماليــة المحتملــة. ويتكــون إعــداد   3.8.1

ــين: ــن منفصل ــن عنصري ــات م ــذه التوقع ــل ه مث

تجهيــز الافتراضــات المختلفــة التــي اجريــت قبــل اعــداد التوقعــات، مثــل معــدلات النمــو للــشركات في كل   ٣.٨.١.١

ــير النمــو عــلى مســتويات رأس المــال العامــل، ومســتويات  ســنة مــن الفــترة المتوقعــة، هوامــش تشــغيل الأعــمال، تأث

ــة، وافتراضــات اخــرى؛ ــرأس مالي ــات ال النفق

ويكون اعداد هذه التوقعات المفصلة مبني على تلك الافتراضات.   ٣.٨.١.٢

ــم  ــل. فهــي مســؤولة عــن إدارة الأعــمال وتشــغيلها. ولكــن المقي يجــب أن تكــون الافتراضــات الأساســية مــن العمي  3.8.2

مســؤول عــن الطعــن في كل مــن الافتراضــات كجــزء مــن الشــك الإثبــاتي المطلــوب كونــه مقيــم للمنشــأة.

ــة وطلــب المدخــلات مــن العميــل فيــما يتعلــق  ــة إذا أعــد المقيــم قائمــة بالافتراضــات الضروري ــن تفُقــد الموضوعي ل  3.8.3

بالافتراضــات المعقولــة لــكل منهــا 

ــل. في هــذه  ــا العمي ــي قدمه ــة عــلى الافتراضــات الت ــة مبني ــم توقعــات مفصل ــة إذا أعــد المقي ــد الموضوعي ــن تفُق ول  3.8.4

الحالــة، يقــوم المثمــن بإجــراء عمليــة نمذجــة ماليــة آليــة تحــول افتراضــات العميــل وأحكامــه إلى معلومــات ماليــة مســتقبلية؛ 

ولكــن قــد تكــون هنــاك بعــض الأخطــاء الــواردة مــن المقيــم فيــما يتعلــق بالحســابات وقــد لا تحــدد هــذه الأخطــاء.   3.8.5

ــتقل.    ــكل مس ــابات بش ــص الحس ــل فح ــة، يفض ــذه الحال ــة. في ه ــة الذاتي ــاوف المراجع ــن مخ ــذا م وه
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إدارة المخاطر  3.9

مــن أهــم الأمــور التــي يجــب أخذهــا في الاعتبــار في جميــع مراحــل التعاقــد، وخاصــة في مرحلــة التخطيــط هــي عمليــة   3.9.1

ــق الســؤال  ــط. ويتعل ــة التخطي ــا. وهــذا مهــم جــدًا في مرحل ــا والتخفيــف مــن حدتهــا وإدارته ــد مخاطــر التعاقــد وتقييمه تحدي

ــم. ــر التقيي الرئيــسي حــول إدارة المخاطــر بالغــرض مــن تقري

ما هو غرض تقرير التقييم؟  ٣.٩.١.١

بنــاء عــلى مــا ذكــر اعــلاه، مــن هــم المســتخدمين المســتهدفين مــن تقريــر التقييــم ومــا مــدى اعتمادهــم   ٣.٩.١.٢

ــه؟  علي

يتمثل الهدف الرئيسي لإدارة المخاطر في عمليات التقييم في ضمان ما يلي:   3.9.2

أن تكون المهمة من اختصاص المقيم.   ٣.٩.٢.١

جدول زمني كافٍ لأعمال التقييم التي يتعين القيام بها؛   ٣.٩.٢.٢

أن يحــترم العميــل موضوعيــة المقيّــم. وهــذا يعنــي أنــه لا ينبغــي أن يهــدف العميــل الى التأثــير عــلى المقيــم   ٣.٩.٢.٣

ــة؛  ــم المتوقعــة أو المطلوب ــق باســتنتاجات التقيي ــما يتعل في

توافق أساس القيمة الذي سيتم تطبيقه مع غرض التقييم؛  ٣.٩.٢.٤

٣.٩.٢.٥  عــدم تعــرض المقيّــم أو شركــة التقييــم لمخاطــر المراجعــة الذاتيــة )أي لا تضــع الشركــة في وضــع يمكنهــا مــن 

ــا، فــلا  ــق / تأمــين لشركــة م ــال، إذا كانــت الشركــة تقــدم خدمــات تدقي ــا الخاصــة(.  عــلى ســبيل المث مراجعــة أعماله

ينبغــي عــلى شركــة التدقيــق إجــراء تحليــل تقييــم مســتقل للاســتثمارات المملوكــة لتلــك الشركــة  لأن المراجعــة تعــد 

بمثابــة فحــص مســتقل. وفقًــا لذلــك، بالنســبة لــشركات التدقيــق التــي تقــوم أيضًــا بعمليــات تقييــم، يحتــاج المقيــم إلى 

التحقــق في بدايــة المهمــة مــما إذا كان العميــل أو الأصــل محــل التقييــم هــو أيضًــا عميــل تدقيــق. 

لا يوجــد نقــص في الموضوعيــة عنــد الوصــول للقيمــة. وهــذا يعنــي أن اســتنتاج القيمــة يجــب أن يكــون   ٣.٩.٢.٦

ــل.  ــة العم ــة لمصلح ــة الحقيقي ــلًا للقيم ــادلاً وممث ع

يجــب عــلى المقيــم تحديــد الالتزامــات التــي يجــب أن تتحملهــا الشركــة / المقيــم والحــد الأقــى لهــا. وهــذا يكــن أن   3.9.3

ــم.  ــات ناجحــة ضــد المقيّ ــل مطالب ــدم العمي ــة إذا ق ــر حماي يوف

وهــذا مهــم جــدًا لأن بقــاء الالتزامــات غــير محــددة يعــرض الشركــة لالتزامــات غــير محــدودة. وتحــدد مثــل هــذه   3.9.4

القيــود في خطــاب التعاقــد.

تصنيف مخاطر التعاقد  3.10

ينبغي تصنيف كل تعاقد محتمل وفقًا لمخاطره باعتباره منخفض أو متوسط أو عالي المخاطر.   3.10.1

تشمل مؤشرات عمليات التقييم عالية المخاطر ما يلي:    3.10.2

تنفيذ العمل دون قيود على الالتزام أو بحد يتجاوز ذلك المطبق عادة من قبل المقيم؛  ٣.١0.٢.١

تضمن التعاقد تقارير عامة في نشرة استثمارية.   ٣.١0.٢.٢

أعمال تقييم أخرى للشركات العامة حيث إن مستخدمي التقييم من العامة وغير معروفين.   ٣.١0.٢.٣

وجود عنصر عام مهم في العمل )على سبيل المثال أعمال حكومية(.   ٣.١0.٢.٤

التقييم للتقاضي حيث تعتمد المحكمة على رأي المقيم في التوصل إلى قرار.   ٣.١0.٢.٥
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ويكــن تصنيــف التعاقــدات باعتبارهــا ذات مخاطــر عاليــة حتــى في حالــة عــدم وجــود المعايــير المذكــورة أعــلاه؛ وعــلى   3.10.3

الرغــم مــن ذلــك، قــد يقــرّر المقيــم تصنيــف التعاقــد باعتبــاره ذو مخاطــر عاليــة اســتنادًا إلى مجموعــة مــن العوامــل الأخــرى 

المحــددة خــلال قبــول التعاقــد. 

وتشمل الاعتبارات العامة التي تؤثر على المخاطر:   3.10.4

حجم التعاقد ومدى تعقيده )مثل استخدام فرق عمل فرق خارجية وذات مهام متعددة(؛  ٣.١0.٤.١

ــراءات  ــع إج ــل م ــخ العمي ــل، وتاري ــع العمي ــة م ــخ العلاق ــام، تاري ــبرة، والإلم ــدى الخ ــي )م ــل المعن العمي  ٣.١0.٤.٢

التقــاضي(.

ــال  ــر، والامتث ــر العامــة، وإعــداد التقاري ــال، التقاري ــا )عــلى ســبيل المث ــل المقصــود لأعمالن اســتخدام العمي  ٣.١0.٤.٣

التنظيمــي(.

أي قيود يتم فرضها )مثل الجدول الزمني، والحصول على المعلومات، والأتعاب(؛  ٣.١0.٤.٤

قد تتضمن إجراءات تخفيف المخاطر الإضافية في المهام عالية المخاطر أيًا مما يلي؛   3.10.5

مراجعة مستقلة لتقرير التقييم والاستنتاجات قبل الانتهاء من التقرير واصداره؛  ٣.١0.٥.١

تعريف الموارد التقنية المحددة التي ستستخدم في المهمة؛  ٣.١0.٥.٢

الاستعانة بأعضاء أكثر خبرة في فريق العمل.  ٣.١0.٥.٣

إتاحة المزيد من الوقت فالجدول الزمني للعمل للمراجعة الذاتية لجميع الحسابات والاستنتاجات؛   ٣.١0.٥.٤

ترتيبات دفع الرسوم؛  ٣.١0.٥.٥

يمكــن للــشركات التــي لديهــا مجموعــة واســعة مــن المــوارد أن تشــمل مراجعــات داخليــة لملفــات العمــل   ٣.١0.٥.٦

ــر.  ــن التقري ــاء م ــل الانته ــر قب ــم ومســودة التقاري ــتنتاجات التقيي واس

تضارب المصالح والموضوعية  3.11

ينشــأ تضــارب المصالــح عنــد احتــمال اســتفادة المقيّــم مــن نتيجــة تقييــم تعاقــد محــدّد، ســواء بشــكل مبــاشر أو غــير   3.11.1

مبــاشر. فيــما يــلي مثــال بســيط عــلى ذلــك: فيــما يــلي أمثلــة بســيطة لتضــارب المصالــح: 

مثال 1: تضارب فعلي في المصالح 

ــة الحصــص في شركــة نقــاء، وتملــك شركــة نقــاء وســارة وهــي مقيمــة في شركــة نقــاء  ــة المحــدودة بــشراء أغلبي قامــت شركــة رؤي

ــة،  ــة. إذا كانــت الصفقــة ملائمــة، في هــذه الحال حصــص أســهم في شركــة رؤي

ــاع  ــدودة إلى الارتف ــة المح ــة رؤي ــعار شرك ــتحواذ أس ــة الاس ــع عملي ــد تدف فق

وبالتــالي تســتفيد ســارة مــن ذلــك. بالإضافــة إلى ذلــك، قــد تتمكــن ســارة مــن 

ــا  ــق بالأســعار مــما يعطيه ــة وحساســة تتعل الاطــلاع عــلى معلومــات جوهري

ميــزة عــلى المشــاركين الآخريــن في الســوق. وحيــث إن الســعر الــذي ستشــتري 

بــه شركــة رؤيــة المحــدودة أســهم شركــة نقــاء قــد يتأثــر بتقييــم ســارة لشركــة 

ــا  ــير به ــي تس ــة الت ــلى الطريق ــير ع ــن التأث ــا م ــع يمكنه ــا في وض ــاء، فإنه نق

الصفقــة وبالتــالي الاســتفادة منهــا. هــذه الحالــة تمثــل بطبيعــة الحــال تضــارب 

ــارة  ــز س ــة تحيّ ــراً لاحتمالي ــتقلالية، نظ ــق بالاس ــألة تتعل ــي مس ــح وه مصال

لمصالحهــا الشــخصية رغــم أنــه يتعــيّن عليهــا، مــن الناحيــة المثاليــة، الحــرص 

عــلى مصالــح عميلهــا، وهــو شركــة نقــاء. وعــلى الرغــم مــن احتماليــة أن تتســم 

ســارة بالنزاهــة والموضوعيــة وتنحــي مصالحهــا الشــخصية جانبًــا فيــما يتعلــق 

بعلاقاتهــا المهنيــة، إلا أن هــذا التضــارب الفعــلي في المصالــح يشــكل خطــراً يكفــي لمنــع تعيــين” ســارة“ للقيــام بعمليــة التقييــم أو 

مطالبتهــا بالتــصرف في حصتهــا قبــل قبــول التعاقــد أو الامتنــاع عــن التــداول في الحســاب لفــترة انتظــار محــدّدة.
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لا بــد مــن إدراك التضــارب القائــم أو المحتمــل في المصالــح في بدايــة مهمــة التقييــم، وتحديــد الإجــراءات التــي تهــدف   3.11.2

للتعامــل مــع هــذا التضــارب بشــكل ملائــم. إذا لــزم الأمــر، ينبغــي للمقيــم )أو شركــة التقييــم( عــدم المشــاركة في عمليــة التقييــم. 

ــم )أو منشــأة التقييــم( في مهمــة التقييــم. أيــاً كان  إذا كان هنــاك تعــارض مصالــح فعــلي أو محتمــل، فينبغــي ألا يتدخــل المقيّ

القــرار الــذي تــم اتخــاذه فــلا ينبغــي النظــر للمقّيــم أو شركــة التقييــم )أو شركــة التقييــم( عــلى أنــه يــضر بموضوعيتهــا. وتشــير 

المبــادئ الأساســية في ميثــاق آداب وســلوك مهنــة التقييــم لمجلــس معايــير التقييــم الدوليــة أن الموضوعيــة هــي التأكــد مــن أن 

الحكــم المهنــي أو التجــاري لا يتعــارض مــع تضــارب المصالــح أو التأثــير أو التحيــز غــير المــبرر.

يشير ميثاق آداب وسلوك مهنة التقييم للهيئة في مادة 2)1(:   3.11.3

)١( »يلتزم المقيّم بعدم التنازل عن الأحكام المهنية بسبب التحيز أو تعارض المصالح أو أي تأثير خارجي.

)٢( يحظر على المقيّم أن يتصرف عن طرفين أو أكثر في المسألة نفسها إلا بموافقة خطية من الطرفين.

ــه  ــح عملائ ــين مصال ــام ب ــارض للمه ــدم نشــوء تع ــة لضــمان ع ــع الاحتياطــات اللازم ــم جمي )٣( يجــب أن يتخــذ المقيّ

ــم البعــض.« بعضه

مــن الوســائل المجُديــة لإدراك هــذا الخطــر أن يكشــف فريــق التعاقــد عــن جميــع أوجــه تضــارب المصالــح القائمــة   3.11.4

ــب  ــق المناس ــير الفري ــق بتوف ــما يتعل ــبة في ــرارات المناس ــاذ الق ــن اتخ ــث يك ــم بحي ــاركة في التقيي ــول المش ــل قب ــة قب والمحتمل

للمــشروع أو قبولــه أو رفضــه في بعــض الحــالات الاســتثنائية. حســب طبيعــة تضــارب المصالــح، يكــن اتخــاذ القــرار بشــأن قبــول 

ــازل.  ــض التن أو رف

ميثــاق ســلوك المهنــة في فقــرة 4.9: »يتنــع المقيّــم فــورا عــن القيــام بــأي عمليــة تقييــم أو تقديــم مشــورة للجهــات   3.11.5

الحكوميــة والخاصــة، وعــلى وجــه الخصــوص الســلطات القضائيــة ومؤسســات التمويــل، لأي أصــل محــل التقييــم لــه فيــه مصلحــة 

مبــاشرة أو غــير مبــاشرة، وأن يفصــح بوضــوح عــن أيــة ملكيــة لــه أو لأي أحــد مــن أقربائــه حتــى الدرجــة الثالثــة لأي أصــول 

ترتبــط أو تتأثــر بالأصــول محــل التقييــم.«

يكــن للمقيمــين الذيــن يعملــون عنــد عملائهــم الامتثــال لمعايــير التقييــم الدوليــة بــشرط المحافظــة عــلى موضوعيتهم.   3.11.6

في هــذه الحالــة يجــب أن يتأكــد المقيــم مــن وجــود الضوابــط التــي وضعهــا صاحــب العمــل. ويجــب أن تعنــي هــذه الضوابــط 

أن المقيّــم لا يتعــرض لأي ضغوطــات مــن الإدارة حتــى يتمكــن مــن اجــراء تقييمــه بموضوعيــة.

مثال 2: تضارب في المصالح

ــن  ــة( م ــه شرك ــه الشــخصية أو بصفت ــم )ســواء بصفت ــن المقيّ ــا يتمك ــح، وهــو عندم ــال آخــر يوضــح تضــارب في المصال ــاك مث هن

الاطــلاع عــلى المعلومــات السريــة لأي صفقــة أو عمليــة تقييــم. عــلى ســبيل 

المثــال، إذا كانــت شركــة رؤيــة المحــدودة تــدرس فــرص الاســتثمار في شركــة 

ــم  ــات الاستشــارية، تقدي ــة للخدم ــة جهين ــم، وهــو شرك ــزم المقي ــاء ويعت نق

المشــورة لــكل مــن شركــة رؤيــة المحــدودة وكذلــك شركــة نقــاء، فهــذا مثــال 

عــلى تضــارب المصالــح.  

في هــذه الحالــة، يعطــي فريــق التعاقــد بشركــة أمانــة للخدمــات الاستشــارية 

الأولويــة لمصالــح عميــل عــلى حســاب آخــر. ومــن جانــب آخــر، تقبــل شركــة 

ــاء.  ــة نق ــن شرك ــم م ــة التقيي ــام بمهم ــارية القي ــات الاستش ــة للخدم جهين

ــات  ــة للخدم ــة جهين ــل شرك ــد، لا تمث ــول التعاق ــت قب ــه في وق ــين أن في ح

الاستشــارية شركــة رؤيــة المحــدودة، إلا أن شركــة رؤيــة المحــدودة تعــدّ 

ــيّن  ــد، يتع ــشروع في التعاق ــة. وبمجــرد ال ــترة طويل ــة لف ــة جهين ــلًا لشرك عمي

عــلى شركــة جهينــة أن تتوقــع حــدوث تضــارب في المصالــح، وأن تختــار العميــل الــذي ترغــب في تمثيلــه في تعاقــد محــدّد. عــادة مــا 

تكــون علاقــات العمــلاء مهمــة جــدا في مجــال الخدمــات، وبالتــالي، إذا كانــت شركــة جهينــة ترغــب في قبــول تعاقــد مــن شركــة رؤيــة 

المحــدودة، فإنــه يتعــيّن عليهــا رفــض التعاقــد مــع شركــة نقــاء. تحتــاج شركــة نقــاء إلى التعاقــد مــع خبــير محايــد. 

شركة نقاء
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يكن أيضًا التشكيك في موضوعية المقيم من خلال قبول الهدايا والمزايا والامتيازات الخاصة من العميل.   3.11.7

ــة هــي  ــد المســتندات الخطي ــة المقيمــين. وتع ــة موضوعي ــات التنظيمي ــا الجه ــدة شــككت فيه ــاك حــالات عدي وهن  3.11.8

ــم.  ــة المقيّ ــات موضوعي ــلطات لإثب ــه الس ــد علي ــذي تعتم ــوي الل ــل الق الدلي

الموضوعيــة هــي طريقــة تفكــير، بالإضافــة إلى عمــل المقيــم بموضوعيــة، يجــب أن ينظــر الأخريــن الى المقيــم عــلى أنــه   3.11.9

شــخص موضوعــي.

انظر إلى الملحق )و( لتأكيد الاستقلالية;

انظر الى ملحق ز للاطلاع على حالات تضارب المصالح ونموذج خطاب الموافقة الداخلية لاحتمال تضارب المصالح

السرية   3.12

ــة الأساســية أن  ــات الأخلاقي ــة في تعاملاتهــم. مــن المتطلب ــا ســابقًا، يتعامــل المقيمــون مــع معلومــات سري كــما ذكرن  3.12.1

تظــل هــذه المعلومــات سريــة. لذلــك، لا ينبغــي الكشــف عــن هــذه المعلومــات للآخريــن دون موافقــة مســبقة مــن العميــل، أو 

كــما هــو مطلــوب مــن قبــل الســلطات الحكوميــة. يحظــر عــلى المقيــم اســتخدام المعلومــات السريــة المكتســبة نتيجــة العلاقــات 

المهنيــة لغــرض شــخصي أو لصالــح طــرف ثالــث. 

ميثاق سلوك المهنة في المادة 4 )ج(:  3.12.2

ــات  ــن أي بيان ــلا يفصــح ع ــات، ف ــع الأوق ــة في جمي ــل بتحفــظ وسري ــع شــؤون العمي ــل م ــم بالتعام ــزم المقي )١( »يلت

حقيقيــة حساســة تــم الحصــول عليهــا مــن العميــل، أو نتائــج مهمــة تــم التوصــل إليهــا لصالحــه لأي شــخص أو طــرف 

آخــر.

ــح  ــة لغــرض شــخصي أو لصال ــة المكتســبة نتيجــة العلاقــات المهني ــم اســتخدام المعلومــات السري )٢( يحظــر عــلى المقي

طــرف ثالــث.

ــب  ــين أو صاح ــين أو المحتمل ــلاء الفعلي ــا العم ــف عنه ــي كش ــات الت ــة المعلوم ــلى سري ــاظ ع ــم بالحف ــزم المقي )٣( يلت

ــل. العم

)٤( يلتــزم المقيــم بالحفــاظ عــلى سريــة المعلومــات المكتســبة نتيجــة العلاقــات المهنيــة داخــل وخــارج المنشــأة أو الشركــة 

المكلفة.«

ــم باتخــاذ الخطــوات اللازمــة لضــمان أن مرؤوســيه ومستشــاريه ومســاعديه يلتزمــون بالحفــاظ عــلى  ــزم المقي )٥( يلت

مبــدأ السريــة.

ــل أو صاحــب  ــم والعمي ــين المقي ــة ب ــاء العلاق ــى بعــد انته ــة حت ــدأ السري ــال لمب ــم بالاســتمرار في الامتث ــزم المقي )٦( يلت

ــم  ــد. ولا يحــق للمقي ــل جدي ــه أو يكتســب عمي ــا يغــير عمل ــم اســتخدام الخــبرة الســابقة عندم العمــل. يحــق للمقي

ــة ســابقة. ــة أو تجاري ــة مهني ــا مــن أي علاق ــة حصــل عليه اســتخدام أو الافصــاح عــن أي معلومــات سري

يتعهــد المقيِّــم أمــام العميــل في حالــة التعامــل مــع معلومــات سريــة باتبــاع احتياطــات مناســبة للحفــاظ عــلى سريــة   3.12.3

المعلومــات التــي يفصــح عنهــا العميــل. يجــب أن تنــص اتفاقيــات وعقــود التعاقــد عــلى بنــود تتنــاول السريــة وتصــف ممارســة 

المقيــم حســب قواعــد السريــة. 

ــم بــضرورة الحفــاظ عــلى السريــة. وفيــما  قــد يتمســك العمــلاء بفكــرة إبــرام اتفاقيــة عــدم الإفصــاح كي يلزمــوا المقيِّ  3.12.4

ــل:  ــلى أسرار العمي ــاظ ع ــق بالحف ــما يتعل ــا في ــب اتباعه ــي يج ــد الت ــض القواع ــلي بع ي
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يتعهــد المقيِّــم أمــام العميــل في حالــة التعامــل مــع معلومــات سريــة باتبــاع احتياطــات مناســبة للحفــاظ عــلى سريــة   3.12.3

المعلومــات التــي يفصــح عنهــا العميــل. يجــب أن تنــص اتفاقيــات وعقــود التعاقــد عــلى بنــود تتنــاول السريــة وتصــف ممارســة 

المقيــم حســب قواعــد السريــة. 

ــم بــضرورة الحفــاظ عــلى السريــة. وفيــما  قــد يتمســك العمــلاء بفكــرة إبــرام اتفاقيــة عــدم الإفصــاح كي يلزمــوا المقيِّ  3.12.4

ــل:  ــلى أسرار العمي ــاظ ع ــق بالحف ــما يتعل ــا في ــب اتباعه ــي يج ــد الت ــض القواع ــلي بع ي

يجــب عــلى المقيمــين ضــمان أمــن مــكان العمــل مثــل الحفــاظ عــلى اســتخدام جــدار الحمايــة المناســب والأنظمــة   3.12.5

ــا. ــة وأجهزته ــادم الشرك ــلى خ ــة ع الأمني

ينبغــي أن يســتخدم المقيِّمــون كلــمات مشــفرة عندمــا يتعلــق الأمــر بالعمــلاء الرئيســيين الخاضعــين للتقييــم   ٣.١٢.٥.١

وعندمــا يتعلــق الأمــر بالمــشروع ككل. 

ينبغــي أن يناقــش المقيِّمــون المعلومــات السريــة داخــل قاعــات الاجتماعــات المغلقــة أو قاعــات الاجتماعات   ٣.١٢.٥.٢

المخصصــة بــدلًا مــن مناقشــتها في الأماكــن العامــة أمــام العاملــين أو المــارة.

ينبغــي أن يناقــش المقيِّمــون المعلومــات السريــة داخــل قاعــات الاجتماعــات المغلقــة أو قاعــات الاجتماعات   ٣.١٢.٥.٣

المخصصــة بــدلًا مــن مناقشــتها في الأماكــن العامــة أمــام العاملــين أو المــارة.

٣.١٢.٥.٤  ينبغــي عــدم تــرك أي مــواد تحتــوي عــلى معلومــات سريــة عــلى المكاتــب أو في أدراج مفتوحــة أو حتــى 

ــوال.  ــف الج ــة الهات ــلى شاش ــا ع إظهاره

القيود المفروضة على الالتزامات:   3.13

التخطيط للعمل  3.14

يجــب عــلى المقيــم تحديــد الالتزامــات التــي يجــب أن تتحملهــا الشركــة / المقيــم. وهــذا يكــن أن يوفــر حمايــة إذا   3.13.1

ــم.  ــد المقيّ ــة ض ــات ناجح ــل مطالب ــدم العمي ق

وهــذا مهــم جــدًا لأن بقــاء الالتزامــات غــير محــددة يعــرض الشركــة لالتزامــات غــير محــدودة. وتحــدد مثــل هــذه   3.13.2

ــد. ــاب التعاق ــود في خط القي

تتطلب الخطة الفعّالة ما يلي:  3.14.1

فهم تعليمات العميل.  ٣.١٤.١.١

تحديد الأمور ذات الصلة من خلال الاجتماعات الأولية التي تعُقد مع العميل والشركة المعنية.   ٣.١٤.١.٢

تقييم مصادر المعلومات المتاحة الأخرى التي قد تساعد في عملية التخطيط.    ٣.١٤.١.٣

يرجى الرجوع إلى الملحق )ح( للاطلاع على نموذج اتفاقية عدم الإفصاح.
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يتســنى للمقيــم في مرحلــة التخطيــط إعــداد أبحــاث محــددة وذلــك لضيــق الوقــت. ومــع ذلــك، قــد تؤخــذ إجــراءات   3.14.2

ــة: ــات السري ــا لمتطلب ــط وفقً ــة التخطي ــار خــلال مرحل ــة في الاعتب البحــث الأولي التالي

يطُلب من العميل تقديم أي معلومات قد تكون مفيدة في التخطيط الأولي.  ٣.١٤.٢.١

إجراء بحث على وسائل الإعلام.   ٣.١٤.٢.٢

مراجعة تقارير السوق أو القطاع وتقارير الوسطاء وبيانات المنافسين.  ٣.١٤.٢.٣

مراجعة تقارير السوق أو المجال وتقارير الوسطاء )إذا كانت شركة عامة( ومعلومات المنافسين.  ٣.١٤.٢.٤

ينبغــي أن يكــون البحــث الأولي خــلال مرحلــة التخطيــط قائمًــا عــلى بحــث مبــدئي تــم إجــراؤه لتقريــر قبــول القيــام   3.14.3

بالتقييــم. وقــد يتــم إجــراء بحــث آخــر خــلال عمليــة التقييــم وينبغــي توثيــق نتائجــه الرئيســية. يكــن إجــراء بحــث إضــافي أثنــاء 

التعاقــد ويجــب توثيــق النتائــج الرئيســية. مــن المحتمــل أن يتــم جمــع المعلومــات طــوال مهمــة التقييــم. 

يجب أن يأخذ المقيِّم بعين الاعتبار المسائل الواردة أدناه عند البدء في عملية التخطيط:  3.14.4

ــة  ــك، تعــد طريقــة فعال ــم، ومــع ذل ــات التقيي ــا في كل عملي ــا إلزاميً ــة شرطً ــبر إعــداد خطــة مكتوب لا يعُت  ٣.١٤.٤.١

ــا. ــرر تنفيذه ــوات المق ــق للخط ــة تدقي ــبر كقائم ــم وتعت ــق التقيي ــط لفري ــلوب التخطي ــغ أس لتبلي

ــة  ــق بكاف ــما يتعل ــا في ــذ إدارة المخاطــر عــلى النحــو المحــدد مســبقًا وتوثيقه ــداد خطــط لتنفي يجــب إع  ٣.١٤.٤.٢

عمليــات التقييــم عاليــة المخاطــر. هــذه نقطــة بدايــة مناســبة لوثيقــة التخطيــط ويمكــن إضافتهــا عنــد الحصــول عــلى 

ــات.  ــد مــن المعلوم مزي

ينبغي أن توضح وثيقة التخطيط أساسيات التقييم الأربعة:   ٣.١٤.٤.٣

)A( لماذا يجُرى التقييم؟

)B( ما هو الأصل محل التقييم؟

)C( متى تاريخ التقييم؟

)D( أسس القيمة 

يعتمــد حجــم الخطــة المكتوبــة وتفاصيلهــا عــلى حجــم عمليــة التقييــم ودرجــة تعقيدهــا؛ ففــي حالــة القيــام بعمليــة   3.14.5

ــد.  ــق التعاق ــة قصــيرة إلى فري ــم إرســال الخطــة في رســالة إلكتروني ــد يت ــدًا، ق ــل تعقي ــم صغــيرة الحجــم وأق تقيي

في حالــة إعــداد خطــة كتابيــة، يكــن اســتكمالها بملحــق موجــز لفريــق العمــل ليقــدم معلومــات إضافيــة، بمــا في ذلــك   3.14.6

ــم بطــرح الأســئلة والنقاشــات. ــأدوار المــشروع ومســؤولياته ويســمح لفريــق التقيي ــق ب ــلاغ أعضــاء الفري إب

قد تشمل الخطة المكتوبة العناصر التالية:  3.14.7

المعلومات الرئيسية عن المشروع، بما في ذلك النتائج الأساسية الواردة في البحث الأولي.  ٣.١٤.٧.١

تأكيد نطاق العمل  ٣.١٤.٧.٢

تحديد فريق التقييم وأدواره ومسؤولياته المتعلقة بكل مسار عمل.  ٣.١٤.٧.٣

الجدول الزمني لإنجاز عملية التقييم والذي يتضمن التواريخ المرجعية الرئيسية لكل مسار عمل.  ٣.١٤.٧.٤

تقدير ميزانية الوقت أو التكلفة لكل مسار عمل.   ٣.١٤.٧.٥

مجالات المخاطر والحساسية الرئيسية المتعلقة بالمشروع.  ٣.١٤.٧.٦

المعلومــات الإداريــة المفيــدة )عــلى ســبيل المثــال، معلومــات الاتصــال بالعميــل، معلومــات الاتصــال بفريــق   ٣.١٤.٧.٧

التعاقــد، وغيرهــا(.  
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نطاق العمل  3.15

ــم،  ــن التقيي ــرض م ــم، والغ ــل التقيي ــل مح ــل: الأص ــم مث ــة التقيي ــية لمهم ــشروط الأساس ــل ال ــاق العم ــف نط يص  3.15.1

ــة  ــات العام ــار والمتطلب ــة المعي ــم الدولي ــير التقيي ــن معاي ــار 101 م ــدم المعي ــم. يق ــة التقيي ــة بمهم ومســؤولية الأطــراف المتعلق

ــت. ــرور الوق ــل بم ــاق العم ــلى نط ــيرات ع ــة للتغي ــل، وبالإضاف ــاق العم لنط

ــةً في اتفاقيــة التعاقــد أو خطــاب التعاقــد. يجــب إدراج جميــع الخطــوات  ينبغــي الاتفــاق عــلى نطــاق العمــل كتاب  3.15.2

ــط. ــة التخطي ــم في مرحل ــة التقيي ــة لمهم اللازم

ــير  ــب معاي ــة. تتطل ــاء المهم ــل إنه ــن وقب ــت ممك ــرب وق ــارك في أق ــل المشُ ــل إلى العمي ــاق العم ــال نط ــي إرس ينبغ  3.15.3

التقييــم الدوليــة 2020 إدارج نطــاق العمــل شــاملًا التــالي إذا كانــت مهمــة التقييــم ممتثلــة للمعايــير: 

)a( هوية المقيّم.

)b( تحديد هوية العميل أو العملاء. 

)c( هوية المستخدمين المستهدفين. 

)d( الشركة أو حصتها التي تخضع للتقييم.

)e( عملة التقييم. 

)f( الغرض من التقييم )لماذا(.

)g( أساس أو أسس القيمة المستخدمة )أساس القيمة(.

)h( تاريخ التقييم )متى(.

)i( طبيعة ومدى حجم عمل المقيم والقيود المفروضة عليه. 

)j( طبيعة ومصدر المعلومات التي يعتمد عليها المقيم.

)k( الافتراضات الهامة أو الخاصة )افتراض حقائق تختلف عن تلك الموجودة في تاريخ التقييم(. 

)l( نوع التقرير الذي يجري إعداده. 

)m( القيود على الاستخدام أو التوزيع أو النشر.

)n( إعداد التقييم وفقًا لمعايير التقييم الدولية وأن المقيم سيقيم مدى ملاءمة جميع المدخلات الهامة.

ــاء  ــر أثن ــزم الأم ــا إذا ل ــم تحديثه ــة المهمــة )ويت ــل بالقــرب مــن بداي ــورة أعــلاه إلى العمي ــاط المذك ــر النق إذا لم تذُك  3.15.4

ــة. ــم الدولي ــير التقيي ــع معاي ــان م ــما متوافق ــلى أنه ــة ع ــر ذي الصل ــم والتقري ــر التقيي ــن ذك ــلا يك ــتمرارها(، ف اس

يجــب توضيــح طبيعــة أي خــروج عــن معايــير التقييــم الدوليــة.  الخــروج عــن المعايــير هــي حالــة يجــب فيهــا اتبــاع   3.15.5

متطلبــات تشريعيــة أو تنظيميــة أو غيرهــا مــن المتطلبــات الرســمية التــي تختلــف عــن متطلبــات معايــير التقييــم الدوليــة ولهــا 

الأســبقية عــلى متطلبــات معايــير التقييــم الدوليــة.  
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الأهمية ومجالات الخطر:  3.16

متطلبات منتج العمل والجدول الزمني.  3.17

تعتــبر المدخــلات أو الافتراضــات أساســية أو مهمــة إذا كان متوقــع أن يؤثــر التأثــير عــلى التقييــم عــلى آراء مســتخدمي   3.16.1

التقييــم. تصــدر الأحــكام المتعلقــة بالأهميــة في ظــل ارتبــاط التقييــم العــام وتتأثــر بحجــم وطبيعــة الأصــل محــل البحــث.  

ــم تحديــد جوانــب العمــل المذكــورة، حيــث يحتمــل أن تكــون الأكــثر أهميــة  في مرحلــة التخطيــط، يجــب عــلى المقيِّ  3.16.2

بســبب حجمهــا المــالي أو التعقيــد أو عــدم اليقــين المتأصــل، بغــرض اســتغلال المــوارد بمــا يخــدم مجــالات العمــل المحــددة، ويتعــين 

بيــان تفاصيــل خطــوات التخفيــف مــن حــدة المخاطــر وتوثيقهــا.

بعــد ذلــك، ينبغــي عــلى المقيّــم تركيــز مــوارده عــلى مجــالات العمــل هــذه حيــث مــن المحتمــل أن يكــون لهــا التأثــير   3.16.3

ــم.  الأكــبر عــلى اســتنتاجات التقيي

تتمثــل المخاطــر ضمــن مهمــة التقييــم في أن نتيجــة التقييــم تكــون بشــكل أســاسي أو جوهــري أعــلى أو أقــل مــن   3.16.4

ــم توثيــق الخطــوات المتخــذة للتخفيــف مــن مخاطــر الأساســية للبيانــات غــير الصحيحــة.   التقييــم المناســب. ينبغــي عــلى المقيّ

ــلي:  ــا ي وتشــمل الخطــوات المتخــذة م

تحديــد أولويــات الحــالات التــي مــن المحتمــل أن تتطلــب دراســة مفصلــة أو مناقشــة، بحيــث تنكشــف   ٣.١٦.٤.١

ــدة، ــالات المعق ــل الح ــت كافٍ لح ــاك وق ــون هن ــر ويك ــت مبك ــية في وق ــالات الرئيس الح

مــن أجــل مســاعدة المقيِّــم عــلى تكويــن وجهــة نظــره الخاصــة، يجــب عليــه مناقشــة المــشروع مــع العميــل   ٣.١٦.٤.٢

لتحديــد وجهــة نظرهــما بشــأن أي جانــب مــن جوانــب العمــل التــي مــن المرجــح أن تكــون الأكــثر تحديًــا أو أهميــة؛

ضمان توافر موظفين يتمتعون بما يكفي من المهارات والخبرات في المناطق شديدة الخطورة.  ٣.١٦.٤.٣

ــم  ــن المه ــياق م ــذا الس ــل. وفي ه ــة العم ــم وطبيع ــب أراء المقي ــري بحس ــام والجوه ــيء اله ــد ال ــيختلف تحدي س  3.16.5

التذكــير بتعريــف مــا هــو الــيء الجوهــري أو الهــام.

يجــب أن يفهــم المقيّــم الطريقــة التــي يتوقــع العميــل مــن خلالهــا أن يقــوم المقيّــم بالإبــلاغ عــن النتائــج أو إصــدار   3.17.1

ــط، ــة التخطي ــك في مرحل ــة( وذل ــر النهائي ــة والتقاري ــج المؤقت ــن النتائ ــة ع ــر المرحلي ــك التقاري ــا في ذل ــل )بم ــج العم منت

قــد يكــون مــن المناســب إعــداد نمــاذج تقاريــر مختــصرة أو منتــج عمــل في مرحلــة مبكــرة لتأكيــد متطلبــات العميــل   3.17.2

ــات نطــاق العمــل، و ــع متطلب ــي جمي ــا تلب ــم للتأكــد مــن أنه أو لمســاعدة المقيّ

ــم فهــم الجــدول الزمنــي المتوقــع لتلقــي المعلومــات المطلوبــة لاكتــمال كل  في مرحلــة التخطيــط، ينبغــي عــلى المقيّ  3.17.3

ــل.  ــن العم ــة م مرحل

ــا منتظــمًا للتقــدم في العمــل. حيــث أن العمــلاء قــد يشــعرون  قــد يكــون مــن المفيــد جــدًا للعمــلاء تقديــم تحديثً  3.17.4

ــدم.  ــدى التق ــم بم ــم إبلاغه ــي إذا لم يت ــدول الزمن ــزام بالج ــدم الالت ــق بع بالقل
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إعداد الخطة  3.18

الاستثناءات  3.19

ینبغــي عــلى المقيــم أن يفهــم بوضــوح مــا ھــو مطلــوب في عمليــة التقییــم، مــع الأخــذ في الاعتبــار نتائــج البحــوث   3.18.1

ــلي: ــا ي ــط م ــة التخطي ــدد عملي ــي أن تح ــط. ينبغ ــاء التخطی ــا أثن ــم مراعاته ــي ت ــرى الت ــائل الأخ ــة والمس الأولی

نــوع وتوقيــت منتــج العمــل بمــا ذلــك الجــدول الزمنــي للتقاريــر المرحليــة عــن النتائــج المؤقتــة والتقاريــر   ٣.١٨.١.١

ــة النهائي

نوع وتوقيت العمليات والإجراءات التي سيتم تنفيذها )والموارد اللازمة للقيام بهذه الأنشطة(.  ٣.١٨.١.٢

نوع وتوقيت المعلومات التي يقدمها العميل أو أطراف أخرى.   ٣.١٨.١.٣

الميزانية المقدرة للتكاليف.  ٣.١٨.١.٤

تعيين خبراء وأخصائي التقييم للمشاركة في المشاريع الكبيرة.   ٣.١٨.١.٥

غالبًــا مــا تــؤدي عمليــة التخطيــط إلى تقســيم عمليــة التعاقــد الشــاملة إلى عــدد مــن مســارات عمــل منفصلــة )لكنهــا   3.18.2

ذات صلــة(، يجــب إبــلاغ جميــع أعضــاء الفريــق بالأســلوب المخطــط لــي يتســنى لهــم فهــم ســياق العمــل وأهميــة النتائــج.

ــات  ــاك خدم ــت هن ــاق. إذا كان ــن النط ــة ضم ــا موضح ــم بتنفيذه ــيقوم المقيِّ ــي س ــراءات الت ــون الإج ــب أن تك يج  3.18.3

إضافيــة مطلوبــة مــن جانــب العميــل )مثــل تحليــل الســيناريوهات أو تقيمهــا في تواريــخ تقييــم متعــددة أو أي متطلبــات خاصــة 

ــة  ــداول الزمني ــق بالج ــات تتعل ــار في أي مفاوض ــين الاعتب ــا بع ــاق، وأخذه ــدد في النط ــكل مح ــا بش ــين ذكره ــه يتع ــرى(، فإن أخ

ــا. والأتعــاب أيضً

في حیــن أنــه مــن المھــم تحدیــد مســؤولیة المقيِّــم، إلا أنــه مــن الــضروري أیضًــا الإشــارة إلــی الاســتثناءات مــن نطــاق   3.19.1

ــة  ــام لعملي ــذ الع ــألة التنفی ــم مس ــأنھا أن تحك ــن ش ــي م ــکام الت ــشروط والأح ــود وال ــرات والقي ــی التحذی ــة إل ــل بالإضاف العم

ــلاء: ــا إلى العم ــع توضيحه ــا في الحســبان م ــم أخذه ــلى المقيِّ ــي يجــب ع ــة الت ــتثناءات العادي ــلي بعــض الاس ــما ي ــد. في التعاق

إعداد التوقعات )ما لم يكن متوقعًا صراحة في نطاق العمل(  ٣.١٩.١.١

٣.١٩.١.٢  مراجعــة القوائــم الماليــة ومعلومــات نظــم المعلومــات الإداريــة المقدمــة مــن قبــل العميــل أو التحقــق مــن 

صحتهــا. 

يُنصــح بإصــدار مســودة نهائيــة لتقريــر التقييــم للعميــل قبــل الانتهــاء ليســمح لــه بمراجعــة التحليــل والتأكــد مــن أنــه   3.17.5

قــد فهــم جميــع الحقائــق والافتراضــات وأي مدخــلات يرغــب في تقديهــا وأخذهــا بالاعتبــار.

هــذا ليــس بهــدف الســعي للحصــول عــلى موافقــة العميــل عــلى اســتنتاجات التقييــم - الأحــكام الــواردة في   ٣.١٧.٥.١

ــم. التقريــر تعــود في النهايــة إلى المقيّ

إذ أن الهدف من مراجعة العميل هو التأكد من دقة المعلومات المقدمة في التقرير.  ٣.١٧.٥.٢

ونظرًا لذلك، ينبغي أن يتيح الجدول الزمني وقتًا للعميل لمراجعة التقرير للتأكد من مدى دقته.     3.17.6
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الافتراضات  3.20

التقرير والمخرجات الأخرى  3.21

قد تكون هناك افتراضات محددة تتعلق بالأصل محل التقييم التي يجب على المقيِّم أخذها بعين الاعتبار.  3.20.1

ــود  ــص بن ــم تخصي ــد لا يت ــات متعــددة، ق ــة تضــم أقســام أو قطاع ــم شرك ــد تقيي ــال، عن عــلى ســبيل المث  ٣.٢0.١.١

معينــة مثــل الأصــول الثابتــة أو النفقــات غــير المبــاشرة للشركــة بشــكل واضــح في الأقســام الــواردة في خطــة العمــل. إذا 

كان مــن الــلازم تقييــم هــذه الأقســام بشــكل منفصــل )وليــس عــلى أســاس موحــد(، فإنــه ســيتعين عــلى العميــل توفــير 

أســاس للتخصيــص الــذي قــد لا يكــون مدرجًــا بالفعــل في خطــة العمــل. 

المخرجــات المتوقعــة مــن عمليــة التعاقــد، بمــا في ذلــك تنســيق إعدادهــا وطريقــة تبليغهــا بطريقــة متفــق عليهــا مــع   3.21.1

ــل.  العمي

يجــب أن یشــیر نطــاق العمــل بوضــوح إلــی المخرجــات النهائيــة لعمليــة التعاقــد المتوقعــة مــن المقيِّــم. كــما يجــب   3.21.2

ــل. ــع العمي ــا مشــاركتها م ــي ســيتم به ــة الت ــداد المخرجــات والطريق ــه إع ــذي ســيتم ب ــر التنســيق ال ــا ذك أيضً

3.21.3  عــادة يكــون المخُــرَج مــن عمليــة تقييــم العمــل هــو تقريــر بشــأن تقييــم الأصــل اعتبــارًا مــن تاريــخ التقييــم. ويجــب 

ــة أو كلاهــما.  ــر كنســخة مطبوعــة أو إلكتروني الإشــارة إذا كان ســيتم مشــاركة التقري

الافتراضات هي جزء لا يتجزأ من عملية التقييم للمنشآت الاقتصادية. سيحتاج المقيّم إلى وضع افتراضات للتدفقات   3.20.2

النقدية المستقبلية المحتملة للمنشأة، والفئة المحتملة من المشاركين في السوق الذين سيكونون مستعدين لشراء الأصل ذي العلاقة، 

ومسائل أخرى مختلفة. 

تختلف الافتراضات الخاصة عن الافتراضات العادية:   3.20.3

)A( الافتراض الخاص هو افتراض حقائق تختلف عن تلك الموجودة في تاريخ التقييم. 

سيذكر لاحقًا من هذا الدليل مثال على الافتراضات الخاصة.   3.20.4

 مثال: 

»شاركنا في تقييم شركة أكبر المحدودة في ٣١ ديسمبر ٢0١٧ )تاريخ التقييم( بناءً على القوائم المالية الخاصة 

بالشركة المذكورة آنفاً المتوفرة في تاريخ التقييم. من جانبنا نتفهم أنه سيتم موافاتنا بمعلومات مالية تاريخية 

خاصة بشركة أكبر عن فترة مدتها ٤ سنوات وقوائم مالية متوقعة عن مدة ٥ سنوات تالية اعتبارًا من تاريخ 

التقييم. تزاول شركة أكبر أنشطتها في أربعة أقسام عمل، وهي - تصنيع الملابس. تجارة الإكسسوارات والحقائب 

والأحذية؛ إدارة متاجر بيع بالتجزئة؛ وتوفير خدمات الخياطة في البوتيك. كما ندرك أن القوائم المالية المتوقعة تم 

إعدادها على أساس موحد لشركة أكبر ككل.  تم إعداد قائمة الأرباح والخسائر المتعلقة بالأقسام للفترة التاريخية 

والفترة المتوقعة؛ غير أنه لم يتم تخصيص الأصول والتكاليف المشتركة. كما سيتم موافاتنا بالمبادئ الأساسية لهذا 

التخصيص كما هو مطلوب للتقييم من قبل شركة أكبر«
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الجداول الزمنية  3.22

بمجــرد تحديــد نطــاق العمــل بوضــوح، فــإن النطــاق التــالي الــذي يجــب الاتفــاق عليــه هــو الجــدول الزمنــي. قــد   3.22.1

يكــون ذلــك صعبًــا لأن الكثــير ينظــرون إلى التقييــم عــلى أنــه يتســم بطابــع منهجــي إلى حــد مــا، وأوالتقليــل مــن شــأن الوقــت 

ــه. ــشروع في ــلازم لل ــل ال ــد والتحلي والجه

مــن الــضروري وضــع جــداول زمنيــة تتســم بالواقعيــة ويكــن تحقيقهــا وتكــون متناســبة مــع مــدى العمــل المعنــي.   3.22.2

لهــذا الغــرض، يعتــبر دائمـًـا إعــداد خطــة عمــل مــؤشًرا جيــدًا للــشروع في التنفيذ.ويتمثــل ذلــك في تحديــد مســارات وأنشــطة تدفــق 

العمــل، وتقديــر الوقــت الــلازم لــكل نشــاط، وتحديــد المراحــل والاحتيــاط للتأخــيرات في كل مســتوى. 

ــخاص  ــدد الأش ــبرات وع ــارات والخ ــبان المه ــذ في الحس ــم أن يأخ ــلى المقيِّ ــب ع ــوب، يج ــت المطل ــر الوق ــد تقدي عن  3.22.3

المشــاركين في نشــاط معــين لأن التقديــر الزمنــي يجــب أن يثــل إجــمالي ســاعات العمــل. 

ــه  ــم وملكيت ــم ومنتجــات العمــل المحــررة بصيغــة Excel )إكســيل( هــي أوراق عمــل للمقيِّ عــادة حســابات التقيي  3.21.4

الفكريــة. ويحظــر مشــاركة المــواد ســالفة الذكــر مــع العميــل مــا لم يجــرِ الاتفــاق عــلى خــلاف ذلــك. وبالتــالي مــن الأفضــل أن نذكــر 

ــم للوصــول إلى التقييــم لــن يتــم مشــاركتها مــع العميــل. أن الملفــات القابلــة للتحريــر التــي أعدهــا المقيِّ

ــات  ــين معلوم ــي تضم ــه ينبغ ــط، الا أن ــه فق ــق ب ــم تتعل ــة للمقي ــات المختلق ــتندات الملف ــن أن مس ــم م ــلى الرغ ع  3.21.5

كافيــة في التقريــر حتــى يتمكــن المقيّــم المســتقل الــذي لديــه حــق الاطــلاع إلى التقريــر فقــط، مــن مراجعــة التقريــر والحســابات 

ــائي. ــتنتاج نه ــا للوصــول إلى اس ــم إجراؤه ــي ت ــة الت المختلف

ــة  ــق عــلى عملي ــة، أو قواعــد مــن شــأنها أن تنطب ــادئ توجيهي ــة أو محاســبية، أو مب ــير تنظيمي الإشــارة إلى أي معاي  3.21.6

ــا ــوص عليه ــة المنص ــادئ التوجيهي ــذه المب ــع ه ــق م ــوف يتواف ــم س ــد أن التقيي ــم وتأكي التقيي

ــب  ــم، يج ــلى التقيي ــق ع ــرى تنطب ــد أخ ــبية أو أي قواع ــير محاس ــة أو معاي ــادات تنظيمي ــاك أي إرش ــت هن إذا كان  3.21.7

تحديدهــا بوضــوح في نطــاق العمــل بحيــث يكــون الأســلوب والقيــود واضحًــا للعميــل والمقيِّــم.

عــلى ســبيل المثــال، تنُفــذ عمليــات تخصيــص ســعر الــشراء عقــب الاســتحواذ وفــقً المعيــار الــدولي لإعــداد التقاريــر   3.21.8

الماليــة رقــم 3 عندمــا وذلــك عنــد اســتحواذ أحــد الــشركات عــلى منشــأة مــا. ولذلــك، مــن المستحســن الإشــارة إلى أن الغــرض مــن 

التقييــم هــو الامتثــال لهــذا المعيــار باعتبــاره جــزءًا مــن النطــاق.

ــون  ــا تك ــة عندم ــرض الحوكم ــة لف ــادئ توجيهي ــورات أو مب ــعارات أو منش ــدار إش ــين إص ــوز للمنظم ــل، يج وبالمث  3.21.9

التقييــمات مطلوبــة وفي حالــة وجــوب اتبــاع أســلوب محــدد. يجــب الرجــوع إلى هــذه النــشرات أو الإشــعارات لتحديــد الأســاس 

ــم. ــه للتقيي ــيتم اتباع ــذي س ال

ــوم وقــت إجــراء  ــم المعل ــق عــلى التقيي ــزة خاصــة تنطب ــإن أي مي ــع المعلــمات المذكــورة أعــلاه، ف ــة إلى جمي بالإضاف  3.21.10

عمليــة التعاقــد يجــب أن تشــكل أيضًــا جــزءًا مــن وثيقــة النطــاق. وبالتــالي، تصبــح وثيقــة نطــاق العمــل نقطــة البدايــة لتوثيــق 

ــد. ــذ التعاق ــات إدارة وتنفي ــع عملي جمي
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مــن المهــم أيضًــا ملاحظــة أن الإطــار الزمنــي الــلازم لإجــراء تقييــم للأصــل محــل التقييــم يتوقــف عــلى مــدى التعقيــد   3.22.4

ومســتوى التفصيــل، وحجــم المعلومــات المتاحــة، فضــلًا عــن المعلومــات المتوافــرة لــدى إدارة الشركــة. فعــلى ســبيل المثــال، عــادة 

ــا أقــل مــن شركــة خاصــة محــدودة حيــث إن معظــم  مــا تســتغرق البحــوث والتحليــلات الخاصــة بشركــة عامــة محــدودة وقتً

المعلومــات الأساســية ســتكون متاحــة بســهولة. ولذلــك، فــإن الجــدول الزمنــي ليــس نموذجًــا ويلــزم تخصيصــه عــلى أســاس كل 

حالــة عــلى حــدة.

بمجرد تقدير إجمالي الساعات المطلوبة، يجب التفاوض على الجدول الزمني والموافقة عليه.   3.22.5

ــة  ــبرة عالي ــاء ذو خ ــار أعض ــم اختي ــوز للمقيِّ ــي، يج ــدول الزمن ــق بالج ــما يتعل ــل في ــات العمي ــلى متطلب ــمادًا ع اعت  3.22.6

ــل  ــارات والخــبرة مقاب ــين المه ــة ب ــث توجــد مفاضل ــد حي ــة التعاق ــين للمشــاركة في عملي ــدراء( أو متوســطي الخــبرة أو مبتدئ )م

ــة. ــبرة العالي ــق ذو الخ ــاء الفري ــن أعض ــد م ــتقطاب المزي ــة اس تكلف

ــا لمراجعــة مســودة التقريــر للتأكــد مــن أن الحقائــق مذكــورة بشــكل  كــما ذكــر ســابقًا، يجــب إعطــاء العميــل وقتً  3.22.7

ــة. ــت في الخط ــين الوق ــب تضم ــوة يج ــذه الخط ــك في ه ــه. لذل ــا لفهم ــح وفقً صحي

نموذج خطة العمل الإرشادية:

حساب الأتعاب  3.23

في حــين أنــه لا يوجــد أســلوب موحــد لحســاب الأتعــاب، فــإن الأتعــاب النهائيــة المتفــق عليهــا بــين المقيِّــم والعميــل   3.23.1

تســتند إلى جــولات مختلفــة مــن المناقشــات والمفاوضــات. تعتمــد نقطــة البدايــة للمفاوضــات عــلى تقديــر الجهــد وأجــر الســاعة 

والهامــش المتوقــع ومعايــير التســعير )ســواء بالنســبة للتعاقــدات المماثلــة مــع عمــلاء آخريــن أو التعاقــدات الســابقة مــع نفــس 

العميــل(.

ــة بشــأن عمليــة التعاقــد، يتعــين تخصيصهــا عــلى مســتويات مختلفــة لأن  ــر الجهــود التقريبيــة المطلوب بمجــرد تقدي  3.23.2

ــير.  ــو خب ــدل عض ــن مع ــبيًا ع ــل نس ــيكون أق ــدئ س ــق المبت ــاء الفري ــد أعض ــاعة لأح ــر الس وأج

Activity Workstream Total # of man-hours

Kick-off & receipt of data Kick-off 35.0

Research & peer-group analysis Reserch 42.0

Analysis of data, identification of data gaps Reserch 20.0

Receipt of additional data/clarifications Reserch 18.0

Further analysis & draft valuation Reserch 24.0

Internal revies Reviews 16.0

Discussion of draft valuation with client Reviews 12.0

Receipt of additional data/clarifications Changes 20.0

Changes & finalisation of valuation Changes 30.0

Discussion & closure of valuation numbers Changes 15.0

Report Preparation & delivery Delivery 40.0

Total 272.0

Day1 Day2 Day3 Day4 Day5 Day6 Day7 Day8 Day9 Day10 Day11 Day12 Day13 Day14 Day15
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ــم الــذي  في كثــير مــن الأحيــان، يتــم ترســية التعاقــدات في مناقصــات تنافســية حيــث يفــوز مقــدم العــرض أو المقيِّ  3.23.3

يقــدم أقــل عــرض أســعار. بتنفيــذ التعاقــد وفي مثــل هــذه الحــالات، يتعــين عــلى المقيــم في ســبيل الفــوز بالتعاقــد أن يضمــن 

أن الرســوم المقترحــة تكفــي لإنجــاز العمــل ووجــود هامــش ملائــم للجهــود المبذولــة. يجــب أن يتســم عــرض الأســعار بالواقعيــة 

وأن يكــون متوافقًــا مــع نطــاق العمــل، كــما يجــب أن تهتــم عمليــة تقديــر الجهــود والأتعــاب بالجــداول الزمنيــة الواقعيــة دون 

المســاس بالجــودة. 

لا ينبغــي النظــر في أي شــكل مــن أشــكال الرســوم التــي تتوقــف عــلى إجــراء معاملــة أو أي حــدث آخــر. يكــن أن   3.23.4

ــم.   ــة المقيّ ــرى إلى موضوعي ــراف الأخ ــا الأط ــر به ــي ينظ ــة الت ــم أو الطريق ــة المقيّ ــوم بموضوعي ــذه الرس ــضر ه ت

تعُد فواتير الأتعاب على أساس مرحلي، بدلًا من إعدادها حال انتهاء التعاقد، كما يتم دفع بعضها مسبقًا.  3.23.5

يجــب كذلــك أن يوضــح عــرض الأتعــاب مــن يتعــين عليــه تحمــل أي مصروفــات عرضيــة أو نثريــة - ســواء كان المقيِّــم   3.23.6

أو العميــل هــما مــن يتحمــلا تلــك المصروفــات أو يتــم ســدادها مــن جانــب العميــل. بالإضافــة إلى تفاصيــل رســوم أي ضرائــب أو 

زكاة يجــب دفعهــا، كــما يجــب أيضًــا تحديــد أي رســوم بوضــوح بحيــث يكــون العميــل عــلى درايــة بعــرض أتعــاب شــامل.

العرض  3.24

ــذ  ــح تنفي ــة لمن ــة مخصص ــن عملي ــزءًا م ــا ج ــوم باعتباره ــة في العم ــي مطلوب ــروض؛ وه ــم الع ــل بتقدي ــدأ العمي يب  3.24.1

عمليــات التقييــم، وعــادة مــا تتــم في إطــار مناقصــات تنافســية. 

يتم إعداد العروض استجابة لمتطلبات العميل.   3.24.2

ــع مقيمــي  ــي يتعــين عــلى جمي ــا والت ــان ذات صيغــة محــددة ومنصــوص عليه ــد تكــون العــروض في بعــض الأحي ق  3.24.3

المناقصــات اتباعهــا.

بموجــب العــروض، عــادة مــا يــلي العميــل الــشروط الرئيســية لتنفيــذ المهمــة )بمجــرد الفــوز بهــا( مــع اتاحــة القليــل   3.24.4

ــشروط.     ــك ال ــل تل ــم لتعدي ــا( للمقي ــة )أو عــدم اتاحته ــن المرون م

تبــدأ عمليــة المناقصــة التنافســية لتقييــم عمــل أو مــشروع بكراســة طلــب العــرض )كراســة الــشروط والمواصفــات(.   3.24.5

وتدعــو الجهــات الحکومیــة أو الــشرکات المتعاقــدة المقیمیِّــن إلــی طــرح عروضهــم للتقییــم، ومــن ثــم بعــد الانتهــاء مــن الفحــص 

ــم. عــادة مــا تتطلــب كراســة الــشرط والمواصفــات تقديــم مــا يــلي:  يتــم اختيــار وتحديــد المقيِّ

خطاب نوايا يوضح هدف المقيِّم ومصلحته المنشودة وراء تقديم الخدمات المطلوبة.  ٣.٢٤.٥.١

عروض فنية ومالية باعتبارها جزءًا من عملية تقديم العطاءات.  ٣.٢٤.٥.٢

العرض الفني  3.24.6

يوضح العرض الفني الكفاءات الفنية التي يمتلكها الفريق، ويوضح لماذا المقيم كفئاً للتقييم.  ٣.٢٤.٦.١

يجب أن يشمل العرض الفني ما يلي:   ٣.٢٤.٦.٢

)A( وثيقــة نطــاق أو مذكــرة عمليــة مــن شــأنها أن تحــدد الخطــوات الرئيســية التــي ســيؤديها المقيِّــم عــلى اعتبــار أنهــا 

جــزءًا مــن التقييــم، وكذلــك تحديــد المحتويــات والاســتثناءات الرئيســية والمخرجــات في إطــار عمليــة التعاقــد.

)B( ســيرة ذاتيــة مهنيــة لأعضــاء فريــق التعاقــد مــع إبــراز الخلفيــة التعليميــة والمؤهــلات والخــبرات التــي يتمتعــون بهــا، 

فضــلًا عــن دورهــم المقــترح في المهمــة.

ــد المنجــزة )والمراجــع  ــات التعاق ــة والســابقة المتعلقــة بعملي ــات الحالي ــة والبيان )C( معلومــات بشــأن دراســات الحال

بنــاءً عــلى الطلــب(.
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العرض المالي  3.24.7

٣.٢٤.٧.١  يشمل العرض المالي تفصيل الدرجة الوظيفية للموظفين والوقت والتكلفة.

٣.٢٤.٧.٢  إذا كان التعاقــد يتألــف مــن أنشــطة مختلفــة، قــد يتطلــب العــرض المــالي إجــراء تســعيراً منفصــلًا لــكل 

نشــاط. يجــوز للعميــل في بعــض الحــالات أن يقــرر إســناد أجــزاء مــن التعاقــد لعــدة مقيمــيّن اعتــمادًا عــلى الكفــاءة 

الفنيــة والقيــود الزمنيــة في بعــض الحــالات، قــد يقــرر العميــل منــح أجــزاء مــن المشــاركة لمقيمــين مختلفــين اعتــمادًا 

ــة، ــود الزمني ــة والقي عــلى الكفــاءة الفني

يتعين أن يوضح العرض المالي ما يلي:   ٣.٢٤.٧.٣

)A( خطة فوترة تتضمن مراحل مختلفة محددة بوضوح، إذا لم تكن بكراسة طلب العرض توضح ذلك.

)B( آليــة مخصصــة لتحمــل وســداد )إن وجــدت( أي نفقــات عرضيــة أو نثريــة خــلال التعاقــد، وكذلــك جميــع الضرائــب 

أو الــزكاة والأجــور وأيــة رســوم أخــرى واجبــة الدفــع والتــي ســيتحمل العميــل مســؤولية دفعهــا.

يتضمــن العــرض جميــع العنــاصر المذكــورة أعــلاه، ولكــن قــد لا يتعــين إعدادهــا وتقديهــا بشــكل منفصــل أو اتبــاع   3.24.8

ــة: ــل التالي ــع التفاصي ــن جمي ــاملًا يتضم ــا ش ــد عرضً ــم أن يُع ــوز للمقيِّ ــدة. يج ــة موح صيغ

القيمة المقترحة التي تبرز الخبرات في المجال.  ٣.٢٤.٨.١

الكفاءة الفنية.  ٣.٢٤.٨.٢

نطاق الخدمات المعروضة.   ٣.٢٤.٨.٣

المخرجات الرئيسية.  ٣.٢٤.٨.٤

الخطوات التي يتعين القيام بها وعملية التقييم الواجب اتباعها.  ٣.٢٤.٨.٥

نقاط القوة لدى الفريق - الخبرة والمهارات الأساسية.  ٣.٢٤.٨.٦

البيانات السابقة ودراسات الحالة.  ٣.٢٤.٨.٧

عرض الأتعاب.   ٣.٢٤.٨.٨

في حــين أن التفاصيــل المذكــورة أعــلاه تمثــل هيــكلًا واســعًا لأي عــرض عمــل، إلا أنــه لا توجــد صيغــة أو نمــوذج موحــد   3.24.9

للعــرض كوثيقــة تســويقية، وقــد خصصــت كل منظمــة مجموعــة وثائــق تــم إعدادهــا اســتنادًا إلى اتفاقيــات العلامــات التجاريــة 

والتســويق الداخليــة.

خطاب التعاقد   3.25

مقدمة  3.25.1

خطــاب التعاقــد هــو اتفــاق رســمي بــين العميــل والمقيِّــم، يجــب أن يوقــع عليــه الطرفــان قبــل بــدء عمليــة   ٣.٢٥.١.١

التعاقــد رســميًا. 

ينــص الخطــاب عــلى أحــكام وشروط عمليــة التعاقــد، ويركــز في المقــام الأول عــلى نطــاق التعاقــد ومعلومات   ٣.٢٥.١.٢

العميــل، والمتطلبــات والتوقيــت، وتاريــخ التقييــم، ومــا إلى ذلــك، والمبالــغ الماليــة المقــدرة للمقيِّــم نظــير الخدمــات التــي 

يتــم تقديمهــا، فضــلًا عــن مســؤوليات والتزامــات كل طــرف مــن الأطــراف المعنيــة. 

يحــدد خطــاب التعاقــد جميــع الــشروط والأحــكام، وذلــك بهــدف تجنــب أي حــالات ســوء تفاهــم، قــد   ٣.٢٥.١.٣

ــة.  ــير المهم ــاء س ــق أثن ــت لاح ــة في وق ــغيلية أو مالي ــة أو تش ــات قانوني ــا نزاع ــأ عنه ينش
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المحتويات  3.25.2

تتضمن المحتويات الواردة في خطاب التعاقد النموذجي ما يلي:  ٣.٢٥.٢.١

)A( المرسل إليهم: عادة ما يتم توجيه الخطاب إلى العميل أو عضو الإدارة العليا في شركة العميل

)B( الخدمة التي سيتم تقديمها: يصف ذلك طبيعة الخدمة التي يتعين تقديمها )أي التقييم(.

)C( غرض التقييم: ذكر السبب وراء احتياج العميل إلى التقييم.  

)D( معلومات أساسية: وصف مختصر للمنشأة أو الأصل محل التقييم والعلاقة مع العميل.

ــق  ــما يتعل ــك في ــا وذل ــم الاضطــلاع به ــي يتعــين عــلى المقيِّ ــات العمــل الت )E( نطــاق العمــل: يحــدد النطــاق مواصف

ــد.  ــة التعاق بعملي

)F( يمكن أن يشمل أيضًا نطاق العمل الأسس التي سيتم إجراء التقييم بناءً عليها.

)G( حــدود نطــاق الخدمــات: يجــب تحديــد أي قيــود أو ضوابــط بشــأن تحليــل التقييــم، أو معاينتــه، أو الاستفســارات 

المتعلقــة بــه.  يســاعد هــذا التحديــد عــلى ضــمان انعــدام وجــود أي غمــوض في وقــت لاحــق، أثنــاء التعاقــد أو بعــده 

وذلــك فيــما يتعلــق بالعمــل المنجــز والــذي لم يتــم إنجــازه؛

)H( تــداول التقريــر: يوضــح هــذا القســم الأطــراف التــي ســيتم توزيــع تقريــر التقييــم عليهــا دون الحصــول عــلى إذن 

المقيــم أو موافقتــه؛

)I( المواعيــد النهائيــة أو الجــدول الزمنــي: يوضــح هــذا القســم التاريــخ المتوقــع لإصــدار المســودة والتقاريــر النهائيــة. 

ــات مــن جانــب  ــي تكــون حــال إنجــاز التعاقــد متوقفــة عــلى توفــير البيان ــود الت ــا عــلى القي ينــص هــذا القســم أيضً

العميــل.

ــم عــلى أفضــل وجــه ممكــن.  ــم التقيي ــم المتعلقــة بتقدي ــم: يوضــح هــذا القســم مســؤولية المقيِّ )J( مســؤوليات المقيّ

كــما يعمــل عــلى الحــد مــن نطــاق دقــة التقييــم المتوقفــة عــلى دقــة البيانــات والعــرض الســليم للعوامــل ذات الصلــة 

بالتقييــم )أي التــي قــد تؤثــر عــلى القيمــة(. 

ــم. ويشــمل ذلــك أي مصروفــات  )K( الأتعــاب: يوضــح هــذا القســم المبالــغ الماليــة المتفــق عليهــا بــين العميــل والمقيِّ

إضافيــة وتكاليــف ســارية يجــب أن يتحملهــا العميــل وكــذا الــشروط والأحــكام المتعلقــة بتلــك المصروفــات. كــما قــد 

يوضــح ذلــك القســم الأحــكام والجــدول الزمنــي وطريقــة الدفــع.

ــة  ــة المعقول ــم: يوضــح هــذا القســم مســؤولية المقيِّمــين تجــاه عملائهــم لضــمان المهــارة والرعاي )L( مســؤوليات المقيّ

والتســليم في الوقــت المناســب.

ــت  ــات في الوق ــم المعلوم ــمان تقدي ــة بض ــل المتعلق ــؤولية العمي ــم مس ــذا القس ــح ه ــل: يوض ــؤوليات العمي )M( مس

ــبة.  ــت المناس ــم في الوق ــلى الدع ــي الإدارة ع ــول موظف ــا وحص ــمان دقته ــدد وض المح

)N( عــرض النتائــج: يوضــح هــذا القســم الوســيلة التــي يمكــن مــن خلالهــا للمقيِّــم أن يقــدم تقريــر التقييــم والمحتويــات 

ــاملة للتقرير. الش

)O( قيــود الاســتخدام أو السريــة: ينــص هــذا القســم عــلى أنــه لا يجــوز للعميــل الإفصــاح عــن تقريــر أو نتائــج التقييــم 

إلى أطــراف أخــرى، باســتثناء اســتخدامها للأغــراض المقصــودة او حيثــما تمــد الحصــول عــلى اذن مــن المقيــم؛ 

)P( القيــود المفروضــة عــلى الالتزامــات: يحــدد هــذا القســم القيــود المفروضــة عــلى الالتزامــات التــي يجــب أن يدفعهــا 

ــم إلى عميــل أو أطــراف أخــرى بســبب النزاعــات القانونيــة الناشــئة عــن التعاقــد. كــما أنــه يحــد قيمــة الالتــزام  المقيِّ

الواجــب دفعــه، ويحــدد فــترة الالتــزام؛ تقتــي القيــود المفروضــة عــلى قســم الالتزامــات النــص عــلى أحــكام تعويــض 

العميــل المتعلقــة بالتعاقــد في حــال تــورط المقيــم في أي نزاعــات قانونيــة.

ــم. وفي حالــة  )Q( التقــاضي وتســوية النزاعــات: يحــدد هــذا القســم آليــة حــل أي نــزاع قــد ينشــأ بــين العميــل والمقيّ

اللجــوء إلى القضــاء، فــإن هــذا القســم يحــدد القوانــين والنظــام القضــائي الــذي بموجبــه يتــم الفصــل في هــذه القضيــة.

يرُجى الرجوع إلى الملحق )ط( للاطلاع على خطاب التعاقد.
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اتفاقية اتحاد شركات )الكونسورتيوم(  3.26

يقدم المقيِّم خدمات التقییم أحياناً كجزء من اتحاد الشركات )كونسورتيوم( للعميل.  3.26.1

ــيات  ــددة في السياس ــد المح ــات التعاق ــير خطاب ــد الأدنى لمعاي ــل بالح ــاد والعمي ــين الاتح ــاق ب ــي الاتف ــب أن يف يج  3.26.2

المعمــول بهــا، وعــلى نحــو خــاص يحتــوي عــلى الأحــكام. والقــرار المتعلــق بمســتوى المخاطــر الــذي یرغــب کل عضــو مــن أعضــاء 

الاتحــاد في اتخــاذه ھــو قــرار إداري أو اســتراتیجي يصــدره المقيــم المرخــص لــه.  ومــن ثــم، يجــب أن تتضمــن اتفاقيــة التعاقــد 

أحكامًــا بشــأن التعويــض والمخاطــر المرتبطــة اتفاقيــة تنظيــم الاتحــاد، عنــد الاقتضــاء، وتُــدرج هــذه الأحــكام بنــاءً عــلى مشــورة 

ــوني.  المستشــار القان

النطاق ومنتجات العمل: ينبغي تحديد نطاق الخدمات ومنتجات العمل لكل عضو في الاتحاد.  ٣.٢٦.٢.١

الأتعــاب: ينبغــي أن تحــدد الاتفاقيــة الحصــة التــي يحــق لــكل عضــو مــن أعضــاء الاتحــاد الحصــول عليهــا   ٣.٢٦.٢.٢

ــد وســائر شروط الدفــع الأخــرى. مــن إجــمالي الأتعــاب فضــلًا عــن المواعي

حــدود المســؤولية: ينبغــي أن يتضمــن الاتفــاق حــدودًا عــلى مســؤولية أعضــاء الاتحــاد. يجــب عــلى المقيِّــم   ٣.٢٦.٢.٣

ــم لخــبرة الإشراف عــلى عمــل أعضــاء  تجنــب المســؤولية المشــتركة والمتعــددة إن أمكــن، لا ســيما في حالــة افتقــار المقيِّ

الاتحــاد الآخريــن؛

حــق اللجــوء الحــصري: يجــب عــلى العميــل، إلى الحــد الــذي تتحمــل فيــه الشركــة العضــو التابعــة للمقيِّــم   ٣.٢٦.٢.٤

المســؤولية بموجــب اتفاقيــة تنظيــم الاتحــاد، أن يوافــق عــلى تقديــم المطالبــات الناشــئة عــن الخدمــات التــي تتــم فقــط 

لصالــح الشركــة العضــو التابعــة للمقيِّــم والتــي تشــكل جــزءًا مــن الاتحــاد، ويقــر العميــل كذلــك بعــدم وجــود علاقــة 

وكالــة بــين الشركــة العضــو التابعــة للمقيِّــم وأي كيــان آخــر تابــع للمقيِّــم.

إخطــار بالإنهــاء / الاســتبعاد: ينبغــي في حالــة تطبيــق الجــزاءات المذكــورة أدنــاه، أي إنهــاء عضويــة اتفاقيــة   ٣.٢٦.٢.٥

اتحــاد الــشركات أو اســتبعاد أحــد الأعضــاء، ينبغــي القيــام بإجــراء يعمــل عــلى إخطــار العميــل.

القانــون الحاكــم والولايــة القضائيــة: لا ســيما في حالــة تشــكيل اتحــاد بــين الــدول، تســود قوانــين الدولــة   ٣.٢٦.٢.٦

ــم.  يجــب أن يكــون لمحاكــم تلــك الدولــة اختصــاص قضــائي حــصري، أو  المتعاقــدة مــع الشركــة العضــو التابعــة للمقيِّ

ــة لتســوية النزاعــات؛ ــم اســتخدام إجــراءات بديل ــد تفضــل الشركــة العضــو التابعــة للمقيّ ــك، ق ــدلًا مــن ذل ب

يجب أن تتضمن الاتفاقية المبرمة بين أعضاء الاتحاد الأحكام التالية:  ٣.٢٦.٢.٧

)A( الأصل والغرض: يتعين على نحو دقيق تحديد الأصًل والغرض وراء تشكيل الاتحاد.

ــج  ــات ومنت ــلى نطــاق الخدم ــاد ع ــين اطــلاع كل عضــو في الاتح ــي: يتع ــل، والجــدول الزمن ــج العم )B( النطــاق، ومنت

ــي المخصــص. ــك الجــدول الزمن ــل وكذل العم

)C( التعــاون: يوافــق أعضــاء الاتحــاد عــلى تزويــد بعضهــم البعــض بالبيانــات والمعلومــات أو الوثائــق المطلوبــة لــكل 

منهــم وذلــك بغــرض الوفــاء بالتزاماتهــم تجــاه العميــل في الوقــت المناســب، يشــمل ذلــك الإخطــار بــأي تأخــير في الأداء 

أو أي حــدث قــد يؤثــر عــلى ســير التعاقــد )المــشروع(.

)D( ينبغــي أيضًــا إدراج الجــزاءات اللازمــة في حــالات انتهــاك العقــد مــن جانــب أي عضــو في الاتحــاد، مثــل الاســتبعاد 

مــن الاتحــاد والالتــزام بدفــع التكاليــف المتزايــدة

)E( الشركــة الرائــدة: يتعــين الاتفــاق عــلى مــا إذا كان ينبغــي لأحــد أعضــاء الاتحــاد أن يمثــل الاتحــاد بوصفــه العضــو 

الرئيــسي، ومــا هــي الســلطة التــي يتمتــع بهــا العضــو الرئيــسي، عــلى ســبيل المثــال، مــا إذا كان العضــو الرئيــسي مفوضًــا 

بتمثيــل أعضــاء الاتحــاد الآخريــن أو مــا إذا كان يتــولى إدارة وتنســيق الاتحــاد فقــط.



63

)F( الجــودة: ينبغــي أن يوافــق أعضــاء الاتحــاد عــلى تقديــم الخدمــات مــع توفــير الرعايــة المهنيــة. وينبغــي منــح المقيــم 

فرصــة الحصــول عــلى أوراق العمــل، والمخرجــات وغيرهــا مــن الوثائــق اللازمــة لضــمان جــودة النتائــج واتســاقها وذلــك 

تحقيقًــا لأغــراض ضــمان الجــودة.

ــة للاتحــاد ينبغــي اتخاذهــا والبــت فيهــا  )G( اتخــاذ القــرارات: يتعــين الاتفــاق عــلى مــا إذا كانــت القــرارات الداخلي

ــة بالإجــماع أو بالأغلبي

)H( اتفاقيــة الملكيــة الفكريــة: يلــزم الإقــرار بأنــه لــن يكــون هنــاك نقــل لحقــوق الملكيــة الفكريــة الحاليــة بــين أعضــاء 

الاتحــاد. ينبغــي إيــلاء مزيــد مــن الاهتــمام إلى مــن ســيملك حقــوق الملكيــة الفكريــة التــي تنشــأ أثنــاء ســير العمــل.

)I( شروط الدفــع: يجــب أن يتفــق أعضــاء الاتحــاد عــلى أتعــاب وترتيبــات فوتــرة محــددة. يمكــن أن يقــوم كل عضــو 

عــلى حــدة بإصــدار الفواتــير أو يقــوم العضــو الرئيــسي بذلــك. إذا قــام بهــا العضــو الأســاسي، فــما هــي عمليــة الدفــع 

لبقيــة الأعضــاء؟  هــل يمكــن للعضــو الرئيــسي أن يتقــاضى عــلاوة عــلى رســوم الأعضــاء؟

)J( التعويــض: يجــب عــلى كل عضــو في الاتحــاد تعويــض الأعضــاء الآخريــن عــن أي إصابــات جســدية وأي خســائر أو 

أضرار أو التزامــات أخــرى، بمــا في ذلــك المســؤولية تجــاه العميــل بموجــب متطلبــات التــزام مشــترك ومتعــدد، والتــي تنشــأ 

عــن التعويــض فيــما يخــص أفعــال أو إغفــالات أعضــاء الاتحــاد أثنــاء ســير التعاقــد.

)K( السريــة: يوافــق أعضــاء الاتحــاد عــلى عــدم الكشــف عــن المعلومــات السريــة الخاصــة بالعميــل أو أعضــاء الاتحــاد 

الآخريــن، أو نــشر التقاريــر المتداولــة بــين أعضــاء الاتحــاد أو الاســتناد إليهــا.

)L( لا يوجد وكيل أو شراكة: أعضاء الاتحاد هم متعاقدون مستقلون وليسوا وكلاء لبعضهم البعض.

ــن  ــل لا تتجــاوز ٥%م ــة العم ــا في إطــار علاق ــع الحصــول عليه ــغ المتوق ــاد أن المبال ــر عضــو الاتح )M( الاســتقلالية: يق

ــرادات الســنوية لعضــو الاتحــاد.  إجــمالي الإي

)N( الحصرية أو عدم التنافس: ينبغي النظر في إدراج بند الحصرية أوعدم التنافس.

)O( الإنهــاء:  يتعــين تحديــد أســباب الإنهــاء الفــوري لعضويــة عضــو الاتحــاد، يشــمل ذلــك إفــلاس العضــو أو التغيــير 

الطــارئ في حالــة اســتقلالية العضــو أو عجــزه عــن تنفيــذ التزاماتــه.

)P( ينبغي أيضًا تحديد تاريخ انتهاء أو حدث دافع لإنهاء اتفاقية الاتحاد. 

ــين  ــدول، تســود قوان ــين ال ــة تشــكيل اتحــاد ب ــة: عــلى وجــه الخصــوص في حال ــة القضائي ــون الحاكــم والولاي )Q( القان

الدولــة المتعاقــدة مــع الشركــة العضــو التابعــة للمقيِّــم. يجــب أن يكــون لمحاكــم تلــك الدولــة اختصــاص قضــائي حــصري، 

أو بــدلًا مــن ذلــك، قــد تفضــل الشركــة العضــو التابــع لهــا المقيّــم فــض النــزاع باللجــوء إلى التحكيــم.

)R( التأمــين: تحديــد كيفيــة تنفيــذ إجــراءات التأمــين عــلى الاتحــاد، والجهــة التــي ســتشرف عــلى إدارة الأنشــطة المتعلقــة 

بالتأمين.
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أسس ومستويات 
القيمة
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أسس القيمة  4.1

قــد تملــك الأصــول قيــم مختلفــة بنــاءً عــلى أســاس القيمــة المســتخدمة. وقــد يتأثــر اختيــار أســاس القيمــة أو يتحــدد   4.1.1

ــة.  ــائي للقيم ــرأي النه ــات وال ــلات والافتراض ــرق والمدخ ــم للط ــار المقي ــلى اختي ع

أســاس القيمــة المســتخدم في التقاريــر الماليــة وفقًــا للمعيــار 13 المعايــير الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة هــو القيمــة   4.1.2

ــين  ــة ب ــة منظم ــزام في صفق ــل الت ــه لنق ــل أو دفع ــع أص ــن بي ــه م ــم الحصــول علي ــذي يت ــعر ال ــو: »الس ــا ه ــة. وتعريفه العادل

ــاس.« ــخ القي ــوق في تاري ــاركين في الس المش

وأسس معايير التقييم الدولية الستة هي: ومعرفّة في قائمة المصطلحات  4.1.3

القيمــة الســوقية: »المبلــغ المقــدر الــذي ينبغــي عــلى أساســه مبادلــة الأصــول أو الالتزامــات في تاريــخ التقييــم بــين   4.1.4

مشــتر راغــب وبائــع راغــب في إطــار معاملــة عــلى أســاس محايــد بعــد تســويق مناســب حيــث يتــصرف كلُّ طــرف مــن الأطــراف 

ــار.«  ــسر أو إجب ــة دون ق ــة وحكم بمعرف

القيمــة الســوقية هــي أكــثر أســاس يســتخدم للقيمــة وفــق معايــير التقييــم الدوليــة. تحلــل معايــير التقييــم   ٤.١.٤.١

ــف. ــارات المختلفــة في التعري ــى العب ــا لمعن ــا إضافيً ــمات المذكــورة أعــلاه وتقــدم شرحً ــة الكل الدولي

تتشــابه المفاهيــم ضمــن القيمــة الســوقية كأســاس للقيمــة إلى حــد كبــير مــع تعريــف القيمــة العادلــة في   ٤.١.٤.٢

ــم ١٣.  ــة رق ــر المالي ــداد التقاري ــدولي لإع ــار ال المعي

ــين  ــين طرف ــة ب ــك الصفق ــون تل ــة. وتك ــة افتراضي ــل صفق ــي تخُي ــوقية ينبغ ــة الس ــد القيم ــدف تحدي وبه  ٤.١.٤.٣

مجهولــين. مــع تجاهــل حقيقــة البائــع والمشــتري الواقعيــين. 

لا تشــمل القيمــة الســوقية عــلى القيمــة المتاحــة لمالــك أو مشــتري معــين إذا لم تكــن هــذه القيمــة متاحــة   ٤.١.٤.٤

لمشــاركين آخريــن في الســوق. المشــاركون في الســوق هــم جميــع الأفــراد أو الــشركات الذيــن يمكــن أن يكونــوا مشــترين 

محتملــين للأصــل. والافــتراض هــو وجــود مشــترٍ راغــب وليــس مشــترٍ راغــب محــدد. 

وتتكــون القيمــة الســوقية مــن فرضيــة الاســتخدام الأعــلى والأفضــل للمشــاركين في الســوق. مــرة أخــرى هــذا   ٤.١.٤.٥

ــاح فقــط لبائــع أو مشــتري محدديــن.  يســتثني الاســتخدام الأعــلى والأفضــل المت

الإيجــار الســوقي: المبلــغ التقديــري الــذي عــلى أساســه ينبغــي تأجــير العقــار في تاريــخ التقييــم بــين مؤجــر راغــب   4.1.5

ومســتأجر راغــب، بــشروط تأجــير مناســبة، وفي إطــار معاملــة عــلى أســاس محايــد بعــد تســويق مناســب حيــث يتــصرف كلُّ طــرف 

ــار.  مــن الأطــراف بمعرفــة وحكمــة دون قــسر أو إجب

يرتبــط أســاس القيمــة هــذا ارتبــاط وثيــق بمقيمــي العقــارات. ومــع ذلــك مــن الــضروري أن يكــون مقيمــي   ٤.١.٥.١

ــه.  ــة ب ــة عــلى دراي المنشــآت الاقتصادي

ــلى  ــة وع ــددة وراغب ــراف مح ــين أط ــات ب ــد الأصــول، أو الالتزام ــة أح ــل ملكيّ ــدر لنق ــعر المق ــة: الس ــة المنصف القيم  4.1.6

معرفــة بحيــث تعكــس مصالــح الأطــراف المعنيــة. يتطلــب تقييــم الســعر العــادل بــين طرفــين محدديــن ومعروفــين مــع مراعــاة 

المزايــا والعيــوب التــي سيكســبها كل طــرف مــن المعاملــة. ومــن ثــم، فــإن الســعر العــادل بينهــما يختلــف عــن الســعر الــذي يكــن 

ــه في الســوق.  الحصــول علي

لا تفــترض أســس القيمــة الأطــراف غــير المعروفــين كمشــتري أو بائــع. تشــير القيمــة المنصفــة إلى القيمــة بــين   ٤.١.٦.١

طرفــين معروفــين. 

مــن الأمثلــة الشــائعة عــلى الاســتخدام المحتمــل للقيمــة المنصفــة هــو تقييــم المخــزون الــذي ســينقل بــين   ٤.١.٦.٢

اثنــين مــن المســاهمين الحاليــين في الشركــة. مثــال عــلى ذلــك، المشــتري الــذي يمتلــك ٧٦% مــن الأســهم والبائــع الــذي 

يمتلــك ٢٤% مــن الأســهم، القيمــة المنصفــة أعــلى مــن القيمــة الســوقية لامتــلاك ٢٤%، والقيمــة المنصفــة أقــل مــن القيمــة 

الســوقية لـــ ١00/٢٤ لامتــلاك١00%. 

تعكــس القيمــة المنصفــة مصالــح كلا الطرفــين. ولا تعكــس القــدرات التفاوضيــة للطرفــين. قــد يفــترض بعــض   ٤.١.٦.٣

ــة ويســتنتجون قيمــة منصفــة كمتوســط للقيمتــين المذكــورة أعــلاه.  المقيمــين تســاوي القــدرات التفاوضي
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القيمة الاستثمارية: هي قيمة أصل ما بالنسبة للمالك أو المالك المحتمل لأغراض استثمارية أو تشغيلية خاصة به.   4.1.7

القيمــة الاســتثمارية هــي أســاس قيمــة الكيــان وقــد تكــون أعــلى مــن القيمــة الســوقية بنــاءً عــلى المالــك   ٤.١.٧.١

ــل.   ــتري المحتم أو المش

تشــمل القيمــة الاســتثمارية المنافــع التكامليــة والشــهرة مــن الاعــتراف بالعلامــة التجاريــة وعوامــل محــددة   ٤.١.٧.٢

ــك.   للمال

ــير  ــين غ ــين طرف ــادل ب ــترض التب ــي لا تف ــرى والت ــة الأخ ــس القيم ــد أس ــتثمارية أح ــة الاس ــبر القيم وتعت  ٤.١.٧.٣

معروفــين. 

القيمــة التكامليــة: القيمــة التكامليــة تنشــأ عــن ضــم أصلــين أو أكــثر مــن الأصــول أو المصالــح حيــث تكــون القيمــة   4.1.8

ــة. ــم المنفصل ــوع القي ــن مجم ــثر م ــة أك المدمج

ستختلف القيمة التكاملية عن القيمة السوقية، إذا كان التكامل متاحًا فقط لمشتري واحد محدد.   ٤.١.٨.١

قيمــة التصفيــة: المبلــغ الــذي يكــن تحقيقــه عنــد بيــع أصــل أو مجموعــة أصــول عــلى أســاس مجــزأ. يجــب أن تأخــذ   4.1.9

ــة.  ــف نشــاط الإزال ــك تكالي ــع وكذل ــة للبي ــة قابل ــف الحصــول عــلى الأصــول في حال ــار تكالي ــة في الاعتب ــة التصفي قيم

تفترض قيمة التصفية التصرف في الأصول من المنشأة، بخلاف القيمة السوقية وأسس القيمة الأخرى.    ٤.١.٩.١

ــة والاســتخدام الأعــلى والأفضــل  إذا كان أســاس القيمــة هــو القيمــة الســوقية باســتخدام أســلوب التكلف  ٤.١.٩.٢

ــة.  ــف الإزال ــع وتكالي ــة للبي ــة قابل ــول في حال ــلى الأص ــول ع ــف الحص ــم تكالي ــن تخص ــع، فل ــة الجم وطريق

ــة والاســتخدام الأعــلى والأفضــل  إذا كان أســاس القيمــة هــو القيمــة الســوقية باســتخدام أســلوب التكلف  ٤.١.٩.٣

وطريقــة الجمــع، فتخصــم تكاليــف الحصــول عــلى الأصــول في حالــة قابلــة للبيــع وتكاليــف الإزالــة. 

مستويات القيمة  4.2

عنــد اعتبــار ماهيــة القيمــة فيجــب أن ننظــر إلى مســتوياتها. مســتويات القيمــة هــي العلاقــات بــين امتــلاك الأســهم   4.2.1

ــة.  ــشركات الخاص ــيطرة في ال ــير المس ــح غ ــيطرة والمصال ــح المس ــع المصال ــة م ــواق العام في الأس

ينبغــي أن يكــون المقيّــم دقيقًــا بشــأن مســتوى القيمــة المســتخدم عنــد تقييــم النســبة المئويــة لمصلحــة الأصــل محــل   4.2.2

التقييــم؛ كــما ينبغــي مراعــاة خصائــص حصــة الملكيــة المحــددة مثــل الســيطرة )أو عــدم الســيطرة( قابليــة التســويق )أو عــدم 

ــل الانتهــاء مــن شروط التعاقــد.   ــد أو قب ــار عن القــدرة عــلى التســويق( يجــب أن تؤخــذ في الاعتب

ــوق  ــل حق ــع كام ــم لبي ــال، إذا كان التقيي ــم. عــلى ســبيل المث ــرض التقيي ــن غ ــة م ــر مســتويات القيم ــن أن تتأث يك  4.2.3

الملكيــة في شركــة خاصــة، فــإن القيمــة المســيطرة غــير الســائلة والقيمــة غــير المســيطرة وغــير الســائلة ستعكســان نفــس القيمــة 

ــا.     ــا تمامً ــم مختلفً ــون التقيي ــد يك ــيطرة، فق ــير مس ــة غ ــتقلة لمصلح ــة المس ــو القيم ــرض ه ــهم.   إذا كان الغ ــكل س ل
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فيــما يــلي مســتوى القيمــة فيــما يتعلــق بخصائــص الســيطرة والــذي ينبغــي مراعاتــه لأغــراض التقييــم، تتلخــص في   4.2.4

ــالي: ــم الت الرس

القيمــة التكامليــة أو القيمــة الإســتراتيجية: القيمــة المعينــة الأعــلى مــن القيمــة الســوقية، ويتمتــع صاحبهــا   ٤.٢.٤.١

ــن في الســوق.    ــير المتاحــة للمشــاركين الآخري ــل غ ــا التكام بمزاي

)A( عندمــا تتــم عمليــات الاســتحواذ عــلى الــشركات العامــة، فــإن حــوالي ٩٢% مــن هــذه المعامــلات تكــون بعــلاوة أعــلى 

 .)MPAP( مــن ســعر الســوق الســابق. وهــذا يعــرف بعــلاوة الاســتحواذ أو عــلاوة اســتحواذ الســوق المشــارك

)١( كان مــن المعتــاد اعتبــار العــلاوات المدفوعــة أو المعروضــة عنــد الاســتحواذ عــلى الــشركات العامــة كعــلاوات 

للســيطرة.   ثــم اســتخدم هــذا الإثبــات لحســاب الفــرق بــين الشركــة القابضــة المســيطرة وغــير المســيطرة في شركــة 

خاصــة.

)٢( لذلــك كان الافــتراض الأســاسي هــو أن جميــع الــشركات المدرجــة لديهــا قيمــة أعــلى مــن رســملة الســوق. )هــذا 

هــو إجــمالي قيمــة حقــوق الملكيــة لشركــة عامــة، محســوبة عــلى أســاس ســعر الســهم مضروبــاً في عــدد الأســهم 

المتداولــة(.

)٣( عــلى الرغــم مــن ذلــك، فإنــه يتــم الإســتحواذ عــلى حــوالي ٣ % فقــط مــن الــشركات العامــة في كل ســنة. هنــاك 

بعــض المنطــق في تطبيــق ســمات ٣% مــن الــشركات التــي تــم الاســتحواذ عليهــا عــلى ٩٧% المتبقيــة والتــي تظــل 

مســتقلة. 

)٤( مــن المعــترف بــه الآن أنــه لا توجــد ســوى قيمــة في شركــة عامــة أعــلى مــن القيمــة الســوقية لهــا إذا كان ممكنًــا 

إمــا زيــادة التدفقــات النقديــة أو تقليــل المخاطــر في تحقيــق تلــك التدفقــات النقديــة. 

ــتعداد  ــلى اس ــم ع ــة، وإنه ــح الخاص ــترين ذوي المصال ــح المش ــير مصال ــد كب ــلاوات إلى ح ــذه الع ــس ه )٥( وتعك

لدفــع عــلاوة عــلى ســعر الســوق الســائد حيــث يمكنهــم الاســتمتاع بمزايــا مــا بعــد الاســتحواذ وهــي غــير المتاحــة 

ــوق. ــن في الس ــاركين الآخري للمش

ــال، يمكــن شراء شركــة عامــة ذات إدارة ضعيفــة مــن  ــاك أســباب أخــرى: عــلى ســبيل المث )a( يمكــن أن تكــون هن

ــادة التدفقــات النقديــة مــن خــلال تحســين إدارتهــا. ومــع ذلــك، لا  عــلاوة الاســتحواذ عــلى أســاس أنــه يمكــن زي

ــة تحــت إدارات مختلفــة.   ــا تحســين التدفقــات النقدي ــع الــشركات العامــة يمكنه يمكــن الافــتراض أن جمي

ــذه  ــون له ــا أن يك ــل عمومً ــين ٣0% إلى ٤0%. يقُب ــارك ب ــوق المش ــتحواذ الس ــلاوة اس ــتويات ع ــتراوح مس ــادةً ت )B( ع

المســتويات مــن عــلاوة اســتحواذ الســوق المشــارك معنــى اقتصــادي فقــط إذا كانــت هنــاك فوائــد اقتصاديــة مماثلــة 

لمقــدم العطــاء. يجــب أن تكــون الشركــة التــي تقــدم عطــاءات للاســتحواذ عــلى شركــة عامــة قــادرة عــلى زيــادة التدفقات 

النقديــة بمقدارعــلاوة اســتحواذ الســوق المشــارك أو تقليــل مخاطــر التدفقــات النقديــة. 

ســيطرة المصالــح: القيمــة المعينــة عندمــا يســيطر صاحــب الأســهم في الأنشــطة التجاريــة للشركــة بحكــم   ٤.٢.٤.٢

ــة. ــمال التجاري ــات الأع ــه إدارة وسياس ــلى توجي ــه ع قدرت

)A( ومــن المعــروف أنــه يجــب أن تكــون هنــاك قيمــة في الســيطرة حيــث أنــه يفضــل عمومًــا امتــلاك الســيطرة بــدلاً 

مــن عــدم امتلاكهــا. لكــن، إذا لم تتيــح الســيطرة زيــادةً في التدفقــات النقديــة أو تقليــل مــن المخاطــر، فمــن المرجــح أن 

تكــون قيمتهــا متواضعــة بــين الــشركات العامــة. لا يوجــد إثبــات مــن أســواق الأســهم العامــة عــلى مــا قــد تكــون عليــه 

هــذه القيمــة. يمكــن أن تكــون قيمتهــا بــين الــشركات الخاصــة كبــيرة جــدًا. 

القيمة التكاملية

قيمة التصفية 

سيطرة عدم السيولة 

عدم سيطرة عدم السيولة

علاوات المناقصات

خصومات لعدم القدرة على التصفية

سيولة أكبر

عدم الاستفادة من السيطرة  
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ــيّن عندمــا يمكــن للمالكــين بيــع الاســتثمار بشــكل عاجــل مقابــل ســعر  ــة: القيمــة التــي تعُ قيمــة التصفي  ٤.٢.٤.٣

معــروف، مــع عــدم تغيــير المعاملــة عــن هــذا الســعر، وبفــارق ســعر منخفــض نســبياً بــين العــرض والطلــب وبتكاليــف 

ــداول بســيطة.  ت

)A( هذا هو مستوى القيمة الذي ينُشر كأسعار السوق للشركات العامة في أسواق الأسهم لجميع أنحاء العالم.

ــالي  ــعار بالت ــون الأس ــة. تك ــشركات العام ــهم ال ــبيًا في أس ــيرة نس ــة الصغ ــلات الملكي ــعار بتحوي ــذه الأس ــط ه )B( ترتب

ــيطرة. ــير المس ــح غ للمصال

ــادة  ــيطرة زي ــة المس ــكان المصلح ــعار إذا كان بإم ــك الأس ــن تل ــلى م ــيرة أع ــة كب ــوى قيم ــد س ــك، لا توج ــع ذل )C( وم

ــة. ــات النقدي ــك التدفق ــر تل ــل مخاط ــة أو تقلي ــة العام ــة للشرك ــات النقدي التدفق

ــدة.    ــل الإدارة الجدي ــة في ظ ــشركات العام ــع ال ــين أداء جمي ــن تحس ــه يمك ــول أن ــكل معق ــتراض بش ــن الاف )D( لا يمك

لذلــك، مــن المعقــول افــتراض عــدم وجــود تعديــل أســاسي للســيطرة عنــد مقارنــة مقاييــس شركــة عامــة قابلــة للمقارنــة 

مــع مصلحــة مســيطرة في شركــة خاصــة. ومــع ذلــك، قــد تكــون هنــاك حاجــة إلى تعديــل الســيولة:

السيطرة على المصلحة غير السائلة: القيمة المخصصة لسيطرة ملكية في شركة خاصة.  ٤.٢.٤.٤

)A( مثــل هــذا ملكيــة لا تعــد ســائلة. سيســتغرق تحقيــق البيــع عــدة أشــهر والســعر الــذي ســتتم بــه صفقــة البيــع غــير 

معــروف، فمــن المحتمــل أن تكــون هنــاك تكاليــف تــداول ضخمــة في تحقيــق البيــع. ومــع ذلــك، فــإن الفائــدة المســيطرة 

غــير الســائلة تتمتــع عمومًــا بالقــدرة عــلى نقــل الشركــة إلى الســوق في الوقــت الــذي يختــاره. هــذا يعنــي أن الحيــازة 

قابلــة للتســويق. مــن المؤكــد ألا يكــون للفائــدة غــير المســيطرة في الشركــة أي اعتراضــات عــلى البيــع لأن هــذا يمنحهــا 

الفرصــة للحصــول عــلى خــروج دون خصــم. 

)B( عنــد الانتقــال مــن الفائــدة الســائلة إلى الفائــدة المســيطرة غــير الســائلة، هنــاك حاجــة إلى الخصــم لنقــص الســيولة.   

.)DLOM( يشُــار إلى هــذا أحيانـًـا باســم خصــم عــدم القــدرة عــلى التســويق

القيمة غير السيطرة وغير السائلة: القيمة المخصصة لفائدة غير مسيطرة في شركة خاصة.  ٤.٢.٤.٥

)A( مثــل هــذا الحيــازة غــير قابلــة للتســويق )حيــث أن المالــك ليــس لديــه خيــار تســويق الفائــدة للبيــع(.   كــما أنهــا 

ــدة المســيطرة غــير الســائلة. لا يوجــد ســوق جاهــز للأســهم غــير  ــا أقــل ســيولة مــن الفائ ــى أنه ليســت ســيولة.  حت

المســيطرة في الــشركات الخاصــة. 

)B( هنــاك نوعــان مــن الخصومــات التــي يجــب أخذهــا في الاعتبــار عنــد الانتقــال مــن الفائــدة غــير الســائلة المســيطرة 

إلى الفائــدة غــير الســائلة غــير المســيطرة: 

)١( الخصم بسبب نقص السيطرة )DLOC( ليعكس غياب بعض أو كل صلاحيات التحكم 

)٢( خصــم إضــافي عــلى عــدم القــدرة عــلى التصفيــة حيــث أن الفائــدة غــير المســيطرة وغــير الســائلة ناقــص أقــل 

ســيولة مــن الفائــدة المســيطرة. 

أشُــير ســابقًا إلى أنــه لا توجــد قيمــة تذُكــر في الســيطرة عــلى شركــة عامــة مــا لم يكــن هنــاك احتــمال لزيــادة التدفقــات   4.2.5

النقديــة أو تقليــل مخاطــر تحقيــق تلــك التدفقــات النقديــة. الافــتراض هــو أن الــشركات العامــة تخضــع لقواعــد تتعلــق بحوكمتها:

٤.٢.٥.١ يجب تحديد تعويضات الموظفين بشكل مستقل وليس من أنفسهم،

٤.٢.٥.٢ يجب أن تتُخذ القرارات المتعلقة بتعيين الموظفين وتعويضاتهم بشكل مستقل عن الموظف المعني.   

٤.٢.٥.٣ يجب أن تخضع أي معاملات أخرى بين الموظفين والشركة لقواعد صارمة لضمان إجراءها باستقلالية.   

)A( المعاملــة المســتقلة هــي معاملــة بــين الأطــراف التــي ليــس لهــا علاقــة معينــة أو خاصــة ويعمــل كل طــرف 

بشــكل مســتقل.   

٤.٢.٥.٤ قد تتطلب مثل هذه المعاملات موافقة حامل الأسهم في بعض التشريعات،  

يتحمل هؤلاء الموظفين مسؤولية التصرف بما يخدم مصالح جميع المساهمين.  ٤.٢.٥.٥

يكــن أن تكــون هنــاك قيمــة ضخمــة في الســيطرة عــلى شركــة خاصــة. هــذا لأنــه مــن غــير المرجــح أن يكــون لــدى   4.2.6

الــشركات الخاصــة نفــس القواعــد المتعلقــة بالحوكمــة:    

ــا فيمكنــه بالتــالي  ٤.٢.٦.١ ســيحدد المســاهم الأكــبر تعويضــات الموظفــين، عــادة مــا يكــون المســاهم الأكــبر موظفً

اتخــاذ قــرار بشــأن تعويضــه، 

٤.٢.٦.٢  يجب أن تتُخذ القرارات المتعلقة بتعيين الموظفين وتعويضاتهم بشكل مستقل عن الموظف المعني. 

٤.٢.٦.٣ قد لا تكون معاملات أخرى بين الموظفين والشركة مستقلة.

غالبًا ما يتصرف حامل الأسهم المسيطر في مصلحته الخاصة بدلاً من مصالح جميع المساهمين.   ٤.٢.٦.٤
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يكن أن تكون هناك قيود على صلاحيات سيطرة المساهمين في الشركات الخاصة:   4.2.7

ــة اتخــاذ إجــراءات في المحاكــم إذا أســاء حامــل الأســهم  ــدان، يمكــن لأصحــاب الأســهم الأقلي في بعــض البل  ٤.٢.٧.١

ــا.  ــن نجاحه ــة ولا يضُم ــة للغاي ــة مكلف ــذه العملي ــون ه ــد تك ــك، ق ــع ذل ــه - وم ــيطر إلى منصب المس

تتخــذ الســلطات الضريبيــة في بعــض البلــدان إجــراءات بشــأن المعامــلات غــير المســتقلة )مــن أجــل حمايــة   ٤.٢.٧.٢

ــة(. ــة مســاهمي الأقلي ــس لحماي ــي، ولي الوضــع الضريب

ــود، مــن الطبيعــي أن يكــون حامــل الأســهم المســيطر في شركــة خاصــة في وضــع قــوي  عــلى الرغــم مــن هــذه القي  4.2.8

للغايــة. 

الآثار المترتبة على عمل التقييم  4.3

ــعار  ــإن الأس ــادية(، ف ــة الإرش ــة العام ــة )أو الشرك ــة العام ــة لشرك ــة المقارن ــوق وطريق ــلوب الس ــتخدام أس ــد اس عن  4.3.1

الموضحــة في الصحافــة الماليــة هــي تلــك المعنيــة بحصــص الأقليــة الســائلة.   

)A( طريقــة المقارنــة للشركــة العامــة هــي طريقــة تقييــم وفقًــا لأســلوب الســوق، والتــي تســتخدم مضاعفــات الســوق 

المشــتقة مــن أســعار الســوق لــلأوراق الماليــة للــشركات المتداولــة العامــة في ســوق مفتــوح متــداول بنشــاط في نفــس 

مجــال الأعــمال أو مــا شــابه ذلــك مثــل الشركــة الخاصــة الخاضعــة للتقييــم.

تقييم الحصص المسيطرة في الشركات الخاصة.  4.3.2

في حالــة تقييــم حصــة مســيطرة في شركــة خاصــة، فليــس مــن المناســب إضافــة عــلاوة للســيطرة باســتخدام   ٤.٣.٢.١

ــيطرة.    ــلاوات الس ــدر لع ــتحواذ كمص ــلاوات الاس ع

قــد يكــون الأنســب هــو تطبيــق الخصــم لنقــص الســيولة ليعكــس عــدم وجــود الســيولة في المخــزون حيــث   ٤.٣.٢.٢

ــع الحصــة المســيطرة بسرعــة مقابــل ســعر معــروف، لا يمكــن بي

نعلــم أن هنــاك فوائــد كبــيرة للســيطرة في شركــة خاصــة.   يتــم تضمــين هــذه الفوائــد في التقييــم باســتخدام   ٤.٣.٢.٣

ــة. المصلحــة المســيطرة للتدفقــات النقدي

ــد  ــض الزائ ــو التعوي ــذا ه ــيطرة، ه ــة للس ــة المختلف ــد المالي ــيطرة للفوائ ــة المس ــة للحص ــات النقدي ــدل التدفق )A( تعُ

ــتقلالية.  ــم باس ــي لا تت ــلات الت ــراد الأسرة والمعام ــد لأف ــض الزائ ــيطر، والتعوي ــهم المس ــل الأس لحام

ــير  ــود غ ــة للبن ــة معدل ــع اقتصادي ــة: وهــي مناف ــاح العادي ــة بالأرب ــاح المعدل ــة أو الأرب ــات النقدي )B( تســمى التدفق

ــات أو أحدهــما.   ــات وتســهيل المقارن ــن المفارق ــص م ــة للتخل ــير العادي ــود غ ــن البن ــا م ــة أو غيره ــير الاقتصادي ــررة أو غ المتك

تقييم المصلحة غير المسيطرة في الشركات الخاصة.  4.3.3

قــد تكــون الأســعار المذكــورة في الصحافــة الماليــة للــشركات العامــة المقارنــة هــي نقطــة البدايــة في حالــة   ٤.٣.٣.١

ــيطرة.  ــير المس ــح غ ــعار المصال ــا أس ــي أيضً ــذه ه ــة. ه ــة خاص ــيطرة في شرك ــير مس ــة غ ــم مصلح تقيي

لا يمكن تطبيق خصم لعدم السيطرة )DLOC( على أسعار السوق هذه.  ٤.٣.٣.٢

قــد يكــون الأنســب هــو تطبيــق الخصــم لنقــص الســيولة ليعكــس عــدم وجــود الســيولة في المخــزون حيــث   ٤.٣.٣.٣

لا يمكــن بيــع الحصــة غــير المســيطرة بسرعــة مقابــل ســعر معــروف، ينبغــي أن يكــون هــذا الخصــم لنقــص الســيولة أكــبر 

مــن الحصــة المســيطرة حيــث لا يوجــد ســوق مفتــوح لمثــل هــذه الحيــازات؛

نعلــم أن هنــاك مســاوئ كبــيرة محتملــة في الحصــة غــير المســيطرة للشركــة الخاصــة. يتــم تضمــين هــذه   ٤.٣.٣.٤

المســاوئ في التقييــم باســتخدام المصلحــة المســيطرة للتدفقــات النقديــة. قــد يكــون مــن المناســب أيضًــا تطبيــق الخصــم 

ــة.   ــدًا مــن الإجــراءات غــير العادل ــة اتخــاذ حامــل الأســهم المســيطر مزي ليعكــس احتمالي

ــة. لا يوجــد  ــا المالي ــة في قوائمه ــي تذكرهــا الشرك ــة الت ــات النقدي ــير المســيطرة هــي التدفق ــة غ ــات النقدي )A( التدفق

ــد غــير متاحــة للمصلحــة غــير المســيطرة.  ــث أن هــذه الفوائ ــة للســيطرة حي ــد المالي ــل عــلى الفوائ تعدي
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مــن الســهل نســبياً حســاب التدفقــات النقديــة للفائــدة المســيطرة: نقطــة البدايــة هــي البيانــات الماليــة؛ يتــم بعــد   4.3.4

ذلــك زيــادة الأربــاح والتدفقــات النقديــة في تلــك قوائــم الماليــة مــن خــلال المعامــلات المختلفــة غــير المســتقلة. النتيجــة هــي 

ــيطرة. ــة المس ــة للمصلح ــة المتاح ــات النقدي التدفق

قــد يصعــب جــدًا حســاب التدفقــات النقديــة للفائــدة غــير المســيطرة: يكــن توضيــح ذلــك بأفضــل شــكل مــن خــلال   4.3.5

ــالي:    ــال الت المث

يملك الشركة أربعة أفراد من العائلة، ويمتلك كل واحد منهم ٢٥% من الأسهم المصدرة؛  ٤.٣.٥.١

يعمــل كل فــرد مــن أفــراد العائلــة الأربعــة في الشركــة ويتلقــون مكافــآت عــلى شــكل تعويــض عــن الأربــاح   ٤.٣.٥.٢

ــا،  وتوزيعاته

من الضروري تحديد القيمة السوقية للحيازة الواحدة بنسبة ٢٥%؛    ٤.٣.٥.٣

تستند القيمة السوقية إلى معاملة افتراضية في السوق بين مشاركين مجهولين في السوق،   ٤.٣.٥.٤

إذا تم الاحتفاظ بنسبة ٢٥% من الأسهم خارج العائلة، فكيف سيكون رد فعل بقية أفراد الأسرة؟    ٤.٣.٥.٥

)A( من المحتمل أن يزيدوا رواتبهم أو يقللوا دفع الأرباح أو يقفوها؛   

)B( كيــف يقــدّر المشــاركون في الســوق التدفقــات النقديــة غــير المســيطرة؟ هــل ينبغــي للمقيــم أن يتوقــع رد الفعــل 

المحتمــل هــذا أم يجــب أن يفــترض اســتمرار الممارســة الســابقة المتمثلــة في دفــع الأربــاح؟  

في هــذه الظــروف، قــد يكــون مــن الــضروري تقديــر قيمــة المخــزون بنســبة ١00%، ولكــن بــدون الاســتفادة   ٤.٣.٥.٦

ــص  ــن نق ــس كل م ــات لتعك ــق الخصوم ــك تطبي ــد ذل ــب بع ــيطرة. يج ــن الس ــأتي م ــي ت ــة الت ــات النقدي ــن التدفق م

ــاب الســيطرة.    ــن غي ــئة ع ــر الناش الســيولة والمخاط
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مقدمة  5.1

عملية التقييم  5.2

ــدف  ــم. إن اله ــة التقیی ــا خــلال عملی ــم اتخاذھ ــی المقيّ ــي عل ــي ينبغ ــیة الت یحــدد هــذا الفصــل الخطــوات الأساس  5.1.1

الأســاسي هــو إرشــاد المقيِّمــين، وكذلــك أصحــاب المصلحــة ذو العلاقــة )مثــل المحامــين والمحاســبين وأصحــاب الأعمال والمســتخدمين، 

ــم. ــة التقيي ــا في عملي ــم الطــرق الأساســية والإجــراءات الواجــب اتباعه وغيرهــم( لفه

ينبغي على المقيِّم تنفيذ ما يلي فيما يتعلق بأي عملية تقييم:   5.2.1

تحديــد التعاقــد الــذي يقتــي فهــم الغــرض مــن التقييــم، والأصــل محــل التقييــم، وتاريــخ التقييــم، وأســاس   ٥.٢.١.١

التقييــم، ومــا إلى ذلــك.

جمع المعلومات النوعية والكمية عن الأصل محل التقييم والسوق الذي يزاول فيه أنشطته.  ٥.٢.١.٢

تحليل المعلومات المتعلقة بما يلي:    ٥.٢.١.٣

)A( الأصل محل التقييم

)B( البيئــة الاقتصاديــة، وتشــمل النمــو الاقتصــادي والصناعــي، ومعــدل الفائــدة الخــالي مــن المخاطــر، وأســعار الفائــدة، 

ومكافــأة مخاطــر حقــوق الملكيــة

)C( )عــلاوة مخاطــر الأســهم، المعروفــة أيضًــا باســم عــلاوة مخاطــر الســوق، هــي معــدل العائــد الإضــافي المطلــوب مــن 

ــة  ــة للاســتثمار في أدوات حقــوق الملكي ــد الخــالي مــن المخاطــر لتعكــس المخاطــر الإضافي قبــل المســتثمرين عــلى العائ

مقارنــة بــالأدوات الخاليــة مــن المخاطــر(.

)D( )المعــدل الخــالي مــن المخاطــر هــو معــدل العائــد المتــاح في الســوق عــلى اســتثمار خــالٍ مــن مخاطــر التخلــف عــن 

السداد(.

ــم أنشــطته، ويشــمل حجــم الســوق، والتوقعــات، ومعــدل النمــو  ــه الأصــل محــل التقيي ــزاول في ــذي ي )E( الســوق ال

ــك. ــا إلى ذل ــر التنافــسي، والمخاطــر الرئيســية، وم التاريخــي، التوت

)F( الأداء المالي التاريخي والمحتمل

تحديد الأصول الفائضة التي تملكها الشركة    ٥.٢.١.٤

تحليل المنافسين وأدائهم فيما يتعلق بالأصل محل التقييم  ٥.٢.١.٥

التوصل لاستنتاجات التقييم من خلال القيام بما يلي:   5.2.2

اختيار أساليب وطرق التقييم المناسبة.   ٥.٢.٢.١

إجــراء تحليــل التقييــم باســتخدام أســلوب واحــد أو أســلوبين مــن الأســاليب الثلاثــة المطبقــة. غالبًــا يفضــل   ٥.٢.٢.٢

التحقــق مــن ملائمــة الأســلوب أو الطريقــة مــن خــلال اســتخدام أســلوب أو طريقــة أخــرى لاختبــار اســتنتاجات التقييــم 

التــي تــم التوصــل إليهــا. 

إجراء اختبارات المعقولية بشأن التحليل والاستنتاج.  ٥.٢.٢.٣

إعداد تقرير التقييم.  5.2.3

تعــرض المتطلبــات العامــة للتقريــر تفاصيــل واضحــة حيــال الغــرض مــن التقييــم، والشركــة التــي يجــري   ٥.٢.٣.١

تقييمهــا، والمســتخدمين المســتهدفين، ونطــاق التقييــم، والعمــل أو التحليــل المنجــز، واســتنتاج التقييــم،

ينبغي الاتفاق على شكل التقرير كجزء من نطاق العمل.  ٥.٢.٣.٢

تنــص الفقــرة ١0.١ مــن معيــار التقييــم الــدولي ١0٣ عــلى أن: »لابــد أن يقــدم تقريــر التقييــم المعلومــات   ٥.٢.٣.٣

اللازمــة ليتحقــق الفهــم الصحيــح للتقييــم أو مراجعــة التقييــم، كــما يجــب أن يقــدم التقريــر للمســتخدمين المقصوديــن 

ــا.«  ــا ومفهومً تقييــمًا واضحً

عملية
التقييم
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)A( الأصل محل التقييم

)B( البيئــة الاقتصاديــة، وتشــمل النمــو الاقتصــادي والصناعــي، ومعــدل الفائــدة الخــالي مــن المخاطــر، وأســعار الفائــدة، 

ومكافــأة مخاطــر حقــوق الملكيــة

)C( )عــلاوة مخاطــر الأســهم، المعروفــة أيضًــا باســم عــلاوة مخاطــر الســوق، هــي معــدل العائــد الإضــافي المطلــوب مــن 

ــة  ــة للاســتثمار في أدوات حقــوق الملكي ــد الخــالي مــن المخاطــر لتعكــس المخاطــر الإضافي قبــل المســتثمرين عــلى العائ

مقارنــة بــالأدوات الخاليــة مــن المخاطــر(.

)D( )المعــدل الخــالي مــن المخاطــر هــو معــدل العائــد المتــاح في الســوق عــلى اســتثمار خــالٍ مــن مخاطــر التخلــف عــن 

السداد(.

ــم أنشــطته، ويشــمل حجــم الســوق، والتوقعــات، ومعــدل النمــو  ــه الأصــل محــل التقيي ــزاول في ــذي ي )E( الســوق ال

ــك. ــا إلى ذل ــر التنافــسي، والمخاطــر الرئيســية، وم التاريخــي، التوت

)F( الأداء المالي التاريخي والمحتمل

تحديد الأصول الفائضة التي تملكها الشركة    ٥.٢.١.٤

تحليل المنافسين وأدائهم فيما يتعلق بالأصل محل التقييم  ٥.٢.١.٥

التوصل لاستنتاجات التقييم من خلال القيام بما يلي:   5.2.2

اختيار أساليب وطرق التقييم المناسبة.   ٥.٢.٢.١

إجــراء تحليــل التقييــم باســتخدام أســلوب واحــد أو أســلوبين مــن الأســاليب الثلاثــة المطبقــة. غالبًــا يفضــل   ٥.٢.٢.٢

التحقــق مــن ملائمــة الأســلوب أو الطريقــة مــن خــلال اســتخدام أســلوب أو طريقــة أخــرى لاختبــار اســتنتاجات التقييــم 

التــي تــم التوصــل إليهــا. 

إجراء اختبارات المعقولية بشأن التحليل والاستنتاج.  ٥.٢.٢.٣

إعداد تقرير التقييم.  5.2.3

تعــرض المتطلبــات العامــة للتقريــر تفاصيــل واضحــة حيــال الغــرض مــن التقييــم، والشركــة التــي يجــري   ٥.٢.٣.١

تقييمهــا، والمســتخدمين المســتهدفين، ونطــاق التقييــم، والعمــل أو التحليــل المنجــز، واســتنتاج التقييــم،

ينبغي الاتفاق على شكل التقرير كجزء من نطاق العمل.  ٥.٢.٣.٢

تنــص الفقــرة ١0.١ مــن معيــار التقييــم الــدولي ١0٣ عــلى أن: »لابــد أن يقــدم تقريــر التقييــم المعلومــات   ٥.٢.٣.٣

اللازمــة ليتحقــق الفهــم الصحيــح للتقييــم أو مراجعــة التقييــم، كــما يجــب أن يقــدم التقريــر للمســتخدمين المقصوديــن 

ــا.«  ــا ومفهومً تقييــمًا واضحً

)A( الوضــوح والبســاطة في اللغــة مهــمان. قــد يكــون مــن المغــري جــدًا لمقيــم المنشــآت الاقتصاديــة أن يجعــل تقريــره 

)وبالتــالي عملــه( يبــدو معقــدًا باســتخدام لغــة أكــثر فنيــة مــما هــو ضروري. 

يجــب أن يكــون التقريــر أيضًــا كافيًــا للمقيــم ذو الخــبرة المناســبة دون مشــاركة مســبقة مــع مهمــة التقييــم   ٥.٢.٣.٤

ــة. ــك الأســاليب والطــرق والمدخــلات الرئيســية والافتراضــات المقدم ــا في ذل ــات الأساســية، بم ــم المكون ــر وفه ــة التقري لمراجع
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جمع البيانات  5.3

يتضمــن التقييــم عمليــة مبدئيــة لجمــع المعلومــات وتحليلهــا. وعليــه ينبغــي أن يســعى المقيِّــم في بدايــة التعاقــد إلى   5.3.1

ــه.  ــن حول ــوق م ــات الس ــم وديناميكي ــل التقيي ــل مح ــح للأصً ــم الصحي ــن الفه ــن م ــبة ليتمك ــات المناس ــلى المعلوم ــول ع الحص

فيما يلي قائمة غير شاملة بالمعلومات التي يجب على المقيِّم الحصول عليها لإجراء التحليل المطلوب.   5.3.2

ــكل  ــم، وهي ــن الأصــل محــل التقيي ــات ع ــي تشــمل في الأســاس معلوم ــة الت ــية النوعي ــات الأساس المعلوم  ٥.٣.٢.١

ــل نقــاط القــوة والضعــف والفــرص والمخاطــر  ــل المتعلقــة بالمنتجــات أو الخدمــات المقدمــة، وتحلي ــة، والتفاصي الملكي

ــة. ــتقبلية للشرك ــاق المس ــات أو الآف ــابق والاتجاه ــلى الأداء الس ــات ع ــة، ومناقش للشرك

القوائــم الماليــة المدققــة وغــير المدققــة والتقاريــر الســنوية وحســابات الإدارة الربعيــة )يفضــل أن يكــون   ٥.٣.٢.٢

ــة.  ــير الملموس ــول غ ــن الأص ــة ع ــات التفصيلي ــك المعلوم ــة(، وكذل ــس الماضي ــلاث إلى الخم ــنوات الث ــك للس ذل

تفاصيل الأصول غير التشغيلية.   ٥.٣.٢.٣

)A( الأصول غير التشغيلية هي الأصول غير المطلوبة للاستخدام في العمليات المدرة لدخل المنشأة الاقتصادية.

الأصول والالتزامات المشروطة   ٥.٣.٢.٤

سجل الأصول الثابتة كما في تاريخ التقييم أو أقرب تاريخ متاح  ٥.٣.٢.٥

خطة الأعمال بما في ذلك المعلومات المالية المحتملة والافتراضات الرئيسية التي تستند عليها.  ٥.٣.٢.٦

الاتفاقيــات الرئيســية مثــل اتفاقيــات عقــود التأســيس، واتفاقيــات المســاهمين واتفاقيــات الامتيــاز، وغيرهــا   ٥.٣.٢.٧

ــات. ــن الاتفاقي م

معلومات أخرى تشمل تقارير مستقلة عن الشركة أو القطاع.  ٥.٣.٢.٨

الميزانية العمومية في تاريخ التقييم أو الأقرب لهذا التاريخ.    ٥.٣.٢.٩

يجــب عــلى المقيــم تقييــم مــدى أهميــة البيانــات المعلقــة لتحليــل التقييــم والاســتنتاج والمــي قدمــا وفقــا لذلــك، إذا   5.3.3

تعــذر عــلى العميــل تقديــم أي مــن المعلومــات المطلوبــة خــلال مرحلــة التنفيــذ. علــی ســبیل المثــال، في حالــة عــدم وجــود میزانیــة 

عمومیــة مدققــة کــما في تاریــخ التقییــم، یمکــن للمقیــم أن یفــترض أن التحلیــل يســتند إلــی البیانــات المؤقتــة أو حســابات الإدارة. 

ينبغــي إدراج المعلومــات المســتخدمة في التقريــر.  

يرجى الرجوع إلى الملحق هـ للاطلاع على قائمة شاملة بالمعلومات المطلوبة لتقييم المنشآت الاقتصادية.

تحليل الأصل محل التقييم   5.4

يجب على المقيِّم أثناء هذه المرحلة تحليل ما يلي:  5.4.1

ــكل  ــوني، والهي ــكل القان ــة، والهي ــيس الشرك ــخ تأس ــك تاري ــا في ذل ــة، بم ــسي للشرك ــي الرئي ــور التاريخ التط  ٥.٤.١.١

التنظيمــي، والمســاهمين والإدارة، والأحــداث المهمــة في تاريــخ الشركــة، إلــخ.

العمليــات الحاليــة للشركــة بمــا في ذلــك المنتجــات والخدمــات، والمورديــن والعمــلاء، والأســواق الــذي تــزاول   ٥.٤.١.٢

ــات الموظفــين. ــد، وعــدد وفئ ــه أنشــطتها وسلســلة التوري في

الطريقة التي تسعى من خلالها الشركاء كسب عملاء جدد.  ٥.٤.١.٣

أي نقاط بيع فريدة للشركة: بمعنى آخر سبب احتفاظها بعملائها الحاليين واكتساب عملاء جدد،  ٥.٤.١.٤

خطة التشغيل والأعمال الشاملة للأصل محل التقييم.  ٥.٤.١.٥

الأداء التاريخي للأصًل محل التقييم بالنسبة للمنافسين.    ٥.٤.١.٦
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تحليل بيئة الأعمال    5.5

تحليل البيانات المالية التاريخية  5.6

يجــب عــلى المقيِّــم تحليــل حجــم الســوق الــذي يــزاول فيهــا الأصــل محــل التقييــم أنشــطته ومعــدل نمــوه   5.5.1

يــلي: مــا  تحليــل  ذلــك  ويشــمل  الرئيســية.   والديناميكيــات 

الحالة الراهنة والمتوقعة للاقتصاد والقطاع.  ٥.٥.١.١

أهــم خصائــص العــرض والطلــب، والاتجاهــات الســابقة والمتوقعــة، والدوافــع أو الاتجاهــات الرئيســية التــي   ٥.٥.١.٢

ــات المنتجــات. تعــزز نمــو الســوق في فئ

شدة التنافسية في الأسواق وعوامل النجاح الحاسمة.   ٥.٥.١.٣

ينبغــي أن يســتند التحليــل إلى المعلومــات المتاحــة في قواعــد بيانــات أبحــاث الســوق )عــلى ســبيل المثــال، بلومــبرج،   5.5.2

وكابيتــال أي كيــو، و كابيتالــين، ووتومســون رويــترز وغيرهــا، ومــا إلى ذلــك( والمجــالات العامــة. وفي حالــة تعــذر الحصــول عــلى 

هــذه المعلومــات، يتعــين إجــراء بحــوث أوليــة لجمــع أكــبر قــدر ممكــن مــن بيانــات الســوق. ومــع ذلــك، فــان المقيــم لا بــد أن 

ــه الحصــول عليهــا. ــه اســتنادًا إلى المعلومــات التــي يكن يبــاشر عمل

يتعــين عــلى المقيِّــم مــن أجــل التوصــل لاســتنتاج بشــأن الآفــاق أو التوقعــات المســتقبلية للشركــة إجــراء تحليــل شــامل   5.6.1

ــا )يفضــل أن تكــون مــن 3 إلى 5  ــة متفــق عليه ــترة تاريخي ــث تغطــي ف ــم بحي ــة بالأصــل محــل التقيي ــة المتعلق ــات المالي للبيان

ــلي:  ــا ي ــة م ــة التاريخي ــات المالي ــل البيان ســنوات(. يجــب أن يتضمــن تحلي

الإيرادات وتكاليف التشغيل والتمويل والحسابات الرئيسية الأخرى المتعلقة بالفترة التاريخية.  ٥.٦.١.١

تحليــل النســبي، الــذي يتضمــن تحليــل الســيولة ونســب التغطيــة ونســب التشــغيل )أي إحصــاءات دوران   ٥.٦.١.٢

ــل. ــن التفاصي ــد م ــق ٦.٥ لمزي ــلى الملح ــلاع ع ــى الاط ــك(، ويرُج ــا إلى ذل ــرادات، وم ــب الإي ــات إلى نس ــال، والنفق رأس الم

الاتجاهــات التاريخيــة التــي مــن المتوقــع أن تســتمر عــلى المــدى القصــير والمتوســط مــع حســاب مقاييــس   ٥.٦.١.٣

الأداء الرئيســية التــي تشــمل نمــو الإيــرادات لــكل ســنة ومعــدل النمــو الســنوي المركــب وهوامــش الربحيــة والعائــد عــلى 

الأصــول ونســبة توزيعــات الأربــاح والعائــد عــلى رأس المــال العامــل والعائــد عــلى حقــوق الملكيــة وصــافي الديــن والربــح 

قبــل خصــم الفوائــد والضرائــب والإهــلاك والاســتهلاك. 

الميزانية العمومية في آخر تاريخ متاح وآخر موقف مدقق.  ٥.٦.١.٤

بالإضافة إلى الأرقام المفصح عنها في الميزانيات العمومية، يجب على المقيّم مراعاة:  5.6.2

الأصول أو الخصوم العرضية وغير المدرجة في الميزانية العمومية  ٥.٦.٢.١

الأصول غير التشغيلية:   ٥.٦.٢.٢

تعتمــد أرقــام الميزانيــة العموميــة إلى حــد كبــير عــلى التكلفــة التاريخيــة وقــد لا تتضمــن مجموعــة كبــيرة   ٥.٦.٢.٣

ــا.   ــت عليه ــة وحافظ ــأتها الشرك ــي أنش ــة الت ــير الملموس ــول غ ــي الأص ــول، وه ــن الأص ــدًا م ج

ــط  ــة لخط ــمالية مخصص ــات الرأس ــت النفق ــا إذا كان ــة؛ وم ــترة التاريخي ــلال الف ــدة خ ــمالية المتكب ــات الرأس النفق  5.6.3

التوســع. أو خطــط  المحافظــة 

الاتجاهات التاريخية المتعلقة بالتدفقات النقدية الحرة التي تدرها الشركة لتحديد وفهم الدوافع.   5.6.4
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ــو  ــدي ه ــل النق ــدل التحوي ــة. مع ــترة التاريخي ــلال الف ــل خ ــال العام ــات رأس الم ــدي ومتطلب ــل النق ــدل التحوي مع  5.6.5

النســبة المئويــة للأربــاح التــي تنعكــس في الأرصــدة النقديــة المتزايــدة. 

علاقة معدل النمو السنوي المركب )CAGR( للإيرادات مع معدل النمو السنوي المركب لإجمالي الأصول؛    5.6.6

النظر فيما إذا كان الأمر يقتي إدخال تعديلات لتسوية الأرقام التاريخية من أحد المشاركين في السوق.   5.6.7

تشمل الطرق الشائعة لتحليل البيانات المالية التاريخية ما يلي:  5.6.8

التحليــل ذو الحجــم المشــترك الــذي يعــرض البنــود الأساســية في البيانــات الماليــة كنســبة مئويــة مــن رقــم   ٥.٦.٨.١

واحــد محــدد أو مشــترك.  ويتــم التعبــير عــن كل بنــد أســاسي في قائمــة الدخــل كنســبة مئويــة مــن المبيعــات. ويتــم 

التعبــير عــن كل بنــد أســاسي في الميزانيــة العموميــة كنســبة مئويــة مــن إجــمالي الأصــول. يســاعد تحليــل الحجــم المشــترك 

المســتثمرين عــلى تحديــد التغــيرات الكبــيرة أو الجذريــة في البيانــات الماليــة للشركــة. 

ــنوي(.  ــع س ــلي )رب ــنوي وفص ــاس س ــلى أس ــة ع ــة التاريخي ــات المالي ــارن البيان ــث تق ــاه، حي ــل الاتج تحلي  ٥.٦.٨.٢

وينبغــي عــلى المقيِّــم مراعــاة نســب التفــاوت في نمــو المبيعــات والهامــش الإجــمالي والهامــش والأربــاح المتعلقــة بالربــح 

ــتهلاك.  ــلاك والإس ــب والإه ــد والضرائ ــم الفوائ ــل خص قب

تحليــل النســب الماليــة الــذي عــادة مــا يغطــي خمــس )٥( فئــات رئيســية؛ وهــي نســب الربحيــة ونســب   ٥.٦.٨.٣

ــت.  ــوذج دى بون ــالي ونم ــع الم ــب الرف ــاط ونس ــب النش ــيولة ونس الس

التحليــل المــالي المقــارن، حيــث يجــري مقارنــة الأداء المــالي للأصــل محــل التقييــم بــالأداء المــالي للــشركات   ٥.٦.٨.٤

ــارن. ــم المق ــأن الأداء والتقيي ــرة بش ــلى فك ــول ع ــرض الحص ــك بغ ــال، وذل ــس المج ــة في نف ــة العامل المختلف

ينبغــي أن يقــوم المقيِّــم أثنــاء التحليــل بتعديــل أربــاح المعامــلات غــير المســتقلة أو غــير العاديــة أو غــير المتكــررة أو   5.6.9

ــة.  ــاح المطبع ــاب الأرب ــو حس ــدف ه ــبًا.  واله ــك مناس ــما كان ذل ــغيلية، حيث ــير التش ــول غ ــير الأص تأث

فيما يلي قائمة بأنواع التعديلات التي يكن تطبيقها على القوائم المالية التاريخية:  5.6.10

)A( المعاملات غير المستقلة التي قد تتجاوز القيم السوقية أو تقل عنها.  

)B( البنود غير المتکررة ويشمل ذلك الدخل والتکاليف والنفقات غير المتکررة،

)C( المشتريات/ عمليات الإزالة

)D( العمليات الجديدة أو العمليات التي المتوقفة 

)E( رسوم هبوط القيمة 

)F( تأثيرات صرف العملات الأجنبية الاستثنائية

)G( التغييرات في السياسات المحاسبية 

)H( أسس )واتساق( توزيع التكاليف بين الأقسام

)I( مساهمة الكيانات غير الموحدة )أي المشروعات المشتركة( أو غيرها من استثمارات حقوق الملكية. 

يرجى الرجوع إلى الملحق ي للاطلاع على النسب المالية الرئيسية.
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فرضيــات وأســاليب 
وطــرق التقييــم

6
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فرضيات القيمة  6.1

أسلوب الدخل  6.2

ســيتم تحديــد اختيــار أســاس القيمــة إلى حــد كبــير مــن خــلال طبيعــة التعليــمات المقدمــة والغــرض مــن التقييــم.   6.1.1

ــة. ــة القيم ــو فرضي ــره ه ــم ذك ــلى المقي ــب ع ــذي يج ــالي ال ــر الت الأم

تصــف فرضيــة القيمــة ظــروف كيفيــة اســتخدام الأصــل أو الالتزامــات.  تذكــر معايــير التقييــم الدوليــة أربعــة فرضيات   6.1.2

للقيمــة. وهــي: 

)A( الاستخدام الأعلى والأفضل 

)B( الاستخدام الحالي 

)C( التصفية المنظمة 

)D( البيع القسري 

أول فرضيتين هما فرضية استمرارية النشاط وفرضية التصفية.  6.1.3

يعتــبر عمومًــا التمييــز بــين الاســتخدام الأعــلى والأفضــل والاســتخدام الحــالي مصــدر قلــق للمقيــم العقــاري. إذا كان   6.1.4

ــا  ــاس أنه ــلى أس ــة ع ــغيلية للشرك ــول التش ــم الأص ــا يقي ــادةً م ــة ع ــآت الاقتصادي ــم المنش ــإن مقي ــتمر، ف ــاري مس ــاط التج النش

ــتخدام. ــل اس ــلى وأفض ــلى أع ــتخدم ع تسُ

لذلــك يجــب عــلى مقيــم المنشــآت الاقتصاديــة أن يقــرر، ربمــا في مرحلــة مبكــرة نســبيًا، مــا إذا كان مــن المحتمــل أن   6.1.5

تقيــم الأعــمال التجاريــة كفرضيــات اســتمرارية النشــاط أو فرضيــات التصفيــة. يجــب إعــادة النظــر في هــذا القــرار قبــل الانتهــاء 

مــن التقريــر. إذا لم تحقــق الشركــة عائــدًا كافيًــا عــلى الأصــول التشــغيلية، فقــد تكــون انعــدام القيمــة أفضــل مــن وجودهــا. يجــب 

عــلى المقيــم في هــذه الحالــة أن يقــرر مــا إذا كان افتراضيــة التصفيــة المنظمــة أو البيــع القــسري هــي الفرضيــة المناســبة. 

إذا قــرر المقيــم أن المنشــأة التجاريــة ليســت نشــاطاً مســتمرًا، ففــي هــذه حالــة يحتــاج فيهــا إلى تغيــير أســاس القيمــة،   6.1.6

بــدلاً مــن اســتخدام القيمــة الســوقية أو أحــد أســس القيمــة الأخــرى، ويجــب اختيــار قيمــة التصفيــة كأســاس للقيمــة. وهــذا 

ــف نشــاط  ــك تكالي ــع وكذل ــة للبي ــة قابل ــف الحصــول عــلى الأصــول في حال ــار تكالي ــة تأخــذ في الاعتب ــة التصفي بســبب أن قيم

ــة.  الإزال

هنــاك ثــلاث طــرق لتقديــر قيمــة منشــأة محــل التقييــم والتــي ذكــرت في معايــير التقييــم الدوليــة2020، أحدهــا هــو   6.2.1

أســلوب الدخــل.

ــة  ــة المســتقبلية إلى قيم ــات المالي ــل التدفق ــق تحوي ــة عــن طري ــدم مــؤشراً للقيم ــذي يق ــه الأســلوب ال ويعــرف بأن  6.2.2

ــير  ــدي أو توف ــق النق ــل أو التدف ــة الدخ ــوع إلى قيم ــلوب بالرج ــذا الأس ــل في ه ــة الأص ــدد قيم ــدة. تتح ــة واح ــمالية حالي رأس

التكاليــف الناتجــة عــن الأصــل. )الفقــرة 40.1 مــن معيــار التقييــم الــدولي 105( 

يتضمــن أســلوب الدخــل العديــد مــن الطــرق لتحويــل تدفقــات الفوائــد المتوقعــة إلى قيمــة. وعــلى الرغــم مــن وجــود   6.2.3

العديــد مــن الطــرق لتنفيــذ أســلوب الدخــل، إلا أن جميــع الطــرق في إطــار أســلوب الدخــل تعتمــد بشــكل فعــال عــلى خصــم 

ــة المخصومــة. ــة التدفقــات النقدي ــات في طريق ــاك اختلاف ــة إلى القيمــة الحالية.وهن ــغ المســتقبلية للتدفقــات النقدي المبال
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أسلوب السوق  6.3

هناك طريقتان شائعتان في أسلوب الدخل:  6.2.4

طريقة التدفقات النقدية المخصومة  ٦.٢.٤.١

طرق الرسملة ذات الفترة الواحدة  ٦.٢.٤.٢

 

هنــاك العديــد مــن الطــرق المحــددة الأخــرى في إطــار أســلوب الدخــل المســتخدم لتقييــم الأصــول غــير الملموســة.   6.2.5

ــل.  ــذا الدلي ــن ه ــة م ــل ذي الصل ــرت في الفص ذُك

ــة  ــبر طريق ــة. تعت ــة محتمل ــة واقعي ــات مالي ــداد معلوم ــلى إع ــة ع ــة المخصوم ــات النقدي ــة التدفق ــد طريق تعتم  6.2.6

موثوقــة. تنبــؤات  الإدارة  تقــدم  عندمــا  الأنســب  الطريقــة  هــي  المخصومــة  النقديــة  التدفقــات 

ــار  ــم اعتب ــاح. إذا ت ــملة الأرب ــرق رس ــتخدمة في ط ــرق المس ــدى الط ــي إح ــة ه ــات النقدي ــملة التدفق ــة رس وطريق  6.2.7

ازديــاد التدفقــات النقديــة بمعــدل ثابــت إلى الأبــد مــن تاريــخ التقييــم فــإن هــذا لــه نتيجــة مماثلــة لطريقــة التدفقــات النقديــة 

ــة. المخصوم

يقــدم أســلوب الســوق مــؤشراً للقيمــة مــن خــلال مقارنــة الأصــل محــل التقييــم بأصــول مطابقــة أو مماثلــة وتتوفــر   6.3.1

ــلى أن: ــة 2020 ع ــم الدولي ــير التقيي ــدولي 105 ، معاي ــم ال ــار التقيي ــن معي ــرة 20.1 م ــص الفق ــا. تن ــعرية عنه ــات س معلوم

هناك عدة طرق تندرج تحت أسلوب السوق وهي:  6.3.2

مضاعفــات أســعار الأســهم المتداولــة علنًــا للــشركات المماثلــة )طريقــة الشركــة العامــة المقارنــة أو طريقــة   ٦.٣.٢.١

ــادية( أو  ــة الإرش ــة العام الشرك

مضاعفــات أســعار عمليــات الاســتحواذ الفعليــة للــشركات المماثلــة )طريقــة المعامــلات المقارنــة أو طريقــة   ٦.٣.٢.٢

ــادية(.  ــة الإرش المعامل

معايــرة معاملــة ســابقة في مخــزون الشركــة، والمعايــرة هــي اســتخدام المدخــلات ذات الصلــة اعتبــارًا مــن   ٦.٣.٢.٣

تاريــخ حصــول اســتثمار ســابق في المنشــأة. بعــد ذلــك، تســتخدم المدخــلات المحدثــة اعتبــارًا مــن تاريــخ القيــاس اللاحــق 

لتحقيــق القيمــة الحاليــة.

المعايــرة لعــرض ســابق لمخــزون الشركــة، إذا كان هــذا العــرض عبــارة عــن عــرض تــم تقديمــه بحســن نيــة   ٦.٣.٢.٤

ــعر، ــذا الس ــشراء به لل

ــع  ــات البي ــض قطاع ــائعة في بع ــا ش ــاع. إنه ــة بالقط ــم الخاص ــير التقيي ــي معاي ــة: ه ــة التقليدي ٦.٣.٢.٥  الطريق

بالتجزئــة مــع الــشركات الصغــيرة. وتســتند أحيانـًـا إلى مضاعفــات الإيــرادات أو حجــم مبيعــات ســلع أو خدمــات معينــة. 

تنــص معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0 عــلى أنــه لا ينبغــي إعطــاء وزن كبــير للطريقــة التقليديــة مــا لم يكــن مــن الممكــن 

ــير.  ــا بشــكل كب ــات أن المشــترين والبائعــين يعتمــدون عليه إثب
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أسلوب التكلفة:  6.4

أســلوب يقــدم مــؤشًرا للقيمــة باســتخدام المبــدأ الاقتصــادي الــذي ينــص عــلى أنّ المشــتري لــن يدفــع لأصــل مــا أكــثر   6.4.1

ــم  ــير التقيي ــدولي 105 ، معاي ــم ال ــار التقيي ــرة 60.1 مــن معي ــص الفق ــة. تن ــة الحصــول عــلى أصــل ذي منفعــة مماثل مــن تكلف

ــلى:  ــة 2020 ع الدولي

أنها طريقة تقييم تستند إلى المبدأ الأساسي للاستبدال.  6.4.2

يتضمن أسلوب التكلفة ثلاثة طرق أساسية:  6.4.3

طريقة الجمع:   ٦.٤.٣.١

تكلفة إعادة الانتاج   ٦.٤.٣.٢

تكلفة الاستبدال    ٦.٤.٣.٣

ــن  ــو يتضم ــة. وه ــآت الاقتصادي ــم المنش ــة لتقيي ــلوب التكلف ــار أس ــية في إط ــة الرئيس ــي الطريق ــع ه ــة الجم طريق  6.4.4

تقييــم كل عنــصر مــن الأصــول المكونــة للمنشــأة وخصــم المبالــغ مســتحقة الدفــع فيــما يتعلــق بالالتزامــات. يســتخدم عمومًــا 

للــشركات مثــل الــشركات العقاريــة أو صناديــق الاســتثمار العقــاري، حيــث تكــون القيمــة في الأصــول الفرديــة مــع قيمــة أصــول 

ــة. ــة أو معدوم ــير ملموســة قليل غ

)A( صنــدوق الاســتثمار العقــاري )الريــت( هــو شركــة أو صنــدوق اســتئماني يســتثمر في العقــارات. وتختلــف القواعــد 

ــب  ــع للضرائ ــة لا تخض ــشركات العام ــون ال ــا تك ــادة م ــلطة. ع ــلاف الس ــاري باخت ــتثمار العق ــق الاس ــة بصنادي المتعلق

ــير عــلى المســاهمين. ــوزع كل الدخــل بشــكل كب المفروضــة عــلى الــشركات، بــشرط أن ت

تشــير طريقــة تكلفــة إعــادة الانتــاج إلى القيمــة عــن طريــق حســاب تكلفــة إعــادة استنســاخ الأصــل. هــذه الطريقــة   6.4.5

ــع. ــي المصان ــية لمقيم ــة رئيس ذات أهمي

ــة.  ــدة مكافئ ــق حســاب تكلفــة أصــل مشــابه يقــدم فائ ــاج إلى القيمــة عــن طري ــة إعــادة الانت ــة تكلف تشــير طريق  6.4.6

ــة رئيســية  ــا ذات أهمي ــة في تقييــم بعــض الأصــول غــير الملموســة. هــذه الطريقــة أيضً يســتخدمها مقيمــي المنشــآت الاقتصادي

ــع. ــي المصان لمقيم

طرق التقييم والاستنتاج المختارة   6.5

عند اختيار طريقة وطرق التقييم المناسبة، يجب على المقيم مراعاة العوامل التالية:  6.5.1

طبيعة وحجم المنشأة الاقتصادية:   ٦.٥.١.١

)A( إذا كان التقييــم لشركــة تجاريــة صغــيرة، فمــن غــير المحتمــل اســتخدام طريقــة الشركــة العامــة المقارنــة بموجــب 

أســلوب الســوق باعتبارهــا الطريقــة الرئيســية. تنــص معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0 عــلى أنــه يجــب هــذه اســتخدام 

الطريقــة فقــط عندمــا تكــون المنشــأة الاقتصاديــة المعنيــة مشــابهة بدرجــة كافيــة للــشركات العامــة المقارنــة. قــد يقــدم 

اســتخدام طريقــة المعامــلات المقارنــة بيانــات تســعير أكــثر ملاءمــة للمنشــأة الصغــيرة محــل التقييــم. 

)B( إذا كانــت المنشــأة محــل التقييــم عبــارة عــن صنــدوق اســتثمار عقــاري أو شركــة اســتثمار مغلقــة، فــإن طريقــة 

الجمــع في إطــار أســلوب التكلفــة ســتكون أعــلى وأفضــل اســتخدام وبالتأكيــد هــي الطريقــة والأســاس الرئيســيان. 

ــي تطــرح  ــق الاســتثمار هــما شركات اســتثمارية مدرجــة في ســوق الأســهم الت ــة أو صنادي ــة الاســتثمار المغلق )C( شرك

ــا لــرأس المــال مــن خــلال الاكتتــاب العــام. تســتثمر شركات الاســتثمار المغلقــة رأســمالها في أســهم الــشركات  مبلغًــا ثابتً

العامــة أو الخاصــة الأخــرى. 
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المعلومات المتاحة:   ٦.٥.١.٢

)A( لا يمكــن اســتخدام طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة في إطــار أســلوب الدخــل، في حالــة عــدم توفــر توقعــات 

ــا بهــا للتدفقــات النقديــة. إذا كان للمنشــأة محــل التقييــم نتائــج تاريخيــة متواضعــة ولكنهــا ثابتــة عــلى مــدى  موثوقً

الســنوات القليلــة الماضيــة، ويتوقــع المالكــون أنهــا ستســتمر، فقــد تكــون طريقــة رســملة الأربــاح مناســبة. 

مرحلة دورة الحياة:   ٦.٥.١.٣

)A( إذا كانــت المنشــأة محــل التقييــم هــي شركــة ناشــئة بإيــرادات وأربــاح ســلبية قليلــة أو معدومــة، فمــن المحتمــل أن 

تكــون طريقــة الجمــع لأســلوب التكلفــة هــي الطريقــة الرئيســية مــع الاســتخدام الأعــلى والأفضــل. 

)B( إذا كان العمــل في مراحلــه الأولى مــن عملياتــه ولكــن لا يعتــبر ناشــئ والتوقعــات موثوقــة، فقــد يكــون اســتخدام 

طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة وفــق أســلوب الدخــل أكــثر ملاءمــة. 

)C( إذا كان التقييــم لشركــة كبــيرة وناضجــة، قــد تكــون طريقــة الشركــة العامــة المقارنــة وفــق أســلوب الســوق إحــدى 

الطــرق الرئيســية.  

)D( وعمومًــا، فــإن طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة وفــق أســلوب الدخــل هــي الأنســب للمنشــآت التــي تخطــط 

للنمــو أو التدهــور عــلى المــدى القصــير قبــل الوصــول لمرحلــة مســتقرة. لا يمكــن اســتخدامها إلا عنــد توفــر توقعــات 

موثوقــة.

)E( بالنســبة إلى شركــة دوريــة كــبرى )مثــل تاجــر ســيارات أو بائــع تجزئــة للمنتجــات التقديريــة مثــل أدوات المطبــخ 

الكبــيرة( أو شركات إدارة الأصــول، والتــي عــادة مــا يكــون لديهــا درجــة عاليــة مــن عــدم اليقــين، فــإن اســتخدام طريقــة 

الشركــة العامــة المقارنــة وفــق أســلوب الســوق قــد يكــون أكــثر ملاءمــة. هــذا أساسًــا لأن هــذه الأنــواع مــن الــشركات 

تخضــع بشــدة للــدورة الاقتصاديــة وتنعكــس عوامــل الســوق عــلى الفــور في الــشركات العامــة المقارنــة.

)F( ســيكون مــن الأنســب للشركــة المتعــثرة اســتخدام أســاس قيمــة التصفيــة واســتخدام طريقــة الجمــع وأســاس البيــع 

القــسري وفقًــا لأســلوب التكلفــة. 

ينبغــي عــلى المقيّــم أن يــوازن بــين نتائــج التقييــم التــي أعُــدت وفقًــا لأســاليب التقييــم المختلفــة للوصــول إلى نتيجــة   6.5.2

ــة  ــع الأســلوب والطريق ــا للأســلوب الأســاسي م ــم وفقً ــين التقيي ــم التســوية ب ــاول المقيّ ــا أن يح ــي دومً ــم الشــاملة. ينبغ التقيي

ــبًا.   ــك مناس ــا إذا كان ذل ــا وتعديله ــل إليه ــي توص ــتنتاجات الت ــار الاس ــيلة لاختب ــة كوس الثانوي
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طريقة التدفقات النقدية المخصومة  7.1

ــات  ــة للتدفق ــة الحالي ــة أي أصــل هــي القيم ــون قيم ــث تك ــة حي ــة الحالي ــوم القيم ــة مفه تســتخدم هــذه الطريق  7.1.1

النقديــة المســتقبلية المتوقعــة التــي يحققهــا ذلــك الأصــل. 

)A( الأصــل هــو مــورد تتحكــم فيــه المنشــأة نتيجــة لأحــداث ســابقة ومــن المتوقــع أن تتدفــق منــه منافــع اقتصاديــة 

مســتقبلية إلى الكيــان.

إذا كان الأصــل ســينتج 100 في وقــت عــام واحــد، يحــدد الخصــم القيمــة الحاليــة. وهــذا عكــس المضاعفــة. تكــون   7.1.2

ــالي: ــة كالت المعادل

بالتــالي، إذا كان العائــد المطلــوب هــو 8%، تكــون المعادلــة 1.08/100 والقيمــة الحاليــة 100 التــي ســتُحقق في ســنة   7.1.3

واحــدة هــي 92,59.

ــا ســبق وهــي متشــابهة جــدًا.  ــة، فســتعتمد الصيغــة عــلى م ــة الســنوات الثلاث إذا كان الأصــل ســينتج 100 في نهاي  7.1.4

ــي:  وه

تكون 92,59 + 85,73 + 79,38 = 257,70  7.1.5

ــك  ــد الصيغــة أعــلاه لعــدد الســنوات في تل ــة، فيمكــن تمدي ــام لفــترة معين ــق 100 كل ع إذا اســتمر الأصــل في تحقي  7.1.6

الفــترة المحــددة. عــلى الرغــم مــن ذلــك، بــدلاً مــن اســتمرار العمــل عــلى تقييــم كل عــام عــلى حــدة ثــم إضافــة القيــم لــكل ســنة، 

ــة.  ــة الحالي ــار الاســتحقاق الســنوي كوســيلة أسرع لحســاب صــافي القيم ــة معي ستســتخدم صيغ

ــة وأحــد أهــم المعــادلات في فهــم  ــد، فــإن الصيغــة أبســط بكثــير. أبســط معادل إذا كان الأصــل ســينتج 100 إلى الأب  7.1.7

r/1 :ــالي ــة كالت ــون المعادل ــة هــي معادلــة تلقــي مبلــغ ثابــت إلى الأبــد. تك تقييــم المنشــآت الاقتصادي

إذا استخدمنا مثال 100 ليستلم إلى الأبد ومعدل العائد المطلوب هو 8%، تعطي المعادلة قيمة  7.1.8

 100 / 0.08 = 1,250 لهذا الأصل. 

ــة التــي يجــب توضيحهــا هــي أن المعــادلات المذكــورة أعــلاه تنطبــق عــلى الاســتثمارات التــي تحقــق  النقطــة التالي  7.1.9

عائــدًا ثابتًــا. عندمــا نقــدر أدوات حقــوق الملكيــة، عــادة مــا يكــون هنــاك توقعًــا للنمــو. عــلى الرغــم مــن ذلــك، مــن شــبه المؤكــد 

عــدم ثبــات معــدل النمــو، فــإن أفضــل افــتراض يكــن إجــراؤه هــو أنــه يكــن تمثيــل متوســط معــدل النمــو مســتقبلًا بمعــدل 

ــة مــا.  واحــد في مرحل
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ــة )أي 12 شــهرًا  ــع أن يحقــق الاســتثمار 200 في الســنة الصفري ــه مــن المتوق ــا معــدل نمــو بنســبة 3% وأن إذا افترضن  7.1.10

حتــى تاريــخ التقييــم( و 206 في الســنة الأولى )12 شــهرًا بعــد تاريــخ التقييــم(، فــإن المبالــغ المســتلمة في الســنتين 2 و 3 ســتكون 

212.18 و 218.55. إذا كان معــدل الخصــم هــو 9%، فــإن عوامــل الخصــم هــي 0.9174 و 0.84168 و 0.77218. ســيكون صــافي 

القيمــة الحاليــة لتلــك المبالــغ هــي:

536,34 = 168,76 + 178,59 + 188,99

ــة هــي  ــة الأبدي ــد. معادل ــتراض هــو أن الدخــل سيســتمر إلى الأب ــإن الاف ــة، ف بالنســبة لمعظــم أدوات حقــوق الملكي  7.1.11

نمــوذج غــوردون للنمــو. يعتمــد هــذا عــلى الصيغــة القياســية للزيــادة الســنوية. تبســط الصيغــة بشــكل كبــير عنــد التعامــل مــع 

ــة وتصبــح:  فــترة أبدي

)A( نمــوذج غــوردن للنمــو هــو أداة تقييــم تحــدد القيمــة بنــاءً عــلى المنفعــة الاقتصاديــة لفــترة واحــدة. ومــن المتوقــع 

أن تنمــو تلــك المنفعــة الاقتصاديــة بمتوســط معــدل ســنوي مركــب للنمــو إلى الأبــد.

ــز g إلى  ــات، ويشــير الرم ــي تســبق التوقع ــة للســنة الت ــات النقدي ــلاه إلى CF0 التدفق ــة أع ــوز في المعادل تشــير الرم  7.1.12

النمــو، فيــما يشــير الرمــز Ke إلى الوصــف القيــاسي المســتخدم لتكلفــة حقــوق الملكيــة. 

يكــن ملاحظــة أن r الــذي يســتخدم عنــد التعامــل مــع العوائــد الثابتــة يســتبدل بـــ Ke عنــد التعامــل مــع عوائــد   7.1.13

ــر.  ــى آخ ــير لأي معن ــز ولا يش ــير في الرم ــرد تغي ــذا مج ــة. ه ــوق الملكي حق

وإذا اكملنــا مــع المثــال أعــلاه واعتبرنــا أنــه في نهايــة الســنة الثالثــة سيســتمر الدخــل إلى الأبــد، يكننــا حســاب قيمــة   7.1.14

ــة:  ــة النهائي ــرف هــذه بالقيم ــو. وتع ــوردن للنم ــوذج غ ــتخدام نم ــد، باس ــك إلى الأب ذل

والمنتج عن هذه المعادلة ٣,٧٥١.٧0

الرقــم 3،751.70 أعــلاه هــو القيمــة النهائيــة في نهايــة الســنة الثالثــة. يجــب أيضًــا خصــم هــذه القيمــة النهائيــة إلى   7.1.15

صــافي القيمــة الحاليــة. نســتخدم معامــل الســنة الثالثــة الــذي يبلــغ 0,77218 أعــلاه. هــذا يعطــي صــافي القيمــة الحاليــة للقيمــة 

ــة البالغــة 2897.00.  النهائي

)A( تعُــرف القيمــة النهائيــة عــلى أنهــا القيمــة الموجــودة في نهايــة فــترة التقديــر المنفصلــة في نمــوذج الأربــاح المســتقبلية 

المخصومــة. تعُــرف أيضًــا باســم »القيمــة المتبقية«.

يضــاف صــافي القيــم الحاليــة مــن الســنة الأولى إلى الثالثــة إلى صــافي القيمــة الحاليــة للقيمــة النهائيــة في نهايــة الســنة   7.1.16

ــة. النتيجــة هــي قيمــة 3,433.33 الثالث

بــدلاً مــن حســاب الأرقــام الفرديــة مــن الســنة الأولى إلى الســنة الثالثــة، يكننــا تبســيط العمليــات الحســابية. نظــرًا   7.1.17

لأنــه مــن المفــترض أن يكــون النمــو ثابتًــا مــن تاريــخ التقييــم، يكننــا فقــط تطبيــق نمــوذج غــوردن للنمــو عــلى التدفقــات النقديــة 

للســنة المنتهيــة في ذلــك التاريــخ. يكــون الحســاب:
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يوضــح هــذا النقطــة المذكــورة في معايــير التقييــم الدوليــة 2020 المعيــار 105 الفقــرة 50.1 أن طــرق أســلوب الدخــل   7.1.18

ــة.  ــة إلى القيمــة الحالي ــغ المســتقبلية للتدفقــات النقدي تعتمــد بشــكل فعــال عــلى خصــم المبال

يكــن أن تكــون رســملة الفــترة الواحــدة في تاريــخ التقييــم مناســبة إذا أظهــرت المنشــأة الاقتصاديــة معــدلات نمــو   7.1.19

مســتقرة نســبيًا عــلى مــدى عــدة ســنوات، مــع اعتبــار معــدلات النمــو هــذه مســتدامة في المســتقبل. هــذا يعنــي أن معــدلات 

ــة.  ــه الشرك ــذي تعمــل في ــو في الاقتصــاد ال ــدل النم ــادةً ألا تتجــاوز مع ــو يجــب ع النم

إذا كانــت الشركــة تشــهد معــدلات نمــو عاليــة نســبيًا وفي حالــة توفــر توقعــات موثوقــة، يكــن أن تناســب التدفقــات   7.1.20

ــة.   ــا بحســاب القيمــة النهائي ــم، متبوعً ــخ التقيي ــة لعــدة ســنوات بعــد تاري ــة المخصوم النقدي

تعتمد قيمة الأصل محل التقييم باستخدام هذا الأسلوب على المعادلة التالية:  7.1.21

قيمة حقوق الملكية وقيمة المنشأة  7.1

يكن تمويل المنشأة بنوعين من التمويل:   7.2.1

ــا في المنشــأة  ــظ به ــق ويحتف ــي تحُق ــاح الت ــلاك والأرب ــه الم ــذي يقدم ــال ال ــة هــي رأس الم ــوق الملكي حق  ٧.٢.١.١

الاقتصاديــة كنتيجــة للتجــارة الرابحــة. 

)A( تعُرف حقوق الملكية على أنها مصلحة المالك في الأعمال التجارية بعد خصم جميع الالتزامات، 

الأمــوال المقترضــة هــي الأمــوال التــي تقدمهــا البنــوك والمؤسســات الماليــة الأخــرى. تعُــرف هــذه التمويــلات   ٧.٢.١.٢

باســم الديــون. يرتبــط هــذا تقليديـًـا في المنشــآت الاقتصاديــة بالديــن المنتــج للفائــدة. يمكــن أن يكــون هــذا جميعــه دينًــا 

منتجًــا للفائــدة أو دينًــا طويــل الأجــل منتجًــا للفائــدة.

يُعرف تكوين تمويل حقوق الملكية وتمويل الديون للمنشأة باسم هيكل رأس المال.  7.2.2

ــاح  ــاح الأســهم عندمــا يســمح التدفــق النقــدي بذلــك. كــما يتوقعــون أن الأرب يتوقــع أصحــاب المصلحــة تلقــي أرب  7.2.3

ــت.  ــرور الوق ــتثماراتهم بم ــة اس ــادة قيم ــتؤدي إلى زي ــا س ــظ به ــق ويحتف ــي تحق الت
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يتوقع أصحاب الديون الحصول على فائدة منها. كما أنهم يتوقعون سداد الدين وفقًا للشروط المتفق عليها.   7.2.4

يكــن أن يختلــف مزيــج حقــوق الملكيــة والديــون بشــكل كبــير باختــلاف الــشركات. يكــن أن يختــف المالكــين في قــرار   7.2.5

ــة.   ــم بطــرق مختلف ــل أعماله تموي

هناك نوعان من الآثار المترتبة على ذلك:   7.2.6

لا ينبغي تقييم الأعمال بشكل مختلف بالرجوع إلى طريقة تمويلها فقط،   ٧.٢.٦.١

يجــب أن تســتند القيمــة الســوقية لحقــوق الملكيــة في الشركــة مــن الناحيــة النظريــة عــلى الهيــكل الأمثــل   ٧.٢.٦.٢

لــرأس المــال لحقــوق الملكيــة والديــون. يفُــترض عــادة أن هيــكل رأس المــال للــشركات العامــة في نفــس القطــاع يمثــل 

ــل.  ــال الأمث ــكل رأس الم هي

كــما ذُكــر ســابقًا، لا ينبغــي تقييــم الأعــمال بشــكل مختلــف بالرجــوع إلى طريقــة تمويلهــا فقــط، لذلــك، مــن الشــائع   7.2.7

جــدًا بالنســبة للمقيمــين تقييــم إجــمالي حقــوق الملكيــة والديــون. ثــم تخصــم القيمــة الســوقية للديــن لإعطــاء قيمــة حقــوق 

ــة.  الملكي

لذلك من الممكن إجراء التقييم وفقًا لأسلوب الدخل إما بشكل مباشر أو غير مباشر:   7.2.8

التقييــم المبــاشر لحقــوق الملكيــة، باســتخدام التدفــق النقــدي الحــر إلى حقــوق الملكيــة وتكلفــة رأس المــال   ٧.٢.٨.١

ــة.  ــوق الملكي لحق

)A( التدفقــات النقديــة الحــرة إلى حقــوق الملكيــة هــو التدفــق النقــدي المتــاح لأصحــاب الأســهم في الشركــة بعــد دفــع 

جميــع نفقــات التشــغيل )بمــا في ذلــك الضرائــب والــزكاة( والفوائــد والمدفوعــات الرئيســية والاســتثمارات اللازمــة في رأس 

المــال العامــل والثابــت.  

تقييــم المنشــأة الاقتصاديــة باســتخدام التدفــق النقــدي الحــر للشركــة والتكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس   ٧.٢.٨.٢

المــال. 

)A( التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال هــي معــدل تكلفــة رأس المــال المتوفــر هــو تكلفــة رأس المــال )معــدل 

ــل في هيــكل رأس المــال  ــع مصــادر التموي ــذي يحــدده المتوســط المرجــح، بالقيمــة الســوقية، لتكلفــة جمي الخصــم( ال

التجــاري.

)B( ولهــذا الغــرض فــإن المنشــأة الاقتصاديــة هــي حقــوق الملكيــة في الأعــمال التجاريــة بالإضافــة إلى ديونهــا ناقصًــا أي 

نقــد أو مــا يعادلــه متاحًــا لســداد الديــن ومخصومًــا مــن أي أصــول غــير تشــغيلية في الشركــة.

)C( لذلك فإن الشركة لها نفس المعنى للمنشأة.

هنــاك مفاهيــم مختلفــة مذكــورة أعــلاه. في النــص التــالي نتطــرق إلى طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة. ســننظر   7.2.9 

ــال.   ــرأس الم ــة ل ــطة المرجح ــة المتوس ــن والتكلف ــة الدي ــة وتكلف ــوق الملكي ــة حق ــاب تكلف ــك في حس ــد ذل بع

يجب على المقيّم عند إجراء التقييم باستخدام طريقة التدفقات النقدية المخصومة مايلي:   7.2.10

مراجعة المعلومات المالية المحتملة وتحليلها  ٧.٢.١0.١

اختيــار نــوع التدفــق النقــدي المناســب بنــاءً عــلى طبيعــة المنشــأة محــل التقييــم )أي التدفــق النقــدي الحــر   ٧.٢.١0.٢

للشركــة أو التدفــق النقــدي الحــر لحقــوق الملكيــة(، 

ــم  ــبر المقيّ ــة. إذا اعت ــرة المتوقع ــة الح ــات النقدي ــلى التدفق ــه ع ــب لتطبيق ــم المناس ــدل الخص ــد مع تحدي  ٧.٢.١0.٣

ــات  ــبة للتدفق ــة. بالنس ــوق الملكي ــة حق ــو تكلف ــم ه ــدل الخص ــإن مع ــة، ف ــوق الملكي ــرة لحق ــة الح ــات النقدي التدفق

ــال،  ــرأس الم ــح ل ــة المرج ــط التكلف ــو متوس ــم ه ــدل الخص ــإن مع ــة، ف ــرة للشرك ــة الح النقدي

حساب القيمة النهائية بناءً على أنسب وسيلة؛   ٧.٢.١0.٤

حســاب القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة الحــرة لــكل ســنة تــم إعــداد توقعــات منفصلــة لهــا، احســب   ٧.٢.١0.٥

القيمــة الحاليــة للقيمــة النهائيــة. ينبغــي أن يســتخدم الخصــم إلى القيمــة الحاليــة معــدل الخصــم المناســب للوصــول 

إلى قيمــة حقــوق الملكيــة أو قيمــة المنشــأة.

في حالــة اســتخدام التدفــق النقــدي الحــر للشركــة، قــم بخصــم الديــن مــن قيمــة المنشــأة كــما في تاريــخ   ٧.٢.١0.٦

ــة.  ــوق الملكي ــة حق ــاب قيم ــم لحس التقيي
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مراجعة المعلومات المالية المحتملة  7.3

ــة المســتقبلية  ــر التدفقــات النقدي ــتخدم لتقدي ــلأداء المــالي تسُ ــؤات ل ــة المســتقبلية )PFI( هــي تنب المعلومــات المالي  7.3.1

لاســتخدامها في تحليــل التدفقــات النقديــة المخصومــة.  تتضمــن مراجعــة المعلومــات الماليــة المســتقبلية المركــز المــالي للمنشــأة 

ــتقبلية.  ــترات المس ــخ أو الف ــن التواري ــثر م ــد أو أك ــة لواح ــات النقدي ــات والتدفق ــج العملي ونتائ

نظــرًا لأن المعلومــات الماليــة المحتملــة تعتمــد عــلى مزيــج مــن أفضــل التقديــرات والافتراضــات النظريــة للأحــداث   7.3.2

المســتقبلية والإجــراءات الإداريــة المحتملــة أو المتوقعــة، فإنهــا تتســم بطابــع موضوعــي إلى حــد كبــير. في هــذا الصــدد، ينبغــي أن 

ــم فهــم واضــح لدوافــع الأداء ويقــوم بإجــراء عمليــات تحقــق معقولــة بشــأن التوقعــات الماليــة والافتراضــات  يكــون لــدى المقيِّ

ــن:  ــق الاتســاق مــع الاتجاهــات المحــددة والمتوقعــة مــن منظوري الأساســية بغــرض تحقي

توقعات السوق الذي تزاول فيه الشركة أنشطتها،   ٧.٣.٢.١

والخصائص التشغيلية والمالية أو الأداء التاريخي للمنشأة محل التقييم.  ٧.٣.٢.٢

 

وفي إطار عملية المراجعة، ينبغي على المقيِّم أن يقوم بإجراء ما يلي:   7.3.3

ــي  ــل المنطق ــول التكام ــرة ح ــم فك ــة إلى تقدي ــم بالإضاف ــل التقيي ــأة مح ــالي للمنش ــوذج الم ــة النم مراجع  ٧.٣.٣.١

والدقــة الحســابية،

تقدير منطقية الافتراضات المستخدمة. ويتضمن ما يلي:   ٧.٣.٣.٢

)A( تقييــم معــدلات نمــو الإيــرادات المتوقعــة مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار حجــم كل مــن الســوق والشركــة ومعــدل النمــو 

التاريخــي ونمــوذج التشــغيل وخطــط النمــو وتوقعــات الســوق وحجــم المزايــا التنافســية واســتدامتها. 

ــا  ــي حققته ــح الت ــش الرب ــة وهوام ــلى الأداء التاريخــي للشرك ــمادًا ع ــة والتشــغيلية اعت ــش الإجمالي ــم الهوام )B( تقيي

ــروض  ــنوية وع ــر الس ــلال التقاري ــن خ ــين م ــات المنافس ــلى معلوم ــم ع ــل المقيّ ــن أن يحص ــة.  يمك ــشركات المقارن ال

ــة.  ــشركات المقارن ــة بال ــين المتعلق ــر المحلل ــتثمرين وتقاري المس

)C( تقييــم مــا إذا كانــت تقديــرات النفقــات الرأســمالية تبــدو كافيــة للحفــاظ عــلى معــدلات النمــو المســتقبلية التــي 

توقعتهــا الشركــة. 

)D( التحقــق مــن وجــود القــوى العاملــة الكافيــة لتحقيــق معــدلات النمــو المتوقعــة مــع تحديــد مقــدار الزيــادة في 

ــق الهوامــش المتوقعــة. ــة لتحقي ــاشرة والنفقــات الثابت ــف المب التكالي

)E( فهم كيفية إدارة الشركة لرأس مالها العامل وبالتالي تقييم مدى معقولية افتراضات رأس المال العامل

)F( تحقــق حــول إمكانيــة الشركــة للوصــول إلى التمويــل الــكافي )حقــوق الملكيــة أو الديــون( للزيــادة في كل مــن الأصــول 

الثابتــة ورأس المــال العامل.

الأمثلة المتعلقة بالتقييم أعلاه هي:   ٧.٣.٣.٣

)A( إذا كانــت الشركــة قــد حققــت في تاريخهــا هامشًــا تشــغيليًا بنســبة ٩% مــن الإيــرادات، فــإن هنــاك حاجــة إلى دليــل 

قــوي إذا كانــت التوقعــات تظهــر هوامــش تشــغيل بنســبة ١٢% مــن الإيــرادات: إذا كان مــن المتوقــع أن يتحســن هامــش 

الربــح الإجــمالي، فيجــب فهــم ذلــك، إذا كانــت النفقــات الإداريــة تمثــل نســبة متناقصــة مــن عائــدات المبيعــات، فيجــب 

تحديدهــا إذا كان ذلــك واقعيـًـا أو مــا إذا كانــت هنــاك حاجــة إلى مزيــد مــن الدعــم الإداري

ــاك حاجــة إلى تفســيرات  ــاضي، فهن ــدره ٣ % ســنوياً في الم ــت نســبيًا ق ــدل ثاب ــو بمع )B( إذا كان النشــاط التجــاري ينم

مقنعــة بشــأن معــدل نمــو أعــلى في التوقعــات. ينبغــي أن يكــون العميــل قــادرًا عــلى شرح كيفيــة تحقيــق هــذا النمــو 

إذا كان هــذا نتيجــة لمنتجــات جديــدة أو عمــلاء جــدد. 

)C( إذا كان لــدى الشركــة ٥٥ إلى ٦0 يومًــا في تحصيــل المســتحقات المدينــة في الســنوات الســابقة، فــإن التوقعــات عــادة 

مــا تفــترض نفــس الــيء في المســتقبل. 

تقييم معدل الخصم المناسب الذي من شأنه تحديد المخاطر المرتبطة بتحقيق هذه التوقعات.  ٧.٣.٣.٤

ــى تاريخــه والمشــاريع المخططــة أو  ــاءً عــلى الأداء العــام حت تحقــق مــن صحــة توقعــات الســنة الأولى بن  ٧.٣.٣.٥

ــك.  ــن ذل ــة إذا أمك ــع الشرك ــع م ــات الموق ــتر الطلب دف
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قد يدعم المقيّم إدارة المنشأة محل التقييم في إعداد التوقعات في حالة عدم وجود توقعات مفصلة:    7.3.4

ــف المحــددة  ــة اســتنادًا إلى التكالي ــف ”إكســيل“ )excel( للشرك ــم نمــوذج مــالي بصيغــة مل أن يضــع المقي  ٧.٣.٤.١

ــا. ــق عليه ــة المتف ــترة المتوقع ــرادات للف ــع الإي ودواف

يمكــن للمقيــم فقــط دعــم إدارة الشركــة في إعــداد توقعاتهــم. يجــب أن تكــون الافتراضــات التــي تســتند   ٧.٣.٤.٢

إليهــا التوقعــات تخــص الإدارة. 

كــما ذكُــر ســابقًا، إذا قــام المقيّــم بــدور تحويــل افتراضــات العميــل إلى توقعــات، فمــن المهــم جــدًا أن يكــون   ٧.٣.٤.٣

ــاك مراجعــة مســتقلة للحســابات ضمــن التوقعــات.  هن

التدفقات النقدية لحقوق الملكية والتدفقات النقدية             7.4
.         للمنشأة 

كــما ذُكــر ســابقًا، يجــوز للمقيــم الاختيــار مــن بــين أســلوبين تقليديــين للتقييــم، وهــما »التدفقــات النقديــة الحــرة   7.4.1

لحقــوق الملكيــة )FCFE(« و »التدفقــات النقديــة الحــرة للشركــة )FCFF(«، حيــث أن:  

التدفقــات النقديــة الحــرة لحقــوق الملكيــة )FCFE( هــو التدفــق النقــدي المتــاح لحقــوق ملكيــة الشركــة   ٧.٤.١.١

ــة  ــدرة الإنتاجي ــلى الق ــاظ ع ــة للحف ــات اللازم ــب والنفق ــد والضرائ ــات التشــغيل والفوائ ــون( نفق )المســاهمون العادي

ــون.   ــلي الدي ــن( حام ــالات م ــات إلى )والإيص ــة والمدفوع للشرك

التدفقــات النقديــة الحــرة للشركــة )FCFF( هــو التدفــق النقــدي المتــاح لأصحــاب حقــوق الملكيــة وحامــلي   ٧.٤.١.٢

الديــون في الشركــة بمجــرد احتســاب نفقــات التشــغيل والضرائــب، والنفقــات اللازمــة للحفــاظ عــلى القــدرة الإنتاجيــة 

للشركــة.

الاختلافات بين نوعي التدفق النقدي هي:   7.4.2

يحصــل التدفــق النقــدي الحــر إلى حقــوق الملكيــة بعــد دفــع الفائــدة عــلى الديــن وبعــد ســداد الديــون وأي   ٧.٤.٢.١

إيصــالات للديــون الإضافيــة. الضريبــة هــي الضريبــة المســتحقة عــلى أربــاح الشركــة، 

يكــون التدفــق النقــدي الحــر للشركــة قبــل دفــع الفوائــد عــلى الديــن وقبــل ســداد الديــون وأي قبــض عــلى   ٧.٤.٢.٢

ديــون إضافيــة. الضريبــة ليســت الضريبــة المســتحقة عــلى أربــاح الشركــة، بــل إنهــا رقــم نظــري ويحســب كــما لــو أن 

الشركــة ليــس لديهــا مصاريــف فائــدة. 

تعتــبر التدفقــات النقديــة الحــرة للشركــة هــو أســلوب التقييــم الأكــثر ملاءمــة في معظــم الحــالات إذا كان هيــكل رأس   7.4.3

ــون. المــال يتضمــن عــلى الدي
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التدفق النقدي الحر للشركة التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية

الأرباح التشغيلية

الأرباح التشغيلية ناقص: نفقات الفوائد

يساوي العوائد قبل الضريبة

ناقص: نفقات الضريبة

ناقص الضريبة على الأرباح التشغيلية تساوي صافي الدخل بعد الضريبة

يساوي صافي الارباح التشغيلية بعد الضريبة زائد الإهلاك/ الاستهلاك

زائد الإهلاك/ الاستهلاك ناقص: تكاليف رأس المال

ناقص: تكاليف رأس المال ناقص: زيادة رأس المال العامل

ناقص: زيادة رأس المال العامل ناقص: مدفوعات الديون

زائد: الديون الحديثة المحصلة 

يساوي التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية

يساوي التدفقات النقدية الحرة للشركة

يحسب التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية والتدفق النقدي الحر للشركة على النحو التالي:   7.4.4

ــة مــن صــافي  ــة الحــرة لحقــوق الملكي ــة الحــرة للشركــة والتدفقــات النقدي يكــن حســاب كل مــن التدفقــات النقدي  7.4.5

الدخــل بعــد الضرائــب، أو التدفــق النقــدي مــن العمليــات، أو الاربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب أو الأربــاح قبــل احتســاب الفوائــد 

ــاه: ــة والاهــلاك والاســتهلاك، كــما هــو مفصــل أدن والضريب

ــير  ــات غ ــل مصروف ــما يث ــذا لأن كلاه ــتهلاك. ه ــلاك/ الاس ــا للإه ــصراً إضافيً ــلاه عن ــواردة أع ــات ال ــن المعلوم تتضم  7.4.6

نقديــة. هنــاك بعــض المصاريــف غــير النقديــة المماثلــة الأخــرى التــي تحتــاج أيضًــا إلى إضافتهــا مــرة أخــرى لحســاب التدفقــات 

ــة: النقدي

خسائر إزالة الأصول الثابتة )تخصم أرباح التخلص(،  ٧.٤.٦.١

مخصصات هبوط القيمة،  ٧.٤.٦.٢

تم وضع مخصصات أخرى )مثل مخصصات إغلاق قطاع الأعمال(.   ٧.٤.٦.٣

الصيغة الثانية: حساب التدفق النقدي الحر

تحديد التدفقات النقدية الحرة للشركة من صافي الدخل:

التدفق النقدي الحر للشركة = صافي الدخل + تكاليف الاهلاك+ تكلفة الفائدة * )١- معدل الضريبة( – التغير في 

رأس المال العامل – الاستثمار في الأصول الثابتة

تحديد التدفقات النقدية الحرة للشركة من الارباح قبل الفوائد والضرائب:

التدفق النقدي الحر للشركة = الأرباح قبل الضريبة والفائدة *)١- معدل الضريبة( + تكاليف الاهلاك – التغير في 

رأس المال العامل – الاستثمار في الأصول الثابتة

تحديد التدفقات النقدية الحرة للشركة من الارباح قبل الفوائد والضرائب:

التدفق النقدي الحر للشركة = الأرباح قبل خصم الفوائد والضرائب والإهلاك والإستهلاك * )١- معدل الضريبة( + 

تكاليف الاهلاك* معدل الضريبة – التغير في رأس المال العامل – الاستثمار في الأصول الثابتة

تحديد التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية من التدفقات النقدية الحرة للشركة:

التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية = التدفق النقدي الحر للشركة – تكلفة الفائدة * )١- معدل الضريبة( + 

زيادة في صافي القرض
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تشمل التعديلات الأخرى على:   7.4.7

ــة  ــم المدين ــلف والذم ــة والس ــول الجاري ــزون والأص ــمل المخ ــي تش ــل والت ــال العام ــيرات في رأس الم التغي  ٧.٤.٧.١

والدائنــة، إلــخ. مــع زيــادة حجــم الأعــمال التجاريــة، حتــى لــو كانــت هــذه الزيــادة نتيجــة للتضخــم فقــط، فعــادة مــا 

تكــون هنــاك زيــادة في رأس المــال العامــل. وهــذا يعنــي أنــه يسُــتثمر مزيــدًا مــن الأمــوال في رأس المــال العامــل وبالتــالي 

تقــل التدفقــات النقديــة الحــرة. 

الاســتثمار في الأصــول الثابتــة تمثــل هــذه التدفقــات النقديــة الخارجــة لــشراء الأصــول الثابتــة اللازمــة لدعــم   ٧.٤.٧.٢

ــة الحــرة مــن خــلال هــذا الاســتثمار.  ــات النقدي ــك، تخُفــض التدفق ــا لذل ــة والمســتقبلية. تبعً ــة الحالي ــات الشرك عملي

هنــاك توقــع بــأن النفقــات الرأســمالية في التوقعــات ســتكون أكــبر إلى حــد مــا مــن رســوم الإهــلاك حتــى لــو كان النمــو 

ــا. متواضعً

7.5  حساب معدل الخصم 

يتطلــب تطبيــق طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة تحديــد معــدل خصــم مناســب يتــم بموجبــه خصــم التدفقــات   7.5.1

ــم. ــخ التقيي ــما في تاري ــة ك ــا الحالي ــة المســتقبلية إلى قيمته النقدي

ــي تســتند إلى  ــة. وه ــة المســتقبلية المتوقع ــات النقدي ــر المتصــورة المرتبطــة بالتدفق ــم المخاط ــدل الخص يعكــس مع  7.5.2

تقييــم المقيــم للعوائــد عــلى رأس المــال التــي يتوقعهــا المشــاركون في الســوق لمطابقــة المخاطــر التــي ينطــوي عليهــا. 

تكلفــة حقــوق الملكيــة هــي معــدل خصــم التدفقــات النقديــة الحــرة لحقــوق الملكيــة. التكلفــة المتوســطة المرجحــة   7.5.3

ــة. ــرة للشرك ــة الح ــات النقدي ــم التدفق ــب لخص ــدل المناس ــو المع ــال ه ــرأس الم ل

)A( تكلفــة حقــوق الملكيــة هــو معــدل العائــد الــذي يتوقعــه أصحــاب حقــوق الملكيــة مقابــل الاســتثمار في الأوراق 

الماليــة للشركــة، أي التعويــض عــن تحمــل مخاطــر امتــلاك حقــوق الملكيــة.

)B( تكلفة الدين هي المعدل الفعلي الذي تدفعه الشركة مقابل التزامات الديون.

)C( التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال هــو تكلفــة رأس المــال )معــدل الخصــم( الــذي يحــدده المتوســط المرجــح 

بالقيمــة الســوقية لتكلفــة جميــع مصــادر التمويــل في هيــكل رأس المــال للعمــل التجــاري.
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7.6  تكلفة حقوق الملكية 

هنــاك العديــد مــن الطــرق لتحديــد تكلفــة حقــوق الملكيــة: تتضمــن القائمــة غــير الشــاملة للأســاليب الشــائعة نمــوذج   7.6.1

تســعير الأصــول الرأســمالية )CAPM(، ونمــوذج نظريــة تســعير التحكيــم، ونمــوذج البنــاء والنــماذج متعــددة العوامــل. ومــع ذلــك، 

فــإن نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية هــو الطريقــة الأكــثر اســتخدامًا لحســاب تكلفــة حقــوق الملكيــة.

)A( يســتخدم نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية لتحديــد معــدل العائــد المتوقــع لورقــة ماليــة ذات مخاطــر بإضافــة 

ــة مــن المخاطــر. تتكــون عــلاوة المخاطــرة مــن عــلاوة مخاطــر  ــة خالي ــد عــلى ورقــة مالي عــلاوة مخاطــر لمعــدل العائ

ــة. ــلأوراق المالي ــا( ل ــة )أو بيت ــة حســب المخاطــر المنهجي ــة )أو الســوق( المعدل حقــوق الملكي

ــأ بعائــدات الأصــول  ــذي يتنب ــة تســعير التحكيــم هــو نمــوذج متعــدد العوامــل لتســعير الأصــول، وال )B( نمــوذج نظري

باســتخدام العلاقــة بــين الأصــول وعوامــل مخاطــر الاقتصــاد الــكلي. وهــو يدمــج العديــد مــن عوامــل الخطــر المنهجيــة. 

)C( نمــوذج التراكــم هــو نمــوذج يســتخدم لحســاب معــدل العائــد المطلــوب عــلى الورقــة الماليــة عــن طريــق إضافــة 

عــلاوات مخاطــر مختلفــة إلى المعــدل الخــالي مــن المخاطــر. عــلى ســبيل المثــال، قــد يشــتمل نمــوذج التراكــم عــلى معــدل 

خــالي مــن المخاطــر، عــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة، عــلاوة الحجــم، وعــلاوة مخاطــر الشركــة. وهــو يختلــف عــن نمــوذج 

تســعير الأصــول الرأســمالية حيــث لا يســتخدم معامــل بيتــا لتعديــل عــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة.

يقــدر نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية معــدل العائــد المطلــوب مــن المســتثمرين مــع الأخــذ في الاعتبــار نبــذة عــن   7.6.2

ــاه.  ــة أدن ــم. الصيغ مخاطــر الأصــل محــل التقيي

Kهــي تكلفــة حقــوق الملكيــة، و rf  هــي الســعر الخــالي مــن المخاطــر، و β هــي معامــل بيتــا، و
e
في الصيغــة أعــلاه،   7.6.3

ــة. ــر الشرك ــلاوة مخاط ــي ع ــوق و a ه ــن الس ــع م ــد المتوق ــي العائ rه
m

ــة  ــة أو محفظ ــة مالي ــات النســبية لورق ــة أو التقلب ــر المنهجي ــم المخاط ــاس يســتخدم لتقيي ــو مقي ــا ه ــل بيت )A( معام

ــبة  ــاري( بالنس ــراف المعي ــاس بالانح ــة )تق ــات الأوراق المالي ــا تقلب ــلى أنه ــب ع ــوق ككل. تحس ــبة للس ــدة بالنس واح

ــوق. ــند بالس ــاط الس ــة في ارتب ــوق، مضروب ــات الس لتقلب

)B( عــلاوة مخاطــر الشركــة هــي المخاطــر الإضافيــة الناشــئة عــن عوامــل أخــرى بخــلاف تلــك العوامــل المرتبطــة بســوق 

الاســتثمار. يطلــب المســتثمر عائــدًا إضافيًــا للتعويــض عــن المخاطــر الإضافيــة.

في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية المعدل، العائد المطلوب هو دالة من خمسة متغيرات، وهي:   7.6.4

معدل خالي من المخاطر  ٧.٦.٤.١

معامل بيتا لتقييم قسم الأعمال محل التقييم  ٧.٦.٤.٢

تعديل معامل بيتا للمبلغ النسبي للدين في الأصل محل التقييم  ٧.٦.٤.٣

٧.٦.٤.٤  علاوة مخاطر حقوق الملكية

علاوة المخاطر الإضافية للشركة،   ٧.٦.٤.٥

عــادة مــا يكــن الحصــول عــلى معــدل العائــد الخــالي مــن المخاطــر مــن ورقــة ماليــة حكوميــة لهــا فــترة اســتحقاق   7.6.5

تعــادل فــترة التوقعــات وتتــماشى مــع العملــة المعتــبرة في التوقعــات.  ويجــوز للمقيــم اســتخدام العائــد عــلى ســندات الخزانــة 

الأمريكيــة لمــدة 30 عامًــا، وإذا كانــت العملــة المعتــبرة في التوقعــات هــي الريــال الســعودي، فيتعــين تســوية الفــرق في التضخــم 

بــين العمــلات بــين عملــة الولايــات المتحــدة والمملكــة العربيــة الســعودية. وبــدلًا مــن ذلــك، قــد يلجــأ المقيم مبــاشرة إلى اســتخدام 

ســندات الحكومــة الســعودية طويلــة الأجــل.

  

ــبة  ــدة بالنس ــة واح ــند أو محفظ ــبية لس ــات النس ــة أو التقلب ــر المنهجي ــم المخاط ــتخدم لتقيي ــاس يس ــو مقي ــا ه بيت  7.6.6

ككل.  للســوق 
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كــما ذُكــر ســابقًا، تحســب عــلى أنهــا تقلبــات الأوراق الماليــة )تقــاس بالانحــراف المعيــاري( بالنســبة لتقلبــات الســوق،   7.6.7

بالنســبة لتقلبــات الســوق. المرحلــة الثانيــة في الحســاب هــي مضاعفــة نتيجــة المرحلــة الأولى مــن خــلال ارتبــاط الورقــة الماليــة 

بالســوق. مــن الشــائع حســاب معامــل بيتــا عــلى أســاس بيانــات الــشركات العامــة لمــدة ثــلاث ســنوات أو لمــدة خمــس ســنوات. 

لذلــك هنــاك افــتراض آخــر: مــن المرجــح أن تكــون التقلبــات المســتقبلية متســقة مــع التقلبــات الماضيــة.  

الافــتراض هــو أن التقلــب هــو بديــل للمخاطــرة: الأســهم التــي تزيــد وتنخفــض في القيمــة بأكــثر مــن الحــركات في   7.6.8

الســوق تكــون أكــثر تقلبــاً مــن الســوق، يحتــاج المشــاركون في الســوق بعــد ذلــك إلى عوائــد أعــلى للتعويــض عــن هــذا التقلــب 

ــالي.  الع

عــادةً مــا يكــون للقطاعــات ذات الطلــب المســتقر نســبيًا، مثــل شركات الميــاه وتوليــد الطاقــة والمرافــق الأخــرى، بيتــا   7.6.9

ــل.  ــيرة الأج ــة قص ــل الاقتصادي ــير بالعوام ــكل كب ــر بش ــتقرة ولا تتأث ــد مس ــق عوائ ــع أن تحق ــن المتوق ــد: م ــن واح ــل م أق

تميــل القطاعــات التــي تخضــع لقــدر كبــير مــن عــدم اليقــين، مثــل شركات التكنولوجيــا الضخمــة التــي تطــور منتجــات   7.6.10

جديــدة، إلى أن تكــون أكــثر تقلبــاً ولديهــا أكــثر مــن بيتــا.  

يتــم تطبيــق الرفــع المــالي عــلى معامــلات بيتــا المبلــغ عنهــا في المصــادر العامــة، مــما يعنــي أن المخاطــر الإضافيــة التــي   7.6.11

يتعــرض لهــا حامــل الأســهم بســبب تمويــل ديــون الشركــة يتــم تضمينهــا في معامــل بيتــا المقابــل.  وفي هــذا الصــدد، عنــد حســاب 

تكلفــة حقــوق الملكيــة للأصــل محــل التقييــم، يجــب عــدم تطبيــق الرفــع المــالي عــلى بيتــا أو إعــادة الرفــع المــالي ليأخــذ في الاعتبــار 

الاختلافــات في هيــكل رأس المــال، باســتخدام المعــادلات التاليــة:

ــه والتــي لا يكــن تنويعهــا. يعــرف بالمخاطــر المنتظمــة.  مخاطــر الســوق هــي المخاطــر الموجــودة في الســوق بأكمل  7.6.12

تعــرف عــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة بأنهــا معــدل العائــد الإضــافي المطلــوب مــن قبــل المســتثمرين عــلى العائــد الخــالي مــن 

المخاطــر لتعكــس المخاطــر الإضافيــة للاســتثمار في أدوات حقــوق الملكيــة مقارنــة بــالأدوات الخاليــة مــن المخاطــر. وهــي العــلاوة 

التــي يطلبهــا المســتثمرون للاســتثمار في اســتثمارات محفوفــة بالمخاطــر مقارنــة بالاســتثمارات الخاليــة مــن المخاطــر. هــذا يرجــع 

أساسًــا إلى ثلاثــة عوامــل رئيســية: 

مخاطــر الاســتثمار أقــل في عملــة أي دولــة وهــو إقــراض الحكومــة. تتطلــب عوائــد أعــلى للتعويــض عــن   ٧.٦.١٢.١

المخاطــر الإضافيــة للاســتثمار في ســندات الديــن الصــادرة عــن الــشركات العامــة. وفي المقابــل تكــون هــذه الأوراق الماليــة 

أكــثر يقينًــا فيــما يتعلــق بالعائــدات وســداد رأس المــال أكــثر مــن الاســتثمار في الأوراق الماليــة للــشركات العامــة. لذلــك 

ــة  ــون الــشركات. إذا لم تحقــق الأوراق المالي ــا مــن دي ــن الحكومــي وأعــلى أيضً ــدًا أعــلى مــن الدي تتطلــب الأســهم عائ

للأســهم عائــدات أعــلى مــن كل مــن الســندات الحكوميــة وســندات الــشركات، فــإن اقتصــادات الســوق الحــرة الحديثــة 

لم تعــد قــادرة عــلى العمــل. 
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تشــير نتائــج الدراســات التجريبيــة طويلــة الأجــل التــي أجريــت، أن الاســتثمارات في الأســهم قــد حققــت   ٧.٦.١٢.٢

ــة، ــندات الحكومي ــتثمار في الس ــن الاس ــلى م ــة أع ــد تاريخي عوائ

كــما تشــير مقارنــة أســعار الســوق الحاليــة مــع تقديــرات الأربــاح المجمعــة للــشركات العامــة إلى عوائــد   ٧.٦.١٢.٣

ــهم.   ــلى للأس أع

هناك ثلاثة مصادر لبيانات علاوة مخاطر حقوق الملكية:   ٧.٦.١٣

تحليل علاوات مخاطر حقوق الملكية التاريخية على مدى سنوات عديدة؛  ٧.٦.١٣.١

ــتقبلية  ــد المس ــول العوائ ــة ح ــين الجماعي ــاس آراء المحلل ــلى أس ــوبة ع ــة، محس ــر التطلعي ــلاوات المخاط ع  ٧.٦.١٣.٢

للــشركات العامــة؛ 

استطلاعات رأي المشاركين في السوق.   ٧.٦.١٣.٣

ــوق  ــل متوســط عــلاوات مخاطــر حق ــدن للأعــمال بتحلي ــة لن ــن كلي ــش و ســتاونتن م ــن ديســون مارت ــوم كلاًّ م يق  7.6.14

ــى الآن؛  ــن 1900 حت ــترة م ــدان للف ــن البل ــد م ــلى العدي ــة ع الملكي

يجــري اســواث دامــودارن حســابات تطلعيــة لعــلاوات مخاطــر حقــوق الملكيــة لأســهم الولايــات المتحــدة الأمريكيــة.   7.6.15

ــم  ــة وتقيي ــدة الأمريكي ــات المتح ــوق الولاي ــب س ــن جوان ــد م ــة في العدي ــدًا للغاي ــدرًا مفي ــت مص ــلى الإنترن ــه ع ــبر موقع ويعت

ــام.  ــكل ع ــة بش ــآت الاقتصادي المنش

ــلاوات  ــق بع ــما يتعل ــوق في ــاركين في الس ــنوي لآراء المش ــح س ــراء مس ــار بإج ــة ناف ــن جامع ــدو م ــو فرنان ــوم بابل يق  7.6.16

مخاطــر الأســهم في مختلــف الــدول.  

ــاس عــلاوة مخاطــر  ــوق لاســتخراج وقي ــس المصــدر الموث ــة لمــوارد رأس المــال مــن دوف وفيليب ــة الدولي تعــد التكلف  7.6.17

ــة. ــوق الملكي حق

مــن المهــم معرفــة أن النظريــة الكامنــة وراء نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية تتعلــق بتســعير ورقــة ماليــة واحــدة   7.6.18

يحتفــظ بهــا كجــزء مــن محفظــة متنوعــة بالكامــل. عندمــا تكــون الورقــة الماليــة جــزءًا صغــيراً مــن محفظــة كبــيرة متنوعــة، فــإن 

المخاطــر غــير المنتظمــة داخــل هــذا العمــل التجــاري الفــردي تــزال بالكامــل تقريبًــا عــن طريــق التنويــع. 

)A( تعرف المخاطر غير المنتظمة بأنها المخاطر المحددة لورقة مالية فردية والتي يمكن تقليلها بالتنوع.

لا يقــوم العديــد مــن أصحــاب الأعــمال التجاريــة الصغــيرة بتنويــع مخاطرهــم بهــذه الطريقــة. هــذا أحــد المــبررات   7.6.19

ــاه(.  ــر أدن ــة )انظ ــر الشرك ــلاوة مخاط لإدراج ع

علاوة الحجم لحقوق الملكية )علاوة الأسهم الصغيرة(   7.7

في بعــض شركات تقييــم الأعــمال، يتــم إضافــة عــلاوة الحجــم لحقــوق الملكيــة )المعروفــة أيضًــا باســم عــلاوة الأســهم   7.7.1

الصغــيرة( إلى حســابات نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية لجمــع توقعــات العائــد الإضافيــة عــلى الــشركات الصغــيرة. النظريــة 

ــادة  ــيرة بســبب زي ــه في الــشركات الكب ــد أعــلى عــلى الــشركات الصغــيرة مــما يطلبون ــون بمعــدل عائ هــي أن المســتثمرين يطالب

ــيرة. ــشركات الصغ ــتثمارات في ال ــة بالاس ــر المرتبط المخاط

حــدد رالــف بانــز عــلاوة الحجــم لأول مــرة في أســواق الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في عــام 1980 في مقالــه الأكاديــي.   7.7.2

وقــد حســب أن الأســهم الأصغــر قــد حققــت عوائــد أعــلى في الفــترات مــن عــام 1926 حتــى ذلــك التاريــخ. 
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علاوة المخاطر للشركة   7.8

عــلاوة مخاطــر الشركــة هــي المخاطــر الإضافيــة الناشــئة عــن عوامــل أخــرى بخــلاف تلــك العوامــل المرتبطــة بســوق   7.8.1

الاســتثمار. يطلــب المســتثمر عائــدًا إضافيًــا للتعويــض عــن المخاطــر الإضافيــة. تضــاف عــلاوة المخاطــر الشركــة في حســاب نمــوذج 

ــل:  ــة، مث ــا المنشــأة الاقتصادي ــي تتعــرض له ــة الت ــة الكامن تســعير الأصــول الرأســمالية لجمــع المخاطــر التشــغيلية والمالي

عدم وجود تنوع للعديد من المشاركين في السوق في سوق المنشآت الاقتصادية الصغيرة،  ٧.٨.١.١

ــة  ــج أو الخدم ــون المنت ــا يك ــل عندم ــم أق ــدل خص ــق مع ــات: يطب ــات أو الخدم ــم المنتج ــر تقدي مخاط  ٧.٨.١.٢

محميــين بموجــب بــراءة اخــتراع أو وكالات حصريــة أو حقــوق طبــع ونــشر، أو يحظــون بعلامــة تجاريــة مشــهورة إذا لم 

ــة.   ــل هــذه الحماي توجــد مث

نــوع الترتيــب التعاقــدي يجــب عــلى المقيِّــم أن يطبــق معــدل الخصــم الأقــل إذا كان الأصــل محــل التقييــم   ٧.٨.١.٣

ــة قائمــة.  ــاز حصري ــة امتي ــة الأجــل أو اتفاقي ــه عقــود طويل لدي

مخاطــر تركــز العمــلاء. ســيطبق خصــم أعــلى إذا كانــت الشركــة تعتمــد بشــكل كبــير عــلى عــدد قليــل مــن   ٧.٨.١.٤

ــلاء. العم

ــوط  ــن خط ــل م ــدد قلي ــا ع ــي لديه ــة الت ــمال التجاري ــب الأع ــا تتطل ــادة م ــة: ع ــج أو الخدم ــز المنت تركي  ٧.٨.١.٥

المنتجــات أو الخدمــة معــدل خصــم أعــلى مــن تلــك التــي تقــدم عرضًــا أوســع، 

عمــق الإدارة والتعاقــب الإداري. تملــك العديــد مــن الــشركات الصغــيرة مديــر أو اثنــان ممتــازان. ومــع ذلــك،   ٧.٨.١.٦

قــد يعتمــد العمــل التجــاري بشــكل كبــير عــلى اســتمرارهم في الوظيفــة.   

ــلاه  ــورة أع ــل المذك ــب، والعوام ــري ومســتقل في الغال ــلى أســاس تقدي ــة ع ــلاوة مخاطــر الشرك يحســب ع  ٧.٨.١.٧

ليســت مجــرد اعتبــارات يتعــين وضعهــا في الحســبان.

يجب التعامل مع علاوة الحجم ببالغ الحذر:   7.7.3

لم يكــن ذلــك مــن ســمات أســواق الولايــات المتحــدة الأمريكيــة منــذ عــام ١٩٨١. أشــارت الدراســة التــي   ٧.٧.٣.١

أجراهــا رالــف بانــز إلى إنشــاء العديــد مــن صناديــق الأســهم الصغــيرة. يحتمــل أن تكــون هــذه العوامــل قــد أزالــت عــدم 

كفــاءة الســوق التــي أدت إلى عــلاوة الأســهم الصغــيرة

وبالتــالي، فــإن المقيمــون الذيــن يضُمنــون عــلاوة الحجــم يعتمــدون عــلى العوائــد الزائــدة التــي حدثــت   ٧.٧.٣.٢

ــام ١٩٨١؛  ــل ع قب

هناك العديد من العوامل الأخرى التي يجب إزالتها من البيانات:   ٧.٧.٣.٣

)A( غالبًا ما يكون لدى الشركات الصغيرة بيتا أعلى، 

)B( وهــي تخضــع لهامــش العــرض والطلــب، وهــو الفــرق بــين الســعر الــذي يمكــن للمســتثمر الــشراء بــه )ســعر الطلــب 

ــل ســيولة والأســهم  ــة. الأســهم الأق ــة المالي ــن الورق ــه )ســعر العــرض( م ــع ب ــذي يمكــن أن يبي أو العــرض( والســعر ال

الأصغــر لهــا فــارق أكــبر بــين ســعر الــشراء والبيــع،

)C( بعض الشركات ليست محفوفة بالمخاطر لأنها صغيرة - لديها رأس مال سوقي أقل لأنها محفوفة بالمخاطر، 

)D( بعض الشركات الصغيرة متعثرة، 

)E( والبعض الآخر لم يدر عائدات بعد، 

)F( قد يرجع جزء من علاوة التأمين إلى انخفاض سيولة المخزون. 

لذلك، يحتاج أي تحليل للبيانات إلى التحكم في عدد كبير من المتغيرات بغض النظر عن الحجم.   7.7.4

ــلاوات  ــتقبلية لع ــات مس ــوم بدراس ــذي يق ــة، وال ــمعه رفيع ــي ذو س ــي أمري ــو أكادي ــودران وه ــواث دام صرح اس  7.7.5

مخاطــر الأســهم كــما هــو مشــار إليــه أعــلاه، أن دراســاته لا تظهــر عــلاوة صغــيرة عــلى الأســهم.  
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تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج   7.9
التراكم 

تكلفة الدين   7.10

إذا افترضنــا معــدلاً يخلــو مــن المخاطــر بنســبة 3%، وبيتــا مكــرر رفعــه يقــدّر بـــ 1.2، وعــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة   7.9.1

ــون: ــال يك ــة رأس الم ــاب تكلف ــإن حس ــبة 4% ، ف ــة بنس ــر الشرك ــلاوة مخاط ــبة 5%، وع بنس

يفضــل بعــض الممارســين اســتخدام نمــوذج التراكــم لاشــتقاق تكلفــة رأس المــال لحقــوق الملكيــة. نمــوذج التراكــم هــو   7.9.2

نمــوذج يســتخدم لحســاب معــدل العائــد المطلــوب عــلى الورقــة الماليــة عــن طريــق إضافــة عــلاوات مخاطــر مختلفــة إلى المعــدل 

الخــالي مــن المخاطــر. عــلى ســبيل المثــال، قــد يشــتمل نمــوذج التراكــم عــلى معــدل خــالي مــن المخاطــر، عــلاوة مخاطــر حقــوق 

ــث لا يســتخدم  ــف عــن نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية حي ــة. وهــو يختل ــة، عــلاوة الحجــم، وعــلاوة مخاطــر الشرك الملكي

ــا لتعديــل عــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة. معامــل بيت

ــا نســتنتج  ــاء، فإنن ــا بحســاب تكلفــة رأس المــال باســتخدام نمــوذج البن إذا اســتخدمنا نفــس المدخــلات أعــلاه، وقمن  7.9.3

ــال:  ــرأس الم ــل ل ــل بقلي ــة أق تكلف

يوضــح هــذا أنــه في نمــوذج التراكــم، هنــاك حاجــة إلى مزيــد مــن التعديــل لمراعــاة القطــاع الــذي تعمــل فيــه الشركــة.   7.9.4

إذا قــرر المقيــم أن قطــاع المنشــأة الاقتصاديــة يــبرر إضافــة محــددة إلى عــلاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة بنســبة 1%، ســينتج عــن 

ــة. النموذجــين نفــس تكلفــة رأس مــال حقــوق الملكي

تكلفــة الديــن هــي العائــد المتوقــع الــذي ســيقبله حاملــو الديــون عنــد الاســتثمار في ورقــة ماليــة بهــا مخاطــر التخلــف   7.10.1

عــن الســداد. تتمثــل مخاطــر التخلــف عــن الســداد في مخاطــر عــدم تلقــي المدفوعــات المتعهــد بهــا في شــكل مدفوعــات للفائــدة 

وســداد أصــل.

ــدى أكــبر الــشركات  ــع الافــتراضي. ســيكون ل ــدة الخــالي مــن المخاطــر والتوزي ــة لســعر الفائ ــن هــي دال ــة الدي تكلف  7.10.2

وأكثرهــا ربحيــة توزيــع افــتراضي صغــير عنــد مقارنتهــا بــالأوراق الماليــة الخاليــة مــن المخاطــر. ســتملك الــشركات الصغــيرة والأقــل 

ــع افــتراضي أكــبر.  اســتقرارًا توزي
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تحــدد تكلفــة حقــوق الملكيــة عــلى أســاس مــا بعــد الضريبــة. وذلــك لأن أربــاح المنشــآت الاقتصاديــة تخضــع عمومًــا   7.10.3

ــزكاة.  ــة أو ال للضريب

يتــم التعامــل مــع تكلفــة الديــن بشــكل مختلــف: نظــرًا لأن مدفوعــات الفائــدة عبــارة عــن مــصروف مســموح بــه   7.10.4

للخصــم وفقًــا لأنظمــة الضرائــب والــزكاة الســعودية، يجــب تعديــل تكلفــة الديــن لهــذه الفائــدة. ومــن ثــم، يجــب عــلى المقيّــم 

النظــر في تكلفــة الديــن بعــد الاســتفادة مــن الإعفــاء مــن الضرائــب والــزكاة.

عــلى ســبيل المثــال، إذا كانــت الفائــدة قبــل الضريبــة عــلى الديــن 4% ومعــدل الــزكاة 25%، فــإن حســاب تكلفــة الديــن   7.10.5

ســيكون:

التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  7.11

لحســاب تكلفــة رأس المــال للمنشــأة محــل التقييــم، يتــم تحديــد تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــن وهيــكل رأس   7.11.1

المــال الأمثــل. المرحلــة التاليــة هــي إدخــال تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــن. يجــب ترجيــح تلــك التكاليــف وفقًا لهيــكل رأس 

المــال. تبــدو معادلــة التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال صعبــة إلى حــد مــا. وعــلى الرغــم مــن ذلــك، هــي أبســط بكثــير مــما 

هــي عليــه.

مــن الأمثلــة الســابقة لدينــا تكلفــة حقــوق الملكيــة في إطــار نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية بنســبة 13%، وتكلفــة   7.11.2

ــة  ــة بالقيم ــوق الملكي ــون لحق ــن 75 ملي ــون م ــال يتك ــكل رأس الم ــا أن هي ــي 3%. إذا افترضن ــي ه ــاء الضريب ــد الإعف ــن بع الدي

ــال هــو:  ــرأس الم ــة المتوســطة المرجحــة ل ــإن حســاب التكلف ــة الســوقية، ف ــون بالقيم ــن الدي ــا م الســوقية و 25 مليونً
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خصم التدفقات النقدية المستقبلية  7.12

ــة إجــراء تقييــم مبــاشر لحقــوق الملكيــة. ينبغــي  ينبغــي حســاب التدفــق النقــدي الحــر إلى حقــوق الملكيــة في حال  7.12.1

ــة(.  ــوق الملكي ــة حق ــة )تكلف ــوق الملكي ــم حق ــدل خص ــتخدام مع اس

ينبغــي حســاب التدفقــات النقديــة الحــرة للشركــة في حالــة إجــراء تقييــم غــير مبــاشر لحقــوق الملكيــة )مــن خــلال   7.12.2

ــال كمعــدل للخصــم.  ــرأس الم ــة المتوســطة المرجحــة ل ــن(. ينبغــي اســتخدام التكلف حســاب قيمــة المنشــأة وخصــم قيمــة الدي

تخصــم التدفقــات النقديــة الحــرة المســتقبلية باســتخدام معــدل الخصــم المحــدد في المرحلــة الســابقة، عــلى الأســاس   7.12.3

ــالي:   الت

التدفق النقدي / )1 + معدل الخصم( ^ )السنة – تاريخ التقييم(

ــة(،  ــة 100 )الســنة الأولى( و 105 )الســنة الثاني ــا التدفقــات النقدي ــا: إذا افترضن ــا تطبيــق هــذه الصيغــة عمليً يكنن  7.12.4

ــون كالآتي:  ــابات تك ــإن الحس ــم، ف ــخ التقيي ــد تاري ــة بع ــنة الأولى والثاني ــم الس ــم 11% ، وخص ــدل خص ومع

بالمدخــلات المذكــورة أعــلاه، نتــج عــن اســتخدام خصــم منتصــف العــام زيــادة في القيمــة بنســبة 5.4 % خــلال نهايــة   7.12.9

العــام. 

توجــد طريقــة مختــصرة للحصــول عــلى نفــس النتيجــة للســنوات الكاملــة: إذا ضُربــت قيمــة الخصــم في نهايــة العــام   7.12.10

في خصــم منتصــف العــام تكــون النتيجــة كالآتي:

بالرغــم مــن ذلــك، في حالــة عــدم الحصــول عــلى التدفقــات النقديــة للمنشــأة محــل التقييــم بالتســاوي عــلى مــدار   7.12.11

العــام، يكــن تطبيــق فــترة خصــم في نهايــة العــام بنــاءً عــلى الواقــع الاقتصــادي للمنشــأة محــل التقييــم. يحتــاج المقيــم إلى تقييــم 

مــا إذا كان الخصــم في منتصــف العــام مناســبًا أو أن يكــون في نهايــة العــام.

القيمة النهائية:  7.13

العنصر الأخير للتدفقات النقدية المخصومة هي القيمة النهائية.   7.13.1

)A( القيمــة النهائيــة هــي القيمــة الموجــودة في نهايــة فــترة التقديــر المنفصلــة في نمــوذج الأربــاح المســتقبلية المخصومــة. 

تعــرف باســم القيمــة المتبقيــة.  

ــة باســتخدام ســعر الخصــم للســنة الأخــيرة للوصــول إلى القيمــة  ــة إلى القيمــة الحالي ينبغــي خصــم القيمــة النهائي  7.13.2

ــة. ــة النهائي ــة للقيم الحالي
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إذا اســتمر اســتخدام أســلوب الدخــل، ينبغــي اســتخدام نمــوذج غــوردون للنمــو لتحديــد القيمــة الدائمــة في نهايــة فــترة   7.13.3

التنبــؤ الصريحــة. وللتذكــير، فــإن نمــوذج غــوردون للنمــو هــو: 

في الصيغــة أعــلاه، CF0 هــو التدفــق النقــدي في الســنة الأخــيرة مــن التوقعــات الصريحــة، و g هــو معــدل النمــو   7.13.4

الدائــم و K هــي تكلفــة رأس المــال )تكلفــة حقــوق الملكيــة في حالــة اســتخدام التدفقــات النقديــة الحــرة إلى حقــوق الملكيــة و 

ــة(. ــة الحــرة إلى الشرك ــات النقدي ــة اســتخدام التدفق ــال في حال ــرأس الم ــة المتوســطة المرجحــة ل التكلف

7.13.5  ومع ذلك، هناك خيار للمقيّم في حساب القيمة النهائية، من النماذج الثلاثة التالية.

نموذج غوردون للنمو – أسلوب الدخل  ٧.١٣.٥.١

)A( يفــترض هــذا النمــوذج أن الشركــة ســتنتج تدفقــات نقديــة حــرة بمعــدل طبيعــي إلى الأبــد، وهــو مــا يعُــرف باســم 

معــدل النمــو النهــائي )TGR(. يفُــترض عــادةً أن يكــون هــذا المعــدل متوافقًــا مــع معــدل التضخــم ومعــدل نمــو الناتــج 

المحــلي الإجــمالي كمعــدل أقــصى. 

)B( يمكن أن يكون معدل النمو الإجمالي صفراً أو سلبياً إذا لم يكن نمو العمل التجاري متماشياً مع التضخم.

مضاعف الخروج – أسلوب السوق  ٧.١٣.٥.٢

)A( يفــترض مضاعــف الخــروج، الــذي يشــار إليــه أيضًــا باســم المضاعــف النهــائي، أنــه ســتقيم المنشــآت الاقتصاديــة في 

نهايــة فــترة التوقــع بنــاءً عــلى مضاعفــات الســوق.

)B( تحســب القيمــة النهائيــة مــن خــلال تطبيــق مضاعــف مناســب )مــن الأربــاح أو الإيــرادات أو القيمــة الدفتريــة، 

إلــخ( عــلى الإحصــاء ذي الصلــة المتوقــع للســنة النهائيــة. 

)C( يجب الانتباه عند تطبيق هذه الطريقة:

)١( التحــول مــن أســلوب الدخــل يمكــن أن يــؤدي إلى تناقضــات - يجــب مقارنــة معــدل الرســملة في أســلوب الســوق 

مــع معــدل الخصــم في أســلوب الدخــل للتأكــد مــن أن معــدل النمــو الضمنــي معقول،

ــدة  ــة لع ــات صريح ــداد توقع ــبب في إع ــو الس ــذا ه ــع - وه ــو المرتف ــترة النم ــة ف ــة في بداي ــم الشرك ــد تقُيّ )٢( ق

ســنوات. القيمــة النهائيــة في نهايــة هــذه الفــترة مــن ارتفــاع النمــو. لذلــك، تعــد مقاييــس التقييــم المختلفــة مناســبة 

لتلــك المطبقــة في بدايــة فــترة النمــو السريــع. إذا تــم اشــتقاق مضاعــف الخــروج مــن مضاعــف الدخــول، فقــد تكون 

القيمــة النهائيــة مبالغًــا فيهــا. 

تتم مناقشة حساب وتطبيق مضاعفات التقييم بالتفصيل في قسم أسلوب السوق.  ٧.١٣.٥.٣
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القيمة التخريدية - أسلوب التكلفة  ٧.١٣.٥.٤

)A( القيمــة التخريديــة هــي القيمــة النهائيــة للأصــل المحســوبة بأســلوب التكلفــة. القيمــة التخريديــة هــي عائــدات 

البيــع مطروحًــا منهــا جميــع تكاليــف التخلــص

)B( ينطبــق هــذا عــادةً فقــط عندمــا يتُوقــع أن يكــون للعمــل التجــاري عمــر محــدد )أي عمليــة التعديــن الســطحية 

أو الآبــار النفطيــة(. مــن المتوقــع أن يكــون هنــاك عــدد محــدود مــن ســنوات توليــد الإيــرادات. وبنهايــة تلــك الفــترة 

قــد تكــون هنــاك قيمــة تخريديــة. قــد تكــون القيمــة التخريديــة أقــل مــن تكاليــف تصفيــة الموقــع ومعالجــة الأراضي. 

)C( غالبًــا مــا تســتند توقعــات التدفقــات النقديــة المخصومــة إلى العمــر الفعــلي للأصــل محــل التقييــم. يمكــن اســتخدام 

صيغــة الاســتحقاق الســنوي المتغــير كبديــل إذا كان مــن المتوقــع أن تنخفــض العمليــات التجاريــة بمعــدل ثابــت. 

)D( عــلى ســبيل المثــال، إذا كان عمــر بــر النفــط ٢٥ عامًــا، وبعــد ذلــك ســيكون هنــاك إزالــة للمنشــأة، فــإن التوقعــات 

ســتغطي عمــر البــر البالــغ ٢٥ عامًــا. ثــم تحســب القيمــة التخريديــة. 

ــة  ــروج أو القيم ــة الخ ــت أو قيم ــو الثاب ــوذج النم ــق نم ــن طري ــا ع ــة إم ــة النهائي ــاب القيم ــن حس ــما يمك )E( بين

ــال، إذا اســتخدم  ــة الناتجــة باســتخدام طــرق أخــرى. عــلى ســبيل المث ــة، يجــب التحقــق مــن القيمــة النهائي التخريدي

المقيــم نمــوذج غــوردون للنمــو للوصــول إلى القيمــة النهائيــة، فيجــب حســاب المضاعــف الضمنــي ومقارنتــه بمضاعفــات 

ــة، فيجــب حســاب معــدل النمــو  ــم مضاعــف الخــروج للوصــول إلى القيمــة النهائي ــبر المقيّ ــل، إذا اعت الصناعــة. وبالمث

ــدًا بشــكل كبــير عــن معــدل نمــو الاقتصــاد. ــه ليــس بعي النهــائي الضمنــي للتأكــد مــن أن
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الأرباح المرسملة  8.1

ــا يكــون النمــو المســتقر  ــادةً عندم ــة وتســتخدم ع ــات النقدي ــة رســملة التدفق ــا بطريق ــة أيضً ــرف هــذه الطريق تعُ  8.1.1

افتراضًــا معقــولًا.

تقســم التدفقــات النقديــة الحــرة للســنة الأولى بعــد تاريــخ التقييــم عــلى معــدل الرســملة للوصــول إلى قيمــة حقــوق   8.1.2

ــة. ــة المنشــأة بموجــب هــذه الطريق ــة أو قيم الملكي

هذا ببساطة هو استخدام نموذج غوردون للنمو كما في تاريخ التقييم، وليس في نهاية فترة التقدير المنفصلة.   8.1.3

8.1.4  عــلى ســبيل المثــال، أظهــرت المنشــآت الاقتصاديــة للإمــدادات الصحيــة معــدل نمــو بلــغ 3.5% ســنوياً خــلال العــشر 

ــة. بلغــت  ــروض عــلى المنشــأة الاقتصادي ــلا ق ــل في المســتقبل. ب ــبر الإدارة أن النمــو ســيكون بمعــدل مماث ــة. تعت ســنوات الماضي

ــا عــشر شــهرًا مليــون. وبلــغ معــدل الخصــم 12%. حســاب قيمــة حقــوق  التدفقــات النقديــة الحــرة لحقــوق الملكيــة لآخــر اثن

ــو هــو:  ــة باســتخدام نمــوذج جــوردون للنم الملكي
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طريقة الأرباح المخصومة   8.2

طريقة فائض الأرباح   8.3

ــع  ــادل لمجمــوع جمي ــة، عــلى أســاس أن ســعر الســهم مع ــم الشرك ــة هــي أســلوب لتقيي ــاح المخصوم ــة الأرب طريق  8.2.1

أرباحهــا المســتقبلية، مخصومــة إلى القيمــة الحاليــة. يكــن اســتخدام هــذه الطريقــة لتقييــم مصالــح الأقليــة في الشركــة.

هــذه وســيلة بديلــة لتقييــم المنشــآت الاقتصاديــة، إذا كان مــن المتوقــع أن تظــل توزيعــات الأربــاح كنســبة مئويــة   8.2.2

ــة.  ــاح الشرك ــن أرب ــة م ثابت

ــاح هــو معــدل  ــد توزيعــات الأرب ــا لحســاب قيمــة الأســهم. عائ ــاح وتوزيعاته يســتخدم النمــوذج مدفوعــات الأرب  8.2.3

الرســملة. 

يكن إعادة كتابة المعادلة بافتراض نمو مستقر لأرباح الشركة )وهو ما ينطبق عادة على الشركات الناضجة(  8.2.4

فائض الأرباح هي أرباح الشركة بعد خصم عائد الأرباح المطلوب على رأس المال العامل والأصول الثابتة.   8.3.1

وتســتخدم هــذه الطريقــة في تقييــم الأصــول غــير الملموســة. هــذه هــي طريقــة الأربــاح الفائضــة متعــددة الفــترات   8.3.2

ــة.  ــل ذي الصل ــرت في الفص ــة. ذك ــير الملموس ــول غ ــم الأص ــم أه لتقيي

كانــت لعــدة ســنوات وســيلة تقليديــة لتقييــم الأعــمال التجاريــة. ومــع ذلــك، لا تعــد تســتخدم الآن لهــذا الغــرض.   8.3.3

ــتيفاء. ــا للاس ــه هن ــم تضمين ت

ــول  ــافي الأص ــيرة وص ــة كب ــير الملموس ــا غ ــون أصوله ــث تك ــيرة حي ــشركات الصغ ــة لل ــذه الطريق ــتخدام ه ــن اس يك  8.3.4

الملموســة صغــير جــدًا.

هــذا مجــرد اختــلاف في طريقــة رســملة الأربــاح، باســتخدام توزيعــات الأربــاح كتدفقــات نقديــة ذات صلــة بــدلاً مــن   8.2.5

ــة.  ــوق الملكي ــرة إلى حق ــة الح ــات النقدي التدفق

مــن المهــم إدراك إمكانيــة تقييــم شركــة عامــة بنــاءً عــلى معــدل رأس المــال للأربــاح )نســبة أربــاح الســعر( أو بنــاءً   8.2.6

ــة.  ــة العام ــهم الشرك ــة أس ــس قيم ــين إلى نف ــا الطريقت ــير كلت ــاح(. تش ــد الأرب ــاح )عائ ــف للأرب ــملة مختل ــدل رس ــلى مع ع
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في ظل طريقة فائض الأرباح أو طريقة الدخل المتبقي، ستكون قيمة المنشأة كما يلي:  8.3.5

خطوات تقييم طريقة الأرباح الفائضة  8.3.6

تقدير القيمة العادلة لرأس المال العامل والأصول الثابتة،   ٨.٣.٦.١

ــة(  ــح التشــغيل بعــد خصــم الضريب ــة )صــافي رب ــاح التشــغيلية المطبّعــة بعــد الضريب ــد صــافي الارب تحدي  ٨.٣.٦.٢

للشركــة،

إعــداد تكاليــف رأس المــال العامــل رأس المــال والأصــول الثابتــة. ينُظــر إلى رأس المــال العامــل عــلى أنــه أقــل   ٨.٣.٦.٣

مخاطــرةً، والأصــول الأكــثر ســيولة مــع أدنى معــدل عائــد. تتطلــب الأصــول الثابتــة معــدل عائــد أعــلى مقارنــة بــرأس 

المــال العامــل، 

العائــد المطلــوب المحســوب لــرأس المــال العامــل والأصــول الثابتــة وخصــم ذلــك مــن صــافي ربــح التشــغيل   ٨.٣.٦.٤

ــة،  ــاح الفائضــة للشرك ــد الأرب ــع لتحدي ــة المطبّ ــد خصــم الضريب بع

تتم رسملة الأرباح الفائضة باستخدام معدل الرسملة لتقدير قيمة الأصول غير الملموسة  ٨.٣.٦.٥

ــة والأصــول غــير  حســاب قيمــة الشركــة: قيمــة الشركــة هــي مجمــوع رأس المــال العامــل والأصــول الثابت  ٨.٣.٦.٦

الملموســة. 
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مقدمة   9.1

يقــدم أســلوب الســوق مــؤشراً للقيمــة مــن خــلال مقارنــة الأصــل محــل التقييــم بأصــول مطابقــة أو مماثلــة وتتوفــر   9.1.1

معلومــات ســعرية عنهــا. وهــو يعتمــد عــلى مــا دفعــه المشــترون الآخــرون في الســوق للــشركات التــي يكــن اعتبارهــا مشــابهة 

ــم.  بشــكل معقــول للأصــل محــل التقيي

ــة  ــة المقارن ــشركات العام ــة ال ــرر في أســلوب الســوق هــما طريق ــم تســتخدمان بشــكل متك ــان للتقيي ــاك طريقت هن  9.1.2

وطريقــة المعامــلات القابلــة للمقارنــة.

عــادةً مــا يجــرى التقييــم وفقًــا للطريقتــين باســتخدام مضاعفــات الأســعار ومضاعفــات المنشــأة مــن البيانــات التجارية   9.1.3

للــشركات العامــة والمعامــلات العامــة والخاصــة، حيــث: 

مضاعفــات الأســعار هــي نســب الســعر الســوقي للســهم لشركــة مــا إلى قيمــة أساســية للشركــة للســهم   ٩.١.٣.١

ــيوعًا.  ــثر ش ــعار الأك ــات الأس ــض مضاعف ــي بع ــاه ه ــورة أدن ــة المذك ــد. القائم الواح

)A( معــدل الســعر/ الأربــاح   يوجــد نوعــان مــن نســبة الســعر إلى العائــد: الزائــدة والرائــدة P / E. مضاعــف الســعر 

إلى الربحيــة هــو مضاعــف معقــول إذا كان الأصــل محــل التقييــم لــه هيــكل رأس مــال مشــابه لــشركات مماثلــة. إذا لم 

يكــن الأمــر كذلــك، يمكــن أن تقــدم نتائــج مضللــة لأنهــا أداة غــير متطــورة نســبيًا )ولكنهــا تســتخدم بشــكل عــام عــلى 

نطــاق واســع في الصحافــة الماليــة(.

)١( مضاعــف الســعر للمبيعــات هــو مقيــاس لقيمــة المنشــأة. ويجــب اســتخدامه فقــط كمقيــاس حقــوق الملكيــة 

إذا لم يكــن هنــاك ديــن في هيــكل رأس المــال. 

مضاعفــات المنشــأة هــي نســب قيمــة المنشــأة لشركــة مــا إلى بعــض المقاييــس ذات الصلــة للقيمــة الأساســية   ٩.١.٣.٢

للشركــة. القائمــة المذكــورة أدنــاه هــي بعــض مضاعفــات المنشــأة. 

ــة والاهــلاك والاســتهلاك: يســتخدم مضاعــف  ــد والضريب ــل احتســاب الفوائ ــاح قب )A( مضاعــف قيمــة المنشــأة/ الأرب

ــاح قبــل احتســاب الفوائــد والضريبــة والاهــلاك والاســتهلاك عــلى نطــاق واســع لمضاعــف قيمــة  قيمــة المنشــأة/ الأرب

المنشــأة. يمكــن اســتخدامه فقــط بــين المنشــآت الاقتصاديــة في نفــس القطــاع مــع مســتويات مماثلــة مــن الأصــول الثابتة. 

الميــزة الأساســية لهــذا المضاعــف هــي أنــه يتــم تجاهــل إهــلاك الأصــول غــير الملموســة. العيــب الرئيــسي هــو أن الشركات 

كثيفــة رأس المــال لا يمكــن مقارنتهــا مــع تلــك التــي لديهــا أصــول ثابتــة ملموســة متواضعــة. 

)B( قيمــة المنشــأة/ الأربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب والإهــلاك )EV/EBITA(. وهــذا أقــل شــيوعًا مــن قيمــة المنشــأة/ 

ــه مــن المضاعفــات التــي تعــرف أن  ــك، فإن ــة والاهــلاك والاســتهلاك ومــع ذل ــد والضريب ــل احتســاب الفوائ ــاح قب الأرب

ــير  ــول غ ــلاك الأص ــع إه ــق م ــذا لا ينطب ــقة. وه ــة ومتس ــة حقيقي ــة اقتصادي ــو تكلف ــة ه ــول الملموس ــتهلاك الأص اس

الملموســة. 

)C( مضاعــف قيمــة المنشــأة/ المبيعــات تلائــم قيمــة المنشــأة/ المبيعــات إذا كان الأصــل محــل التقييــم والــشركات العامــة 

المقارنــة هوامــش ربــح مماثلة.
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)D( مضاعــف قيمــة المنشــأة /الأربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب: يمكــن اســتخدام هــذا المضاعــف كبديــل لمضاعــف قيمــة 

المنشــأة/  الأربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب والإهــلاك، إذا لم يكــن هنــاك إهــلاك كبــير للأصــول غــير الملموســة. 

)E( قيمــة المنشــأة/ صــافي أربــاح التشــغيل بعــد الضريبــة: هــذا هــو المكافــئ بعــد الضريبــة لمضاعــف قيمــة المنشــأة/ 

ــة  ــة هــي نقطــة البداي ــح التشــغيل بعــد خصــم الضريب ــدًا لأن صــافي رب ــد والضرائــب. ويعــد مفي ــل الفوائ ــاح قب الأرب

لحســاب التدفقــات النقديــة الحــرة للشركــة.

ــدة،  ــات مفي ــة معلوم ــات غــير المالي ــة القائمــة عــلى البيان ــات البديل ــر المضاعف )F( يمكــن في حــالات محــدودة أن توف

خاصــة للــشركات الجديــدة ذات الإيــرادات غــير المســتقرة أو الربحيــة الســلبية. يجــب أن يكــون المضاعــف غــير المــالي 

مــؤشراً معقــولاً لخلــق القيمــة في المســتقبل وأن يرتبــط بالنمــو والعائــد عــلى مقاييــس رأس المــال المســتثمر. عــلى ســبيل 

ــم قيمــة المنشــأة للوصــول إلى مواقــع الويــب أو  المثــال، لتقييــم الــشركات الناشــئة عــلى الإنترنــت، قــد يســتخدم المقيّ

ــم النظــر في أســلوب التكلفــة  قيمــة المنشــأة لعــدد المشــتركين أو قيمــة المنشــأة للعمــلاء الفريديــن. يجــب عــلى المقيّ

ــة  ــن أســلوب التكلف ــة العمــل. يســمح التحقــق م ــول بالنظــر إلى حال ــم معق ــن أن اســتنتاج التقيي ــد م ــق للتأك كتحق

بتحديــد القيمــة المشــار إليهــا للأصــول غــير الملموســة. 

يتطلــب أســلوب الســوق معامــلات صحيحــة وتقاريــر صحيحــة لبعــض المعامــلات. بالنســبة لطريقــة الــشركات العامــة   9.1.4

المقارنــة يكــون هــذا في شــكل تــداولات منتظمــة وحــرة في أســهم الــشركات العامــة في الســوق الســائل. وبعــد ذلــك هنــاك حاجــة 

إلى بيانــات موثوقــة عــن مثــل هــذه العمليــات التجاريــة.  بالنســبة للمعامــلات المقارنــة يجــب أن تكــون هنــاك قاعــدة بيانــات 

توفــر معلومــات عــن الــشركات المشــتراة والأســعار المدفوعــة والنتائــج الماليــة لهــذه الــشركات. 

وهنــاك متطلــب آخــر وهــو أن الــشركات العامــة المقارنــة والمعامــلات المقارنــة يجــب أن تكــون متشــابهة مــن حيــث   9.1.5

ــك. ــا إلى ذل ــو وم ــاق النم ــاع، آف ــات، القط ــات/ الخدم ــرض المنتج ــخ(، ع ــل، إل ــافي الدخ ــرادات، ص ــم )أي الإي الحج

تنــص معايــير التقييــم الدوليــة 2020 عــلى: »يجــب أن يكــون هنــاك أســاس معقــول للمقارنــة مــع الأعــمال المماثلــة   9.1.6

والاعتــماد عليهــا في أســلوب الســوق. يجــب أن تكــون هــذه الــشركات المماثلــة في نفــس المجــال مثــل النشــاط التجــاري المعنــي أو 

ــة ». في مجــال يســتجيب لنفــس المتغــيرات الاقتصادي

طريقة الشركات العامة المقارنة   9.2

تعــرف أيضًــا بطريقــة الــشركات الارشــادية العامــة. إحــدى طــرق أســلوب الســوق في التقييــم، وتســتخدم مضاعفــات   9.2.1

الســوق المســتمدة مــن أســعار الســوق لــلأوراق الماليــة لــشركات التــداول العامــة.  يجــب أن يكــون هنــاك ســوق تــداول نشــط 

ومفتــوح للأســهم. يجــب أن تكــون الشركــة العامــة المقارنــة في نفــس مجــال الأعــمال التجاريــة أو مجــال مشــابه مثــل الشركــة 

الخاصــة التــي يتــم تقييمهــا. 

يكن استخدام هذه الطريقة لتقييم كل من الشركات المدرجة والشركات الكبيرة المملوكة للقطاع الخاص.  9.2.2

يجب على المقيّم اتباع الخطوات الموضحة أدناه عند استخدام طريقة الشركات العامة المقارنة لتقييم الشركة:  9.2.3

حــدد المضاعفــات ذات الصلــة بالقطــاع والأداء المــالي للأصــل محــل التقييــم والغــرض منــه. أكــثر مضاعفــات   ٩.٢.٣.١

ــث أن  ــتهلاك. حي ــلاك والاس ــة والاه ــد والضريب ــاب الفوائ ــل احتس ــاح قب ــأة/ الأرب ــة المنش ــي قيم ــيوعًا ه ــم ش التقيي

الأربــاح قبــل احتســاب الفوائــد والضريبــة والاهــلاك والاســتهلاك تعتــبر بمثابــة بديــل للتدفــق النقــدي التشــغيلي المتــاح 

للشركــة. ومــع ذلــك، يتــم اســتخدام المضاعفــات الأخــرى عندمــا يكــون للأصــل محــل التقييــم الأربــاح قبــل احتســاب 

الفوائــد والضريبــة والاهــلاك والاســتهلاك أو عندمــا تحتفــظ الشركــة بعــدد كبــير مــن الأصــول الســائلة مثــل التمويــل 

والمصــارف وشركات التأمــين أو كلاهــما. أيضًــا، فضلــت بعــض المجــالات مضاعفــات عــلى ســبيل المثــال، كثــيراً مــا يســتخدم 

مضاعــف الســعر مقابــل الأصــول لإدارة الأصــول ومضاعــف الســعر الدفــتري للبنــوك وبعــض الخدمــات الماليــة وقطاعــات 

العقــارات.
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تحديــد الــشركات العامــة المقارنــة التــي تماثــل للأصــل محــل التقييــم. وهــذا يشــمل معاينــة للــشركات في   ٩.٢.٣.٢

مجــال مشــابه للشركــة للأصــل محــل التقييــم. تشــمل المــوارد المحتملــة التقاريــر الســنوية وتقاريــر أبحــاث الســوق أو 

ــية أو كلاهــما، ــة القياس ــف الصناع ــواد تصني أك

إجــراء تحليــل مقــارن لأوجــه التشــابه والاختــلاف النوعــي والكمــي بــين الــشركات العامــة المقارنــة المحــددة   ٩.٢.٣.٣

ــة: ــل الضــوء عــلى المجــالات التالي ــم. يجــب أن يســلط التحلي والأصــل محــل التقيي

ــو الســنوي  ــدل النم ــد مع ــال، عائ ــد عــلى رأس الم ــال: العائ ــة )عــلى ســبيل المث ــس مســتوى الربحي ــو ومقايي )A( النم

ــتهلاك  ــلاك والاس ــة والاه ــد والضريب ــاب الفوائ ــل احتس ــاح قب ــد الأرب ــب، عائ المرك

)B( أن تأخــذ مقاييــس التقييــم في اعتبارهــا مســار النمــو وهيــكل رأس المــال ومــا إلى ذلــك. عــلى ســبيل المثــال، تكــون 

مضاعفــات قيمــة الشركــة أقــل عرضــة للانحرافــات التــي تســببها نســبة الديــن إلى حقــوق الملكيــة للشركــة. بالرغــم مــن 

ذلــك، ســتتأثر نســبة الســعر إلى الربحيــة بهيــاكل رأس المــال المختلفــة. 

مراجعــة أحجــام تــداول أســهم الــشركات العامــة المقارنــة للتحقــق مــن أن الأســعار المنشــورة تعكــس ســوقاً   ٩.٢.٣.٤

ســائلًا.

حســاب المتوســط أو الوســيط أو المتوســط المرجــح لمضاعفــات جميــع الــشركات العامــة المقارنــة ذات الصلــة   ٩.٢.٣.٥

ــر بالقيــم المتطرفــة.   ــة. عــادةً مــا يكــون الوســيط أكــثر تمثيــلاً لمجموعــة البيانــات لأنــه لا يتأث في المجموعــة المماثل

إذا كانــت هنــاك بيانــات كافيــة فيؤخــذ في الاعتبــار حســاب معامــل الاختــلاف. هــذه وســيلة لتقييــم مــدى   ٩.٢.٣.٦

ــد أنســب مضاعــف للاســتخدام.  ــدًا في تحدي ــون مفي ــن أن يك ــات. يمك ــع البيان إحــكام تجمي

تطبيــق الخصومــات/ العــلاوات المناســبة، إن وجــدت، عــلى المضاعفــات لتعكــس الاختلافــات بــين الأصًــل   ٩.٢.٣.٧

ــة.   ــة المقارن ــشركات العام ــم وال ــل التقيي مح

تطبيق المضاعف المعدل على المقاييس المالية للأصًل محل التقييم،  ٩.٢.٣.٨

)A( إذا كنــت تســتخدم مقيــاس قيمــة المنشــأة، فقــم بخصــم الديــون مــن قيمــة المنشــأة. في حالــة اســتخدام مقيــاس 

حقــوق الملكيــة فــلا يلــزم إجــراء مثــل هــذا التعديــل. 

أضف قيمة الأصول غير التشغيلية للوصول إلى قيمة حقوق الملكية.    9.2.4

في المثــال أعــلاه توجــد 6 شركات عامــة قابلــة للمقارنــة. مقيــاس التقييــم الــذي تــم اختيــاره لتقييــم المنشــأة هــي قيمــة   9.2.5

ــة والاهــلاك والاســتهلاك. ــد والضريب ــل احتســاب الفوائ ــاح قب المنشــأة/ الأرب

يبــدو أن »بنــك هــاب« حالــة غــير عاديــة. يكــون المتوســط لــكل الــشركات الســتة هــو 4. 8.   يســتثنى متوســط »بنــك   9.2.6

هــاب« هــو 4,2. وتــم حســاب الوســيط بأنــه 4.2. كــما لوحــظ أعــلاه، فــإن الوســيط عــادة مــا يكــون مقياسًــا أفضــل للاتجــاه 

المركــزي مــن المتوســط. 
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ــلاك  ــة والاه ــد والضريب ــاب الفوائ ــل احتس ــاح قب ــأة/ الأرب ــة المنش ــف قيم ــة مضاع ــذه الحال ــم في ه ــتخدم المقيّ يس  9.2.7

ــة والاهــلاك والاســتهلاك  ــد والضريب ــاح قبــل احتســاب الفوائ ــم تطبيقــه عــلى الأصــل محــل التقييــم للأرب والاســتهلاك لـــ4.2. ت

البالغــة 303.5 مليــون لاســتنتاج قيمــة المنشــأة البالغــة 1،274.7 مليــون. تــم خصــم صــافي الديــن البالــغ 738 مليــون لاســتنتاج 

ــرى.  ــل أخ ــة عوام ــات الســيولة وأي ــار خصوم ــل اعتب ــون قب ــت 536.7 ملي ــي بلغ ــة والت ــوق الملكي ــة حق قيم

طريقة المعاملات القابلة للمقارنة:  9.3

تضــع طريقــة المعاملــة المقارنــة، والمعروفــة أيضًــا باســم طريقــة المعاملــة الإرشــادية، في الاعتبــار المضاعفــات التجاريــة   9.3.1

ــة.  ــول إلى القيم ــم للوص ــل التقيي ــل مح ــابهة للأص ــولًا مش ــن أص ــي تتضم ــلات الت للمعام

تتمثل الخطوات الرئيسة في الطريقة المعاملات الارشادية فيما يلي:  9.3.2

تحديــد المعامــلات القابلــة للمقارنــة ذات الصلــة وحســاب مضاعــف التقييــم الرئيــسي/ المضاعــف التجــاري   ٩.٣.٢.١

ــلات،  ــك المعام لتل

تحديد مضاعفات التقييم التي يستخدمها المشاركون في قطاع الأصل محل التقييم،   ٩.٣.٢.٢

تحديد ما إذا كانت المعاملة تخص حصة غير مسيطرة أو حصة مسيطرة،  ٩.٣.٢.٣

إجــراء تحليــل مقــارن لأوجــه التشــابه والاختــلاف النوعيــة والكميــة بــين الــشركات العامــة المقارنــة المحــددة   ٩.٣.٢.٤

والأصــل محــل التقييــم.

حدد مضاعفات المعاملات المناسبة من مجموعة البيانات.  ٩.٣.٢.٥

تطبيــق الخصومــات أو العــلاوات المناســبة، إن وجــدت، عــلى المضاعفــات لتعكــس الاختلافــات بــين الأصــل   ٩.٣.٢.٦

محــل التقييــم والمعامــلات المقارنــة. عــلى ســبيل المثــال، مــن الممكــن أن يشــتمل ســعر المعاملــة القابلــة للمقارنــة عــلى 

فوائــد التكامــل وبالتــالي يكــون أعــلى مــن القيمــة الســوقية. 

تتضمــن بعــض المعامــلات اعتبــارًا متغــيراً، بنــاءً عــلى الأداء المســتمر للشركــة. يجــوز للمقيــم في هــذه الحالــة تعديــل   9.3.3

المضاعــف القابــل للمقارنــة ليأخــذ في الاعتبــار الجــزء الأكــبر مــن الاعتبــارات المحتملــة في ســعر الــشراء. تطبيــق المضاعــف المعــدل 

عــلى المقاييــس الماليــة للأصــل محــل التقييــم )إن وجــد(. 

ــة اســتخدام طريقــة  ــل الديــون مــن قيمــة المنشــأة. في حال إذا كنــت تســتخدم طريقــة قيمــة المنشــأة، فقــم بتعدي  9.3.4

ــل.  ــذا التعدي ــل ه ــراء مث ــزم إج ــلا يل ــاشرة ف ــة المب ــوق الملكي حق

تعديــل الفائــض النقــدي والأصــول غــير التشــغيلية للوصــول إلى قيمــة حقــوق الملكيــة. تطبيــق الخصومــات )خصــم   9.3.5

عــدم القــدرة عــلى الســيولة أو الســيطرة(، إن وجــدت ،عــلى مضاعفــات التقييــم لتعكــس الاختلافــات بــين نســبة فائــدة الأصًــل 

محــل التقييــم والمعامــلات القابلــة للمقارنــة. يقــرر المقيّــم مــا إذا كان خصــم الســيولة مناســبًا اعتــمادًا عــلى الغــرض مــن التقييــم 

)عــلى ســبيل المثــال، فقــد لا يكــون مــن المناســب اعتبــار خصــم الســيولة إذا كان الغــرض مــن التقييــم هــو حــدوث ســيولة فوريــة 

حتــى لــو كان الأصــل محــل التقييــم شركــة خاصــة(. 
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أسلوب 
التكلفة

10
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مقدمة   10.1

فرضيات القيمة  10.2

استخدام أسلوب التكلفة  10.3

أســلوب يقــدم مــؤشًرا للقيمــة باســتخدام المبــدأ الاقتصــادي الــذي ينــص عــلى أنّ المشــتري لــن يدفــع لأصــل مــا أكــثر   10.1.1

مــن تكلفــة الحصــول عــلى أصــل ذي منفعــة مماثلــة.  وهــذا الأســلوب ينــدرج ضمــن أســاليب التقييــم الثلاثــة المنصــوص عليهــا 

في معايــير التقييــم الدوليــة. 

يتضمن أسلوب التكلفة ثلاث طرق أساسية:  10.1.2

تكلفة الاستبدال   ١0.١.٢.١

تكلفة إعادة الانتاج   ١0.١.٢.٢

طريقة الجمع  ١0.١.٢.٣

كــما ذكــر ســابقًا، تعتــبر طريقــة تكلفــة الاســتبدال وطريقــة تكلفــة إعــادة الانتــاج ذات صلــة بشــكل أســاسي بمقيمــي   10.1.3

ــع.  ــة الجم ــادةً باســتخدام طريق ــة ع ــم المنشــآت الاقتصادي ــون تقيي ــع. يك المصن

ــة أربعــة  ــم الدولي ــير التقيي ــة. تصــف معاي ــد اســتخدام أســلوب التكلف ــة عن ــات القيمــة بعناي يجــب مراعــاة فرضي  10.2.1

فرضيــات للقيمــة:

فرضية الاستخدام الحالي - واستمرارية النشاط   ١0.٢.١.١

فرضية الاستخدام الأعلى والأفضل- واستمرارية النشاط   ١0.٢.١.٢

التصفية المنظمة – فرضية التصفية   ١0.٢.١.٣

البيع القسري - فرضية التصفية  ١0.٢.١.٤

ــا مــا تكــون القيمــة الســوقية هــي أســاس القيمــة التــي يجــب  في حالــة اســتخدام أحــد فرضيــات الاســتمرارية، غالبً  10.2.2

ــة.  ــب للقيم ــاس المناس ــي الأس ــة ه ــة التصفي ــتكون قيم ــة، س ــات التصفي ــد فرضي ــتخدام أح ــة اس ــتخدامها. في حال اس

ــا مــا ينتــج عــن التقييــم باســتخدام أســلوب التكلفــة قيمــة أقــل لأنــه لا يأخــذ في الاعتبــار بعــض الأصــول غــير  غالبً  10.3.1

الملموســة. إذا لم تحقــق الشركــة عائــدًا كافيًــا عــلى رأس المــال المســتخدم، يكــن أن يــؤدي أســلوب التكلفــة إلى تقييــم أعــلى مــن 

اســتخدام الأســاليب الأخــرى.  

يستخدم أسلوب التكلفة عند تقييم:  10.3.2

شركــة قابضــة مثــل صناديــق الاســتثمار العقــاري )REITs( وشركات الاســتثمار المغلقــة )CEICs(. تتكــون   ١0.٣.٢.١

الأصــول الأساســية عــادةً مــن عقــارات أو أوراق ماليــة يجــب عــلى المقيــم العقــاري تقييمهــا باســتخدام أحــد أســاليب 

التقييــم الثلاثــة. إذا كان أســاس القيمــة هــو القيمــة الســوقية باســتخدام أســلوب التكلفــة والاســتخدام الأعــلى والأفضــل 

وطريقــة الجمــع.
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طريقة صافي قيمة الأصول المعدلة  10.4

قيمة التصفية  10.5

شركــة تجاريــة لا تحقــق عوائــد كافيــة عــلى رأس مالهــا. في مثــل هــذه الحــالات، قــد تكــون قيمــة الشركــة   ١0.٣.٢.٢

أكــثر في حــال توقفهــا مــن اســتمرارها. قــد يكــون أســلوب التكلفــة وأســاس قيمــة التصفيــة وأســاس القيمــة وطريقــة 

ــة المنظمــة مناســبًا.   ــة التصفي الجمــع وفرضي

ــذه  ــل ه ــة. في مث ــا المالي ــاء بالتزاماته ــة الوف ــكان الشرك ــد بإم ــتمرار ولم يع ــة باس ــائر الشرك ــد خس تتول  ١0.٣.٢.٣

الظــروف، قــد يكــون أســلوب التكلفــة وفرضيــة قيمــة التصفيــة وفرضيــة القيمــة وطريقــة الجمــع وفرضيــة التصفيــة 

ــبًا. ــسري مناس ــع الق ــة البي ــة وفرضي المنظم

المنشــأة الاقتصاديــة تــدر ربحًــا ولكــن هــذه الأربــاح تعتمــد كليًــا عــلى مهــارات المالــك، أبســط مثــال: إدارة   ١0.٣.٢.٤

جــراح متخصــص لعملــه الخــاص. في هــذه الحالــة لــن تكــون هنــاك شــهرة داخــل العمــل التجــاري. عــادةً مــا يلائــم 

باســتخدام أســلوب التكلفــة القيمــة الســوقية والاســتخدام الأعــلى والأفضــل وطريقــة الجمــع. بالتــالي، ســيتعلق التقييــم 

بصــافي الأصــول الملموســة داخــل المنشــأة الاقتصاديــة. 

وهــي طريقــة الجمــع المذكــورة في أســلوب التكلفــة في معايــير التقييــم الدوليــة. بموجــب هــذه الطريقــة، إذا كانــت   10.4.1

ــة.  ــوقية الحالي ــا الس ــة إلى قيمته ــات الشرك ــول والتزام ــل أص ــم تعدي ــتمرة فيت ــمال مس الأع

ــة  ــافي قيم ــة ص ــتخدام طريق ــم باس ــل التقيي ــل مح ــم الأص ــد تقيي ــة عن ــوات التالي ــذ الخط ــم تنفي ــلى المقيّ ــب ع يج  10.4.2

الأصــول المعدلــة. 

تحليل الميزانية العمومية للأصل محل التقييم كما في تاريخ التقييم.  ١0.٤.٢.١

إعادة تعديل الأصول والالتزامات إلى قيمتها السوقية.   ١0.٤.٢.٢

تحديــد الأصــول والخصومــات غــير المســجلة وتأثيرهــا عــلى التقييــم، يمكــن أن تكــون هــذه الأصــول غــير   ١0.٤.٢.٣

ــة  ــة في الميزاني ــير مدرج ــة غ ــول المحتمل ــة أو الأص ــة العمومي ــارج الميزاني ــات خ ــجلة، أو الارتباط ــير المس ــة غ الملموس

ــة. العمومي

لا يوجــد أي شرط لحســاب الضرائــب أو الــزكاة التــي قــد تكــون واجبــة الدفــع عنــد تحقيــق الأصــول ضمــن فرضيــات   10.4.3

ــص مــن الأصــول. ــع التخل الاســتمرارية حيــث لا يتُوق

وهــو أحــد أســس القيمــة الســتة المنصــوص عليهــا في معايــير التقييــم الدوليــة. المبلــغ الــذي ســيحقق عنــد بيــع أصــل   10.5.1

أو مجموعــة أصــول عــلى أســاس مجــزأ. يجــب أن تأخــذ قيمــة التصفيــة في الاعتبــار تكاليــف الحصــول عــلى الأصــول في حالــة قابلــة 

للبيــع وكذلــك تكاليــف نشــاط الإزالــة. 
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هناك فرضيتان مختلفتان للتصفية، وهما التصفية الإجبارية والتصفية المنظمة كما هو موضح أدناه:   10.5.2

تنص التصفية الإجبارية على أنه يتم بيع أصول الشركة بأسرع ما يمكن، وغالبًا بأسعار غير مواتية.   ١0.٥.٢.١

تنــص التصفيــة المنظمــة عــلى أنــه يتــم بيــع أصــول الشركــة خــلال فــترة زمنيــة أطــول نســبياً بهــدف زيــادة   ١0.٥.٢.٢

عائــدات البيــع.  

يستخدم أساس قيمة التصفية وفرضية التصفية في الحالات التالية:  10.5.3

ــه  ــذي يــؤدي في ــة جــدًا عــلى أســاس مســتدام إلى الحــد ال ــاح الأصــل محــل التقييــم ضئيل ١0.٥.٣.١  إذا كانــت أرب

ــة. ــة التصفي ــن قيم ــل م ــة أق ــاح إلى قيم ــك الأرب ــلى تل ــب ع ــملة مناس ــدل رس ــق مع تطبي

عندما لا تكون الشركة مستمرة وغير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية حيئذ يجب تصفيتها.  ١0.٥.٣.٢

تختلــف قيمــة التصفيــة عــن القيمــة الســوقية ويجــب أن تأخــذ قيمــة التصفيــة في الاعتبــار تكاليــف الحصــول عــلى   10.5.4

الأصــول في حالــة قابلــة للبيــع وكذلــك تكاليــف نشــاط الإزالــة.  تتطلــب طريقــة الجمــع وأحــد فرضيــات التصفيــة، باســتخدام 

ــة:  ــة كأســاس للقيمــة، الخطــوات التالي قيمــة التصفي

تحديد القيمة الدفترية لحقوق ملكية صاحب المصلحة كما في تاريخ التقييم.  ١0.٥.٤.١

إعــادة تعديــل الأصــول والالتزامــات إلى قيمتهــا المتحققــة. ولأن قيمــة التصفيــة مبنيــة عــلى صــافي القيــم   ١0.٥.٤.٢

ــة للتحقــق، ينبغــي تحليــل الأصــول والالتزامــات كــما يجــب إجــراء أي تعديــل مطلــوب فيهــا.  يرجــى الاطــلاع  القابل

عــلى الملحــق للحصــول عــلى قائمــة التعديــلات غــير الشــاملة. وعــلاوة عــلى ذلــك، يجــوز للمُقَيِّــم أن يطلــب رأي خــبراء 

ــزم الأمــر.  ــكات والمعــدات، إذا ل ــم الممتل ــل تقيي ــي مث ــل المعن في الأصً

حساب تكاليف التصرف في الأصول   ١0.٥.٤.٣

احتساب الضرائب المستحقة عند التصرف في الأصول، إن وجدت.    ١0.٥.٤.٤

دعم الأصول الملموسة  10.6

يثــل دعــم الأصــول الملموســة إجــمالي القيمــة الســوقية لجميــع الأصــول الملموســة المحــددة عــلى أســاس الاســتمرارية،   10.6.1

ناقصًــا جميــع الالتزامــات.  لا تخصــم تكاليــف الاســتبعاد أو التصفيــة ولا تحســب ضرائــب الدخــل المؤجلــة بشــكل عــام حســب 

الظــروف.
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في حالــة اســتخدام أســلوب الدخــل أو الســوق للتقييــم، يكــن أن يكــون في الغالــب فحصًــا متقاطعًــا ومفيــدًا لإنشــاء   10.6.2

دعــم الأصــول الملموســة باســتخدام أســلوب التكلفــة والقيمــة الســوقية وأســاس القيمــة وطريقــة الجمــع، فرضيــة الاســتمرارية. 

يثــل الفــرق بــين دعــم الأصــول الملموســة والتقييــم بموجــب أســلوب الدخــل أو الســوق القيمــة الضمنيــة للأصــول   10.6.3

غــير الملموســة بمــا في ذلــك الشــهرة. قــد لا تتــم بعــض المعامــلات التــي تنطــوي عــلى شركات صغــيرة إذا كان مكــون الأصــول غــير 

الملموســة للتقييــم مرتفعًــا للغايــة، بســبب المخاطــر الإضافيــة التــي ينطــوي عليهــا ذلــك: إذا فشــل العمــل، فقــد يكــون هنــاك 

بعــض اســترداد القيمــة مــن الأصــول الملموســة. قــد يتــم فقــد القيمــة في الأصــول غــير الملموســة بالكامــل. 

صافي الدين  10.7

صافي الدين هو إجمالي ديون الشركة مطروحًا منه أرصدة النقد والمكافئ النقدي.  10.7.1

ــاءً عــلى أســلوب الدخــل أو أســلوب الســوق باســتخدام مضاعفــات قيمــة المنشــأة،  ــم بن ــل التقيي ــد إجــراء تحلي عن  10.7.2

ــم.   ــخ التقيي ــما في تاري ــة ك ــوق الملكي ــة حق ــول إلى قيم ــة للوص ــون الشرك ــافي دي ــاب ص ــم إلى حس ــاج المقي يحت

ــة  ــة للشرك ــن الإجمالي ــون المشــابهة« في حســاب مســتويات الدي ــون و »الدي ــود الدي ــم تضمــين بن يجــب عــلى المقيّ  10.7.3

ــن. ــافي الدي ــاب ص ــد حس ــك عن وذل

بينــما يكــن بســهولة تحديــد الديــون المســتحقة للبنــوك والمؤسســات الماليــة الأخــرى، يكــن أن تكــون »بنــود مثــل   10.7.4

ــل.  ــة للتأوي ــون« متاح الدي

ــة ، ومــا هيــة هيــكل رأس المــال. قــد تكــون  ــة تمويــل المنشــأة الاقتصادي ــار المهــم هــو أن الســؤال عــن كيفي الاختب  10.7.5

بعــض الديــون قصــيرة الأجــل وموســمية في حــين أن الديــون الأخــرى قصــيرة الأجــل قــد يتــم ترحيلهــا باســتمرار بحيــث تكــون 

ــال.  ــكل رأس الم ــن هي جــزءًا م

قــد تتضمــن بنــود »الديــون المشــابهة« ذمــم النفقــات الرأســمالية الدائنــة والالتزامــات الطارئــة والإيــرادات المؤجلــة   10.7.6

ومدفوعــات التقــاضي المحتملــة مــن بــين أمــور أخــرى.  قائمــة العنــاصر التــي يجــب أخذهــا في الاعتبــار بنــود الديــون و »الديــون 

المشــابهة« هــي كــما يــلي:

مديونية الاموال المقترضة  ١0.٧.٦.١

الالتزامات المدعومة بمذكرة وسند والدين وأدوات مماثلة  ١0.٧.٦.٢

التزامات إيجار تمويل رأس المال  ١0.٧.٦.٣

جميع الديون التي تحمل فوائد للمؤسسات المالية   ١0.٧.٦.٤

ــتثناء  ــا )باس ــة عليه ــد المتراكم ــك الفوائ ــا في ذل ــم، بم ــاهمين أو شركائه ــتحقة للمس ــون المس ــع الدي جمي  ١0.٧.٦.٥

التجــارة(.

)A( عــادة مــا يتــم تضمــين هــذه الأرصــدة كديــن، ســواء محملــة بالفائــدة أم لا. إنهــا تمثــل جــزءًا مــن هيــكل رأس المــال 

مــا لم تكــن ذمــم دائنــة تجاريــة قصــيرة الأجــل بــشروط مســتقلة. 

جميــع التزامــات حــق الرجــوع والالتزامــات الأخــرى الناشــئة عــن أي معاملــة مثــل التنــازل عن المســتحقات   ١0.٧.٦.٦

لأغــراض التمويــل.

الفائدة المستحقة، و  ١0.٧.٦.٧

حسابات جارية للمساهمين أو الشركاء  ١0.٧.٦.٨
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البنود النقدية وتتضمن ما يلي:  10.7.7

النقدية والنقد المكافئ، و  ١0.٧.٧.١

الودائع غير المتجددة.  ١0.٧.٧.٢

ــق  ــة للتحقي ــل الاســتثمارات القابل ــا لنقــد. مث ــة التــي يكــن تحويله والنقــد المكافــئ هــو أصــول المنشــأة الاقتصادي  10.7.8

والمســتحقات الماليــة مــن المســؤولين والمبالــغ المســتحقة مــن الأطــراف الأخــرى.

من المهم أيضًا ملاحظة أن »صافي الدين السلبي« يعني أن الشركة لديها نقود أكثر الدين.   10.7.9
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الأصول غير
 التشغيلية

11
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مقدمة  11.1

التأثير على التقييم  11.2

أنواع الأصول غير التشغيلية  11.3

الأصول غير التشغيلية هي الأصول غير المطلوبة للاستخدام في العمليات المدرة لدخل المنشأة الاقتصادية.   11.1.1

يجــب أن يكــون المقيّــم عــلى درايــة بإمكانيــة وجــود أصــول غــير تشــغيلية وأن وجودهــا قــد يؤثــر بشــكل كبــير عــلى   11.1.2

قيمــة الأصــل محــل التقييــم. وفي هــذا الجانــب، يجــب عــلى المقيّــم مراجعــة البيانــات الماليــة بدقــة أثنــاء التحليــل وعــلى مــدى 

عــدة ســنوات مــن أجــل:

تحديد وتحليل الأصول غير التشغيلية  ١١.١.٢.١

تحديد الإيرادات الناتجة عن الأصول غير التشغيلية   ١١.١.٢.٢

)A( وعــادة مــا تذُكــر عــلى أنهــا »دخــل آخــر« )مثــل دخــل الإيجــار في شركــة تجاريــة، أو الفائــدة عــلى الودائــع لأجــل أو 

أربــاح المحفظــة( ويمكــن عــادة تأكيدهــا بســهولة. يحتــاج المقيـّـم إلى تأكيــد طبيعتهــا ومبالغهــا مــع الإدارة. 

تقديــر النفقــات المرتبطــة. قــد يلــزم إجــراء تحقــق أكــثر تفصيــلاً لســجلات الشركــة لتقييــم النفقــات ذات   ١١.١.٢.٣

ــع الإدارة. ــق م ــد الحقائ ــا إلى تأكي ــم أيضً ــاج المقيّ ــة. يحت الصل

)A( عــلى ســبيل المثــال، إذا حصلــت شركــة تجاريــة عــلى دخــل إيجــار في مســتودع غــير ضروري للتجــارة، فقــد تكــون 

هنــاك تكاليــف مرافــق مرتبطــة بذلــك المســتودع مدرجــة في التكاليــف الإداريــة العامــة.    

ــتخدام  ــة اس ــتمرارية، في حال ــاس الاس ــلى أس ــة ع ــمال التجاري ــم الأع ــغ في تقيي ــذه المبال ــتبعاد ه ــضروري اس ــن ال م  11.2.1

أســلوب الدخــل أو أســلوب الســوق. ثــم يجــب إضافتهــا إلى التقييــم بمجــرد تقييــم نشــاط المنشــأة المســتمرة. يجــب اســتبعاد 

ــتمرارية. ــم الاس ــة في تقيي ــة للصيان ــاح القابل ــن الأرب ــغيلية م ــير التش ــول غ ــة بالأص ــات المتعلق ــرادات والنفق الإي

عنــد تقييــم الأصًــل محــل التقييــم باســتخدام أســلوب التكلفــة، فــإن النظــر المنفصــل للأصــول غــير التشــغيلية ليــس   11.2.2

ــة وراء هــذه الأصــول. ــب الدخــل الكامن ــزكاة وضرائ ــتراف بال ــة الاع ــق بدرج ــا يتعل ــة بخــلاف م ــغ الأهمي بال

يتمثل الاختبار المهم في تحديد ما إذا كانت قيمة الأصل قد تم تضمينها في طريقة التقييم المستخدمة.   11.2.3

ــلي قائمــة  ــما ي ــسي. في ــة في نشــاطها الرئي ــات الشرك ــة لعملي ــك الأصــول غــير اللازم الأصــول غــير التشــغيلية هــي تل  11.3.1

بالأصــول غــير التشــغيلية:

استثمارات المحفظة   ١١.٣.١.١

الاستثمارات والقروض الأخرى  ١١.٣.١.٢

ــمال  ــيع الأع ــة لتوس ــير المطلوب ــارات غ ــال، العق ــبيل المث ــلى س ــدة )ع ــدات الزائ ــاني أو المع الأراضي أو المب  ١١.٣.١.٣

التجاريــة في المســتقبل، الممتلــكات القابلــة للتقســيم الفرعــي، المســتودع غــير المســتخدم )إذا كان قــادرًا عــلى التأجــير 

للآخريــن(، أو الاســتثمار في الآلات غــير المســتخدمة(؛

الأصــول المحتفــظ بهــا لاســتخدام المالكــين، مثــل بيوتًــا لقضــاء العطــلات والطائــرات الخاصــة وغيرهــا مــن   ١١.٣.١.٤

ــة. ــير الضروري الأصــول غ
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ــلي قائمــة  ــما ي ــسي. في ــة في نشــاطها الرئي ــات الشرك ــة لعملي ــك الأصــول غــير اللازم الأصــول غــير التشــغيلية هــي تل  11.3.1

بالأصــول غــير التشــغيلية:

استثمارات المحفظة   ١١.٣.١.١

الاستثمارات والقروض الأخرى  ١١.٣.١.٢

ــمال  ــيع الأع ــة لتوس ــير المطلوب ــارات غ ــال، العق ــبيل المث ــلى س ــدة )ع ــدات الزائ ــاني أو المع الأراضي أو المب  ١١.٣.١.٣

التجاريــة في المســتقبل، الممتلــكات القابلــة للتقســيم الفرعــي، المســتودع غــير المســتخدم )إذا كان قــادرًا عــلى التأجــير 

للآخريــن(، أو الاســتثمار في الآلات غــير المســتخدمة(؛

الأصــول المحتفــظ بهــا لاســتخدام المالكــين، مثــل بيوتًــا لقضــاء العطــلات والطائــرات الخاصــة وغيرهــا مــن   ١١.٣.١.٤

ــة. ــير الضروري الأصــول غ

فائض رأس المال العامل  11.3.2

يمكن تقدير رأس المال العامل من خلال مقارنة رأس المال العامل للشركة بـ:  ١١.٣.٢.١

)A( متوسطات الصناعة، كما ورد في منشورات اتحادات الصناعة المختلفة أو التقارير السنوية للشركات العامة.

ــل محــل  ــك، يمكــن لإدارة الأصً ــع ذل ــم. وم ــخ التقيي ــع في تاري ــداول السري ــة ونســب الت ــة الحالي )B( النســب التاريخي

التقييــم أو أي أصًــل مــصرفي مســتقل إبــلاغ المقيــم بدرجــة زيــادة رأس المــال العامــل المطلوبــة والتأكيــد عــلى أن الأمــوال 

ليســت مطلوبــة لتمويــل زيــادة حجــم المنشــأة الاقتصاديــة أو تأمــين التمويــل الــذي لا يمكــن الحصــول عليــه بطريقــة 

أخــرى أو كلاهــما.

يجــب التعامــل مــع هــذا المجــال باهتــمام. مــن المهــم تحديــد مــا إذا كان يمكــن تخفيــض رأس المــال العامــل   ١١.٣.٢.٢

في ظــل إدارة مختلفــة دون التأثــير عــلى الربحيــة. 

)A( عــلى ســبيل المثــال، إذا كانــت الشركــة تمنــح ائتمانًــا ممتــدًا للعمــلاء، فقــد يكــون هــذا جــزءًا مــن نمــوذج المنشــأة 

الاقتصاديــة. قــد يــؤدي القصــور في شروط الائتــمان إلى خســارة التجــارة المربحــة مــع هــؤلاء العمــلاء.

فائض الأصول الثابتة   11.3.3

قــد يحــدد المقيــم الأصــول الثابتــة الزائــدة أو الفائضــة مــن خــلال المناقشــات مــع الإدارة بنــاءً عــلى تحليــل   ١١.٣.٣.١

مفصــل لســجل الأصــول الثابتــة.

ــصرف  ــة للت ــار الكامل ــة الآث ــتحتاج إلى معالج ــروض، فس ــمان للق ــة كض ــة الفائض ــول الثابت ــتخدمت الأص )A(  إذا اس

ــول.  بالأص

مثــل الأصــول غــير التشــغيلية ينبغــي تقييمهــا كقيمــة التصفيــة.  إذا كان الأصــل هــو أصــل غــير تشــغيلي،   ١١.٣.٣.٢

ــف الاســتبعاد.  ــدات بعــد تكالي ــه هــي صــافي العائ ــإن قيمت ف

تقييم الأصول غير التشغيلية  11.4

ــارات أو  ــا في العق ــم مختصً ــا. وإذا لم يكــن المقيّ ــم إلى تقييمه ــاج المقي ــير التشــغيلية، يحت ــد الأصــول غ بمجــرد تحدي  11.4.1

ــال.  ــذا االمج ــين في ه ــين مختص ــتعانة بمقيم ــضروري الاس ــن ال ــع فم ــم المصان تقيي

يكــن للمقيــم حســاب قيمــة بعــض الأصــول غــير التشــغيلية، مثــل محفظــة الاســتثمارات المدرجــة في البورصــة مــن   11.4.2

ــة.   ــف المالي ــواردة في الصح ــهم ال ــداول الأس ــعار ت ــلال أس خ
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إعداد
التقارير

12
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نظرة عامة  12.1

تقريــر التقييــم هــو وثيقــة يجــب أن تنقــل للعميــل بشــكل فعّــال وواضــح فهــم التقييــم، عــلى النحــو الــذي يحــدده   12.1.1

ــا لمــا يــلي: ــا وواضحً ــا ودقيقً ــا دقيقً ــم. يجــب أن تقــدم وصفً المقيّ

١٢.١.١.١  الغرض من التقييم والاستخدام المقصود)لماذا(.

الأصل محل التقييم )ما هو(.  12.1.1.2

تاريخ التقييم )متى(.  12.1.1.3

أساس القيمة )الأساس(.  12.1.1.4

كــما لوحــظ في مرحلــة التخطيــط، تتضمــن معايــير التقييــم 2020 قائمــة بالنقــاط التــي يجــب إبــلاغ العميــل بهــا قبــل   12.1.1.5

بدايــة المهمــة. قــد تذُكــر في مســتند منفصــل أو في تقريــر التقييــم. وهــي: 

)A( هوية المقيّم.

)B( تحديد هوية العميل أو العملاء. 

)C( هوية المستخدمين المستهدفين. 

)D( الشركة أو حصتها التي تخضع للتقييم.

)E( عملة التقييم. 

)F( الغرض من التقييم )لماذا(.

)G( أساس أو أسس القيمة المستخدمة )أساس القيمة(.

)H( تاريخ التقييم )متى(.

)I( طبيعة ومدى عمل المقيم والقيود المفروضة عليه، 

)J( طبيعة ومصدر المعلومات التي يعتمد عليها المقيم.

)K( الافتراضات الخاصة أو الهامة في التقييم 

)L( نوع التقرير الذي يجري إعداده. 

)M( القيود على الاستخدام أو التوزيع أو النشر.

)N( إعداد التقييم وفقًا لمعايير التقييم الدولية وأن المقيم سيقيم مدى ملاءمة جميع المدخلات الهامة.

ــا، حيــث يكــن اتخــاذ قــرارات مهمــة  تعــد الموضوعيــة والوضــوح والتفكــير المنطقــي في تقريــر التقييــم أمــرًا ضروريً  12.1.6

ــة  ــم بطريق ــوة أو الضعــف في الأصــل محــل التقيي ــاط الق ــة حــول نق ــير عــن أي آراء قوي ــم التعب ــه. يجــب عــلى المقيّ ــاءً علي بن

ــارئ. ــن الق ــة م ــا مفهوم ــم التوصــل إليه ــي ت ــع ضــمان أن الاســتنتاجات الت ــة، م منطقي
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أشكال التقرير  12.2

أنواع تقارير التقييم  12.3

هناك نوعان مذكوران في معايير التقييم الدولية 2020:   12.2.1

تقارير التقييم   ١٢.٢.١.١

تقارير مراجعة التقييم   ١٢.٢.١.٢

تتطلــب معايــير التقييــم الدوليــة تفاصيــلًا حــول نطــاق العمــل، أســلوب التقييــم أو الأســاليب المعتمــدة، وطريقــة   12.2.2

التقييــم أو الأســاليب المطبقــة، والمدخــلات والافتراضــات الرئيســية المســتخدمة ، إلى جانــب الاســتنتاج والأســباب الرئيســية لأي 

ــم.  ــر التقيي ــق بتقاري ــما يتعل ــه وهــذا في ــم التوصــل إلي اســتنتاج ت

أمــا فيــما يتعلــق بتقاريــر مراجعــة التقييــم، تتطلــب معايــر التقييــم الدوليــة تفاصيــل حــول نطــاق المراجعــة، وتقريــر   12.2.3

ــه.  التقييــم الــذي يتــم مراجعتــه ومدخلاتــه وافتراضاتــه وكذلــك اســتنتاج المراجــع والأســباب الداعمــة ل

يكن تقديم التقارير في نموذج مطول أو مختصر. وينبغي ذكر نوع التقرير المطلوب في خطاب التعاقد.   12.3.1

يُطلــق عــلى التقاريــر المختــصرة اســم التقاريــر غــير الناطقــة في بعــض الاختصاصــات القضائيــة. هــذا لأنــه لا يقــدم أي   12.3.2

دعــم لمنطقهــم. تعتــبر صياغــة التقريرغيرالناطــق موجــزة بقــدر مــا تنــص عــلى: 

أعُــد هــذا التقييــم للأغــراض التاليــة... في رأيــي تبلــغ قيمــة ١٥000 ســهم عــادي في شركــة مــا، والتــي تمثــل   ١٢.٣.٢.١

ــون في الوقــت الحــالي.  ــة، ٢ ملي ــك الشرك ــال المصــدر لتل ٧.٥% مــن رأس الم

عــادة مــا يتــم إنتــاج هــذه التقاريــر غــير الناطقــة عندمــا يُكلــف المقيــم مــن الطرفــين لتحديــد قيمــة الأســهم ذات   12.3.3

الصلــة، مــع اتفــاق الطرفــين عــلى الالتــزام باســتنتاج التقييــم. مثــل هــذا التقريــر لــن يكــون متوافقًــا مــع معايــير التقييــم الدوليــة 

.2020

ــلًا لمعايــير التقييــم الدوليــة 2020، فمــن الــضروري أن يقــدم معلومــات كافيــة بحيــث يكــن  إذا كان التقريــر ممتث  12.3.4

ــا.  ــل إليه ــم التوص ــي ت ــتنتاجات الت ــع الاس ــم جمي ــر وفه ــة التقري ــر مراجع ــن آخ لمثم

يجــب تقديــم مســودات التقاريــر للعمــلاء قبــل إصــدار التقريــر النهــائي. الغــرض مــن هــذه المرحلــة هــو الســماح   12.3.5

للعميــل بتأكيــد المحتــوى الواقعــي. لا تصــدر مســودة التقريــر للعميــل حتــى يتمكــن العميــل مــن إبــداء آرائــه حــول اســتنتاجات 

التقييــم.   

يجــب الحصــول عــلى خطــاب تمثيــل مــن العميــل قبــل الوصــول إلى اســتنتاج وإصــدار التقريــر النهــائي للعميــل. يهــدف   12.3.6

هــذا الخطــاب إلى تأكيــد أن الحقائــق مذكــورة بشــكل عــادل وللتأكــد مــن عــدم وجــود حقائــق جوهريــة أو مهمــة لم يتــم تقديهــا 

  . للمثمن

)مجلس معايير التقييم الدولية 2020(

معايير التقييم الأوروبية )الكتاب الأزرق(، )TEGOVA( الصفحة 77-67.

بيان معايير خدمات التقييم - صادر عن الهيئة الملكية للمحاسبين المهنيين )يونيو 2017( الصفحات 22- 35.

 CICBV دليل أنواع تقارير التقييم - صادر عن
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محتويات تقارير التقييم  12.4

يجــب أن يوفــر تقريــر التقييــم معلومــات كافيــة حــول تحليــل التقييــم، بحيــث يكــن للمســتخدمين المســتهدفين فهــم   12.4.1

البيانــات والتحليــل والاســتنتاجات المســتخلصة مــن هــذا التحليــل بوضــوح وأســاس القيمــة واســتنتاج التقييــم.

يجب أن يحتوي تقرير تحليل التقييم على الأقسام التالية، حسب الاقتضاء:   12.4.2

خطاب التعاقد  ١٢.٤.٢.١

جدول المحتويات  ١٢.٤.٢.٢

مقدمة/ مخلص التقييم  ١٢.٤.٢.٣

تمثيل المقيم/ بيان الشروط المقيدة  ١٢.٤.٢.٤

تحليل التقييم   ١٢.٤.٢.٥

استنتاجات التقييم  ١٢.٤.٢.٦

الاختصارات/ الملاحق والمستندات  ١٢.٤.٢.٧

يجب أن يحتوي التقرير على المعلومات التالية حتى يتثل لمعايير التقييم الدولية 2020 الفقرة 103.30.1:  12.4.3

)A( نطاق العمل، كما ذكر بالتفصيل سابقًا 

)B( الاستخدام المقصود للتقرير،

)C( الأسلوب أو الأساليب المستخدمة 

)D( الطريقة أو الطرق المستخدمة 

)E( المدخلات الرئيسية المستخدمة 

)F( الافتراضات المقدمة

)G( استنتاج القيمة والأسباب الرئيسة لأيّ نتيجة  

)H( تاريخ التقرير 

ينبغي عادةً أن يحتوي التقرير على المعلومات التالية:  12.4.4

)A( الملاحق والمستندات التي تتعلق بالأعمال

)B( معلومات أساسية عن الأصل محل التقييم،

)C( مناقشة التوقعات الاقتصادية والصناعية، وخاصة التي قد تؤثر على التقييم

فيما يلي وصفًا موجزاً لمحتوى بعض أقسام التقرير:  12.4.5

مقدمة/ مخلص التقييم  ١٢.٤.٥.١

)A( يقدم هذا القسم ملخصًا تفصيلياً للتقييم، والذي يمكن تقسيمه إلى أقسام فرعية مختلفة على النحو التالي:

)١( يقــدم التعاقــد ومعلومــات الشركــة الأساســية شرحًــا تفصيليًــا حــول هويــة العميــل، وأي معلومــات غــير ماليــة ذات 

صلــة حــول علاقتــه بالكيــان الأصــل محــل التقييــم. ويقــدم أيضًــا وصفًــا لــه. 

ــد  ــي ق ــر، والت ــن للتقري ــور والمســتخدمين المقصودي ــل حــول الاســتخدام المذك ــم تفاصي ــن التقيي ــرض م ــدم الغ )٢( يق

ــة.  ــة وقانوني ــا تنظيمي تشــمل أغراضً

ــة، والتــي اســتخدمت  )٣( يوفــر القســم الفرعــي »مصــادر المعلومــات« تفاصيــل حــول مصــادر المعلومــات ذات الصل

عنــد إجــراء التقييــم. و تحــدد المعلومــات المقدمــة مــن الإدارة ســواء مكتوبــة أو شــفهية، مثــل البيانــات الماليــة المدققــة 

أو غيرالمدققــة، والتوقعــات الماليــة، والمعلومــات الأساســية، وأي معلومــات أخــرى تتوفــر مــن خــلال المناقشــات أو رســائل 

ــق  ــا عــلى المصــادر المســتخدمة للوصــول الى اســنتاجات تتعل ــوي أيضً ــد الإلكــتروني أو المســتندات. يجــب أن يحت البري

بالقطــاع والظــروف الاقتصاديــة، بمــا في ذلــك المعلومــات المتاحــة للعامــة وقواعــد البيانــات الخاصــة.

)٤( تتضمــن نتائــج التقييــم لمحــة موجــزة عــن تحليــل التقييــم وتقــدم نتائــج التقييــم. قــد تتضمــن أيضًــا جــداول أو 

بيانــات لتصورهــا. يجــب أن تحتــوي عــلى نطــاق العمــل، وملخصًــا لجــداول التقييــم وبيانـًـا يقــدم اســتنتاجًا للقيمــة، في 

نطــاق أو قيمــة واحــدة مــع ذكــر العملــة بوضــوح.
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)٥( تعطــي الأمــور التأكيديــة معلومــات عــن العوامــل الرئيســية التــي توجهــه عمــل المقيــم خــلال فــترة التعاقــد بالإضافة 

الى الافتراضــات أساســية وطــرق التقييــم، وإذا كان التقييــم مبنــى عــلى الافتراضــات الخاصــة يجــب ذكــر ذلــك بوضوح. 

تمثيل المقيم/ الحد من الشروط  ١٢.٤.٥.٢

)A( يقــدم هــذا القســم تمثيــل المقيــم لمــدى التقريــر. إذا كان المقيــم يعتمــد عــلى البيانــات الماليــة المقدمــة مــن الإدارة، 

ــك، يجــب عــلى  ــم لم يراجــع هــذه المعلومــات. ومــع ذل ــح أن المقي ــر عــلى الإفصــاح لتوضي فيجــب أن يتضمــن التقري

المقيــم مراجعــة البيانــات والطعــن في المعلومــات المقدمــة عنــد الــضرورة كجــزء مــن تطبيــق الشــكوك الاثباتيــة.  قــد 

يشــير التقريــر أيضًــا إلى أن أي تغيــيرات بعــد تاريــخ التقييــم لم يتــم أخذهــا في الاعتبــار لغــرض التقييــم. 

)B( كما أنها تحدد مدى المسؤولية تجاه الأطراف الأخرى، سواء كانت ذات طبيعة قانونية أو غير ذلك. 

)C( يوضح ما إذا كان المقيم ملزمًا بتحديث التقرير. 

)D( يجــب أن يذكــر بوضــوح أن المقيــم لــن يتحمــل أي مســؤولية أو التــزام عــن أي خســائر متكبــدة نتيجــة لتــداول أو 

توزيــع التقريــر بمــا يخالــف أحــكام التقريــر. 

تحليل التقييم  12.4.6

يقــدم هــذا القســم تفاصيــل عــن العمــل الفعــلي المنجــز فيــما يتعلــق بالتقييــم، والــذي يمكــن تقســيمه إلى   ١٢.٤.٦.١

الأقســام الفرعيــة التاليــة:

ــكل  ــم الأوزان المخصصــة ل ــم المســتخدمة. يجــب أن يــشرح المقيّ ــل حــول أســاليب وطــرق التقيي ــم التفاصي )A( تقدي

ــق الأســاليب.  ــة تطبي ــة وراء قابلي طريقــة مســتخدمة ويجــب أن يقــدم الأســباب الكامن

ــات  ــه والافتراض ــم تقييم ــذي يت ــم ال ــل التقيي ــل مح ــا للأصً ــات وصفً ــة أو المعلوم ــات المالي ــل البيان ــر تحلي )B( يوف

الموضوعــة.  يجــب تقديــم المعلومــات والتحليــلات الماليــة التاريخيــة والمســتقبلية الرئيســية للأصــل محــل التقييــم،

)١( قوائــم الأربــاح والخســائر أو الدخــل لمــدة ٣ إلى ٥ ســنوات، وتفســير الحركــة في النســب الأكــثر أهميــة مثــل الهامــش 

الإجــمالي والهامــش التشــغيلي،

)٢( الميزانية العمومية أو قائمة الأصول وشرح التحركات الرئيسية في الميزانية العمومية، 

)٣( قوائم التدفق النقدي للفترات التاريخية توضح العلاقة بين الأرباح وتوليد النقد،

)٤( الرسوم البيانية المتعلقة بمتغيرات الأعمال الهامة، إلخ. 

)٥( المعلومــات الماليــة المتوقعــة إن وجــدت، بمــا في ذلــك الافتراضــات الأساســية. قــد يتضمــن التقريــر أيضًــا معلومــات 

ثانويــة مثــل حســابات الضرائــب، وجــداول إهــلاك الديــون، وجــدول النفقــات الرأســمالية، وغيرهــا، والتحــركات في رأس 

المــال العامــل، وذلــك حســب الاقتضــاء. 

ــذة.  ــم المنف ــة أو أســاليب التقيي ــة بطريق ــل المتعلق ــم المنشــآت التحلي ــل التقيي ــر قســم تحلي ١٢.٤.٦.٢ ينبغــي أن يوف

ــم: ــكل أســلوب التقيي ــة ل ــم المعلومــات التالي ينبغــي تقدي

)A( بالنسبة لأسلوب الدخل وطريقة الدفقات النقدية المخصومة: 

)١( تكوين تدفق الإيرادات إذا كانت هناك قطاعات أعمال مختلفة،

)٢( الافتراضات الرئيسية وشرح الاختلاف عن المقاييس التاريخية، 

)٣( حساب تأثير التغييرات على الافتراضات الرئيسية، مثل معدل نمو المبيعات أو هوامش التشغيل المتوقعة، 

)٤( اعتبار عوامل الخطر عند اختيار معدل الخصم المناسب، 

)٥( والعوامل الأخرى ذات الصلة،

)B( بالنسبة لأسلوب الدخل وطريقة رسملة الأرباح:

)١( أســباب اعتبــار أن الأربــاح أو التدفقــات النقديــة مســتقرة وأن هــذه الطريقــة مفضلــة عــلى طريقــة التدفقــات 

النقديــة المخصومــة؛

)C( بالنسبة لأسلوب التكلفة: التعديلات التي أجراها المقيم على الميزانية العمومية، وكيفية حساب قيم الأصول.

مثال:

لا توجد التزامات أو أصول محتملة ذات صلة بالجهة المعنية، كما هو الحال في تاريخ التقييم، 

وذلك وفقًا لتعليمات الإدارة أو العميل.
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)D( أسلوب السوق وطريقة الشركة العامة المقارنة: 

)١( اختيار الشركات المقارنة، 

)٢( العملية المستخدمة في اختيار وأسباب استبعاد الشركات 

ــاء  ــي إعط ــا فينبغ ــم تعديله ــتخدامها، وإذا ت ــة اس ــتخدمة وكيفي ــعير المس ــات التس ــي لمضاعف ــاس المنطق )٣( الأس

ــا.  الأســاس المنطقــي له

)E( لأسلوب الدخل وطريقة المعاملات المقارنة: 

)١( الأساس المنطقي لاختيار المعاملات

)٢(  استخدام مضاعفات التسعير المرتبطة وإذا تم تعديلها، الأساس المنطقي لها.

ــات والحســابات ومــا إلى  ــك أوراق البيان ١٢.٤.٦.٣ يجــب أن يحتــوي القســم عــلى معروضــات مــن الأعــمال، بمــا في ذل

ذلــك لــكل طريقــة مســتخدمة، لــكل كيــان أو فائــدة يتــم تقييمهــا. 

١٢.٤.٦.٤ يجــب أن يحتــوي قســم اســتنتاج القيمــة عــلى الإجــراءات النهائيــة للتقييــم، ويلخــص جميــع القيــم بالطــرق 

المختلفــة المســتخدمة، وتعديلهــا، إذا لــزم الأمــر، مــع شرح التعديــلات. 

يرجى الاطلاع على الملحق )ك( للحصول على عينة من المحتويات في تقرير مفصل.

يرجى الاطلاع على مثال للتقارير المختصرة في الملحق )ل(.

التقارير المختصرة   12.5

لا ينطبق هذا القسم على »تقرير التقييم غير الناطق« لأننا تطريقنا له في الفقرات السابقة.   12.5.1

ينبغــي أن يوفــر التقريــر المختــصر بشــكل أســاسي ملخصًــا للمعلومــات الأساســية المدرجــة في التقريــر المفصــل. ينبغــي   12.5.2

ــم وأســاس  ــن التقيي ــم والغــرض م ــم والأصــل محــل التقيي ــخ التقيي ــك تاري ــا في ذل ــم )بم ــشروط الأساســية للتقيي أن تتضمــن ال

ــم في القيمــة. ــاني عــن رأي المقي القيمــة(.  ينبغــي أن يعــبر القســم الث

تــم إعــداد هــذا التقريــر لكبــار المســؤولين التنفيذيــين )الرئيــس التنفيــذي، المديــر المــالي، إلــخ(، و يتضمــن معلومــات   12.5.3

ــم  ــل المقيّ ــل تمثي ــة في الملاحــق مث ــات مطلوب ــد يتضمــن أي معلوم ــج القيمــة وق ــة والأداء التاريخــي ونتائ رئيســية حــول الشرك

ــك(. ــا إلى ذل والافتراضــات وم

لا يعنــي التقريــر المختــصر إجــراء تحليــل تقييــم أقــل تفصيــلاً، أو أن القيمــة مختلفــة عــن التقريــر المفصــل. قــد يكــون   12.5.4

مقــدار المعلومــات أقــل، ويكــن اســتبعاد الأقســام )أي نظــرة عامــة عــلى الســوق(، اعتــمادًا عــلى متطلبــات العميــل. قــد يتــم 

إصــدار تقريــر قصــير مســتقل أو يكــن تســليمه مــع تقريــر مفصــل وكامــل. 

لا تتغير مخاطر أو التزام أو مسئولية المقيّم مع نوع التقرير.  12.5.5
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الإيداعات والمحفوظات  13.1

يســتلم فريــق التعاقــد الســجلات التــي يتعــين عــلى المقيــم الاحتفــاظ بهــا للامتثــال للمتطلبــات التجاريــة والقانونيــة   13.1.1

ــة.  ــراض مرجعي ــة أو لأغ ــة والمالي والتنظيمي

يجــب أن يحتفــظ المقيــم بســجل رئيــسي للمعلومــات الــواردة مــن العميــل، والإجــراءات المتبعــة، وأســاليب التقييــم   13.1.2

التــي تــم النظــر فيهــا واســتخدامها، والقيمــة النهائيــة. هــذه المعلومــات موجــودة في التقريــر ولكــن ســيتم تســجيل بعضهــا فقــط 

في ســجلات العمــل. 

ــم إعــداد ملــف عمــل لــكل مهمــة. يجــب أن  تنــص الصفحــة 14 مــن ميثــاق الأخــلاق عــلى أنــه »يجــب عــلى المقيّ  13.1.3

يحتــوي الملــف عــلى نســخة ورقيــة أو إلكترونيــة مــن كل تقريــر مكتــوب ومراســلات وملاحظــة ووثيقــة بالإضافــة إلى المعلومــات 

ــلات  ــرق والتحلي ــادر والط ــة والمص ــات المعاين ــارات وعملي ــل الاستفس ــن مث ــم رأي المثم ــبة لدع ــراءات المناس ــات والإج والبيان

ــابات. والحس

وينص أيضًا على مايلي:  13.1.4

»يجــب أن يحتــوي كل ملــف عــلى معلومــات داعمــة لعمــل المقيــم، حتــى عندمــا يقــدم تقريــراً موجــزاً   ١٣.١.٤.١

ــل. ــط إلى العمي فق

ــد  ــة تحدي ــة ســابقة بالمهم ــه أي علاق ــس لدي ــة يمكــن لأي شــخص لي ــف العمــل بطريق ــداد مل يجــب إع  ١٣.١.٤.٢

ــل ». ــف العم ــن مل ــسي م ــرض الرئي ــو الغ ــذا ه ــتنتاجات، وه ــى الاس ــم حت ــة التقيي ــا عملي ــوم عليه ــي تق ــل الت المراح

ينبغــي أن يخصــص المقيّــم قســمًا عــن مصــادر المعلومــات لــسرد جميــع المعلومــات التــي تــم الحصــول عليهــا وتحليلها   13.1.5

للوصــول إلى نتيجــة التقييــم.  

يجــب إعــداد قائمــة بجميــع المعلومــات الــواردة والمســتخدمة في المهمــة. يكــن أن تكــون الســجلات بأشــكال متعــددة   13.1.6

ــات مــن مصــادر  ــر والفاكســات والرســائل والخطــط والمراســلات والبيان ــد الإلكــتروني وأوراق العمــل والتقاري ــل رســائل البري مث

متعــددة بمــا في ذلــك الصــور الفوتوغرافيــة ومقاطــع الفيديــو والتســجيلات الصوتيــة والورقيــة والإلكترونيــة ومــا إلى ذلــك. يكــن 

 ،USB،DVD أن توجــد الســجلات في خزنــة الملفــات وأجهــزة الكمبيوتــر وقواعــد البيانــات والوســائط المحمولــة )محــرك أقــراص

الهواتــف الذكيــة(، خــوادم الشــبكة، إلــخ. 

تشــتمل الســجلات في ممارســة التقييــم عــادةً عــلى خطابــات التعاقــد، ومراســلات للحصــول عــلى المعلومــات،   13.1.7

ومعلومــات مقدمــة مــن العميــل ومصــادر أخــرى، وأعــمال، ونمــاذج، ومســودات، وتقاريــر نهائيــة، ووثائــق، ونمــاذج لبــدء وإنجــاز 

ــخ. ــد، إل التعاق

ــص  ــب أن تن ــير. يج ــل المعاي ــب وأفض ــال المناس ــمان الامتث ــجلات لض ــاظ بالس ــاملة للاحتف ــة ش ــن سياس ــب س يج  13.1.8

السياســة عــلى الحــد الأدنى لفــترة الاحتفــاظ التــي يجــب حفــظ الســجلات فيهــا. يجــب أن لا تقــل عــن عــشر ســنوات بموجــب 

ــلاق.  ــاق الأخ ميث

بمجــرد انتهــاء فــترة الاحتفــاظ وعــدم وجــود إشــعارات حفــظ قابلــة للتطبيــق فيــما يتعلــق بالســجلات، يكــن حينئــذ   13.1.9

ــا ويجــب إعــادة النظــر في الحاجــة إلى الاحتفــاظ بهــا.  حــذف الســجلات. بعــد ذلــك يجــب مراجعــة الســجلات المحفوظــة دوريً

ومــع ذلــك، يكــن أن تحــدث اســتثناءات للحــد الأدنى مــن الفــترة، ويجــب الاحتفــاظ بالســجلات إذا كان المقيّــم عــلى   13.1.10

علــم بــأي مطالبــة متوقعــة أو فعليــة أو تقــاضي أو تحقيــق أو إجــراءات أو مذكــرات اســتدعاء حكوميــة أو طلــب رســمي أو غــير 

رســمي يتضمــن ممارســة التقييــم. يجــب ألا يتــم تغيــير هــذه الســجلات أو مراجعتهــا دون استشــارة مــن مستشــار قانــوني. 
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ــير المناســبة  ــرًا أساســيًا. ويجــب اتخــاذ التداب ــا أم ــم  وسريته ــع أشــكال المعلومــات المتعلقــة بالتقيي يعــد أمــن جمي  13.1.11

لضــمان سريــة المعلومــات، بالإضافــة الى حفــظ الســجلات الورقيــة في مواقــع آمنــة مــع وصــول محــدود ومحــدّد، ويجــب الاحتفــاظ 

بالســجلات في شــكل إلكــتروني وفقًــا لسياســة الاحتفــاظ بالمعلومــات لــدى المقيــم أو شركــة التقييــم.  قــد يتــم الاحتفاظ بالســجلات 

في الموقــع أو خــارج الموقــع )ولكــن يجــب التأكــد قــدرة المقيّــم عــلى الوصــول إلى الســجلات إذا لــزم الأمــر( ومــع ذلــك، في حالــة 

حفظهــا لــدى طــرف آخــر خــارج الموقــع، يجــب حينهــا اتخــاذ تدابــير مناســبة لضــمان أمــان المســتندات.

تعليمات انهاء التعاقد   13.2

يجب اتباع الخطوات التالية عند الانتهاء من عملية التعاقد:   13.2.1

يجــب كتابــة ملخــص أو نظــرة عامــة للتعاقــد يكــن اســتخدامه كمرجــع في المســتقبل داخليًــا )أو خارجيًــا عــلى أســاس   13.2.1.1

مجهــول(، والــذي يكــن تحويلــه في معاملــة الاندمــاج والاســتحواذ إلى وكالات خارجيــة )مثــل: بلومنــق وتمســون رويتــيرز الــخ( 

ــك يســاعد العمــلاء  ــم إجراؤهــا. وذل ــي ت ــة الت ــمان للاستشــارة أو المعامل ــم أو الممارســة عــلى الائت ــق التقيي ــث يحصــل فري حي

الجــدد عــلى الحصــول عــلى نمــط تعاقــد مماثــل. 

يجــب مراجعــة التعاقــد كامــلًا بمــا في ذلــك العــروض والمقترحــات والمخرجــات والأعــمال ومــا إلى ذلــك لتحديــد أفضــل   13.2.1.2

الممارســات أثنــاء التعاقــد. ينبغــي مشــاركة هــذه الممارســات المحــددة داخــل الشركــة لتحســين جــودة العمــل مســتقبلًا.

يجــب ســؤال العمــلاء عــن رضاهــم فيــما يتعلــق بالعمــل المنجــز ويجــب أن يكــون هنــاك نظــام لتلقــي ومعالجــة أي   13.2.1.3

ملاحظــات يقدمهــا العميــل. 

ــك.  ــاظ بســجل لذل ــد ويجــب الاحتف ــاء التعاق ــع خطــوات انه ــد مــن اتباعهــم لجمي ــق التعاق ــد فري ينبغــي أن يتأك  13.2.2

ــح. ــكل صحي ــا بش ــم تنفيذه ــد ت ــة ق ــبة وأن المهم ــين المناس ــات أو القوان ــاع السياس ــير لاتب ــرارت تش ــلى إق ــذه ع ــمل ه وتش

يكــن أيضًــا إرفــاق خطــاب الإنجــاز مــع التقريــر النهــائي. ويُســتخدم هــذا الخطــاب كوســيلة تواصــل رســمية عــلى   13.2.3

ــميًا،  ــرًا رس ــن تقري ــن أو لا تتضم ــد تتضم ــة ق ــدات مرحلي ــل، وتعاق ــدى طوي م

يكــن لفريــق التعاقــد الاســتفادة مــن ذلــك كفرصــة لاقــتراح إجــراءات لخدمــات المتابعــة أو الاجتماعــات أو الأحــداث   13.2.4

مــن أجــل اســتمرار تفاعــل العميــل وحيــث يتــم توفــير القيمــة المضافــة.

يرجى الاطلاع على نموذج خطاب الانجاز وقائمة انهاء التعاقد في الملحقين )م( و )ن(.
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إدارة التعليمات المتكررة  13.3

إجراءات التعامل مع الشكاوى  13.4

يجب سن الإجراءات التالية عندما يطلب العميل التوسع في نطاق العمل بعد تسليم التقرير:   13.3.1

ــلاء  ــاب إخ ــة خط ــي كتاب ــن، فينبغ ــن المقصودي ــتخدمين الآخري ــر للمس ــة التقري ــل إتاح ــب العمي إذا طل  ١٣.٣.١.١

طــرف. ينبغــي أن يوضــح هــذه الخطــاب المســتخدمين الجــدد المقصوديــن والغــرض المقصــود منــه، ثــم يمســح التقريــر 

ــين.  ــشر لأعضــاء إضافي لين

ينبغــي عــلى المقيّــم التأكــد مــن أن التقريــر مناســب للمســتخدمين الجــدد، مــن خــلال تقييــم الاســتخدام   ١٣.٣.١.٢

ــراؤه. ــم إج ــذي ت ــم ال ــا للتقيي ــتخدامه مخالفً ــر إذا كان اس ــع التقري ــمح بتوزي ــي ألا يس ــوب، وينبغ المطل

يجــب عــلى المقيّــم إضافــة بنــد رئيــسي يفيــد بأنــه لــن يكــون هنــاك أي مســؤولية أو التــزام عــن الخســائر   ١٣.٣.١.٣

ــر.  ــر بمــا يخالــف أحــكام التقري ــع التقري ــداول أو توزي التــي حدثــت نتيجــة ت

يجــب الحــرص عــلى عــدم تعريــض الشركــة لأي التزامــات أو التزامــات قانونيــة أو مخاطــر إضافيــة أثنــاء   ١٣.٣.١.٤

ــرف.  ــلاء الط ــاب إخ ــع خط توقي

يجب تنفيذ إجراءات متسقة فيما يتعلق بأي شكوى تنشأ.  13.4.1

بعــد انهــاء التعاقــد إذا كانــت هنــاك شــكاوى حــول تحليــل التقييــم، فمــن الممكــن حــل هــذه المشــكلات وديًّــا. ومــع   13.4.2

ذلــك، إذا لم يكــن ذلــك ممكنًــا، فيجــب عــلى كلا الطرفــين الامتثــال لإجــراءات تســوية النزاعــات وفقًــا لإجــراءات المقيــم في تســوية 

النزاعــات. 

يرجى الاطلاع على نموذج خطاب إخلاء الطرف في الملحق )س(.
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مقدمة   14.1

تــزداد أهميــة الأصــول غــير الملموســة ســواء اقتصاديًــا أو لمقيمــي المنشــآت الاقتصاديــة: حيــث تبتعــد الاقتصــادات عــن   14.1.1

الصناعــات الاســتخراجية والتصنيــع الثقيــل نحــو المزيــد مــن التنويــع في القطاعــات الأخــرى، لا ســيما قطاعــات المعرفــة. والأصــول 

غــير الملموســة مــن المكونــات الكبــيرة للقيمــة بشــكل متزايــد. 

تعــرف الأصــول غــير الملموســة بأنهــا »أصــل غــير نقــدي يتجــلى بخصائصــه الاقتصاديــة«. وليــس لــه شــكل   ١٤.١.١

ــه.  ــة لمالك ــا اقتصادي ــا أو مزاي ــح حقوقً ــه يمن ــوس ولكن محس

ــا، يعــد إعــداد التقاريــر الماليــة أحــد الأســباب الأكــثر  يكــن تقييــم الأصــول غــير الملموســة لأغــراض مختلفــة. عمليً  14.1.2

ــرى: ــراض الأخ ــات(. الأغ ــول والمبيع ــلى الأص ــتحواذ ع ــة والاس ــاض القيم ــشراء واختبــار انخف ــص ســعر ال ــيوعًا )تخصي ش

لأغراض إعداد التقارير الضريبية لتحليل تسعير التحويل، و  ١٤.١.٢.١

١٤.١.٢.٢  لأغراض التقاضي، مثل التعدي على الملكية الفكرية.

ــا مــن  )A( تشــمل الملكيــة الفكريــة الأصــول غــير الملموســة التــي تتمتــع بالاعــتراف القانــوني والحمايــة القانونيــة، غالبً

جانــب الســلطات القانونيــة. غالبًــا مــا ينُظــر إلى الملكيــة الفكريــة عــلى أنهــا »إبداعــات العقــل«. وأمثلتهــا هــي العلامــات 

التجاريــة والأســماء التجاريــة وبــراءات الاخــتراع وحقــوق النــشر.

14.1.3 يجب على المقيّم عند تقييم الأصول غير الملموسة أن يفهم بالتحديد ما يجب تقييمه والغرض من التقييم.

   

14.1.4 تصنف الأصول غير الملموسة بشكل عام ضمن إحدى الفئات التالية:

)A( متعلقة بالتسويق )مثل العلامات التجارية والأسماء التجارية ونطاقات الإنترنت ...إلخ(.

)B( متعلقة بالعميل )مثل قوائم العميل وعقود العميل وتراكم الطلبات ...إلخ(.

)C( متعلقة بالفن )مثل الكتب والأفلام والمسرحيات والموسيقى ...إلخ(.

)D( متعلقة بالعقود )مثل الترخيص واتفاقيات حقوق الملكية ...إلخ(.

ــج  ــات والبرام ــد البيان ــير المســجلة وقواع ــراءة اخــتراع وغ ــة عــلى ب ــات الحاصل ــل التقني ــة )مث ــد عــلى التقني )E( تعتم

ــخ(. ــا... إل المطــورة داخليً

قد تمثل العلامات التجارية مجموعة من فئات الأصول غير الملموسة المرتبطة بالتسويق.   14.1.5

ــم بعــض الأصــول غــير الملموســة.  ــة للتطبيــق عــلى تقيي ــة للســوق والتكلفــة والدخــل كلهــا قابل إن الأســاليب الثلاث  14.1.6

ــاك عــدة طــرق محــددة في إطــار  ــق. هن ــة أن أســلوب الســوق محــدود التطبي ــم الدولي ــير التقيي ــار 210 مــن معاي ــر المعي يذك

ــل.  ــلوب الدخ أس

نــادراً مــا تتعامــل الأصــول غــير الملموســة مــع بعــض الاســتثناءات الملحوظــة بشــكل منفصــل عــن المنشــأة   ١٤.١.٦.١

الاقتصاديــة التــي تســتخدمها في عملياتهــا. هنــاك عــدد قليــل نســبيًا مــن المعامــلات المنفصلــة للأصــول غــير الملموســة، 

ــن  ــل م ــاك القلي ــا يكــون هن ــا م ــة. غالبً ــين الأصــول غــير الملموســة المختلف ــة ب ــة المقارن ــاك مخــاوف بشــأن قابلي وهن

المعلومــات العامــة عــن المعامــلات التــي تمــت.   والنتيجــة هــي أنــه نــادرًا مــا يكــون مــن الممكــن العثــور عــلى دليــل 

موثــوق للســوق.أمثلة عــلى الأصــول غــير الملموســة التــي يمكــن تقييمهــا باســتخدام أســلوب الســوق وطريقــة المعاملــة 

الإرشــادية هــي: 

)A( البث الإذاعي

)B( أسماء نطاقات الشبكة 

)C( ميداليات سيارة الأجرة
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يشيع استخدام أسلوب التكلفة وطريقة تكلفة الاستبدال للأنواع التالية من الأصول غير الملموسة:  ١٤.١.٦.٣

)A( الحصول على برامج الطرف الثالث

)B( البرامج غير القابلة للتسويق والمطورة والمستخدمة داخليًا

)C( القوى العاملة المجمعة – وتعرف أيضًا بالقوى العاملة في مكان العمل.

)D( )القــوى العاملــة في مــكان العمــل هــي فريــق مــن الموظفــين يعملــون في منشــأة. ويســتخدم هــذا المفهــوم عنــد 

ــة في مــكان العمــل أحــد  ــبر القــوى العامل ــم الأصــول غــير الملموســة. تعت احتســاب رســوم الأصــول المســاهمة في تقيي

الأصــول غــير الملموســة ولكنهــا غــير معــترف بهــا لأغــراض إعــداد التقاريــر الماليــة(.  

يطُلب من المقيمين مراعاة ما يلي عند استخدام أسلوب التكلفة:     ١٤.١.٦.٤

)A( التكاليف المباشرة وغير المباشرة لاستبدال فائدة الأصل

)B( التعديلات الممكنة للتقادم الوظيفي والاقتصادي

)C( مناسبة تضمين هامش الربح. قد يكون هذا الهامش مناسباً.

)D( قــد يتــم أيضًــا تضمــين تكاليــف الفرصــة )التــي تعكــس التكاليــف المرتبطــة بعــدم وجــود الأصــول غــير الملموســة 

والموضوعــة لبعــض الوقــت أثنــاء إنشــائها(. 

14.1.7  هنــاك عــدة طــرق محــددة في معايــير التقييــم الدوليــة ضمــن إطــار أســلوب الدخــل. تضمــن المعيــار 210 مــن معايــير 

التقييــم الدوليــة عــلى التوجيــه المتعلــق بتلــك الطــرق. تذكــر معايــير التقييــم الدوليــة الطــرق المختلفــة في إطــار أســلوب الدخــل 

وهــي: 

)A( فائض الأرباح

)B( الإعفاء من رسوم حقوق الملكية

)C( أرباح العلاوات، سواءً مع أو بدون

)D( الأعمال الناشئة أو تحت التأسيس 

)E( الموزع

تلخص الأقسام اللاحقة من هذا الفصل الإرشادات المقدمة لكل من هذه الطرق.     14.1.8

الشهرة   14.2

أي منفعــة اقتصاديــة مســتقبلية ناشــئة عــن نشــاط أعــمال وغــير معــترف بهــا في أصــل آخــر. وتقــاس عــادةً عــلى أنهــا   14.2.1

ــع الأصــول والالتزامــات الأخــرى.  ــد جمي المتبقــي بعــد تحدي

 )IFRS( تذكــر معايــير التقييــم الدوليــة أنــه في اندمــاج الأعــمال بموجــب المعايــير الدوليــة لإعــداد التقاريــر الماليــة  14.2.2

ومبــادئ المحاســبية الأمريكيــة المقبولــة بصفــة عامــة )GAAP(، لا يكــن الاعــتراف بالأصــل غــير الملمــوس إلا إذا كان قابــلاً للفصــل 

أو ناشــئًا عــن حقــوق تعاقديــة أو حقــوق أخــرى. لذلــك يكــن أن يختلــف مقــدار الشــهرة وفقًــا للقواعــد المطبقــة فيــما يتعلــق 

بالاعــتراف بالأصــول الأخــرى.   

تتضمــن الشــهرة في كثــير مــن الأحيــان فئــات معينــة محــددة مثــل فائــدة القــوى العاملــة المجمعــة )حيــث لا يكــن   14.2.3

ــبية(.  ــد المحاس ــوس منفصــل بموجــب القواع ــير ملم ــك كأصــل غ ــتراف بذل الاع
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الأصول غير الملموسة في الحياة الاقتصادية  14.3

)TAB( فائدة استهلاك الضرائب  14.4

ــاة  ــة حي ــير الملموس ــول غ ــون للأص ــا يك ــادةً م ــة، ع ــة أو الاقتصادي ــة أو الوظيفي ــة أو التقني ــل القانوني ــرًا للعوام نظ  14.3.1

ــم مراعــاة تأثــير العوامــل التقنيــة أو الوظيفيــة أو الاقتصاديــة، وذلــك في معظــم حــالات  اقتصاديــة محــدودة. يجــب عــلى المقيّ

ــل.  ــلوب الدخ ــا لأس ــة وفقً ــير الملموس ــول غ ــم الأص تقيي

يُشــار إلى خســارة العلاقــات الحاليــة مــع العمــلاء باســم انحســار العمــلاء وذلــك فيــما يتعلــق للأصــول غــير الملموســة   14.3.2

ــل. ــة بالعمي المتعلق

)A( انحســار العمــلاء هــو معــدل خســارة العمــلاء الحاليــين، مجموعــة العقــود، القــوى العاملــة، وغيرهــا مــن الأصــول 

أو معــدل تدهــور التقنيــة الحاليــة.

تتضمــن معايــير التقييــم الدوليــة 2020 المعيــار 210 الفقــرة 100.6 إرشــادات حــول كيفيــة قيــاس انحســار العمــلاء،   14.3.3

ــة بنمذجــة الانحســار: ــن الطــرق المختلف ــدد م ــم العمــلاء. وتســمح لع ــل: قوائ عــلى ســبيل المث

معدل خسارة ثابت بنسبة ١0% من رصيد السنة السابقة،  ١٤.٣.٣.١

معدل متغير إذا كانت خسارة العميل تعتمد على مدى عمر العلاقة مع العميل؛  ١٤.٣.٣.٢

قــد يكــون التقســيم الطبقــي للعمــلاء في مجموعــات فرعيــة مناســبًا إذا كانــت هنــاك مجموعــات مختلفــة   ١٤.٣.٣.٣

ــة أو الانحســار أو ســمات رئيســية أخــرى.   ــن الربحي ــة م ــن العمــلاء بمســتويات مختلف م

ــي  ــاء الضريب ــم الأصــول غــير الملموســة باســتخدام أســلوب الدخــل لتعكــس الإعف ــد تقيي ــل يجــرى عن )A( هــو تعدي

ــد اســتهلاك بعــض الأصــول غــير الملموســة.  ــاح عن المت

14.4.2 يكــن اســتهلاك الأصــول غــير الملموســة للأغــراض الضريبيــة في العديــد مــن الولايــات الضريبيــة. ولهــا تأثــير في تخفيــض 

التكاليــف الضريبيــة وزيــادة التدفقــات النقديــة. 

ــتخدام  ــة باس ــير الملموس ــول غ ــم الأص ــب في تقيي ــتهلاك الضرائ ــدة اس ــة فائ ــب إدارج قيم ــن المناس ــون م ــن أن يك 14.4.3 ويك

أســلوب الدخــل. 

14.4.4 تطبــق فائــدة اســتهلاك الضرائــب فقــط عنــد اســتخدام أســلوب الدخــل وعندمــا يســتخدم أســلوب التكلفــة تكاليــف مــا 

بعــد الضريبــة لتقييــم أحــد الأصــول )في أســلوب الســوق، ســيعكس الســعر المدفــوع لإنشــاء الأصــل أو شرائــه بالفعــل القــدرة 

عــلى اســتهلاكه(.  

ــل  ــادة في الأص ــترض زي ــة تف ــير الملموس ــول غ ــم الأص ــتخدمة لتقيي ــة المس ــة الافتراضي ــت المعامل ــأ إذا كان ــق أيضً 14.4.5 وينطب

للأغــراض الضريبيــة. عــادة مــا يكــون هــذا متوقعًــا إذا كانــت المعاملــة الافتراضيــة هــي بيــع الأصــل فرديـًـا. قــد لا ينطبــق إذا كانــت 

المعاملــة الافتراضيــة هــي بيــع وحــدة أعــمال كاملــة.  
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معدلات الخصم  14.5

طريقة فائض الأرباح   14.6

تعتــبر أدلــة الســوق القابلــة للملاحظــة لمعــدلات الخصومــات المتعلقــة بالأصــول غــير الملموســة محــدودة، ومــن ثــم   14.5.1

ــام.  ــوب بشــكل ع ــي مطل ــإن الحكــم المهن ف

غالبًا ما تكون الأصول غير الملموسة ذات مخاطر أعلى من الأصول الملموسة;  ١٤.٥.١.١

بعــض الأصــول غــير الملموســة، مثــل التراكــم، تملــك تدفقــات نقديــة ذات قابليــة أكــثر للتنبــؤ وبالتــالي تكــون   ١٤.٥.١.٢

المخاطــر أقــل مــن الأصــول غــير الملموســة الأخــرى، مثــل تلــك المتعلقــة بالبحــث والتطويــر.   

يتضمن المعدلات المرجعية التي يجب مراعاتها ما يلي:   14.5.2

معدلات خالية من المخاطر مع فترات استحقاق مماثلة لعمر الأصول غير الملموسة المعنية،  ١٤.٥.٢.١

تكلفة معدلات اقتراض الديون ذات فترات استحقاق مماثلة لعمر الأصل غير الملموس المعني،     ١٤.٥.٢.٢

تكلفة حقوق الملكية أو معدلات العائد للمشاركين للأصول غير الملموسة المعنية،   ١٤.٥.٢.٣

ــة/  ــم أو الشرك ــل التقيي ــل مح ــة الأص ــير الملموس ــول غ ــال للأص ــرأس الم ــة ل ــطة المرجح ــة المتوس التكلف  ١٤.٥.٢.٤

باســتخدام الأصــول غــير الملموســة محــل التقييــم;

معدل العائد الداخلي إذا كان المجال يتعلق باستحواذ تجاري حديث،  ١٤.٥.٢.٥

)A( معــدل العائــد الداخــلي )IRR( هــو معــدل خصــم تســاوي فيــه القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة المســتقبلية 

للاســتثمار بتكلفــة الاســتثمار 

.)WARA( تحليل المتوسط المرجح لمعدل العائد  ١٤.٥.٢.٦

)A( هــو المتوســط المرجــح في القيمــة الســوقية لتكلفــة تمويــل كل مــن الأصــول الملموســة وغــير الملموســة ورأس المــال 

العامــل.   

»تقــدر قيمــة الأصــول غــير الملموســة عــلى أنهــا القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة المنســوبة إلى الأصــل غــير الملمــوس   14.6.1

موضوعــه بعــد اســتثناء نســبة التدفقــات النقديــة المنســوبة إلى الأصــول الأخــرى المطلوبــة لتوليــد التدفقــات النقديــة )الأصــول 

المســاهمة(«.  

ــد التدفقــات  ــة لتولي )A( الأصــول المســاهمة هــي رأس المــال المطلــوب وأي أصــول ملموســة أو غــير ملموســة ضروري

النقديــة المرتبطــة بتقييــم الأصــول غــير الملموســة.

 .MPEEM التطبيق الأكثر شيوعًا بموجب هذه الطريقة هو طريقة الأرباح الزائدة متعددة الفترات أو  14.6.2

)A( طريقــة فائــض الأربــاح ومتعــددة الفــترات هــي طريقــة تقــدر الأصــول غــير الملموســة عــلى أنهــا القيمــة الحاليــة 

للتدفقــات النقديــة المنســوبة إلى الأصــل غــير الملمــوس بعــد اســتثناء نســبة التدفقــات النقديــة التــي تعُــزى إلى الأصــول 

الأخــرى المطلوبــة لتوليــد التدفقــات النقديــة )»الأصــول المســاهمة«(.

ينبغــي تطبيــق هــذه الطريقــة فقــط عــلى أصــل واحــد غــير ملمــوس وهــو بشــكل عــام مــن الأصــول غــير الملموســة   14.6.3

ــية.  ــة والأساس الهام
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الإعفاء من رسوم حقوق الملكية  14.7

»تحــدد قيمــة الأصــول غــير الملموســة بالرجــوع إلى قيمــة مدفوعــات الإتــاوة الافتراضيــة التــي ســيتم توفيرهــا مــن   14.7.1

ــث«. ــرف ثال ــن ط ــة م ــير الملموس ــول غ ــص الأص ــةً بترخي ــل، مقارن ــلاك الأص ــلال امت خ

ــدًا الأصــول غــير الملموســة أو المــوارد الطبيعيــة،  )A( الإتــاوة هــي دفعــة تدُفــع مقابــل اســتخدام أحــد الأصــول تحدي

مثــل الحــق في اســتخراج المعــادن.

ــة  ــر مــن خــلال ملكي ــي تتوف ــاوات الت ــإن الإت ــالي، ف ــرادات.   وبالت ــة مــن الإي ــاوات كنســبة مئوي ــع معظــم الإت تدف  14.7.2

ــة.  ــرادات المتوقع ــك الإي ــائع بتل ــكل ش ــط بش ــل ترتب الأص

هناك طريقتان لاشتقاق معدل الإتاوة المناسب:     14.7.3

معدلات الإتاوة السوقية للأصول المماثلة، أو    ١٤.٧.٣.١

تقسيم الأرباح التي من المفترض دفعها إلى المرخص الافتراضي.     ١٤.٧.٣.٢

بعــض معــدلات الإتــاوة إجماليــة، مــما يعنــي أن التكاليــف المتعلقــة بالأصــل تظــل عــلى عاتــق المرخــص. معــدلات   14.7.4

ــف.  ــك التكالي ــه تل ــص ل ــل المرخ ــث يتحم ــة، حي ــرى صافي ــاوة الأخ الإت

الأصول المساهمة الأكثر شيوعًا هي:   14.6.4

رأس المال العامل  ١٤.٦.٤.١

الأصول الثابتة   ١٤.٦.٤.٢

الأصول غير الملموسة الأخرى والملموسة،  ١٤.٦.٤.٣

القــوى العاملــة المجمعــة – )القــوى العاملــة في مــكان العمــل(. عــلى الرغــم مــن عــدم الاعــتراف بالقــوى   ١٤.٦.٤.٤

العاملــة المجمعــة كأصــل منفصــل غــير ملمــوس، إلا أنهــا لا تــزال تعامــل كأصــل مســاهم يتطلــب معــدل عائــد، كمكــون 

مــن أشــكال الشــهرة. )لا يتــم التعامــل مــع المكونــات الأخــرى لأشــكال الشــهرة عــلى أنهــا أصــول مســاهمة(. 

تعُــرف العوائــد المطلوبــة عــلى الأصــول المســاهمة باســم رســوم الأصــول المســاهمة أو CACs وينبغــي حســابها عــادةً   14.6.5

عــلى أســاس مــا بعــد الضريبــة. 

يجب إبداء الاهتمام عند اعتبار الجانبين ذات الصلة بالأصول المساهمة:  14.6.6

عائد الأصول - أي استرداد الاستثمار الأولي في ذلك الأصل.  ١٤.٦.٦.١

عائد الأصول - أي عائد رأس المال المستثمر في ذلك الأصل.  ١٤.٦.٦.٢

ويمكن توضيح ذلك من خلال المثال التالي:   ١٤.٦.٧

إذا كان هنــاك رســوم اســتهلاك أو اهــلاك كافيــة للأصــل المســاهم، فهــذا هــو عائــد الأصــل. يعكــس هــذا   ١٤.٦.٧.١

ــد عــلى  ــد الأصــول. ويســتند هــذا العائ ــضروري النظــر فقــط في عائ ــام للأصــل داخــل المنشــأة. مــن ال الاســتهلاك الع

ــل المنشــأة؛  ــكل تموي ــن هي ــوب م ــد المطل العائ

إذا ظهــرت الأربــاح بــدون أي رســوم اســتهلاك أو اهــلاك وكان الأصــل المســاهم هــو أصــل مهــدر، فســيكون   ١٤.٦.٧.٢

ــا للســماح بعــودة الأصــل بالإضافــة إلى العائــد عــلى الأصــل.   التعديــل ضروريً
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طريقة باستخدام الأصل غير الملموس أو بدونه   14.8

طريقة الأعمال الناشئة أو تحت التأسيس  14.9

طريقة الموزع  14.10

»يشــير إلى قيمــة أحــد الأصــول غــير الملموســة مــن خــلال مقارنــة حالتــين: أحدهــما تســتخدم فيــه المنشــأة الأصــل غــير   14.8.1

الملمــوس محــل التقييــم والأخــرى لا تســتخدم فيــه المنشــأة الأصــل غــير الملمــوس محــل التقييــم«.  

)A( يتــم إعــداد توقعــات هــذه الطريقــة لحالتــين أحدهــما تســتخدم المنشــأة الأصــول غــير الملموســة ذات الصلــة. في 

الجانــب الآخــر، لا تســتخدم المنشــأة الأصــول غــير الملموســة ذات الصلــة.

ــات عــدم المنافســة. يكــن اســتخدامه لأصــول أخــرى غــير  ــم اتفاقي تســتخدم هــذه الطريقــة بشــكل شــائع في تقيي  14.8.2

ملموســة إذا كان ذلــك مناســبًا.   

14.8.3  يتــم توقــع الأربــاح باســتخدام هــذه الطريقــة في ظــل حالتــين مختلفــين. ثــم تعكــس قيمــة اتفاقيــة عــدم المنافســة 

ــين.  ــين الحالت ــين هات ــرق ب الف

»تحــدد قيمــة الأصــل غــير الملمــوس محــل التقييــم باســتخدام توقعــات التدفقــات النقديــة التــي تفــترض أن الأصــل   14.9.1

غــير الملمــوس هــو الأصــل الوحيــد المملــوك للمنشــأة في تاريــخ التقييــم. ويحــب شراء كافــة الأصــول الملموســة وغــير الملموســة 

ــا«. ــاؤها أو تأجيره ــرى أو إنش الأخ

)A( طريقــة الأعــمال الناشــئة أو تحــت التأســيس هــي طريقــة بديلــة لتقييــم أهــم الأصــول غــير الملموســة. وتفــترض 

ــة الأصــول الملموســة وغــير  ــد للمنشــأة هــو الأصــل غــير الملمــوس. ويحــب شراء كاف هــذه الطريقــة أن الأصــل الوحي

الملموســة الأخــرى أو إنشــاؤها أو تأجيرهــا«.  

ــن  ــاهم م ــل المس ــوم الأص ــرح رس ــن ط ــدلًا م ــن ب ــاح لك ــض الأرب ــة فائ ــبه طريق ــة تش ــذه الطريق ــإن ه ــا ف ونظريً  14.9.2

التدفقــات النقديــة، يجــب عــلى المقيــم أن يفــترض تكاليــف بنــاء أو شراء أو تأجــير الأصــول المســاهمة. 

ــة  ــترات متعــددة قيمــة الأصــول غــير الملموســة المتعلق ــاح الفائضــة لف ــة الارب ــا تســتخدم تغــير في طريق ــادةً م » ع  14.10.1

بالعمــلاء”.

)A( طريقــة المــوزع هــي طريقــة التقييــم في ظــل أســلوب الدخــل لتقييــم الأصــول غــير الملموســة المتعلقــة بالعمــلاء. 

يمكــن اســتخدام الهوامــش التــي تحققهــا المنشــآت التــي تعمــل فقــط كموزعــين لتحديــد نســبة الأربــاح التــي تتعلــق 

بالأصــول غــير الملموســة المتعلقــة بالعميــل. 

ــي  ــاح الت ــا يرجــع إلى نســبة مــن الأرب المفهــوم الأســاسي هــو أن المنشــآت تشــتمل عــلى وظائــف مختلفــة، كل منه  14.10.2

حققتهــا المنشــأة.   هنــاك شركات قائمــة بذاتهــا تعمــل فقــط كموزعــين للمنتجــات للعمــلاء، تشــير الهوامــش التــي حققتهــا هــذه 

ــة بالعمــلاء.    ــاح المنســوبة إلى الأصــول غــير الملموســة المتعلق الــشركات إلى نســبة الأرب

)طريقة علاوة الأرباح( 
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فئات 
الأسهم 
الممتازة

15
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مقدمة  15.1

القيمة ما قبل وبعد التمويل  15.2

قــد يكــون هيــكل رأس مــال الشركــة معقــدًا بســبب اختــلاف فئــات الأســهم، ويكــن توضيــح الحــالات التــي يكــن أن   15.1.1

ــال الآتي:  تــؤدي إلى مثــل هــذا التعقيــد مــن خــلال المث

يملــك صاحــب المنشــأة كامــل حقــوق الملكيــة للشركــة التــي تبلــغ قيمتهــا الحاليــة ٥0 مليــون، وقــرر تقديــم   ١٥.١.١.١

حوافــز لموظفــي الإدارة العليــا لحثهــم عــلى نمــو المنشــأة وزيــادة قيمتهــا. ولهــذا فهــو يرتــب لإصــدار أســهم مــن فئــة 

مختلفــة للمــدراء. والــشروط الرئيســية لأســهم الإدارة هــي: 

)A( إذا كان هناك بيع للشركة مستقبلًا، فإن أسهم الإدارة لا تتلقى أي جزء من العائدات حتى ٥0 مليون،

ــة في  ــع الشرك ــم بي ــك، إذا ت ــون. لذل ــن ٥0 ملي ــد ع ــي تزي ــدات الت ــن العائ ــلإدارة الحصــول عــلى ٢٥% م )B( ويحــق ل

ــة.   ــهم الحالي ــون للأس ــدات و٦٥ ملي ــن العائ ــين م ــلى ٥ ملاي ــل ع ــهم الإدارة تحص ــإن أس ــون ف ــل ٧0 ملي ــتقبل مقاب المس

التحــدي الــذي يواجــه المقيمــين هــو القيمــة الموجــودة أعــلى مــن القيمــة الحاليــة. لأن القيمــة الحاليــة المتفــق عليهــا   15.1.2

50 مليــون، ولا تشــترك أســهم الإدارة في تلــك القيمــة الحاليــة.   ولا تســتطيع طــرق التقييــم التــي ذُكــرت في الفصــول الســابقة مــن 

هــذا الدليــل الإجابــة عــلى هــذا الســؤال. لذلــك، هنــاك حاجــة إلى طــرق تقييــم مختلفــة للتعامــل مــع هيــاكل رأس المــال المعقــدة. 

قيمة ما قبل التمويل هي قيمة الأعمال التجارية مباشرة قبل آخر جولة تمويل لها.   15.2.1

القيمة ما بعد التمويل هي قيمة الأعمال التجارية مباشرةً بعد آخر جولة تمويل لها.  15.2.2

ويكن توضيح ذلك من خلال المثال الآتي:   15.2.3

تقُــدر قيمــة الأعــمال عــلى أســاس مــا قبــل التمويــل بمبلــغ ٥0 مليــون ريــال ســعودي، وبعدهــا تــم تمويــل   ١٥.٢.٣.١

المنشــأة حيــث اســتثمر المســتثمر ١0 ملايــين ريــال ســعودي مقابــل فائــدة قدرهــا ١٦.٦٧%، فأصبحــت القيمــة مــا بعــد 

ــن  ــعودي يمك ــال س ــون ري ــة ١0 ملي ــة بقيم ــة إضافي ــوارد نقدي ــأة م ــدى المنش ــعودي. ل ــال س ــون ري ــل ٦0 ملي التموي

ــر المســتمر.   ــل التطوي اســتخدامها في تموي

تنــص معايــير التقييــم الدوليــة 2020 عــلى أنــه يجــب عــلى المقيــم النظــر في أي اختلافــات محتملــة تنشــأ عــن زيــادة   15.2.4

ــل الأعــمال: تموي

»قــد يؤثــر ضــخ مبالــغ نقديــة لهــذه الــشركات عــلى ملــف المخاطــر العــام للمؤسســة وكذلــك عــلى تخصيص   ١٥.٢.٤.١

القيمــة النســبية بــين فئــات الأســهم.« 

ــم النظــر في المعامــلات الأخــيرة لحقــوق الملكيــة، حيــث تؤكــد الإرشــادات الدوليــة لتقييــم حقــوق  يجــب عــلى المقُيِّ  15.2.5

الملكيــة )IPEV( عــلى أهميــة معايــرة التقييــم الحــالي بالرجــوع إلى معاملــة ســابقة. ويجــب أن تأخــذ عمليــة المعايــرة في الاعتبــار 

التغــيرات في المنشــأة وظــروف الســوق. فعــلى ســبيل المثــال: 
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الطرق الثلاثة     15.3

)CVM( طريقة القيمة الراهنة  15.4

بالنســبة لهيــاكل رأس المــال المعقــدة، والتــي تتضمــن شــكلاً مــن أشــكال حقــوق الملكيــة غــير الأســهم العاديــة، تنــص   15.3.1

معايــير التقييــم الدوليــة 2020 عــلى أنــه يجــوز للمقيــم اســتخدام أي طريقــة معقولــة لتحديــد قيمــة فئــة معينــة مــن حقــوق 

الملكيــة. 

وتنص المعايير على هذه الطرق:   15.3.2

  .)CVM( طريقة القيمة الراهنة  ١٥.٣.٢.١

.)OPM( طريقة تسعير الخيارات المالية  ١٥.٣.٢.٢

 .)PWERM( طريقة حساب العائد المتوقع والموزون  ١٥.٣.٢.٣

وسيتم شرح كل طريقة بالتفصيل أدناه.   15.3.3

تقــوم طريقــة القيمــة الراهنــة بتخصيــص قيمــة المنشــأة لمختلــف ســندات الديــن وحقــوق الملكيــة عــلى افــتراض البيــع   15.4.1

الفــوري للمنشــأة. 

ففــي هــذه الطريقــة، تخُصــم الالتزامــات المفروضــة عــلى حامــلي الديــون أو الأوراق الماليــة المكافئــة للديــن أولاً مــن   15.4.2

ــة، ــل المنشــأة لحســاب قيمــة الأســهم المتبقي قيمــة كام

وتخصص بعدها لسلسلة متنوعة من الأسهم الممتازة بناءً على أولوية التسييل أو قيمة التحويل،  15.4.3

وأخيراً، تخصص أي قيمة متبقية للأسهم العادية والخيارات والضمانات.  15.4.4

تعتــبر فئــات أســهم التــي ليــس لهــا عائــد أعــلى مــن قيمــة المؤسســة الحاليــة قيمــة صفريــة بموجــب طريقــة القيمــة   15.4.5

ــة. الراهن

اســتندت جولــة التمويــل الأخــيرة إلى تقييــم المنشــأة عــلى أســاس 5 أضعــاف للأربــاح قبــل احتســاب الفوائــد والضريبــة   15.2.5.1

والاهــلاك والاســتهلاك )EBITDA( للأشــهر الـــ 12 الســابقة،

وتجــاوزت الشركــة أهــداف نموهــا بعــد جولــة التمويــل تلــك وقامــت بمراجعــة التوقعــات المســتقبلية. ويتعامــل قطــاع   15.2.5.2

.)EBITDA( الســوق أيضًــا بمضاعفــات أعــلى مــن الســابق للأربــاح قبــل احتســاب الفوائــد والضريبــة والاهــلاك والاســتهلاك

 )EBITDA( ينعكــس هــذان العامــلان في مضاعــف الأربــاح قبــل احتســاب الفوائــد والضريبــة والاهــلاك والاســتهلاك  15.2.5.3

للتقييــم.
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يجب استخدام طريقة القيمة الراهنة فقط عندما:   15.4.6

)A( تكون هناك تصفية وشيكة للمنشأة 

)B( تكــون المنشــاة في مراحــل مبكــرة منــذ انشــائها وليــس هنــاك قيمــة تذكــر للأســهم العاديــة تزيــد عــن قيمــة أولويــة 

التســييل للأســهم الممتــازة 

)C( لم يتم إحراز تقدم ملموس في خطة عمل الشركة 

)D( ليــس هنــاك أســاس منطقــي لتقديــر المبلــغ والتوقيــت لأي قيمــة قــد تنشــأ في المســتقبل تزيــد عــن قيمــة أولويــة 

التســييل.

عيوب طريقة القيمة الراهنة  15.5

مــن عيــوب هــذه الطريقــة أنهــا لا تأخــذ المســتقبل بعــين الاعتبــار، ويكــن القــول بــأن هنــاك قيمــة تطلعيــة في مثــل   15.5.1

ــال أعــلاه:  ــك مــن خــلال الإكــمال عــلى المث هــذه الأســهم، ويتضــح ذل

مــن المســتبعد جــدًا أن يكــون صاحــب العمــل الحــالي مســتعدًا للتخــلي عــن أي جــزء مــن القيمــة التــي   ١٥.٥.١.١

ــدة:  ــن الفائ ــع جــزء م ــون مســتعدًا لبي ــد يك ــن ق ــا. ولك ــن ٥0 مليونً ــد ع تزي

)A( إذا بــاع الفائــدة، فإنــه يغلــق جــزء مــن النمــو المســتقبلي المتوقــع للقيمــة، ولكنــه غــير مؤكــد. فهــو يتلقــى التمويــل 

ويقلــل مــن مخاطــره نتيجــة التحقيــق الجــزئي لفائدتــه. 

تفشــل طريقــة القيمــة الراهنــة في مراعــاة مكاســب بعــض فئــات الأســهم. وهــذه المكافــآت لهــا ســمات مشــابهة جــدًا   15.5.2

ــارات. للخي

قــد يكــون لفئــات الأســهم قيمــة صفريــة في إطــار هــذه الطريقــة لأنهــا تشــارك فقــط في قيمــة أعــلى مــن   ١٥.٥.٢.١

ــة.  القيمــة الراهن

ويمكــن وصــف فئــات الأســهم هــذه بأنهــا »تحــت المــاء« أو »نفــدت مــن المــال«. وتعُــرف أيضًــا في بعــض   ١٥.٥.٢.٢

ــدان باســم »أســهم النمــو«. البل

مــن المحتمــل أن يكــون الســعر المدفــوع لمثــل هــذا الســهم متواضعًــا نســبيًا، حيــث أنهــا لا تشــارك في بعــض   ١٥.٥.٢.٣

ــا بالســعر المدفــوع لخيــار الــشراء في الأســواق.  أو كل القيمــة الراهنــة، ويكــون هــذا مرتبطً

)A( خيار الشراء هو عقد خيار يمنح حامله خيار شراء الأسهم في المستقبل بسعر محدد.

ــوق  ــذ ف ــار ســعر التنفي ــا يكــون خي ــى عندم ــة، حت ــة العام ــشراء إلى الأوراق المالي ــار ال ــة خي ــزى قيم وتع  ١٥.٥.٢.٤

ــة.  ــة المدرج ــلأوراق المالي ــة ل ــوقية الحالي ــة الس القيم

)A( سعر التنفيذ هو المبلغ المستحق الدفع عند ممارسة الخيار. ويعرف أيضًا بسعر تنفيذ الخيار. 

ويمكن شرحه بالمثال الآتي:  ١٥.٥.٢.٥

ــار شراء الأســهم في  ــه خي ــار صاحب ــد الخي ــح عق ــكل ســهم في الســوق. يمن ــا بســعر ١00 ل ــة م ــداول ســهم شرك )A( يت

ــار.  ــد الخي ــل عق ــار ١١ مقاب ــع صاحــب الخي ــكل ســهم. يدف غضــون عامــين بســعر ١٢0 ل

)١( وهو خيار لأنه يتيح لصاحبه فرصة لشراء الأسهم ولا يلزمه.

)٢( )يعُرف خيار بيع الأسهم بخيار البيع(

)٣( سعر التنفيذ أو السعر المحدد هو ١٢0.

)٤( إذا كان السهم أعلى من ١٢0 في غضون عامين، يمكن لصاحب الخيار تنفيذ الخيار وشراء السهم مقابل ١٢0.

)٥( إذا كان السهم عند ١٢0 أو أقل، فلن ينفذ حامل الخيار العملية وسيتكبد خسارة قدرها ١١. 

)٦( ولا يحقق صاحب الخيار ربحًا إلا إذا كان سعر السهم أعلى من ١٣١ في غضون عامين. 

تختلــف قيمــة خيــار الــشراء عنــد إصــداره بشــكل عكــسي مــع المــدى الــذي يتجــاوز فيــه ســعر التنفيــذ   ١٥.٥.٢.٦

ــرى(. ــيرات أخ ــع متغ ــة )م ــوقية الحالي ــة الس القيم
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إذا زادت قيمــة الشركــة إلى حــد كافٍ، فســتكون هنــاك قيمــة لفئــات الأســهم ذات الصلــة. وهــذا مشــابه   ١٥.٥.٢.٧

ــار.  ــة في الخي ــود قيم لوج

وإذا لم تــزداد قيمــة الشركــة، فســيفقد الســعر المدفــوع للســهم بنفــس الطريقــة التــي ســتفقد بهــا تكلفــة   ١٥.٥.٢.٨

ــار الــشراء. خي

وهذا يعني أن هناك درجة من التماثل في معظم سندات الأسهم.   15.5.3

هناك احتمال شبه متساوٍ لزيادة السهم أو انخفاض قيمته.  ١٥.٥.٣.١

لذلك قد يخسر حامل الأسهم أو يكسب، لنقل ٢0 % من قيمة استثماره.  ١٥.٥.٣.٢

وبالتالي فإن مخاطر هبوط أو ارتفاع السهم متساوية نسبياً.  ١٥.٥.٣.٣

 

بالنسبة للأسهم التي لديها حصة قليلة أو معدومة في القيمة الحالية، لا ينطبق عليها ذلك:   15.5.4

هناك احتمال ارتفاع أكبر من الانخفاض.   ١٥.٥.٤.١

وهذا بسبب المشاركة في الارتفاع.   ١٥.٥.٤.٢

مخاطر الهبوط متواضعة حيث توجد قيمة حالية منخفضة نسبياً لمثل هذه الأسهم.  ١٥.٥.٤.٣

ويرجع انخفاض القيمة الراهنة إلى عدم استحقاق الأسهم للقيمة داخل الشركة.  ١٥.٥.٤.٤

وينطبق غياب التناظر والتوازن نفسه على خيار الشراء في الأسواق.   15.5.5

)OPM( طريقة تسعير الخيارات المالية  15.6

تقــوم طريقــة تســعير الخيــارات بتقييــم فئــات الأســهم المختلفــة عــلى أســاس اعتبــار كل فئــة مــن الأســهم خيــارًا ماليًــا   15.6.1

للتدفقــات النقديــة التــي تولدهــا المنشــأة. 

ــون، أو أن  ــة عــلى إجــمالي قيمــة المنشــاة شــاملةً مــا عليهــا مــن دي ــارات المالي ويكــن تطبيــق طريقــة تســعير الخي  15.6.2

ــدة.  ــلى ح ــون ع ــل الدي ــة وفص ــوق الملكي ــاس حق ــلى أس ــق ع تطٌب

ــص  ــة لتخصي ــق الطريق ــم تطب ــة للأصــل. ومــن ث ــارات مــن قيمــة إجــمالي حقــوق الملكي ــة تســعير الخي ــدأ طريق تب  15.6.3

ــة.  ــوق الملكي ــن حق ــة م ــات المختلف ــين الفئ ــهم ب ــة الأس ــمالي قيم إج

ــك مــن  ــد ذل ــم تمدي ــة عــلى نمــوذج بــلاك شــولز )Black-Scholes(، وقــد ت ــارات المالي تعتمــد طريقــة تســعير الخي  15.6.4

ــون.  ــولز ميرت ــلاك ش ــوذج ب ــم نم ــروف باس ــاح والمع ــع الأرب ــتراض توزي ــلال إدراج اف خ

)A( نموذج خيار بلاك سكولز هو نموذج رياضي مصمم لتسعير عقود الخيار في الأسواق.

تتكون مدخلات هذا النموذج مما يلي:  15.6.5

)A( معدل خالي من المخاطر يقابل الأفق الزمني المحدد.

)B( أفق زمني معقول للخيار. 

)C( السعر السهم الحالي.

)D( سعر التنفيذ، وهو السعر الواجب دفعه عند ممارسة وتنفيذ الخيار. 

)E( تحديد معامل التذبذب.

)F( الأرباح التراكمية. 



147

مــن المرجــح أن تكــون أهــم المتغــيرات المذكــورة أعــلاه هــي معامــل التذبــذب الــذي ينبغــي افتراضــه والفــترة الزمنيــة   15.6.6

المتوقعــة لحــدث الســيولة.

ــه القيمــة  ــد ســعر الســهم الحــالي عــلى أن ــق تحدي ــة عــن طري ــة لقيمــة حقــوق الملكي تحُســب المســتويات المختلف  15.6.7

الحاليــة لــرأس المــال بالكامــل، ثــم يُحــدد ســعر التنفيــذ عنــد نقــاط التوقــف المختلفــة التــي تبــدأ عندهــا فئــات الأســهم المختلفــة 

ــاركة.  في المش

كــما ذكــر أعــلاه، يتوقــع أن يكــون التقلــب مُدخــلًا هامًــا، مــن الصعــب تحديــد مســتوى مناســب لتقلبــات الأســهم   15.6.8

التــي لا يتــم تداولهــا بانتظــام في ســوق شــديد الســيولة. ينبغــي عــلى المقيــم الأخــذ في الاعتبــار مــا يــلي عنــد تحديــد افــتراض 

ــب الأســعار:  مناســب لتقل

مرحلة عمر الأصل والتأثير النسبي للتقلبات مقارنة مع الشركات المماثلة.   ١٥.٦.٨.١

الرافعة المالية النسبية للأصل.   ١٥.٦.٨.٢

إضافــة إلى الطريقــة الموضحــة أعــلاه، يكــن اســتخدام طريقــة تســعير الخيــارات الماليــة لدعــم حســاب قيمــة إجــمالي   15.6.9

ــة.  ــة الفردي ــلأوراق المالي ــاك ســعر معــروف ل ــا يكــون هن الأســهم عندم

)PWERM( طريقة حساب العائد المتوقع والموزون  15.7

ــدر قيمــة الأســهم المختلفــة عــلى أســاس ت القيمــة الحاليــة  ــد المتوقــع المــوزون، تقُ بموجــب طريقــة حســاب العائ  15.7.1

ــة  ــة والمتاح ــتقبلية المحتمل ــج المس ــن النتائ ــار كل م ــذ في الاعتب ــع الأخ ــتقبلية، م ــتثمار المس ــدات الاس ــة لعائ ــة والموزون المتوقع

ــهم.  ــات الأس ــلات فئ ــوق وتفضي ــك حق ــل، وكذل للأص

ــادة إضافيــة  عــادة مــا تســتخدم هــذه الطريقــة عندمــا توشــك الشركــة عــلى الخــروج مــن الســوق ولا تخطــط لزي  15.7.2

ــال.   ــرأس الم ل

لذلــك تتطلــب هــذه الطريقــة إنتــاج عــدد مــن الســيناريوهات المختلفــة، بعــد ذلــك ترجيــح كل إســقاط مــن حيــث   15.7.3

ــة.  الاحتمالي

ــا في بدائــل مثــل شركــة  ــاح مختلفــة، وســتنظر أيضً ــارة عــن مجموعــة مــن نتائــج أرب قــد تكــون الســيناريوهات عب  15.7.4

ــرى. ــة أخ ــاري لشرك ــع التج ــام أو البي ــاب الع ــة أو الاكتت خاص

ثــم يتــم توزيــع النتائــج المختلفــة عــلى مختلــف فئــات حقــوق الملكيــة، بحيــث يكــن تحديــد القيمــة المحتملــة لــكل   15.7.5

نــوع مــن أنــواع الأســهم. 

ينبغــي عــلى المقيــم إجــراء التســويات عــلى القيــم الحاليــة الموزونــة بالاحتــمالات الخاصــة بقيــم الخــروج المســتقبلية   15.7.6

ــكلي للمنشــأة.  ــم ال ــة التقيي ــد مــن معقولي ــة للأصــول للتأك مــع القيمــة الإجمالي

يكــن اســتحداث منهجيــة هجينــة باســتخدام طريقــة تســعير الخيــارات الماليــة لتقديــر تخصيــص القيمــة في واحــد أو   15.7.7

ــة.   ــثر مــن الســيناريوهات الموزون أك
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الالتزامات
غير المالية

16
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نبذة عامة   16.1

المعيار 220 هو إضافة جديدة لمعايير التقييم الدولية 2020،  16.1.1

وتعُرف الالتزامات غير المالية بأنها:   16.1.2

)A( »الالتزامات التي تحتاج إلى أداء التزام غير نقدي لتوفير السلع أو الخدمات.«

ــزام الأداء الوحيــد للالتزامــات  ــوارد ضمــن الالتزامــات. يعتــبر الوفــاء النقــدي هــو الت ــزام ال )B( أداء الالتــزام هــو الالت

ــك  ــات، ولذل ــير الســلع والخدم ــة يكــون مــن خــلال توف ــات غــير المالي ــا أداء الالتزام ــة، ويعــرف بالاســتحقاق. أم المالي

ــزام. ــاء بالالت ــاج إلى تعويــض إضــافي للوف يحت

)C( الاستحقاق هو الوفاء بأداء الالتزام. 

أمثلة على الالتزامات غير المالية:   16.1.3

)A( الإيرادات المؤجلة، يشار إليها أيضًا باسم التزامات التعاقد. 

)B( الضمانات 

)C( الالتزامات البيئية.

)D( برامج الولاء.

)E( اتفاقيات شراء الطاقة 

)F( أحكام تقاضي معينة 

)G( ضمانات المنتجات

تذكر الفقرة 20.4 من المعيار 220 الصفة الأساسية للالتزامات غير المالية:  16.1.4

»عــادةً مــا يطلــب الطــرف الــذي يتحمــل التــزام غــير مــالي هامــش ربــح عــن الجهــد المتكبــد للوفــاء بــه وعــن المخاطــر الناتجــة 

عــن تســليم البضائــع أو الخدمــات.«

يعتمــد قيــاس الالتزامــات غــير الماليــة عــلى التحويــل المعتــبر للالتــزام إلى طــرف ثالــث. في المعيــار 220، تعتــبر المخاطــر   16.1.5

مخاطــر عــدم الأداء، وهــي مخاطــر ائتــمان الطــرف الآخــر الملتــزم بالوفــاء بالالتــزام.

يعتــبر الوفــاء النقــدي هــو أداء الالتــزام الوحيــد للالتزامــات الماليــة، وهــذا التــوازن بــين الأصــول والالتزامــات تمكــن   16.1.6

المقيــم مــن تقديــر هــذه الالتزامــات اعتــمادًا عــلى نطــاق الأصــول. لا يوجــد تــوزان بــين الأصــول والالتزامــات في الالتزامــات غــير 

الماليــة، 

)A( مفهوم التوازن قائم على أن الالتزامات المالية يمكن تقييمها بنفس قيمة الأصل ذي الصلة.

تقُيم الالتزامات غير المالية لأغراض مختلفة منها:   16.1.7

)A( إعداد التقارير المالية

)B( أغراض الضرائب

)C( التقاضي

)D( مشورة المعاملات
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تناظر أو توازن الأصول والالتزامات  16.2

أسس وأساليب وطرق التقييم   16.3

ــل  ــل )مث ــل الطــرف المقاب ــن قب ــا م ــة مســجلة معــترف به ــة أصــول مقابل ــات غــير المالي ــا لا يكــون للالتزام ــا م غالبً  16.2.1

الالتزامــات البيئيــة(. 

ــل  ــا إلا مــع أصــل آخــر )مث ــا أو تحويله ــة الأخــرى في الأصــل ولا يكــن فصله تنعكــس بعــض الالتزامــات غــير المالي  16.2.2

ــج(. ــمان المنت ض

غالبــا مــا لا يكــن تســييل ســوق الأصــول والالتزامــات غــير الماليــة بســهولة، مــما ينتــج عنهــا معلومــات غــير متماثلــة،   16.2.3

ــات. ــع الالتزام ــق الأصــول م ــل أو تطاب ــب، وعــدم تماث ــة في هامــش العــرض والطل ــروق عالي وف

تجــرى تقييــمات الالتزامــات غــير الماليــة باســتخدام أســس قيمــة محــددة مــن منظــمات أخــرى غــير مجلــس معايــير   16.3.1

ــا.  ــب ... وغيره ــة والضرائ ــر المالي ــل التقاري ــراض مث ــة لأغ ــم الدولي التقيي

هنــاك العديــد مــن المواضــع في المعيــار 220 تؤكــد أنــه يكــن أن تحــدد منظــمات خارجيــة طــرق التقييــم وليســت   16.3.2

المتطلبــات والتوجيهــات في المعيــار 220. 

يكن تطبيق كافة أساليب التقييم الثلاثة وفقًا للأساس المعمول به.   16.3.3

ــادرًا العثــور عــلى  عــادة لا يتــم تــداول الالتزامــات غــير الماليــة لوحدهــا مــما يعيــق اســتخدام أســلوب الســوق، ون  16.3.4

دليــل مبــاشر للســوق لهــا، وإن وجــدت تكــون أدلــة الســوق هــذه في شــكل معامــلات قابلــة للمقارنــة. غالبًــا مــا تكــون التعديــلات 

النوعيــة مطلوبــة في حالــة اســتخدام بيانــات الســوق، ولكــن ينبغــي زيــادة اســتخدام المدخــلات القائمــة عــلى الســوق. وفيــما يــلي 

ثلاثــة أمثلــة عــلى ذلــك:

التسعير من الأطراف الثالثة للوفاء بالالتزامات مثل تلك المتعلقة بالإيرادات المؤجلة.   ١٦.٣.٤.١

أسعار سياسات الضمان الصادرة من جهات خارجية لالتزامات مماثلة.  ١٦.٣.٤.٢

مبالغ التحويل النقدي لبعض برامج مكافآت الولاء.  ١٦.٣.٤.٣

وهنــاك طريقتــان لتقييــم الالتزامــات غــير الماليــة وهــي، الطريقــة التنازليــة )أســلوب الســوق( والطريقــة التصاعديــة   16.3.5

)أســلوب الدخــل(. 
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معدلات الخصم والتدفقات النقدية وهوامش المخاطر  16.4

يقــوم أســلوب الدخــل عــلى أســاس توقــع المســتثمر بــأن يحصــل عــلى عائــد عــلى اســتثماراته وأن هــذا العائــد يعكــس   16.4.1

المســتوى المتوقــع للمخاطــر في الاســتثمار. 

كــما ذكرنــا ســابقًا، يتطلــب معيــار 220 أن يثــل معــدل الخصــم القيمــة الزمنيــة للنقــود ومخاطــر عــدم الأداء للطــرف   16.4.2

المقابــل.

ويذكــر المعيــار 220 أن هنــاك أســس معينــة للقيمــة صــادرة عــن هيئــات أو منظــمات غــير مجلــس معايــير التقييــم   16.4.3

ــا.  ــم اتباعه ــلى المقي ــب ع ــات، ويج ــة بالالتزام ــر الخاص ــاب المخاط ــم لحس ــدل الخص ــتخدام مع ــب اس ــة تتطل الدولي

بعــض الالتزامــات غــير الماليــة طويلــة الأجــل في طبيعتهــا، مثــل الالتــزام البيئــي لإعــادة الأرض لحالتهــا بعــد اســتخراج   16.4.4

ــم أن ينظــر في احتســاب التضخــم في توقعــات التدفقــات النقديــة، كــما يجــب أن يضمــن أن  المعــادن منهــا. فيجــب عــلى المقُيِّ

معــدل الخصــم وتقديــرات التدفقــات النقديــة تــم إعدادهــا بشــكل متســق. 

ــة عــن أداء  ــر مــؤشرات تســعير موثوق ــة توف ــة إلى فرضي ــات غــير المالي ــم الالتزام ــة يســتند تقيي ــة التنازلي في الطريق  16.3.6

ــزام. الالت

المثــال المذكــور هــو للإيــرادات المؤجلــة، ويقصــد بــأن المشــارك في الســوق يمكنــه النظــر في ســعر الســوق   ١٦.٣.٦.١

ــذة، ــير المنف ــات غ ــل الطلب ــزام، مث للالت

وســتكون تكاليــف الحصــول عــلى هــذه الطلبــات هــي تكاليــف المبيعــات والتســويق التــي تــم تكبدهــا   ١٦.٣.٦.٢

ــل.  بالفع

يجــب خصــم هــذه التكاليــف وهامــش الربــح المناســب مــن ســعر الســوق. والنتيجــة هــي المبلــغ المتبقــي   ١٦.٣.٦.٣

مــن التــزام الإيــرادات المؤجلــة الــذي يجــب الوفــاء بــه.

ــة للتدفقــات  ــزام غــير المــالي كالقيمــة الحالي ــار قيمــة الالت يتطلــب اســتخدام أســلوب الدخــل عــادةً اعتب  ١٦.٣.٧

النقديــة المســتقبلية بالإضافــة إلى هامــش ربــح مطلــوب لتحمــل الالتــزام. وهــذا هــو جوهــر الطريقــة التصاعديــة.

وفقًا لهذه الطريقة، تقُاس الالتزامات غير المالية كالتكاليف المطلوبة لأداء الالتزام.   ١٦.٣.٧.١

)A( تتضمن التكاليف كلاً من التكاليف المباشرة وغير المباشرة مثل رسوم استخدام الأصول المساهمة. 

)B( يجب استبعاد التكاليف المتكبدة كجزء من أنشطة البيع قبل تاريخ الاستحواذ من الوفاء بالالتزام. 

)C( قد يكون من المناسب أحياناً تضمين تكاليف الفرصة البديلة:

)١( المثــال المذكــور هــو ترخيــص لملكيــة فكريــة. إذا كان الالتــزام يقلــل مــن نطــاق تســييل الأصــل الأســاسي )حيــث يمنــح 

الترخيــص الحصريــة(، فقــد تكــون هنــاك تكاليــف الفرصــة البديلــة المرتبطــة بهــذا الترتيــب. 

ــغ  ــاء بالالتزامــات، وقــد يكــون مــن المناســب تضمــين مبل ــة للوف ــة للجهــود المبذول ــد عــلاوة معقول تحدي  ١٦.٣.٧.٢

ــترض.  ــح مف ــش رب ــوع كهام مقط

تحديد توقيت الوفاء والخصم لصافي القيمة الحالية.   ١٦.٣.٧.٣

ــم النظــر فيــما  )A( ويجــب الحــذر عندمــا تكــون تكاليــف الوفــاء مشــتقة كنســبة مــن الإيــرادات، وينبغــي عــلى المقُيِّ

إذا كانــت تكاليــف الوفــاء تتضمــن تأثــير الخصــم. فعــلى ســبيل المثــال، يمكــن أن يــؤدي الدفــع المســبق للخدمــات إلى 

خصــم، حيــث يتوقــع أحدهــم أن يدفــع أقــل مقابــل نفــس الخدمــة مقارنــة بالدفــع حســب مــدة العقــد. 

تذكــر المعايــير بــأن أســلوب التكلفــة يطبــق بشــكل محــدود للالتزامــات غــير الماليــة. وذلــك لنفــس الســبب الــذي ذكــر   16.3.8

في بدايــة الفصــل، عــادةً مــا يطلــب الطــرف الــذي يتحمــل التــزام غــير مــالي هامــش ربــح عــن الجهــد المتكبــد للوفــاء بــه. )هنــاك 

نطــاق في إطــار أســلوب التكلفــة يشــمل إمــا زيــادات أو تكاليــف الفرصــة البديلــة لإدراج هامــش الربــح(. 
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يكن أن تكون هناك صعوبة كبيرة في تحديد التدفقات النقدية المستقبلية. ويكن اقتراح عدة طرق مثل:   16.4.5

نمذجــة عــدة ســيناريوهات للتدفقــات النقديــة المســتقبلية المحتملــة لاشــتقاق تدفقــات نقديــة موزونــة،   ١٦.٤.٥.١

.)SBM( ــيناريو ــلى الس ــم ع ــلوب القائ ــم الأس ــة باس ــذه الطريق ــار إلى ه ــا يش ــا م وغالبً

استخدام محاكاة مونت كارلو.  ١٦.٤.٥.٢

طريقة تسعير الخيارات المالية.   ١٦.٤.٥.٣

)A( تتضمــن الطريقــة القائمــة عــلى الســيناريو نمذجــة ســيناريوهات متعــددة للتدفقــات النقديــة المســتقبلية المحتملــة، 

وغالبًــا مــا تســتخدم لتقييــم الالتزامــات غــير الماليــة.

بســبب حــالات عــدم اليقــين، يجــب تضمــين هامــش المخاطــرة المناســب في التدفقــات النقديــة الخارجــة. يجــب عــلى   16.4.6

ــم أن: المقي

)A( يوثق الطريقة المستخدمة لتطوير هامش المخاطرة. 

)B( يقدم الأدلة على اشتقاق هامش المخاطرة.

)C( ينظر في الفترات الزمنية المعنية. 

)D( ينظر في الموقع الجغرافي.

)E( يعتبر العملة المستخدمة.

ــات  ــمالاً، أو التدفق ــثر احت ــة الأك ــات النقدي ــؤات )التدفق ــا التنب ــي تتضمنه ــة الت ــات النقدي ــوع التدفق ــر في ن )F( ينظ

ــة(. ــة التعاقدي النقدي

ينــص معيــار 220 عــلى أن يجــب أن يزيــد هامــش المخاطــرة تناســبًا مــع عــدم اليقــين في التدفقــات النقديــة، ويحتمــل   16.4.7

أن تكــون هنــاك بعــض الالتزامــات غــير الماليــة عاليــة الخطــورة أو لهــا مخاطــر هامشــية متطرفــة. وتؤثــر هــذه عــلى هامــش 

المخاطــرة المطلــوب. 

توجد علاقة عكسية بين سعر الخصم والقيمة.   16.4.8

بالنســبة للالتزامــات غــير الماليــة، مــن غــير المنطقــي أن يخُفــض معــدل الخصــم ليعكــس المخاطــر الإضافيــة   ١٦.٤.٨.١

الناتجــة عــن عــدم اليقــين بشــأن مبلــغ وتوقيــت التدفقــات النقديــة الخارجــة. يجــب القيــام بذلــك فقــط إذا لم يكــن 

مــن الممكــن تضمــين هامــش المخاطــرة في التدفقــات النقديــة الخارجــة.

قــد تكــون هنــاك قيــود عــلى تحويــل الالتزامــات غــير الماليــة، وقــد تكــون ذات طبيعــة تعاقديــة أو قــد تعكــس ســوقًا   16.4.9

ــة. ــة ذات الصل منخفــض الســيولة للالتزامــات غــير المالي

عند استخدام أدلة السوق، ينبغي للمقيّم النظر فيما إذا كان ينبغي تضمين التعديلات لتعكس قيود التحويل.   16.4.10

يفــترض تعريــف معايــير التقييــم الدوليــة للقيمــة الســوقية أن الأصــل أو الالتــزام قابــل للتحويــل بحريــة   ١٦.٤.١0.١

لأغــراض النظــر في قيمتــه الســوقية. ولكــن حقيقــة أنــه قــد تكــون هنــاك قيــود عــلى التحويــل في أي معاملــة مســتقبلية 

هــي جانــب مــن هــذا الأصــل أو المســؤولية التــي تنعكــس في تلــك القيمــة الســوقية. 

الضرائب  16.5

يجب على المقيم استخدام التدفقات النقدية ومعدل الخصم قبل الضريبة لتقييم الالتزامات غير المالية.   16.5.1

ــد الحســابات عــلى  ــدولي رقــم 36 )انخفــاض قيمــة الأصــول( حيــث تعُ ــار المحاســبة ال ــا في معي وهــي متطلــب أيضً  16.5.2

ــة.   ــل الضريب ــم قب ــدل الخص ــد مع ــل تحدي ــن أج ــسي م ــل العك ــة الح ــتخدم طريق ــم تس ــة، ث ــد الضريب ــا بع ــاس م أس
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مقدمة  17.1

نطاق تطبيق الميثاق  17.2

ــارات،  ــم العق ــة لتقيي ــير اللازم ــط والمعاي ــع الضواب ــة بوض ــة المعني ــي الجه ــم( ه ــن )تقيي ــين المعتمدي ــعودية للمقيم ــة الس الهيئ

ــن الصــادر بالمرســوم  ــك بموجــب نظــام المقيمــين المعتمدي ــة ونحوهــا وذل ــكات المنقول ــة، والمعــدات، والممتل والمنشــآت الاقتصادي

الملــكي رقــم )م/٤٣( وتاريــخ )٩/٧/١٤٣٣هـــ(. وتهــدف لتطويــر مهنــة التقييــم، ورفــع مســتوى العاملــين بهــا، ووضــع القواعــد العامــة 

لاكتســاب عضويــة الهيئــة بمســتوياتها المختلفــة والحفــاظ عليهــا، وتوفــير وســائل التطويــر المســتمر للارتقــاء بأعضائهــا إلى أفضــل 

مســتويات الممارســة والمعايــير الدوليــة للمهنــة، وتتمتــع »الهيئــة« بشــخصية اعتباريــة، غــير هادفــة للربــح، ولهــا ميزانيــة مســتقلة 

وتعمــل تحــت إشراف وزارة الماليــة.

تؤكــد »الهيئــة الســعودية للمقيمــين المعتمديــن« عــلى مــا تمثلــه الأخــلاق مــن أهميــة لمهنــة التقييــم وتلتــزم الهيئــة بفــرض ومراقبــة 

)ميثــاق آداب وســلوك مهنــة التقييــم( بمــا يســهم في تطويــر مهنــة التقييــم وتعزيــز ثقــة المجتمــع بهــا ومــن ثــم الحفــاظ عليهــا.

ــذا يجــب أن  ــاق.  ل ــاع هــذا الميث ــير يكتمــل باتب ــق المعاي ــة وتطبي ــح التنفيذي ــاع للوائ ــزام بالأنظمــة والانصي إن الالت  17.2.1

يتثــل لهــذا الميثــاق، كافــة المقيمــين الذيــن ترخــص لهــم الهيئــة بمزاولــة مهنــة التقييــم ســواء بصــورة مؤقتــة لحــين اعتمادهــم أو 

عنــد اعتمادهــم، ســواء كانــوا أشــخاص ذوي صفــات طبيعيــة أو شركات ذات صفــات اعتباريــة. كــما يجــب عــلى المقيــم أن يتأكــد 

مــن التــزام وتمســك الموظفــين التابعــين لــه أو المشــاركين في عمليــة التقييــم بهــذا الميثــاق.

ــات  ــدى خدم ــتهم اح ــال ممارس ــام ح ــن النظ ــتثنين م ــين والمس ــين والخارجي ــين الداخلي ــلى المقيم ــاق ع ــسري الميث ي  17.2.2

التقييــم، كــما يــسري عــلى جميــع خدمــات التقييــم ومراجعــة التقييــم واستشــاراته ولــكل فــروع التقييــم المشــمولة في النظــام 

وهــي؛ العقــارات، والمنشــآت الاقتصاديــة، والمعــدات والممتلــكات المنقولــة ومــا نحوهــا، وعــلى جميــع أعضــاء الهيئــة الأساســيين 

والمنتســبين وأعضــاء الــشرف والطلبــة بمجــرد انضمامهــم لعضويــة الهيئــة وبكافــة صفاتهــم المحــددة بالنظــام واللوائــح التنفيذيــة 

المفــسرة لــه. 

يجــب عــلى كافــة المقيمــين الالتــزام بالأحــكام العامــة لهــذا الميثــاق، والســعي لتحقيــق غايتــه وأهدافــه وإدراك نطــاق   17.2.3

تطبيقــه وأبعــاد مهنــة التقييــم وأطرافهــا واســتيفاء شروط عمليــة التقييــم وشروط المقيــم المعتــبرة، وكــذا اتبــاع المبــادئ الأساســية 

ــزم المقيمــين  ــع الأوقــات وفي كل التعامــلات مــع الأطــراف ذات العلاقــة. كــما يلت ــك في جمي ــاق وذل ــة والســلوكية للميث الأخلاقي

بتفهــم الأدلــة الإرشــادية لهــذا الميثــاق؛ المصُــدر منهــا كالمفاهيــم العامــة ومــا يلحــق اصــداره تباعــاً، وكــذا الإجــراءات التأديبيــة 

لمخالفــة الميثــاق. 
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الغاية من الميثاق  17.3

الأحكام العامة  17.4

تطوير المهنة والحفاظ على استمرارها ورفعة شأنها:

ــم  ــات التقيي ــة في خدم ــاب المصلح ــن أصح ــن م ــلاء والآخري ــة العم ــاب ثق ــلى اكتس ــاً ع ــر إيجاب ــاق لا يؤث ــذا الميث ــزام به أن الالت

فحســب، بــل يمتــد أثــره ليشــمل ثقــة المجتمــع في مهنــة التقييــم، وأن تحقيــق هــذه الغايــة يفــرض عــلى جميــع الأعضــاء العمــل 

ــة: ــق الاهــداف التالي عــلى تحقي

إعلاء المصلحة العامة:  17.3.1

)A( الالتزام بالتصرف دائماً بطريقة تعُلي من شأن المصلحة العامة.

اكتساب ثقة الجمهور:  17.3.2

)A( السعي بشكل دؤوب لاكتساب ثقة المجتمع والحفاظ عليها.

)B( يجــب عــلى أعضــاء الهيئــة إدراك أن أهميــة مهنــة التقييــم تتخطــى مصلحــة العمــلاء ومســتخدمي التقاريــر مــن 

مقرضــين وحكومــات واصحــاب أعــمال ومســتثمرين ومصالــح المقيمــين، لتشــمل مصالــح كل مــن يعتمــد عــلى خدمــات 

التقييــم والذيــن لا يتوقعــون مــن الأعضــاء أداء مســؤولياتهم بنزاهــة وموضوعيــة وكفــاءة فحســب، بــل والحفــاظ عــلى 

أمانــة ومســؤولية خدمــة المصلحــة العامــة بمــا يحافــظ عــلى اداء منتظــم للســوق.

)C( يشــمل إعــلاء المصلحــة العامــة والحــرص عــلى الدقــة في اتخــاذ القــرارات المهنيــة التــي لديهــا تأثــير أوســع عــلى 

أطــراف ثالثــة.

الاعتزاز بالمهنة وجودة الأداء:  17.3.3

)A( إن تحقيــق هــذه الأهــداف يفــرض عــلى جميــع أعضــاء الهيئــة تقديــم خدمــات التقييــم بجــودة عاليــة تبرهــن دائمــاً 

عــلى الالتــزام التــام بمســتوى المهنيــة الــذي يتفــق مــع المبــادئ الأساســية لهــذا الميثــاق.

يلتزم جميع أعضاء الهيئة بالامتثال لجميع الأنظمة واللوائح المعمول بها في المملكة العربية السعودية.  17.4.1

يلتــزم القائمــون بأعــمال التقييــم بالاطــلاع عــلى هــذا الميثــاق والإقــرار بإحاطتهــم بجميــع الأهــداف والمبــادئ الــواردة   17.4.2

ــة. ــة الهيئ ــا بمجــرد الانضــمام لعضوي ــه والتزامهــم به ــا في ــه والأحــكام المنصــوص عليه ب

ــواردة بهــذا  ــادئ والنصــوص والأحــكام ال ــكل المب ــه ب ــه أو مستشــاريه أو موظفي ــزام معاوني المقيــم مســؤول عــن الت  17.4.3

ــاق. الميث

يحظــر عــلى أي عضــو أن يعــد أو يشــارك في خدمــة تقييــم مخالفــة للأنظمــة أو اللوائــح أو القــرارات المكملــة لهــا أو   17.4.4

ــاق. لهــذا الميث

يجب على العضو أن يبلغ عن أي سلوك غير مهني أو غير أخلاقي أو عن أي خرق لنصوص لهذا الميثاق.  17.4.5

عنــد تعــرض أحــد أعضــاء الهيئــة لأي مــن المواقــف أو الأمــور التــي يشــوبها الشــك أو الريبــة والتــي لم تتعــرض لهــا   17.4.6

ــر.  ــك الأم ــال ذل ــا حي ــد الإجــراءات الواجــب إتباعه ــة لتحدي ــه الرجــوع إلى الهيئ ــإن علي ــح ف ــص صري ــاق بن نصــوص هــذا الميث



160

المبادئ الأساسية:  17.5

يجــب ان يســتوفي القائــم بأعــمال التقييــم متطلبــات نظــام المقيمــين المعتمديــن ولوائحــه التنفيذيــة، والحصــول عــلى   17.4.7

العضويــة الأساســية في الهيئــة الســعودية لمقيمــين المعتمديــن، وتوظيــف التقنيــات المعتمــدة بشــكل صحيــح لتقديــم خدمــات 

ــن  ــاق، وم ــات الميث ــع متطلب ــاع جمي ــتمر، واتب ــم المس ــي والتعلي ــر المهن ــج التطوي ــب في برنام ــة التدري ــة، ومواصل ذات مصداقي

ــم الخــبرة  ــة مقيمــين لديه ــم بمعرف ــا تت ــم بأنه ــات التقيي ــق مســتخدمي خدم ــم، أن يث ــة التقيي ــضروري لضــمان ســلامة عملي ال

ــارة والحكــم المناســب. والمه

ــز في  ــة، وهــي عــلى وجــه العمــوم أن يكــون عــادلاً وغــير متحي ــة والمهني ــادئ الأخلاقي ــزام بالمب ــم بالالت يتعهــد المقي  17.4.8

أحكامــه وغــير خاضــع لأي ضغــوط وخبــير بالأصــول محــل التقييــم، محيــط بصفاتهــا، وعــلى علــم بقواعــد التقييــم واجراءاتــه، 

وليــس لــه مصلحــة مبــاشرة أو غــير مبــاشرة في الأصــل محــل التقييــم. يتنــع المقيــم فــورا عــن القيــام بأيــة عمليــة تقييــم أو تقديــم 

مشــورة للجهــات الحكوميــة والخاصــة وعــلى وجــه الخصــوص الســلطات القضائيــة ومؤسســات التمويــل لأي أصــل محــل التقييــم 

لــه فيــه مصلحــة مبــاشرة أو غــير مبــاشرة، وأن يفصــح بوضــوح عــن ايــة ملكيــة لــه أو لأي أحــد مــن اقربائــه حتــى الدرجــة الثالثــة 

لأي أصــول ترتبــط أو تتأثــر قيمتهــا بالأصــول محــل التقييــم.

يجــب عــلى المقيــم عــدم اســتخدام ألقــاب غــير مســتحقة للترويــج لنفســه مثــل لقــب مقيــم معتمــد أو مقيــم مرخــص   17.4.9

مــالم تمنحــه الهيئــة لــه، والاكتفــاء والتعامــل بالصفــة التــي منحتهــا الهيئــة لــه في بطاقــة العضويــة، وتوقيعــه بنفســه عــلى تقاريــر 

التقييــم الصــادرة مــن مكتبــه أو شركتــه وعــدم انابــة أي شــخص آخــر في التوقيــع غــير عضــو مؤقــت أو معتمــد في الهيئــة.

يحال كل من يخالف أحكام هذا الميثاق أو مواده إلى لجنة النظرة في مخالفات المقيمين المعتمدين.  17.4.10

المادة الأولى: النزاهة:  17.5.1

يلتــزم المقيــم بالوضــوح والأمانــة والتعامــل الصــادق والتباعــد عــن الغــش أو الخــداع في جميــع العلاقــات   ١٧.٥.١.١

ــة. ــة والتجاري المهني

يجــب عــلى المقيــم أن يقــوم بعملــه بمصداقيــة ومهنيــة وإخــلاص وأن يتســم بالعــدل فتكــون أحكامــة غــير   ١٧.٥.١.٢

ــدة. منحــازة وآراءه محاي

يجــب عــلى المقيــم أن يتســم بالقناعــة والزهــد عــن المطامــع فيــترك الشــبهات ويترفــع عــن مواقــف الريبــة،   ١٧.٥.١.٣

فيــدع مــا يريبــه إلى مــا لا يريبــه، وقــد يمســك عــن شيء مــن المبــاح مخافــة الوقــوع فيــما هــو محظــور.

يحظــر عــلى المقيــم أن يعــد أو ينــشر أو يتــداول أو يشــير إلى أو يرتبــط عــن عمــد بــأي حــال بــأي مهمــة أو   ١٧.٥.١.٤

خدمــة حــول تقريــر تقييــم، يعتقــد بأنــه:

)A( يتضمن اراء أو معلومات أو تحليلات أو نتائج، إما خاطئة أو مضللة أو متحيزة أو غير دقيقة أو غير مبررة.

)B( يحجب أو يحذف معلومات مطلوب إدراجها ما من شأنه أن يكون مضللاً.

إذا أدرك المقيــم في وقــت لاحــق ارتباطــه بمثــل هــذه التقييــمات، فعليــه اتخــاذ خطــوات فوريــة للتخــلي   ١٧.٥.١.٥

ــر. ــم أو التقري ــن التقيي ــة م ــخة معدل ــدار نس ــلال إص ــن خ ــال م ــبيل المث ــلى س ــا، ع عنه

يحظر على المقيم عند الدعاية لنفسه أو التسويق لجهة عمله للفوز بتكليف بأداء أعمال، أن:  ١٧.٥.١.٦

ــح معلومــة  ــا أو أن يتغــاضى عــن تصحي ــع به ــة أو ســابقة خــبرة لا يتمت ــة أو مهني )A( يدعــي لنفســه مؤهــلات علمي

حولهــا.

)B( يستخدم معلومات غير صحيحة أو إعلانات مضللة أو عروضا مبالغ فيها عن الخدمات التي يقدمها.

)C( يقدم ادعاءات كاذبة أو مقارنات واهية أو إشارات مسيئة لأعمال المقيمين الآخرين.
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يحظر على المقيم أن يقوم بعمله بطريقـة تقـود إلى الخطـأ.  ١٧.٥.١.٧

يحظــر عــلى المقيــم أن يقــوم أو يشـــارك في تقديـــم خدمـــات التقييــم التــي يرفـــض عامــة المقيمون القيـــام   ١٧.٥.١.٨

ــة. ــا لأســباب منطقي به

يلتــزم المقيــم أن يتــصرف باســتمرار بطريقـــة تؤكـــد التزامـــه بالأنظمــة والتشريعـــات النافـــذة والمتعلقـــة   ١٧.٥.١.٩

   . بعملـه

يلتــزم المقيــم بتجنــب المواقــف التــي قــد تــؤدي بطــرف ثالــث حصيــف ومطلــع، أن يســتنتج أن نزاهتــه   ١٧.٥.١.١0

ــد تعرضــت للشــبهة. ــة نحــو الشــك ق ــه المهني ونزعت

يحظــر عــلى المقيــم قبــول هدايــا أو هبــات أو اســتثناءات غــير معتــادة قبــل قبــول مهمــة تقييــم أو أثنائهــا   ١٧.٥.١.١١

أو بعــد اكتمالهــا بنــاء عــلى نتيجــة عملــه.

المادة الثانية: الاستقلالية:  17.5.2

يلتزم المقيّم بعدم التنازل عن الأحكام المهنية بسبب التحيز أو تعارض المصالح أو أي تأثير خارجي.  ١٧.٥.٢.١

يحظر على المقيّم أن يتصرف عن طرفين أو أكثر في المسألة نفسها إلا بموافقة خطية من الطرفين.  ١٧.٥.٢.٢

ــح  ــين مصال ــام ب ــارض للمه ــدم نشــوء تع ــة لضــمان ع ــع الاحتياطــات اللازم ــم جمي يجــب أن يتخــذ المقي  ١٧.٥.٢.٣

ــض. ــم البع ــه بعضه عملائ

يجــب أن يتخــذ المقيــم عنــد تقييــم أصــل مــا، جميــع الاحتياطــات اللازمــة لضــمان عــدم وجــود مصلحــة   ١٧.٥.٢.٤

مبــاشرة أو غــير مبــاشرة لــه أو لشركتــه أو أقاربــه أو أصدقائــه أو شركاءه في هــذا الأصــل وتشــمل المصلحــة غــير المبــاشرة 

كل مــا يوثــر عليــه تقييــم الأصــل محــل التقييــم، وعنــد وجــود مثــل هــذا التعــارض عليــه بالإفصــاح عنــه.

يجب على المقيم الإفصاح عن حالته كمقيم داخلي أو كمقيم خارجي مستقل.  ١٧.٥.٢.٥

يجــب الإفصــاح عــن التعارضــات المحتملــة خطيــاً قبــل قبــول المهمــة أو التعارضــات التــي يكتشــفها المقيــم   ١٧.٥.٢.٦

في وقــت لاحــق.

يجــب الإفصــاح عــن التعارضــات التــي لم يكتشــفها المقيــم إلا بعــد الانتهــاء مــن التقييــم، فــور اكتشــاف   ١٧.٥.٢.٧

ــات. ــك التعارض تل

يلتزم المقيم بتنفيذ أي مهمة بحزم واستقلالية ودون اعتبار للمصالح الشخصية.  ١٧.٥.٢.٨

يلتزم المقيم عند تقييم ملكية ما، ألا يدع ميوله الشخصية تؤثر على التقييم.  ١٧.٥.٢.٩

ــبقاً أو  ــررة مس ــلى آراء مق ــوي ع ــم ينط ــد أي تقيي ــم أو أن يع ــام التقيي ــل مه ــم أن يقب ــلى المقي ــر ع يحظ  ١٧.٥.٢.١0

ــلفاً. ــددة س ــداف مح أه

ــة مــن قيمــة  ــم، كأن تقــدر بحســبة مئوي ــج التقيي ــم عــلى نتائ يحظــر أن تعتمــد رســوم أو أتعــاب التقيي  ١٧.٥.٢.١١

ــلاً. ــة مث ــذ الصفق ــترط بتنفي ــل أو أن تش الأص

يحظــر عــلى المقيــم أن يقبــل مهمــة تعتمــد عــلى افتراضــات مــن غــير المرجــح أن تتحقــق في مــدى زمنــي   ١٧.٥.٢.١٢

ــاً مــع تلــك الافتراضــات. يتفــق منطقي

يجــب أن تكــون الافتراضــات منطقيــة كتقييــم أرض بفــرض إزالــة التلــوث منهــا، شريطــة أن تصاحبهــا دراســة   ١٧.٥.٢.١٣

عــن احتــمال تحقيــق الافــتراض وعــن القيمــة في حالــة عــدم امكانيــة تحققــه.

ــن  ــاس م ــلى أس ــة ع ــة أو مبني ــير مدعوم ــتنتاجات غ ــلى اس ــماد ع ــتخدام أو الاعت ــم اس ــلى المقي ــر ع يحظ  ١٧.٥.٢.١٤

ــه. ــن قيمت ــد م ــر أو يزي ــه التقري ــد علي ــف يعتم ــاً مجح ــس رأي ــتنتاجات تعك ــوع أو اس ــن أي ن ــاف م الإجح

يجــب أن يعمــل المقيــم عــلى تنــوع عملائــه وألا يعتمــد كليــة عــلى عــدد محــدود مــن العمــلاء مــما يهــدد   ١٧.٥.٢.١٥

اســتقلاليته.

عندمــا يقــوم المقيــم بمراجعــة تقريــر معــد بعرفــة مقيــم آخــر، كــما يحــدث في الإقــراض الآمــن أو غــيره مــن   ١٧.٥.٢.١٦

الأغــراض، يجــب عــلى المقيــم أن يكــون محايــداً دائمــاً وأن يقــدم حكــم نزيــه وأن يــبرر أســباب اتفــاق أو اختــلاف رأيــه 

مــع اســتنتاجات التقريــر.
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المادة الثالثة: الكفاءة:  17.5.3

يجــب أن يعمــل المقيــم عــلى حصــول العمــلاء أو أصحــاب العمــل عــلى خدمــات تقييــم مهنيــة عــلى أتــم   ١٧.٥.٣.١

ــة والخــبرة اللازمــة لأداء خدمــة  ــه المعرفــة والمهــارات الفني ــم عــلى يقــين مــن أن لدي وجــه.  ٣. يجــب أن يكــون المقي

ــق. ــة ومســتوى لائ ــة عالي ــاءة ومهني ــم بكف التقيي

يحظــر أن يمــارس التقييــم مــن لا ينطبــق عليــه تعريــف المقيــم الــوارد مســبقاً بهــذا الميثــاق ولا يســتوفي   ١٧.٥.٣.٢

ــه. ــه ومتطلبات شروط

يجــب أن يكــون المقيــم عــلى يقــين مــن أن لديــه المعرفــة والمهــارات الفنيــة والخــبرة اللازمــة لأداء خدمــة   ١٧.٥.٣.٣

ــق. ــة ومســتوى لائ ــة عالي ــاءة ومهني ــم بكف التقيي

يلتزم المقيم بالتصرف وفق المعايير الفنية والمهنية المعمول بها عند تقديم الخدمات المهنية.  ١٧.٥.٣.٤

يجب على المقيم ممارسة الحكم السليم في تطبيق المعرفة والمهارات المهنية عند أداء الخدمة.  ١٧.٥.٣.٥

ــم  ــتمر وفه ــي المس ــك بالوع ــوب وذل ــتوى المطل ــة في المس ــاءة المهني ــلى الكف ــاظ ع ــم بالحف ــزم المقي يلت  ١٧.٥.٣.٦

ــدرات  ــتمر للق ــي المس ــر المهن ــلى التطوي ــل ع ــة والعم ــالات ذات الصل ــة والمج ــارات الفني ــة والمه ــورات في المعرف التط

اللازمــة لأداء العمــل بكفــاءة.

ــم  ــه وأن لديه ــت أمرت ــين تح ــة للعامل ــاءة المهني ــمان الكف ــبة لض ــوات المناس ــاذ الخط ــم باتخ ــزم المقي يلت  ١٧.٥.٣.٧

المناســب. والإشراف  التدريــب 

يجــب عــلى المقيــم أن يعــرف حــدود قدراتــه، فــإذا لم يكــن لديــه المعرفــة المهنيــة والخــبرة الكافيــة للاضطلاع   ١٧.٥.٣.٨

بخدمــة تقييــم، وليــس لديــة القــدرة عــلى اكتســابها قبــل اتمــام المهمــة، فيجــب عليــه أن يســتعين بشــخص لديــه خــبرة 

في ذلــك النــوع مــن المهــام أو أن يعتــذر عــن اداء المهمــة.

المادة الرابعة: السلوك المهني:  17.5.4

العمــل بمهنيــة وجــد وبــذل العنايــة الكافيــة وتقديــم العمــل في الوقــت المناســب وفقــا للمتطلبــات النظاميــة المعمــول 

بهــا والمعايــير الفنيــة والمهنيــة، وتجنــب أي عمــل يــسيء للمهنــة، ويشــمل؛

قبول التعليمات: يجب على المقيم قبل قبول أي مهمة أو الدخول في اتفاق لتنفيذها:  ١٧.٥.٤.١

)A( تفهــم أبعــاد المهمــة المطلــوب أداءهــا، ويشــمل ذلــك تحديــد أطــراف المهمــة والأصــل محــل المهمــة والغــرض منهــا 

وأســاس القيمــة المطلوبــة حتــى يتمكــن مــن الاتفــاق مــع العميــل عــلى نطــاق العمــل.

)B( التأكد من أن نطاق العمل كافياً لتحقيق نتائج ذات مصداقية.

)C( التأكد من أن المهمة لا تمثل خطراً على الامتثال لأحد مبادئ هذا الميثاق أو اتخاذ الضمانات المناسبة لدرئه.

ــم  ــير التقيي ــل يتفــق ومعاي ــاً بتفصي ــا خطي ــم توثيقه ــل، وأن يت ــلمُ تعليــمات أو تعاقــدات محــددة مــن العمي )D( تسََ

ــدء العمــل ولتفــادي أي تفســير خاطــئ للمعــاني أو لنطــاق العمــل. ــل ب ــك قب ــة وذل الدولي

ــل  ــابقة.  وإذا قب ــاط الس ــتوفي النق ــة لا تس ــأي مهم ــد ب ــول التعاق ــن قب ــذار ع ــم الاعت ــلى المقي ــب ع يج  ١٧.٥.٤.٢

المقيــم مهمــة ثــم اكتشــف أحــد المخاطــر عــلى الامتثــال لأي مــن مبــادئ هــذا الميثــاق فيجــب عليــه الإفصــاح عــن هــذا 

للعميــل، ومــن ثــم يحــدد كيفيــة التعامــل مــع هــذه المهمــة.  وقــد تكــون هنــاك حــالات ينســحب فيهــا المقيــم مــن 

المهمــة بعــد بدأهــا.

يحظــر عــلى المقيــم قبــول مهمــة إذا كانــت الظــروف لا تســمح بتحقيــق عمــل دقيــق وذو جــودة عاليــة ونتائــج موثوقــة 

مــا يــؤدي لإحبــاط العميــل والمقيــم عــلى حــد ســواء ويوثــر عــلى ســمعة المهنــة. 

المساعدة الخارجية:

)A( عنــد الاســتعانة بمســاعدة خارجيــة لازمــة لاســتكمال مهــارات المقيــم، ينبغــي عــلى المقيــم التحقــق أولاً أن هــؤلاء 

المســاعدين لديهــم المهــارات والمبــادئ الأخلاقيــة المطلوبــة.

)B( يجــب الحصــول عــلى موافقــة العميــل عنــد طلــب المســاعدة خارجيــة كــما ينبغــي الإفصــاح عــن هويــة المســاعدين 

ودورهــم في إعــداد تقريــر التقييــم.  

)C( يجــب ذكــر إســهامات كل شــخص في التقريــر وكيــف اســتخدم المقيــم المعلومــات التــي قدموهــا في تقريــر التقييــم 

مــما يســاعد العميــل في فهــم دور كل شــخص ويقلــل مــن الالتبــاس.  

الفعالية والمواظبة:  ١٧.٥.٤.٣

)A( يجــب عــلى المقيــم العمــل بفعاليــة في تنفيــذ تعليــمات العميــل والمواظبــة عــلى اطلاعــه عــلى مســتجدات المهمــة 

بصفــة دوريــة.
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ــة وفي  ــة معقول ــترة زمني ــا في ف ــاء منه ــة والانته ــة ودق ــة بعناي ــات المهم ــق متطلب ــل وف ــم العم ــلى المقي ــب ع )B( يج

ــب. ــت المناس التوقي

)C( يجــب عــلى المقيــم العمــل بجــد في خدمــة العمــلاء وأن يبــذل العنايــة الكافيــة لضــمان أن تتــم الخدمــة المقدمــة 

ــم أو  ــم والغــرض مــن التقيي ــي تنطبــق عــلى الأصــل محــل التقيي ــة الت ــة والمهني ــير الفني ــع الأنظمــة والمعاي وفــق جمي

كليهــما.

ــع التعامــلات مــع العمــلاء والعامــة والاســتجابة بسرعــة  )D( يجــب عــلى المقيــم التــصرف بمســؤولية وكياســة في جمي

ــة. ــع التعليــمات والشــكاوى المعقول ــة لجمي وفعالي

السرية:  ١٧.٥.٤.٤

ــات  ــن أي بيان ــح ع ــلا يفص ــات، ف ــع الأوق ــة في جمي ــظ وسري ــل بتحف ــؤون العمي ــع ش ــل م ــم بالتعام ــزم المقي )A( يلت

حقيقيــة حساســة تــم الحصــول عليهــا مــن العميــل، أو نتائــج مهمــة تــم التوصــل إليهــا لصالحــه لأي شــخص أو طــرف 

آخــر.

)B( يحظــر عــلى المقيــم اســتخدام المعلومــات السريــة المكتســبة نتيجــة العلاقــات المهنيــة لغــرض شــخصي أو لصالــح 

طــرف ثالــث.

ــين أو صاحــب  ــين أو المحتمل ــلاء الفعلي ــا العم ــي كشــف عنه ــات الت ــة المعلوم ــاظ عــلى سري ــم بالحف ــزم المقي )C( يلت

العمــل.

)D( يلتــزم المقيــم بالحفــاظ عــلى سريــة المعلومــات التــي حصــل عليهــا نتيجــة العلاقــات المهنيــة داخــل وخــارج المنشــأة 

أو الشركــة المكلفــة.  

)E( يلتــزم المقيــم بالحفــاظ عــلى السريــة في بيئتــه الاجتماعيــة وأن يحــذر مــن الإفصــاح غــير المقصــود لزمــلاء العمــل 

ــراد الأسرة. أو أف

ــم باتخــاذ الخطــوات اللازمــة لضــمان أن مرؤوســيه ومستشــاريه ومســاعديه يلتزمــون بالحفــاظ عــلى  ــزم المقي )F( يلت

مبــدأ السريــة.

)G( يلتــزم المقيــم بالاســتمرار في الامتثــال لمبــدأ السريــة حتــى بعــد انتهــاء العلاقــة بــين المقيــم والعميــل أو صاحــب 

العمــل.

)H( يحــق للمقيــم اســتخدام الخــبرة الســابقة عندمــا يغــير المقيــم عملــه أو يكتســب عميــل جديــد، بــدون أن يســتخدم 

أو يفصــح عــن أيــة معلومــات سريــة حصــل عليهــا نتيجــة لأي علاقــة مهنيــة أو تجاريــة ســابقة.  

الإفصاح:  ١٧.٥.٤.٥

الإفصــاح أمــر أســاسي لــكي يفهــم مســتخدمي التقييــم القضايــا الرئيســية، ولضــمان أن تقريــر التقييــم ليــس مضلــل. ومــع 

ذلــك، فالإفصــاح وحــده ليــس كافيــاً لتلبيــة المعايــير الأخلاقيــة. ومــع عــدم الإخــلال بمبــدأ السريــة فأنــه يجــوز الافصــاح 

عــن معلومــات سريــة بــشرط توافــر حــق نظامــي أو مهنــي أو واجــب للإفصــاح مثــل:

)A( أن يكون الإفصاح مصرح به بأذن كتابي صريح من قبل العميل أو صاحب العمل.

)B( أن يكون الإفصاح مسموح به أو مشروع نظامياً.

)C( أن يكون الإفصاح مطلوب نظامياً، مثل:

)١( تقديم وثيقة أو دليل في سياق إجراءات التقاضي.

)٢( الإفصاح للسلطات العامة المناسبة عندما يتم التعدي على النظام.

)D( عندما يكون هناك واجب مهني أو حق للإفصاح مثل:

)١( الالتزام بمراجعة الجودة من قبل الهيئة السعودية للمقيمين المعتمدين.

)٢( الرد على أي استفسار أو تحقيق من قبل الهيئة.

)٣( الاستجابة لإجراء رقابي معمول به داخل الهيئة كالعرض على لجنة النظر في المخالفات.

)٤( حماية مصالح المقيم في الإجراءات النظامية.

)٥( التأكد من الامتثال للمعايير الفنية والمتطلبات الأخلاقية.
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)E( عند الإفصاح عن المعلومات السرية، يجب النظر في العوامل التالية:

ــل أو  ــق العمي ــضرر إذا واف ــد تت ــة، ق ــك الأطــراف الخارجي ــا في ذل ــع الأطــراف، بم ــح جمي ــت مصال ــا إذا كان )١( م

ــم. ــل المقي صاحــب العمــل عــلى الإفصــاح عــن المعلومــات مــن قب

ــق  ــة أو حقائ ــات غــير كامل ــاك معلوم ــت هن ــاذا كان ــا. ف ــة إثباته ــة وامكاني ــات المتعلق ــام بالمعلوم )٢( مــدى الالم

واســتنتاجات لا أســاس لهــا، فيجــب أن تســتخدم الأحــكام المهنيــة في تحديــد نــوع الإفصــاح الــذي يتعــين القيــام 

بــه، إن لــزم.

)٣( طريقة الافصاح المحتملة والطرف المفصح له ومدى مناسبته.

)F( المعلومات والمستندات:

)١( يجب على المقيم أن يتحقق بدقة من صحة البيانات المستخدمة في التقييم وإمكانية الاعتماد عليها.

)٢( يجــب عــلى المقيــم عندمــا يحصــل عــلى معلومــات مــن العميــل، معرفــة وتوثيــق مــدى ثقــة العميــل في هــذه 

المعلومــات، وأن يتأكــد مــن دقتهــا بشــكل معقــول.

)٣( يحظــر أن يعتمــد المقيــم عــلى المعلومــات التــي يقدمهــا العميــل أو أي طــرف آخــر دون التحقــق مــن أهليتهــا 

ــن  ــدد م ــد أي كمح ــشرط مقي ــا ك ــماد عليه ــدى الاعت ــا وم ــد طبيعته ــم تحدي ــا لم يت ــا، م ــن مصدره ــد م أو التأك

ــم.  محــددات التقيي

ــلى  ــف ع ــوي المل ــب أن يحت ــا، ويج ــاء منه ــد الانته ــة عن ــكل مهم ــل ل ــف عم ــداد مل ــم إع ــلى المقي ــب ع )٤( يج

صــورة ورقيــة أو إلكترونيــة طبــق الأصــل لــكل التقاريــر المكتوبــة والمراســلات والمذكــرات والمســتندات بالإضافــة إلى 

المعلومــات والبيانــات والاجــراءات الكافيــة لدعــم رأي المقيــم مثــل الاستفســارات، والمعاينــات، والمصــادر، والطــرق 

المســتخدمة، والتحليــل، والحســابات.

)٥( يجب أن يحتوي الملف كل المعلومات الداعمة لعمل المقيم، حتى عند تقديم تقرير مختصر للعميل.

ــه  ــة الاطــلاع علي ــه بالمهم ــة ســابقة ل ــث يســتطيع شــخص لا علاق ــد بحي ــف العمــل مع )٦( يجــب أن يكــون مل

ــف العمــل. ــج، وهــذا هــو الغــرض الأســاسي مــن مل ــم وصــولاً إلى النتائ ــا المقي ــر به ــي م ــة الت ــد مراحــل العملي وتحدي

)٧( يجــب الاحتفــاظ بملــف عمــل كل مهمــة لمــدة عــشر ســنوات عــلى الأقــل بعــد انتهــاء المهمــة، مــا لم تتضمــن 

المهمــة التقــاضي وإلا تحتســب الفــترة بعــد انتهــاء مــدة التقــاضي بمــا في ذلــك الاســتئناف.   

الأدلة الإرشادية:  17.6

تصــدر الأدلــة الإرشــادية كملاحــق لهــذا الميثــاق بهــدف تقديــم العــون للمقيــم في شرح بعــض المفاهيــم العامــة أو   17.6.1

لتقديــم امثلــة عــلى المخاطــر التــي تهــدد قدرتــه عــلى الامتثــال للميثــاق بســبب مجموعــة واســعة مــن العلاقــات والظــروف، 

ــي  ــم تلق ــادات لنظ ــم إرش ــول، أو تقدي ــتوى مقب ــا إلى مس ــر أو تقليله ــك المخاط ــلى تل ــاء ع ــا للقض ــلازم اتخاذه ــات ال والضمان

الشــكاوى أو الإجــراءات التأديبيــة لمخالفــة هــذا الميثــاق أو كاســتجابة لمــا يســتجد مــن متطلبــات المقيمــين أو الســوق أو العمــلاء.
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الملحق )ب(   18
اللائحة التنفيذية لنظام المقيمين المعتمدين

الفصل الأول : التعريفات

المادة الأولى:

ــين  ــام المقيم ــن نظ ــادة الأولى م ــا في الم ــام كل منه ــة أم ــاني المبين ــة المع ــذه اللائح ــواردة في ه ــات ال ــاظ والمصطلح ــون للألف ١. يك

ــم )م/١0٩(  ــكي رق ــوم المل ــادرة بالمرس ــه الص ــخ ١٤٣٣/٧/٩هـــ، وتعديلات ــم )م/٤٣( وتاري ــكي رق ــوم المل ــادر بالمرس ــن، الص المعتمدي

١٤٤١/٨/٢٢ه. وتاريــخ 

حــة أمــام كلّ منهــا؛ مــا لم يقتــض الســياق  ٢. يقصــد بالألفــاظ والمصطلحــات الآتيــة -أينــما وردت في هــذه اللائحــة- المعــاني الموُضَّ

خــلاف ذلــك:

اللائحة: اللائحة التنفيذية لنظام المقيمين المعتمدين.

المجلس: مجلس إدارة الهيئة.

الأمانة العامة: الأمانة العامة للهيئة.

الدليــل: دليــل مزاولــة المهنــة الــذي تصــدره الهيئــة لــكل فــرع مــن فــروع التقييــم؛ لأغــراض تعزيــز جــودة التقييــم ورفــع الكفــاءة 

المهنيــة للقائمــين بأعــمال التقييــم، واعتــماد المعايــير المهنيــة المتخصصــة لــكل فــرع. 

قواعد السلوك: القواعد المنظمة لآداب وسلوك مهنة التقييم، التي يعتمدها المجلس.

ــة  ــن ســددوا اشــتراكات العضوي ــع الأعضــاء الأساســيين والمنتســبين الذي ــة تتكــون مــن جمي ــة عمومي ــة: جمعي ــة العمومي الجمعي

الســنوية.

لجنة الإشراف: اللجنة التي تشرف على انتخاب أعضاء مجلس إدارة الهيئة.

ــم  ــت عضويته ــة الســنوية وكان ــن ســددوا اشــتراكات العضوي ــة، الذي ــع الأعضــاء الأساســيون والمنتســبون في الهيئ ــون: جمي الناخب

ــس الإدارة. ــة مجل ــح لشــغل عضوي ــاب الترشُّ ــح ب ســارية المفعــول وقــت فت

لجنة النظر: اللجنة التي تنظر في مخالفات أحكام النظام ولائحته التنفيذية واللوائح التي تحكم عمل الهيئة.

ر لفئات العضوية وحساب المنشأة، والخدمات التي تقدمها الهيئة. الاشتراكات: المقابل المالي المقُرَّ

منشأة التقييم: المنشأة الفردية أو الشركة المهنية المستوفية للاشتراطات النظامية المتعلقة بممارسة مهنة التقييم.  

ــة  ــة آلي ــة العام ــدّد الأمان ــي تحُ ــم، والت ــمال التقيي ــام بأع ــلال القي ــن خ ــبة م ــة المكتس ــة المهني ــاعات الممارس ــبرة: س ــاعات الخ س

ــم. ــمال التقيي ــة بأع ــه صل ــما ل ــا م ــاشرة ونحوه ــير المب ــمال غ ــة للأع ص ــاعات المخُصَّ ــن الس ــا م ــا يعادله ــاب م ــابها، واحتس احتس

تقريــر التقييــم: الوثيقــة التــي يصدرهــا المقيــم المعتمــد لعملائــه، مُتضمّنــةً نتيجــة التقييــم، ومســتوفيةً لالتزامــات المقيــم المعتمــد 

نــة في النظــام واللائحــة والدليــل، ومتوافقــةً مــع معايــير التقييــم المعتمــدة. المبيَّ

العميل: الشخص ذو الصفة الطبيعية أو الاعتبارية الذي يكُلفّ المقيم بأداء مهمة التقييم.

الدرجة الرابعة: الأعمام والعمات، وأولادهم، والأخوال والخالات، وأولادهم.

الأنظمة الإلكترونية: الأنظمة أو الوسائل الإلكترونية التي تعتمدها الهيئة لتنظيم مزاولة المهنة، وتشمل ما يلي:

ــة لأعضائهــا، ويوثقــون مــن  ــة التــي تقدمهــا الهيئ ــع الخدمــات الإلكتروني  أ- نظــام قيمــة الإلكــتروني: نظــام يشــمل جمي

ــه خبراتهــم.  ــه أعمالهــم ويســجلون في خلال

 ب- نظــام تقديــر: نظــام إلكــتروني تنشــئه الهيئــة لإدارة وتنظيــم عمليــات تقييــم وتقديــر الأضرار في المراكــز المعتمــدة منهــا، 

ويهــدف لتمكــين الهيئــة مــن الإشراف والتطويــر والتنظيــم وبســط الرقابــة عــلى مهنــة تقييــم وتقديــر الأضرار في بعــض 

فــروع التقييــم الأخــرى التــي قــد يضيفهــا المجلــس ضمــن فــروع التقييــم.

 ج- أي نظام أو وسيلة إلكترونية تعتمدها الهيئة لتنظيم مزاولة المهنة. 
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ــم المعتمــد في النظــام الإلكــتروني الــذي تحــدده الأمانــة العامــة ووفــق البيانــات  حســاب المنشــأة: حســاب إلكــتروني ينُشــئه المقيّ

المطلوبــة فيــه؛ ويهــدف لتنظيــم جميــع الأعــمال الصــادرة عــن منشــآت التقييــم، ويــزوّد المقيــم المعتمــد بواســطته الهيئــة ببياناتــه 

وعنوانــه وكافــة المعلومــات التــي تطلبهــا، كــما يــودع فيــه تقاريــر التقييــم الصــادرة عنــه.

ملخصــات تقاريــر التقييــم: نمــاذج إلكترونيــة في النظــام الإلكــتروني الــذي تحــدده الأمانــة العامــة ووفــق البيانــات المطلوبــة فيهــا، 

يلخــص مــن خلالهــا المقيــم المعتمــد تقاريــر التقييــم الصــادرة عنــه. 

الفصل الثاني:  العضوية

الفصل الثالث: القيد في سجل المقيمين المعتمدين

المادة الثانية:

يعتمد المجلس لائحة لعضوية الهيئة، تتضمن الأحكام الآتية:

١.  تحديــد الأحــكام العامــة لعضويــة الهيئــة، وإقــرار الضوابــط الخاصــة بهــا، وتوضيــح آليــة وشروط اكتســابها، وانتهائهــا، 

وشــطبها، ومــا يتعلــق بذلــك مــن أحــكام.

٢. فئات عضوية الهيئة في كل فرع من فروع التقييم.

٣. الــشروط والمتطلبــات المتعلقــة بالمؤهــلات العلميــة والاختبــارات التــي تتطلبهــا كل فئــة مــن فئــات العضويــة بحســب 

كل فــرع مــن فــروع التقييــم.

المادة الثالثة:

وفقــاً لحكــم الفقــرة )٤( مــن المــادة )الخامســة( مــن النظــام، يقصــد بالخــبرة العمليــة في التقييــم؛ ســاعات الخــبرة العمليــة المطلوبــة 

للحصــول عــلى شــهادة الزمالة. 

المادة الرابعة:

مــع عــدم الإخــلال بمــا تقــي بــه أنظمــة الهيئــات المهنيــة الأخــرى، يجــوز للمهنيــين الآخريــن )أعضــاء في هيئــات أو منظــمات مهنيــة 

أخــرى( الحصــول عــلى ترخيــص بمزاولــة مهنــة التقييــم في أي فــرع مــن فــروع التقييــم؛ عــلى أن يتوافــر في المتقــدم الــشروط اللازمــة 

ــح الترخيص. لمن

المادة الخامسة: 

يدعــو رئيــس لجنــة قيــد المقيمــين أعضاءهــا للاجتــماع كلــما دعــت الحاجــة، ويجــوز توجيــه الدعــوة بالبريــد الإلكــتروني أو الهاتــف، 

أو الأنظمــة الإلكترونيــة.

المادة السادسة: 

لا يكــون اجتــماع لجنــة قيــد المقيمــين صحيحــاً إلا بحضــور جميــع أعضائهــا وتصــدر قراراتهــا بالأغلبيــة وفقــاً للنظــام، ولا يجــوز لأي 

عضــو في اللجنــة أن يمتنــع عــن التصويــت أو أن ينيــب غــيره فيــه، ويجــوز للجنــة عقــد اجتماعاتهــا عــن طريــق الوســائل الإلكترونيــة.
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المادة السابعة: 

يحــرر بانعقــاد اجتــماع لجنــة قيــد المقيمــين محــضر يشــتمل عــلى قراراتهــا، ويوقــع المحــضر جميــع الأعضــاء، ويجــوز للجنــة توقيــع 

محاضرهــا وقراراتهــا واعتمادهــا إلكترونيــاً، ولهــا اتخــاذ قراراتهــا بالتمريــر.

المادة الثامنة: 

يكــون للجنــة قيــد المقيمــين أمــين سر مــن موظفــي الهيئــة يصــدر بتســميته وتحديــد مكافأتــه قــرار مــن أمــين عــام الهيئــة، ويحــضر 

اجتماعاتهــا دون أن يكــون لــه حــق في التصويــت، ويتــولى أعــمال ســكرتارية اللجنــة ويقــوم بصفــة خاصــة بمــا يــلي:

١. تقديم الدعم الإداري والفني اللازم.

٢. إجراء البحوث والدراسات والاستشارات المساندة.

٣. إعداد مشروعات محاضر اجتماعات اللجنة ومشروعات قراراتها وفق النماذج التي تعتمدها.

٤. إبلاغ الأعضاء بمواعيد الجلسات وجدول الأعمال.

المادة التاسعة: 

تتــولى لجنــة قيــد المقيمــين البــت في طلبــات القيــد في مــدة أقصاهــا عــشرة أيــام عمــل مــن تاريــخ اكتــمال بيانــات طلــب القيــد، 

وللجنــة اتخــاذ الآتي:

ــلإدارة المختصــة  ــه ل ــم إحالت ــواردة في النظــام وهــذه اللائحــة، ومــن ث ــول الطلــب في حــال اســتيفائه الــشروط ال ١. قب

ــده في الســجل. ــوزارة لقي بال

٢. رفض الطلب على أن يكون القرار مسبباً.

المادة العاشرة: 

تنُفّذ إجراءات القيد عبر الأنظمة الإلكترونية، وذلك حسب الخطوات الآتية:

١. يقَُــدّم طلــب القيــد عــبر النظــام الإلكــتروني الــذي تعتمــده لجنــة قيــد المقيمــين، ويتــولى أمــين سر اللجنــة مراجعــة 

الطلــب والتأكــد مــن اكتــمال وصحــة بياناتــه.

٢. يتولى أمين سر اللجنة استقبال طلبات القيد وعرضها على رئيس اللجنة وأعضائها للبتّ فيها.

٣. يبلـّـغ أمــين سر اللجنــة عــن طريــق الأنظمــة الإلكترونيــة، طالــب القيــد بقــرار اللجنــة الصــادر بشــأن طلبــه، ويطلــب 

منــه دفــع رســم الترخيــص لحســاب الــوزارة إذا كان هــذا القــرار صــادراً بالموافقــة. 

٤. يرُســل أمــين سر اللجنــة -بعــد التأكــد مــن دفــع رســم الترخيــص- قــرار موافقــة لجنــة القيــد عــلى الطلــب مشــفوعاً 

بالترخيــص إلى الإدارة المختصــة بالــوزارة؛ لقيــده في الســجل، ووضــع رقــم إصــدار الترخيــص، واعتــماده، ومــن ثــم إعادتــه 

إلى أمــين سر اللجنــة لإرســاله إلكترونيــاً إلى طالــب القيــد.

المادة الحادية عشرة: 

يتــم إبــلاغ الــوزارة عــن توقــف المقيــم المعتمــد عــن مزاولــة المهنــة المشــار إليــه في المــادة )الحاديــة والعــشرون( مــن النظــام عــن 

طريــق إبــلاغ لجنــة قيــد المقيمــين، وتحيــل اللجنــة الطلــب إلى الإدارة المختصــة بالــوزارة؛ للتأشــير في الســجل إذا كان التوقــف مؤقتـًـا، 

أو شــطب القيــد إذا كان التوقــف نهائيّــاً.

المادة الثانية عشرة: 

تبلِّــغ لجنــة النظــر لجنــة قيــد المقيمــين بقــرارات الإيقــاف أو إلغــاء الترخيــص أو الشــطب؛ لتتــولى لجنــة قيــد المقيمّــين إحالتهــا إلى 

الإدارة المختصــة في الــوزارة؛ للتأشــير في الســجل بذلــك أو شــطب القيــد بحســب الأحــوال.
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الفصل الرابع: ضوابط مزاولة مهنة التقييم

المادة الثالثة عشرة: 

تنفيــذاً لمــا نصــت عليــه المــادة )السادســة( مــن النظــام، فإنــه لا يجــوز للمقيــم المعتمــد أن يــزاول أعــمال التقييــم المنصــوص عليهــا 

في هــذه المــادة، إلا إذا مــارس المهنــة مــدة لا تقــل عــن ثــلاث ســنوات بعــد حصولــه عــلى الترخيــص، عــلى أن يســتوفي مــا يضعــه 

المجلــس -أو مــن يفوضــه- مــن اشــتراطات أو مؤهــلات أو اختبــارات إضافيــة، وذلــك في الأعــمال الآتيــة:

 أ. تقييم الأصول الحكومية لكافة أغراض التقييم بما في ذلك التحول من الأساس النقدي لأساس الاستحقاق.

 ب. تقييم عقارات صناديق الاستثمار العقاري.

 ج. تقييــم العقــارات والعقــارات الاســتثمارية والآلات والمعــدات لأغــراض التقاريــر الماليــة للــشركات المدرجــة في الســوق 

الماليــة.

 د. التقييم لأغراض نزع ملكية العقارات ووضع اليد المؤقت على العقار.

المادة الرابعة عشرة:

يجــب عــلى المقيــم المعتمــد أن يــزود الهيئــة بالبيانــات اللازمــة عــن نشــاطه، تنفيــذاً لمــا نصــت عليــه المــادة )الثانيــة عــشرة( مــن 

النظــام، وذلــك عــن طريــق مــا يــلي:

١.    اســتخدام الأنظمــة الإلكترونيــة المعتمــدة لتنظيــم مزاولــة المهنــة، وفتــح )حســاب منشــأة( لمنشــأته، ودفــع الاشــتراك 

ر لهــذه الخدمــة، وتحديــث معلوماتــه وبياناتــه في حســاب المنشــأة بشــكل مســتمر، ويجــب عليــه إخطــار الهيئــة  المقــرَّ

عــن أي تغــيّر يحــدث عــلى تلــك المعلومــات والبيانــات، وذلــك في مــدة أقصاهــا ثلاثــون يومــاً مــن تاريــخ التغــيّر.

٢. إبــلاغ الهيئــة بعنــوان منشــأته وبــكل تغــيّر يطــرأ عــلى هــذا العنــوان وعنــد فتــح أي فــرع آخــر لــه في مــدة أقصاهــا 

ثلاثــون يومــاً مــن تاريــخ حصولــه عــلى ترخيــص مزاولــة المهنــة أو مــن تاريــخ التغــيّر أو مــن تاريــخ فتــح الفــرع، ويكــون 

ر ذلــك.  الإبــلاغ عــن طريــق الأنظمــة الإلكترونيــة أو كتابــةً عنــد تعــذُّ

٣. إفادة الهيئة خلال المدة التي تحددها بأي معلومات أو بيانات أو مستندات أو وثائق تتصل بأعماله.

٤.  إيــداع نســخة نهائيــة مــن كل تقريــر تقييــم يصــدر عنــه في حســاب المنشــأة، ووضــع رمــز الإيــداع لــدى الهيئــة في 

تقريــره قبــل تســليم التقريــر للعميــل، مــع تســجيل ملخــص للتقريــر في حســاب المنشــأة، وفــق البيانــات التــي تحددهــا 

الأمانــة العامــة.

المادة الخامسة عشرة:

ــد المقيــم المعتمــد بالواجبــات المحــددة بموجــب  تنفيــذاً لمــا نصــت عليــه المــادة )الخامســة عــشرة( مــن النظــام مــن وجــوب تقيّ

ــم المعتمــد مزاولــة المهنــة وفقــاً لمــا يــلي: الأنظمــة واللوائــح التــي تحكــم عمــل الهيئــة، فإنــه يجــب عــلى المقيّ

١. الالتزام بمزاولة المهنة وفقاً لأحكام النظام واللائحة وقواعد السلوك والدليل.

٢. مزاولة المهنة من خلال منشأة التقييم.

٣. تمكين الهيئة أو من يمثلها من مباشرة اختصاصها في مراقبة جودة الأداء المهني.

ــه  ــة عضويت ــه، وفئ ــة في ــة المهن ــه بمزاول ــص ل ــذي رخُّ ــرع ال ــوع الف ــم ن ــر التقيي ــلى تقاري ــه ع ــد توقيع ــين عن ٤.  أن يب

ــية. الأساس

٥. أن يوقــع عــلى جميــع التقاريــر التــي يصدرهــا وفقــاً لمــا حددتــه المــادة )الرابعــة عــشرة( مــن النظــام، والتأكــد مــن 

توقيــع جميــع المشــاركين في إعــداد التقريــر مــن العاملــين لديــه أو المتعاونــين معــه في المنشــأة.   

ــم  ــة، ويجــوز اســتخدام لغــة أخــرى إذا اتفــق المقي ــه باللغــة العربي ــم الصــادرة من ــر التقيي ــع تقاري ٦. أن تكــون جمي

ــة أو أي جهــة مــن الجهــات الرســمية  ــد الهيئ ــم المعتمــد بتزوي ــزم المقيّ ــك، عــلى أن يلت المعتمــد مــع العميــل عــلى ذل

ــك. ــا ذل ــد طلبه ــة عن ــره باللغــة العربي المختصــة بنســخة معتمــدة مــن تقري

ــة المهنــة، عــلى أن تتضمــن اســم  ٧. وضــع لوحــة عــلى مقــر منشــأة التقييــم وفروعهــا -إن وجــدت- تــدل عــلى مزاول

المقيّــم المعتمــد ورقــم ترخيصــه إذا كان المقيّــم شــخصاً ذا صفــة طبيعيــة، أمــا إذا كان ذا صفــة اعتباريــة فتطبّــق بشــأنه 

أحــكام نظــام الــشركات المهنيــة.
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٨.  أن يكــون جميــع القائمــين بأعــمال التقييــم في منشــأته مــن الحائزيــن عــلى إحــدى صفــات العضويــة ســارية النفــاذ، 

ويعملــون -تحــت إشرافــه ومســؤوليته- وفــق عقــود نظاميــة، مــع تســجيلهم في حســاب المنشــأة، والتأكــد مــن تجديــد 

عضويتهــم في الهيئــة قبــل انتهائهــا.

ــة  ــمال الميداني ــك الأع ــا في ذل ــم بم ــمال التقيي ــن أع ــل م ــاشرة أي عم ــد مب ــه عن ــه وترخيص ــراز عضويت ــزام بإب ٩. الالت

ــرة.  ــذه الفق ــكام ه ــزام بأح ــه بالالت ــين لدي ــع العامل ــام جمي ــن قي ــد م ــا، والتأك ــة وغيره كالمعاين

ــبة  ــق بنس ــما يتعل ــك في ــة، وذل ــرارات ذات العلاق ــم والق ــه والتعامي ــل ولائحت ــام العم ــه نظ ــي ب ــا يق ــاة م ١0.  مراع

الموظفــين المهنيــين الســعوديين في منشــأته، الحاصلــين عــلى إحــدى صفــات العضويــة الأساســية أو الانتســاب أو عضويــة 

الطالــب مــن مجمــل عــدد الموظفــين القائمــين بأعــمال التقييــم، عــلى ألا تقــل النســبة في جميــع الأحــوال عــن )٣0%( 

ثلاثــون بالمائــة.

١١. المساهمة في تدريب الأعضاء المنتسبين والطلاب، وفقاً لما تحدده الهيئة من ترتيبات بشأن ذلك.

١٢.  تجديــد عضويتــه في الهيئــة، وترخيــص مزاولتــه للمهنــة قبــل انتهائهــما، ويطُالــب بهــذا الالتــزام جميــع الــشركاء إذا 

كان المقيــم المعتمــد شــخصاً اعتباريــاً.

١٣. العمل بمقتضى القواعد والتعليمات الفنية والمهنية المبُلَّغة له من الهيئة.

 المادة السادسة عشرة:

١. يحظــر عــلى المقيــم المعتمــد قبــول أي عمــل للتقييــم في جميــع الحــالات المبينــة في قواعــد الســلوك، وعــلى الأخــص 

في الحــالات الآتيــة:

 أ- تقييــم أي أصــل إذا كان مالــكاً لــه أو شريــكاً في ملكيتــه أو راغبــاً في ذلــك أو كانــت لــه مصلحــة بــه - مبــاشرة أو 

غــير مبــاشرة - كأن يكــون وســيطاً أو مســوقاً أو مســتثمراً أو مُمــوّلاً لتملكــه.

 ب- تقييــم أي أصــل إذا كان بينــه وبــين مالكــه أو أحــد الــشركاء فيــه أو أحــد أعضــاء مجلــس إدارتــه قرابــة حتــى 

الدرجــة الرابعــة.

 ج- تقييم أي أصل لعميل يقدم له خدمات أخرى تؤثر على استقلاليته بشكل مباشر أو غير مباشر. 

 د- تقييــم أي أصــل مملــوكٍ لمنشــآت يملــك فيهــا حصصــاً أو أســهماً، أو يكــون شريــكاً لأحــد كبــار موظفيهــا أو أحــد 

الــشركاء فيهــا أو أحــد أعضــاء مجلــس إدارتهــا، أو ناظــراً لأحــد أوقافهــا.  

 ه- تقديم خدمة التقييم لأكثر من عميل في الأصل ذاته إلا بعد أخذ موافقة مكتوبة من جميع العملاء.

ــع المشــاركين معــه في هــذه  ــزام جمي ــم - التحقــق مــن الت ــول مهمــة التقيي ــل قب ــم المعتمــد - قب ٢. يجــب عــلى المقي

المهمــة مــن القائمــين بأعــمال التقييــم في منشــأته بأحــكام الفقــرة )١( مــن هــذه المــادة، واســتبدال مــن يتعــذر التزامــه 

بــأيٍّ مــن ذلــك.

المادة السابعة عشرة:

١. يجــب عــلى المقيّــم المعتمــد إذا توقــف عــن مزاولــة المهنــة لأي ســبب مــن الأســباب بصــورة مؤقتــة أو نهائيــة اتبــاع 

الإجــراءات الآتيــة: 

 أ- إخطار الوزارة والهيئة والعملاء بالتوقُّف ومدته في مدة أقصاها ثلاثون يوماً من تاريخ توقُّفه. 

صــة بأعــمال التقييــم عنــد توقُّــف أحــد الــشركاء بصفــة نهائيــة   ب- قيــام الــشركاء الآخريــن في الشركــة المهنيــة المرُخَّ

ــة في إســناد  ــه الشرك ــذي اتخذت ــة بالإجــراء ال ــلاغ الهيئ ــة وإب ــشركات المهني ــاً لنظــام ال ــة وفق ــد الشرك ــل عق بتعدي

الأعــمال التــي يــشرف عليهــا الشريــك المتوقــف إلى الــشركاء الآخريــن. 

ــه أن  ــاً أو لمــدة يترتــب عليهــا الإضرار بالعمــلاء أو الغــير، فعلي ــه نهائيّ ــة مهنت ــم المعتمــد عــن مزاول ٢. إذا توقــف المقيّ

يصفــي جميــع المعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك، وذلــك وفــق الإجــراءات الآتيــة: 

 أ- إبــلاغ الهيئــة بالمعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك، والإجــراءات التــي ســيتخذها 

لتصفيتهــا، والمــدة التــي يتطلبهــا ذلــك، عــلى ألا تزيــد في جميــع الأحــوال عــن ســتين يومــاً.

ــم المعتمــد بعــد انتهــاء المــدة المحــددة المشــار إليهــا في الفقــرة الســابقة مــا يثبــت قيامــه بإنهــاء   ب- يقــدم المقيّ

كافــة المعامــلات المعلقــة والحقــوق والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك.

ــد المقيّمــين  ــك أو يشــطب مــن ســجل قي ــة، ولا يــؤشر بذل ــة المهن ــم المعتمــد عــن مزاول ــل توقــف المقيّ  ج- لا يقب

المعتمديــن؛ إلا بعــد التأكــد مــن قيامــه باتبــاع الإجــراءات المنصــوص عليهــا في هــذه المــادة، وللهيئــة في حــال عــدم 

التــزام المقيــم المعتمــد بهــذه الإجــراءات أن تطلــب مــن لجنــة النظــر إصــدار قــرار بإلغــاء ترخيصــه أو شــطب قيــده، 

لتصُفــى عــلى نفقتــه جميــع المعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك.
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المادة الثامنة عشرة:

مع عدم الإخلال بالالتزامات التي يجب على المقيم المعتمد الالتزام بها، يجب على عضو الهيئة الالتزام بما يلي:

ــة، والواجبــات المحــددة بموجــب  ــة التــي تصدرهــا الهيئ ١. التقيــد بقواعــد الســلوك، ومعايــير التقييــم، والمعايــير الفني

الأنظمــة واللوائــح التــي تحكــم عمــل الهيئــة.

صــة بأعــمال التقييــم في الفــرع الــذي حصــل عــلى  ٢. مبــاشرة أعــمال التقييــم أو التــدربّ عليهــا عــبر منشــأة تقييــم مُرخَّ

عضويــة فيــه، وذلــك بموجــب عقــود نظاميــة والارتبــاط بالمنشــأة عــبر الأنظمــة الإلكترونيــة.

٣. التوقيع على جميع التقارير والأعمال التي شارك فيها.

ــم المعتمــد الــذي يعمــل لديــه أو يتعــاون معــه عنــد مبــاشرة أي عمــل مــن أعــمال  ٤. إبــراز عضويتــه وترخيــص المقيّ

التقييــم بمــا في ذلــك الأعــمال الميدانيــة كالمعاينــة وغيرهــا. 

٥. عــدم العمــل في تقديــم خدمــة التقييــم لأكــثر مــن عميــل لــذات الأصًــل إلا بعــد أخــذ موافقــة مكتوبــة مــن جميــع 

العمــلاء.

٦. الالتزام بأن تكون عضويته في الهيئة سارية، طيلة عمله في منشأة التقييم.

٧. استخدام الأنظمة الإلكترونية المعتمدة لتنظيم مزاولة المهنة.

٨.  العمل بمقتضى القواعد والتعليمات الفنية والمهنية المبُلَّغة له من الهيئة.

المادة التاسعة عشرة: 

يعتمد مجلس إدارة الهيئة أدلة ممارسة المهنة، في كل فرع من فروع التقييم.

المادة العشرون: 

يلُغى ترخيص مزاولة المهنة في الحالات الآتية:

١. إذا توقف عن مزاولة المهنة بصورة نهائية، أو تقدم صاحب الترخيص بطلب إلغائه.

٢. إذا أخل المقيم المعتمد بأيٍ من شروط الترخيص.

ــم المعتمــد مــن ســجل المقيمــين  ــد المقي ــص أو شــطب قي ــاء الترخي ــة النظــر بإلغ ــن لجن ب م ــرار مُســبَّ ٣. إذا صــدر ق

ــن. المعتمدي

الفصل الخامس: الرقابة وضبط جودة الأداء المهني

المادة الحادية والعشرون: 

ــا في  ــة لاختصاصه ــى في ممارســة الهيئ ــة، ويراع ــة بالرقاب ــد المتعلق ــي، والقواع ــة جــودة الأداء المهن ــج مراقب ــس برنام ــد المجل يعتم

الرقابــة مــا يــلي:

١. يجب على المراقب أن يضع في مكان واضح بطاقة عمله الصادرة له من الهيئة.

٢. للمراقــب الحــقُّ في دخــول المنشــآت الخاضعــة لأحــكام النظــام، وإجــراء الفحــص، وعــلى المســؤولين في المنشــآت تقديم 

جميــع التســهيلات التــي تُمكّــن المراقــب مــن أداء أعمالــه.

ــم أو المنشــأة بحســب الحــال، ووصــف  ــه بموجــب محــضر رســمي يتضمــن اســم المقي ٣. يتــولى المراقــب ضبــط أعمال

ــن المســؤول في المنشــأة أو مــن  المخالفــة إن وجــدت، وتاريــخ ووقــت رصدهــا، ويوُقَّــع المحــضر مــن المراقــب، عــلى أن يُمكَّ

يقــوم مقامــه في المنشــأة الموجــود وقــت رصــد المخالفــة مــن كتابــة مــا قــد يكــون لديــه مــن مرئيــات حــول المخالفــة في 

الخانــة المخصصــة لذلــك في محــضر الفحــص والتوقيــع عــلى إفادتــه.

٤. تجري أعمال الفحص الميداني أثناء ساعات عمل المنشأة المراد فحصها.
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٥. يكــون المســؤول عــن المنشــأة أو مــن يقــوم مقامــه مســؤولاً عــن مرافقــة المراقــب أثنــاء إجــراء الفحــص، وإذا أعــاق 

ــك في  ــات ذل ــداني، فعــلى المراقــب إثب ــام بالفحــص المي المســؤول عــن المنشــأة أو مــن يقــوم مقامــه المراقــب مــن القي

محــضر الفحــص.

٦. إذا اتضــح للمراقــب أثنــاء الفحــص وجــود جرائــم يعاقــب عليهــا بموجــب أنظمــة أخــرى؛ فعليــه إشــعار الإدارة التابــع 

لهــا في الهيئــة لإحالتهــا إلى الجهــات المختصــة للنظــر فيهــا.

٧. إذا تبــين للهيئــة بعــد إجــراء الفحــص وجــود مخالفــات لأحــكام النظــام أو لائحتــه التنفيذيــة أو معايــير التقييــم أو 

قواعــد الســلوك، فعليهــا أن تحيــل تلــك المخالفــات إلى لجنــة النظــر؛ للبــتّ فيهــا بحســب اختصاصهــا.

المادة الثانية والعشرون: 

ر استمرار أي عضو لأي سبب، أو أبدى رغبته في عدم الاستمرار في  مدة عضوية لجنة النظر ثلاث سنوات قابلة للتجديد، فإن تعذَّ

عضوية اللجنة، أو غاب عن ثلاث اجتماعات متواصلة أو ست اجتماعات متفرقة خلال السنة دون عذر مقبول، يعُينَّ مَنْ يحل محله 

خلال الفترة المتبقية من عضويته.

المادة الثالثة والعشرون:

يلتزم عضو لجنة النظر بما يلي: 

١. الحياد والموضوعية في ممارسة أعمال اللجنة.

٢. الامتناع عن إثارة أي موضوع أمام اللجنة يتعلق بمصلحة خاصة أو يتعارض مع مصلحة عامة.

٣. عدم المشاركة في مداولة أو اتخاذ أي قرار له فيه مصلحة.

٤. الانتظــام في حضــور جلســات اللجنــة، وإذا طــرأ مانــع يحــول دون حضــور العضــو إحــدى جلســات اللجنــة، فعليــه أن 

يخطــر رئيــس اللجنــة بذلــك.

المادة الرابعة والعشرون: 

١. تجتمــع لجنــة النظــر في مقــر الهيئــة أو المــكان الــذي يحــدده الرئيــس؛ بشــكل دوري أو كلــما دعــت الحاجــة، ويجــوز 

للجنــة عقــد جلســاتها عــن طريــق الوســائل الإلكترونيــة. 

٢. يوجّه أمين سر اللجنة بعد التنسيق مع الرئيس الدعوة لحضور الاجتماع، ويرفق بها جدول الأعمال ووثائقه. 

٣. يتولى رئيس لجنة النظر إدارة أعمال اللجنة وجلساتها.

٤. تعقد اللجنة جلساتها بحضور جميع أعضائها في الزمان والمكان المحددين لانعقادها. 

٥. تكون مدة الجلسة ساعة واحدة أو جزءاً من الساعة، ويجوز عقد أكثر من جلسة خلال الاجتماع الواحد.

٦. تكون المداولة بين أعضاء لجنة النظر سرية.

٧. تصدر قرارات اللجنة بالأغلبية.

٨. لعضو اللجنة التحفظ على قرارها، على أن يبين وجهة نظره كتابة، ويرفق بقرار اللجنة.

٩. يحُــرر أمــين سر اللجنــة محــضَر الجلســة تحــت إشراف رئيــس اللجنــة، عــلى أن يبُــين في المحــضر أســماء أعضــاء اللجنــة 

الذيــن حــضروا الجلســة ومــكان انعقادهــا ووقتهــا، ويوقِّــع المحــضر رئيــس اللجنــة وأعضاؤهــا.

١0. يجوز للجنة توقيع محاضرها وقراراتها واعتمادها إلكترونياً، ولها اتخاذ قراراتها بالتمرير.

المادة الخامسة والعشرون: 

يكون للجنة النظر أمين سر من موظفي الهيئة يصدر بتسميته وتحديد مكافأته قرار من أمين عام الهيئة، ويحضر اجتماعاتها دون 

أن يكون له حق في التصويت، ويتولى أعمال سكرتارية اللجنة ويقوم بصفة خاصة بما يلي:

١. تقديم الدعم الإداري والفني اللازم.

٢. كتابة محاضر اللجنة وتنظيم اجتماعاتها إدارياً.

٣. التنســيق بــين اللجنــة وذوي الشــأن، مــن داخــل الهيئــة وخارجهــا، بمــا في ذلــك مواعيــد الجلســات، والتبليــغ 

والقــرارات.  بالإشــعارات 

٤. القيام بأعمال النسخ، وحفظ الملفات واسترجاعها.
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ل فيه ما يلي: ٥. إعداد ملف خاص بالمخالفات، يسُجَّ

 أ- المخالفات بأرقام متسلسلة.

 ب- اسم المخُالفِ.

 ج- تاريخ ورود المخالفة.

 د- وصف المخالفة.

 ه- العقوبة التي قررتها اللجنة والقرار الصادر فيها، وتاريخه.

 و- حكم ديوان المظالم المتعلق بها متى ما تمَّ التظلم منها أمام الديوان. 

المادة السادسة والعشرون:

تناقــش المخالفــات المدرجــة عــلى جــدول أعــمال اللجنــة بحســب ترتيبهــا في الجــدول مــا لم تــر اللجنــة غــير ذلــك، ولهــا أن تقــرر 

تأجيــل بحــث أي موضــوع أو عــرض موضــوع غــير مــدرج عــلى جــدول الأعــمال إذا كانــت لــه صفــة الاســتعجال.

المادة السابعة والعشرون: 

يعُينَّ بقرار من الوزير ممثل أو أكثر للادعاء أمام اللجنة، ليتولى رفع القضايا التأديبية أمام لجنة النظر ضد المخالفين.

المادة الثامنة والعشرون: 

ــب  ــة، وطل ــده بملخــص للمخالف ــد تزوي ــة، بع ــه المخالف ــن نســبت إلي ــة م ــة النظــر بحســب تقديرهــا مخاطب ١. للجن

ــة؛  ــك خــلال المــدة التــي تحددهــا اللجن ــق أو مســتندات ذات علاقــة بالمخالفــة، وذل ــه حيالهــا، وأي وثائ ــم أقوال تقدي

ــا. ــه أمامه ــلإدلاء بأقوال ــه المخالفــة ل ــك أن تســتدعي مــن نســبت إلي ــة كذل وللجن

ــة  ــرى أهمي ــرى ت ــات أخ ــب أي معلوم ــا أن تطل ــرة، وله ــلات المتواف ــتندات والمراس ــق والمس ــة في الوثائ ــر اللجن ٢. تنظ

ــا.  ــوال حياله ــن أق ــه م ــا لدي ــة والاســتماع إلى م ــة بالمخالف ــتدعاء أي طــرف ذي علاق ــا أو اس الحصــول عليه

المادة التاسعة والعشرون: 

للجنــة النظــر أن تســتعين بمَــن تــراه مــن المختصــين أو الخــبراء لإبــداء الــرأي الفنــي في أيــة مســألة معروضــة عليهــا، ولهــا تحديــد 

رة لــه، متــى كان حضــوره بمقابــل.  مبلــغ المكافــأة المقــرَّ

المادة الثلاثون: 

للجنة النظر أن تستدعي مَنْ ترى ضرورة حضوره من موظفي الهيئة للاستئناس برأيه في إحدى المسائل المعروضة عليها.

المادة الحادية والثلاثون: 

للجنة النظر الكتابة للجهات العامة والخاصة إذا دعت الحاجة إلى ذلك. 

المادة الثانية والثلاثون: 

للجنــة النظــر أن تقــوم بمــا تــراه ضروريــاً لاســتكمال النظــر في الدعــاوى المعروضــة عليهــا، ولهــا إجــراء المعاينــة بهيئتهــا الكاملــة أو 

نــدب أحــد أعضائهــا لهــذه المهمــة، عــلى أن يقُــدِم للجنــة تقريــراً بنتيجــة المعاينــة.

المادة الثالثة والثلاثون: 

تراعــي لجنــة النظــر عنــد تحديــد العقوبــة أن تتناســب العقوبــة مــع جســامة المخالفــة، عــلى أن يرُاعــى في ذلــك الظــروف المخففــة 

والمشــددة، ويعَُــدُّ مــن الظــروف المشــددة مــا يــلي: 

١.  جسامة المخالفة.

٢.  تكرار المخالفة.

د المخالفات.  ٣.  تعدُّ

٤.  إذا ترتب على المخالفة إضرار بالأموال أو بالنظام العام.

٥.  إذا كان ارتكاب المخالفة ناتجاً عن عمد أو إهمال جسيم. 
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المادة الرابعة والثلاثون:

ــاً  ــكِّل جُرم ــل مــا يشُ ــا أن تحي ــا أنظمــة أخــرى، فعليه ــي تنظرهــا عــلى جريمــة تعاقــب عليه ــة انطــواء المخالفــة الت إذا رأت اللجن

بموجــب تلــك الأنظمــة إلى الجهــات المختصــة لاتخــاذ مــا يجــب نظامــاً، وعليهــا أن تفصــل في المخالفــة محــل النظــر مــا لم يتبــين لهــا 

أنــه لا يمكــن الفصــل في إحداهــما دون الأخــرى.

المادة الخامسة والثلاثون: 

ــع  ــل لوقائ ــف، وعــرض مجم ــخ إصــداره، واســم المخال ــة وتاري ــس وأعضــاء اللجن ــن رئي ــة عــلى أســماء كل م ــرار اللجن يشــتمل ق

ــه. ــرار ومنطوق ــات الق ــباب وحيثي ــة، وأس ــات الهيئ ــة، وطلب المخالف

المادة السادسة والثلاثون: 

يبلِّــغ أمــين سر اللجنــة المخالــف بقــرار اللجنــة عــبر الأنظمــة الإلكترونيــة، وللصــادر بحقــه القــرار أو مــن يمثلــه نظامــاً أن يحصــل 

عــلى نســخة مصدقــة منــه.

المادة السابعة والثلاثون:

في حالــة صــدور قــرار قطعــي بعقوبــة الإيقــاف، أو إلغــاء الترخيــص، أو الشــطب، تصُفــى عــلى نفقــة مــن صــدر بحقــه هــذا القــرار 

جميــع المعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك، وذلــك وفــق الإجــراءات التاليــة:

١. عــلى مــن صــدر بحقــه القــرار أن يبلــغ الهيئــة بالمعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك، 

والإجــراءات التــي ســيتخذها لتصفيتهــا، والمــدة التــي يتطلبهــا ذلــك، عــلى ألا تزيــد في جميــع الأحــوال عــن ســتين يومــاً، 

وللهيئــة التحقــق بــأي وســيلة تراهــا مــن صحــة مــا قدمــه الصــادر بحقــه القــرار مــن معلومــات.

٢. يقــدم الصــادر بحقــه القــرار بعــد انتهــاء المــدة المحــددة المشــار إليهــا في الفقــرة الســابقة مــا يثبــت قيامــه بإنهــاء 

كافــة المعامــلات المعلقــة لديــه، والحقــوق، والالتزامــات المترتبــة عــلى ذلــك.

ــولى  ــراه ليت ــة مــن ت ــف الهيئ ــا في هــذه المــادة، تكلّ ــزم الصــادر بحقــه القــرار بالإجــراءات المنصــوص عليه ٣. إذا لم يلت

ــارس  ــك، ويم ــة عــلى ذل ــات المترتب ــوق، والالتزام ــرار، والحق ــه الق ــدى الصــادر بحق ــة ل ــلات المعلق ــة المعام ــة كاف تصفي

المكلــف بالتصفيــة عملــه وفقــاً للأنظمــة ذات العلاقــة بعــد التنســيق مــع الهيئــة، ويسُــتوفى مــن الصــادر بحقــه القــرار 

مــا تحــدده الهيئــة مــن أتعــاب مســتحقة لهــا ولمــن تكلفــه بالتصفيــة نظــير هــذه الأعــمال.

الفصل السادس: الانتخابات 

المادة الثامنة والثلاثون:

ــل المقيمــين  ــوع تمثي ــم؛ لضــمان تن ــروع التقيي ــين ف ــة ب ــس مُوزَّع ــة في المجل ــن الممارســين للمهن ــة المقيمــين المعتمدي تكــون عضوي

ــا.  ــرع منه ــكل ف ــة ل ــد المخصص ــر المقاع ــدِد الوزي ــس، ويحُ ــن في المجل المعتمدي

المادة التاسعة والثلاثون:

يشــكّل الوزيــر لجنــة لــلإشراف عــلى الانتخابــات مــن ثلاثــة أعضــاء، أحدهــم عــلى الأقــل لا تقــل مرتبتــه عــن المرتبــة )الثالثــة عــشرة( 

ــامُ  ــا المه ــة، ويكــون له ــأة أعضــاء اللجن ــة، ويحــدد القــرار مكاف ــام رئاســة اللجن ــولى مه ــوزارة ويت ــا مــن موظفــي ال ــا يعادله أو م

والاختصاصــاتُ الآتيــة: 

 أ-  وضع الإجراءات التنظيمية والجدول الزمني لتنفيذ العملية الانتخابية وفق النظام واللائحة.

 ب-  تشكيل اللجان الفرعية وتحديد مهامها ومكافآت أعضائها.

 ج-  إعداد محاضر سير العملية الانتخابية حتى إعلان النتائج النهائية.
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المادة الأربعون:

ــح لشــغل عضويــة مجلــس الإدارة، وذلــك قبــل خمســة وأربعــين يومــاً مــن  ١. تعلــن لجنــة الإشراف عــن فتــح بــاب الترشُّ

ــح لشــغل عضويــة مجلــس الإدارة عــلى  تاريــخ إجــراء الانتخابــات عــلى الأقــل، ويحــدد الإعــلان تاريــخ قفــل بــاب الترشُّ

أن يكــون قبــل ثلاثــين يومــاً مــن تاريــخ إجــراء الانتخابــات عــلى الأقــل.

٢. تعلن لجنة الإشراف قائمة أولية للمترشحين والناخبين في مدة أقصاها عشرة أيام من تاريخ إقفال باب الترشُح.

٣. تعلــن الأســماء النهائيــة للمترشــحين والناخبــين بعــد فحــص الاعتراضــات والتظلــمات قبــل ســبعة أيــام عــلى الأقــل مــن 

تاريــخ إجــراء الانتخابــات.

المادة الحادية والأربعون:

تنُــشر في الموقــع الرســمي للهيئــة وفي أحــد الأنظمــة الإلكترونيــة مواعيــد وإجــراءات وتعليــمات التصويــت والانتخــاب المحــددة في 

هــذه اللائحــة.

المادة الثانية والأربعون:

على المترشح لعضوية مجلس الإدارة استيفاء الشروط الآتية:

ــات الترشــح حســب شروط وضوابــط  ــة الإشراف خــلال المــدة المحــددة لتلقــي طلب ــدى لجن ــح ل ــداع طلــب الترشُّ ١. إي

ــة. ــذي تعتمــده اللجن ــات ووفقــاً للنمــوذج ال الانتخاب

صاً له بمزاولة المهنة. ٢. أن يكون عضواً أساسياً في الهيئة، ومُرخَّ

٣. أن يكون منتظماً في سداد الاشتراكات لآخر ثلاث سنوات.

٤. ألا يكــون قــد صــدر عليــه حكــم أو قــرار تأديبــي نتيجــة لإخلالــه بأحــكام النظــام أو المعايــير المعتمــدة لآخــر ثــلاث 

ســنوات مــن تاريــخ فتــح بــاب الترشُــح.

٥. أن يتعهد ببذل الوقت والجهد اللازم للوفاء بمتطلبات ومسؤوليات عضويته في مجلس الإدارة.

٦. ألا يكون قد أمضى في عضوية مجلس الإدارة دورتين متتاليتين أو جزءاً منها دون انقطاع لدورة كاملة.

٧. أن يكــون حســن الســيرة والســلوك ولم يســبق أن حُكِــم عليــه بحكــم قضــائي مُخِــلٍ بالــشرف والأمانــة مــا لم يـُـرد إليــه 

اعتباره.

٨. أن يكون مواطناً سعودياً مقيماً في المملكة.

٩. إرفاق السيرة الذاتية.

المادة الثالثة والأربعون:

ح الآتية: تتم انتخابات عضوية مجلس الإدارة وفقاً لإجراءات وآليات الترشُّ

١. أسلوب الترشح: 

ح فردياً ولا يجوز الاتفاق بين المترشحين على قوائم انتخابية لعضوية المجلس.  أ- يكون الترشُّ

٢. ضوابط الدعاية الانتخابية:

 أ- تصدر لجنة الإشراف القواعد المنظِمة للدعاية الانتخابية.

 ب-  يتحمــل المترشــح المقابــل المــالي لتكاليــف الإعلانــات الخاصــة بحملتــه الانتخابيــة، وفــق الضوابــط التــي تحددهــا 

لجنــة الإشراف لذلــك.

 ج- يلتزم المترشح بمواعيد الدعاية وقواعدها التي تصدرها لجنة الإشراف.

 د-  تتــولى لجنــة الإشراف التأكــد مــن التــزام المترشــحين بالقواعــد المنظمــة للدعايــة الانتخابيــة، ورصــد المخالفــات 

التــي قــد يرتكبهــا المترشــحون، وتصحيحهــا دون التأثــير عــلى حقــوق بقيــة المترشــحين، ويتحمــل المترشــح المخالــف 

تكاليــف التصحيــح، ويجــوز للجنــة في الحــالات التــي تقدّرهــا اســتبعاد المترشــح مــن قائمــة المترشــحين النهائيــة.

٣. أسلوب الانتخاب:

 أ-  يتم التصويت عبر وسائل التقنية الحديثة أو الأنظمة الإلكترونية، وفقاً لما تقرره لجنة الإشراف.

 ب-  يكــون للناخــب صــوتٌ واحــد، وعليــه اختيــار مترشــح واحــد فقــط عنــد التصويــت، ولا يجــوز لــه الإنابــة في 

التصويــت.

 ج-  في حال اختيار أكثر من مترشح يتم إلغاء صوت الناخب وعدم احتسابه.

 د- كل ناخــب يــدلي بصوتــه إلكترونيــاً يعامــل معاملــة العضــو الحــاضر ويدخــل ضمــن النصــاب النظامــي لانعقــاد 

الجمعيــة العموميــة.
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٤. وقــت الانتخــاب: يفتــح وقــت الانتخــاب قبــل موعــد بــدء الاجتــماع الأول للجمعيــة العموميــة ويقفــل قبــل بــدء 

الجمعيــة العموميــة وفقــاً لمــا تحــدده لجنــة الإشراف، ولا يقبــل أي تصويــت بعــد ذلــك، وفي حالــة عــدم انعقــاد الاجتــماع 

الأول للجمعيــة العموميــة بســبب عــدم اكتــمال النصــاب القانــوني، تلغــى جميــع الأصــوات ويعــاد الانتخــاب في الاجتــماع 

الثــاني وفقــاً للإجــراءات المنصــوص عليهــا في هــذه الفقــرة.

المادة الرابعة والأربعون:

١. تتولى لجنة الإشراف النظر في الشكاوى والاعتراضات والتظلمات الآتية:

 أ- الاعــتراض عــلى قائمــة المترشــحين الأوليــة، خــلال خمســة أيــام مــن تاريــخ نشرهــا والإعــلان عنهــا، ويكــون الاعــتراض 

متاحــاً لجميــع المترشــحين.

ــن يحــق لهــم الإدلاء بأصواتهــم، خــلال خمســة أيــام مــن تاريــخ نــشر   ب- الاعــتراض عــلى قائمــة الناخبــين الأوليــة، ممَّ

قوائــم الناخبــين والإعــلان عنهــا، ويكــون الاعــتراض متاحــاً لجميــع الناخبــين.

٢. يكون الاعتراض في الأمور الآتية:

ح على أحد المترشحين.  أ- عدم انطباق شروط الترشُّ

 ب- عدم انطباق شروط العضوية الأساسية أو عضوية الانتساب على أحد الناخبين، أو عدم سريان عضويتهم.

 ج- المخالفات والتجاوزات التي يرتكبها المترشحون أو الناخبون لتعليمات وإجراءات الانتخابات.

 د-  الاعتراضات التي ترى اللجنة أهمية الأخذ بها.

 ه-  القــرارات التــي تصُدِرهــا اللجــان الفرعيــة المســاندة للجنــة الإشراف، والتــي قــد تؤثــر عــلى ســير العمليــة الانتخابيــة 

أو نتائجهــا.

المادة الخامسة والأربعون:

تتــولى لجنــة الإشراف دراســة الشــكاوى والاعتراضــات والتظلــمات الــواردة، وإصــدار القــرارات اللازمــة بشــأنها، ويعتــبر قرارهــا في 

هــذا الشــأن نهائيــاً، ولهــا في ســبيل ذلــك اتخــاذ القــرارات الآتيــة:

١. استبعاد أي مترشح من قائمة المترشحين.

٢. استبعاد أي ناخب من قائمة الناخبين.

٣. إيقاف أي نشاط انتخابي.

٤. إيقاف أو إلغاء أي قرار يصدر عن اللجان الفرعية للانتخابات.

المادة السادسة والأربعون:

١. يفــوز بعضويــة المجلــس المترشــحون الذيــن حصلــوا عــلى أكــثر الأصــوات الصحيحــة، حســب المقاعــد المحــددة لــكل 

فــرع مــن فــروع التقييــم. 

٢. إذا فــاز أكــثر مــن مترشــح مــن منشــأة واحــدة يتــم اختيــار المترشــح الحاصــل عــلى أعــلى عــدد مــن الأصــوات منهــم، 

وتســتكمل عضويــة المجلــس مــن المترشــحين مــن المنشــآت الأخــرى وفقــاً لأعــداد الأصــوات الصحيحــة.

ــة  ــة، وفي حــال التســاوي في الأقدمي ــة في الهيئ ــدم عضوي م المترشــح الأق ــدَّ ٣. إذا تســاوت أصــوات أكــثر مــن مترشــح يقُ

تجُــرى القرعــة بينهــم.

٤. إذا قرر المترشح الفائز الانسحاب حل محله المترشح الذي يليه في عدد الأصوات في نفس الفرع.

٥. إذا لم تكتمــل المقاعــد المحــددة لأحــد فــروع التقييــم نظــراً لعــدم الترشــح أو لأي ســبب مــن الأســباب تكــون الأولويــة 

للمترشــح الحاصــل عــلى أكــثر عــدد مــن الأصــوات في المقاعــد الأخــرى.

المادة السابعة والأربعون:

يعلــن رئيــس لجنــة الإشراف نتائــج الانتخابــات في اجتــماع الجمعيــة العموميــة، ويرفــق محــضر اللجنــة بمحــضر اجتــماع الجمعيــة 

العموميــة. 
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المادة الثامنة والأربعون:

يلتــزم عضــو مجلــس الإدارة المنتخــب بالإفصــاح عــن أي مصلحــة أو علاقــة ناشــئة أو قــد تنشــأ، ولهــا صلــة بعضويتــه في مجلــس 

الإدارة أو قراراتــه بصــورة مبــاشرة أو غــير مبــاشرة، وذلــك بمــا يحقــق مبــدأ الشــفافية في عملــه، ولا يجــوز لأعضــاء المجلــس المنتخبــين 

أثنــاء فــترة سريــان عضويتهــم في المجلــس أن يشــتركوا في منشــأة تقييــم واحــدة بــأي شــكل مــن الأشــكال.

المادة التاسعة والأربعون:

إذا خــلا مقعــد عضــو مــن أعضــاء المجلــس المنتخبــين، لأي ســبب مــن الأســباب، فيحــل محلــه المترشــح الــذي حــاز عــلى أكــثر عــدد 

ر ذلــك فالمترشــح الــذي يليــه ثــم الــذي يليــه في عــدد الأصــوات، وإن لم يوجــد مترشــح في  مــن الأصــوات حســب الفــرع، وإذا تعــذَّ

قائمــة الاحتيــاط لــذات الفــرع يحــلّ محلــه المترشــح الحاصــل عــلى أكــثر الأصــوات في الفــروع الأخــرى، وتكــون مــدة عضويتــه حتــى 

نهايــة مــدة الســلف.

الفصل السابع: أحكام ختامية

المادة الخمسون:

تنفيــذاً لمــا نصــت عليــه المــادة )التاســعة والثلاثــون( مــن النظــام، فإنــه يجــب عــلى كل مــن يتــولى عمــلاً للغير يتطلــب التقييــم – ولم 

يكــن مقيــماً معتمــداً- أن يحصــل عــلى تحديــد للقيمــة مــن قبــل مقيــم معتمــد أو أكــثر، ويشــمل ذلــك الأعــمال التاليــة إذا تطلــب 

تنفيذهــا وجــود تحديــد للقيمــة:  

١. إعداد ومراجعة التقارير أو الدراسات المالية أو المحاسبية أو دراسات الجدوى.

٢. إدارة إجراءات الإفلاس أو البيع القسري. 

٣. أعمال المحاماة والترافع والتمثيل بأي صفة. 

٤. أعمال التمويل أو ضمانات القروض.

٥. أعمال التأمين أو الرهون التجارية أو ضمانات الحقوق بالأموال المنقولة.

المادة الحادية والخمسون:

تعتــبر جميــع التبليغــات المرســلة عــبر الأنظمــة الإلكترونيــة وللعناويــن المســجلة فيهــا -كرقــم الجــوال والبريــد الإلكــتروني وغيرهــما- 

أو للعناويــن المســجلة لــدى الــوزارة؛ تبليغــات صحيحــة ومنتجــة لآثارهــا النظاميــة.

المادة الثانية والخمسون: 

يتولى أمين عام الهيئة -أو من يفوضه- اتخاذ ما يلزم نظاماً لتنفيذ قرارات لجنة قيد المقيمين ولجنة النظر.

المادة الثالثة والخمسون:

تتولى الأمانة العامة وضع القواعد والأحكام والإجراءات اللازمة لتنظيم أحكام حساب المنشأة.

المادة الرابعة والخمسون:

ــة المتعلقــة بفــروع التقييــم الأخــرى التــي قــد يضيفهــا  ــة والضوابــط والأحــكام الانتقالي يصُــدر المجلــس اللوائــح والقواعــد والأدل

عــلى الفــروع الــواردة في النظــام، والقــرارات والقواعــد المنظمّــة للأعــمال الفنيــة والمهنيّــة المرتبطــة بمهنــة التقييــم كأعــمال المعاينــة 

وغيرهــا.

المادة الخامسة والخمسون:

تنُشر هذه اللائحة في الجريدة الرسمية، ويعمل بها من تاريخ نشرها.
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الملحق )ج(   19
نموذج قبول العميل والتعاقد.

نموذج قبول العميل  1.1

أسئلة المخاطر  .1

تحديد الهوية  .1.1

هل العميل فرد؟  .١.١.١

هل العميل )أو أي من الشركات التابعة له( تعمل في أي من المجالات المقيدة؟  .١.١.٢

a(   نعم

b(   لا

هل نظرت في ميثاق آداب وسلوك مهنة التقييم وما إذا كان قبول العميل يثير أي مخاوف أخلاقية؟  .١.١.٣

هل تنطبق أي من المعايير التالية على عميلك؟ )حدد كل ما ينطبق(.  .١.١.٤

a(   العميــل، الشركــة المالكــة، المــدراء، الموظفــين أو القطــاع الــذي يــزاول فيــه أعمالــه هــم محــض اهتــمام الجمهــور 

ويظهــرون بانتظــام في وســائل الإعــلام. 

b(   القطاع الذي يعمل فيه لديه لوائح صارمة أو يتطلب تحقيقات أكثر من المعتاد. 

c(   التعاقد مع العميل من شأنه أن يلفت انتباه العامة لشركة التقييم أو منتج العمل بشكل استثنائي. 

d(   هي عبارة عن هيئة حكومية أو هيئة قانونية أخرى. 

..………… )e

النزاهة والسمعة  .1.2

تحديــد الموظفــين الرئيســيين الحاليــين المــدراء وأصحــاب المصلحــة الرئيســيين لــدى الجهــة )أي الجهــة محــل التقييــم   .١.٢.١

وليــس الشركــة الأم(.

ما هي الإجراءات المتخذة لتقييم نزاهة العميل وسمعته؟   .١.٢.٢

اســتنادا إلى الإجــراءات المتخــذة في الســؤال الســابق، أو بنــاء عــلى المعلومــات المعروفــة لديــك، هــل أنــت عــلى علــم بــأي   .١.٢.٣

مــن عوامــل المخاطــرة التاليــة؟ )حــدد كل مــا ينطبــق(.

a( المخاوف المتعلقة بحوكمة الشركات للعميل 

b(   المخاوف المتعلقة بسجل الأعمال السابقة للإدارة في المشاريع التجارية الماثلة أو غيرها. 

c(   المخاوف المتعلقة بنزاهة العميل أو سمعته أو إدارته. 

d(   المخاوف المتعلقة بأنشطة العميل المخالفة للقانون أو الأنشطة غير الأخلاقية. 
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أسئلة الاستقلالية  .2

أسئلة عن الاستقلالية  .2.1

هل يتطلب أن تكون شركة التقييم مستقلة عن الجهة محل التقييم؟  .٢.١.١

استبيان قبول التعاقد

أسئلة عامة  .1

تحديد النطاق  .1.1

هــل يحتمــل اســتخدام ناتــج هــذه الخدمــة لخلــق نــزاع مــع طــرف آخــر )غــير الجهــات الضريبيــة( أو حلــه والــذي   .١.١.١

ــم؟ ــاضي أو تحكي ــلى تق ــوي ع ــن أن ينط يمك

هــل العميــل أو الطــرف الآخــر أو الطــرف المقابــل في النــزاع المحتمــل هــو جهــة حكوميــة أو شــبه حكوميــة )يشــمل   .١.١.٢

ــة(؟  ــة محلي ــة تنظيمي ــة أو هيئ ــة أو محلي ــة حكومي ــة اقتصادي ــة تنمي ــك هيئ ذل

هــل يمكــن للعميــل أن يســتخدم ناتــج هــذه الخدمــة في حالــة معاديــة )مثــل الاســتيلاء العــدائي أو الوضــع التنافــسي   .١.١.٣

ــدائي(؟ الع

هل يرتبط هذا التعاقد بعملية استحواذ أو بيع أساسية، وهل اسم الجهة أو الفرد البائع معروف لديك؟  .١.١.٤

هل يمكن لهذا التعاقد أن يحد من قدراتنا على العمل مع عملاء آخرين من الناحية التعاقدية؟  .١.١.٥

مشاركة الأطراف الخارجية  .1.2

هــل أنــت عــلى علــم بــأي أطــراف خارجيــة يمكنهــا الوصــول إلى التقريــر أو منتــج العمــل أو ســتعتمد بصــورة أخــرى   .١.٢.١

ــق(. ــا ينطب ــدد كل م ــم ؟ )ح ــة التقيي ــب إلى شرك ــة أو ينس ــة التجاري ــل العلام ــل العم ــد، ويحم ــج التعاق ــلى نتائ ع

معلومات الأتعاب  .1.3

ما هي رسوم التعاقد المقدّرة؟  .١.٣.١

اعتبارات المخاطر  .١.٤

هل هناك أي عوامل مخاطر أو قضايا يجب أن نأخذها بعين الاعتبار فيما يتعلق بالتعاقد؟   .١.٤.١

هل ينطوي تنفيذ هذا التعاقد على التعامل مع المعلومات الحساسة غير المنشورة عن الأسعار؟  .١.٤.٢

تخطيط التعاقد  .١.٥

كم ساعةً يتُوقع قضاؤها لإكمال التعاقد؟  .١.٥.١

أسئلة عن إدارة المخاطر  .2

أسئلة عن إدارة المخاطر  .٢.١

هــل يتضمــن التعاقــد المقــترح مشــاركة شركــة التقييــم في أي خدمــات أخــرى؟ )ينطبــق في حــال تقديــم شركــة التقييــم   .٢.١.١

ــارية(. ــات الاستش ــق أو الخدم ــات التدقي ــل خدم ــرى مث ــات أخ لخدم

هــل يتضمــن التعاقــد المقــترح مشــارکة شرکــة التقییــم بــأي خدمــة ضــمان غــير عملیــات تدقيــق القوائــم المالیــة أو   .٢.١.٢

مراجعاتهــا؟ )ينطبــق في حــال تقديــم شركــة التقييــم لخدمــات أخــرى مثــل خدمــات التدقيــق أو الخدمــات الاستشــارية(.
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الملحق )د(   20
أسلوب التكلفة: قيمة التصفية )أساس القيمة(

فرضية التصفية المنظمة أو البيع القسري

التعديلات المحتملة

1. إذا تزامــن تاريــخ التقييــم مــع تاريــخ القوائــم الماليــة، فــإن قيمــة صــافي الأصــول غــير المعدلــة الــواردة في القوائــم الماليــة تشــكل 

قيمــة حقــوق الملكيــة بالشركة.

2. إذا لم يكن الأمر كذلك، فيجب تعديل البيانات المالية للنتائج منذ تاريخ آخر ميزانية عمومية. 

3. تعديل صافي الأصول المتداولة حسب صافي القيمة التي يكن تحقيقها.  

ــع  ــة والودائ ــع المصرفي ــد المســتحقة عــلى الودائ ــي تتضمــن الفوائ ــع لأجــل الت ــة والودائ ــة والبنكي ــع النقدي )١( الودائ

لأجــل. وينبغــي أن تكــون عقوبــات الاســترداد المبكــرة محــل النظــر في حالــة افــتراض التصفيــة القسريــة. أمــا إذا كانــت 

عــلى أســاس فرضيــة تصفيــة منظمــة، فــلا ينبغــي فــرض مثــل هــذه العقوبــات. 

ــه  ــا من ــداول الأحــدث أو ســعر الإغــلاق مخصومً ــداول: تحتســب عــلى أســاس ســعر الت ــة للت ــة القابل )٢( الأوراق المالي

رســوم الوســاطة. في حالــة عــدم إجــراء أي تــداولات أو في حالــة كان الاســتثمار القائــم يتجــاوز حجــم التــداول المعتــاد وفي 

هــذه الحالــة يمكــن تطبيــق إمــا خصومــات أو عــلاوات إذا كان البيــع قــسري. في التصفيــة المنظمــة، قــد يتــم بيــع الأوراق 

الماليــة عــلى مــدى عــدة أســابيع، ويجــب استشــارة مــصرفي اســتثماري إذا كانــت المقتنيــات كبــيرة. 

)٣( ينبغــي مراجعــة الحســابات المدينــة والمقبوضــات وتقييمهــما عــلى أســاس أن الأعــمال محــل التقييــم كانــت قيــد 

التصفيــة. وقــد تمثــل الحســابات التــي يمكــن تحصيلهــا بالكامــل عــادةً عــلى أســاس اســتمرارية النشــاط مشــكلة في حالــة 

التصفيــة. ومــن المحتمــل أن تكــون هنــاك خســائر في الحســابات المدينــة في أي فرضيــة، ولكــن غالبًــا مــا ينتــج عــن عقــار 

البيــع القــسري خســائر أكــبر. 

)٤( المخزونــات: قــد يحــدد المقيــم في حالــة التصفيــة مــا إذا كان مــن المفيــد الحفــاظ عــلى قــوة البيــع والمســتودعات 

حتــى يتــم بيــع كميــة كبــيرة مــن المخــزون أو جلــب بائــع بالمــزاد للتــصرف في المخــزون. ويكــون اتخــاذ القــرارات أكــثر 

مرونــة في عمليــات التصفيــة المنظمــة. 

)٥( يجــب مراجعــة الأصــول المتداولــة الأخــرى بمــا في ذلــك النفقــات المدفوعــة مســبقًا بشــكل مســتقل لأنهــا غالبًــا مــا 

تكــون دون قيمــة تصفيــة. 

4. تعديل الأصول الثابتة حسب القيمة السوقية العادلة.

)١( الأراضي والمباني: يحدد مقيمي العقارات القيمة السوقية للأراضي والمباني.

ــيرة.   ــة كب ــة مادي ــدات والآلات ذات قيم ــت المع ــدات إذا كان ــي المع ــع مقيم ــد م ــب التعاق ــدات: يج )٢( الآلات والمع

ــج. ــة بالمنت ــم المتعلق ــلى القي ــدات المتخصصــة للحصــول ع ــون المع ــن يقيم ــوكلاء الذي ــب مشــورة ال ــن طل ويمك

ــة  ــزات ذات قيمــة مادي ــاث والتجهي ــزات: ينبغــي استشــارة مقيمــي المعــدات والآلات إذا كان الأث ــاث والتجهي )٣( الأث

ــا مــا يتــم بيــع الأثــاث والمعــدات المكتبيــة المســتعملة بمبالــغ صغــيرة جــدًا. كبــيرة، وغالبً

)٤( التحســينات عــلى الممتلــكات المســتأجرة: غالبًــا مــا تعــود التحســينات عــلى الممتلــكات المســتأجرة إلى مالــك العقــار، 

وبالتــالي ليســت لهــا قيمــة في حالــة التصفيــة.     
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5. إعادة بيان الأصول الملموسة والأصول غير الملموسة الأخرى. 

I. قــد يكــون هنــاك بعــض القيمــة في الأصــول غــير الملموســة القابلــة للفصــل، وتكــون الشــهرة هــي الأصــل غــير الملمــوس 

المتبقــي وعــادة مــا يكــون لهــا قيمــة قليلــة أو معدومــة في التصفيــة.   

ــتمرارية  ــاس اس ــلى أس ــتقلة ع ــشركات بصــورة مس ــين ال ــتثمارات ب ــم الاس ــب تقيي ــشركات: يج ــين ال ــتثمارات ب II. الاس

ــة. ــة بحســب الحال ــلى أســاس التصفي النشــاط أو ع

ــن  ــا م ــة وغيره ــات التجاري ــتراع والعلام ــراءات الاخ ــص وب ــازات والتراخي ــغ والامتي ــشر والصي ــع والن ــوق الطب III. حق

الحقــوق التعاقديــة المماثــل: يجــب تحديــد قيمــة ســوقية عادلــة للأصــول في حــال كان لهــا أي قيمــة بالنســبة لطــرف 

ــد المتوقــع مــن الأصــول.  آخــر، حيــث ترتبــط القيمــة بتدفــق الفوائ

IV. الديــن طويــل الأجــل: أرصــدة الديــون طويلــة الأجــل بمعــدل ثابــت أو بمعــدل فائــدة متغــير. وإذا كان ســعر الفائــدة 

ثابتـًـا، فقــد تكــون هنــاك غرامــات تســوية مبكــرة.

V. ضرائب الدخل المؤجلة )حسب الاقتضاء(

VI. تعتبر هذه الضرائب من ضمن تكاليف التصفية كما هو مبين أدناه.

ــدار  ــد مق ــين لتحدي ــد المعقول ــذل الجه ــرص وب ــب الح ــا، ويج ــد كميته ــا وتحدي ــم تقييمه ــة: يت ــارات العرضي a. الاعتب

الخصــوم وتحديــد تاريــخ التســوية. ولــذا ينبغــي حســاب القيمــة الحاليــة للمدفوعــات المتوقعــة. وغالبًــا مــا يتخــذ قــرار 

بشــأن تقييــد الأصــول أو الالتزامــات المحتملــة مــن عدمــه باســتخدام حســاب الاحتــمالات.

6. يتم تحديد تكاليف التصفية وتقييمها.  

I. وتتضمن جملة أمور من بينها:

ــارات  ــة بالعق ــمية الخاص ــولات الأس ــص للعم ــد مخص ــي تحدي ــة: ينبغ ــوم المماثل ــن الرس ــا م ــارات وغيره a. العق

ــي ســتكون مســتحقة  ــد مخصــص للعمــولات الت ــا تحدي ــة. كــما ينبغــي أيضً ــة الكامل والتكاليــف المتعلقــة بالملكي

ــي. ــزاد العلن ــة أو بالم ــرق التقليدي ــزات بالط ــاث والتجهي ــدات والأث ــع الآلات والمع ــد بي ــع عن الدف

ــر أتعــاب المهنــين المرتبطــة بإعــداد  ــة:  يجــب تقدي b. الرســوم القانونيــة والمحاســبية وغيرهــا مــن الرســوم المماثل

ــل  ــن المحتم ــي م ــة الت ــة أو الحكومي ــق القانوني ــزكاة والوثائ ــرارات ال ــة وإق ــرارات الضريبي ــة والإق ــم المالي القوائ

ــة الأعــمال.  ــا إذا تمــت تصفي تكبده

ــة عــدم اســتحقاقها بالفعــل، ينبغــي حســاب أجــور  ــة الخدمــة للموظفــين المتوقفــين:  في حال c. اســتحقاقات نهاي

ــار  ــم دون إخط ــق بفصله ــاوى تتعل ــين دع ــع الموظف ــن رف ــأ ع ــد تنش ــي ق ــة والت ــات محتمل ــلات وأي التزام العط

مســبق.  

ــون أو الإيجــارات  ــؤدي التســوية المبكــرة للدي ــا ت ــيرا م ــة الأجــل: كث ــات طويل ــاء المبكــر للالتزام ــات الإنه d. غرام

ــة أم لا.  ــات محتمل ــاك غرام ــت هن ــا إذا كان ــد م ــة لتحدي ــق ذات الصل ــة الوثائ ــي مراجع ــرض جــزاءات. وينبغ إلى ف

e. صــافي تكاليــف التشــغيل خــلال فــترة التصفيــة: يجــب وضــع مخصــص للتكاليــف العامــة وتكاليــف التشــغيل 

خــلال فــترة التصفيــة. وأكــثر الأمثلــة شــيوعًا هــي الإيجــار والمرافــق والأوراق الماليــة والفوائــد عــلى الديــن.  

7. تحسب الضرائب المستحقة الدفع عند التصفية )حسب الحالة(.

ــة  ــول وتصفي ــترض في الأص ــصرف المف ــن الت ــأ ع ــي تنش ــال الت ــاح رأس الم ــب أرب ــشركات أو ضرائ ــل ال ــزكاة ودخ )١( ال

ــلي: ــا ي ــا م ــي النظــر فيه ــي ينبغ ــود الت ــات.  وتشــمل البن الالتزام

ــة  ــؤدي الأوراق المالي ــن أن ت ــما يمك ــا.  ك ــة أو تصفيته ــول المتداول ــصرف في الأص ــد الت ــل عن ــائر الدخ ــاح وخس )٢( أرب

ــموحة. ــمالية مس ــائر رأس ــة أو خس ــة للضريب ــمالية خاضع ــاح رأس ــداول إلى أرب ــة للت القابل

ــل  ــة.  تقل ــد التــصرف في الأصــول الثابت ــة عن ــاح الرأســمالية الخاضعــة للضريب ــة والأرب )٣( الاســترداد والخســائر النهائي

ــدات التــصرف. ــارات والعمــولات الأخــرى مــن عائ العق

)٤( الخسائر النهائية والأرباح الرأسمالية الخاضعة للضريبة عند التصرف في الأصول الملموسة وغير الملموسة. 

)٥( النفقــات الطارئــة إذا كانــت قابلــة للخصــم لأغــراض ضريبــة الدخــل )حيثــما ينطبــق(.  ويفــترض بــأن عمليــة تســديد 

المدفوعــات المتعلقــة بالنفقــات الطارئــة تكــون خــلال فــترة التصفيــة.
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21  الملحق )هـ( 
قائمة المعلومات المطلوبة لتقييم المنشآت الاقتصادية 

نــود طلــب أكــبر قــدر ممكــن مــن المعلومــات لأغــراض إجــراء التقييــم لشركــة خالــد عبداللــه المحــدودة. ونرجــو منكــم أثنــاء جمــع 

هــذه المعلومــات ضــمان مــا يــلي:

١( أن تكون جميع المعلومات المالية والنوعية الأساسية متاحة في نسخ ورقية وكذلك بصيغة رقمية أو إلكترونية.

٢( إعــداد كافــة جــداول البيانــات المتعلقــة بالمنشــأة في ملفــات ميكروســوفت إكســل وملفــات نصيــة كــما يمكــن إعدادهــا في ملفــات 

بصيغة مايكروســوفت وورد.

المعلومات النوعية الأساسية  21.1

نبذة عامة عن الشركة )بيان موجز لجميع جوانبها المهمة(.  21.1.1

بيان المنتجات والخدمات المقدمة والشركات المصنعة لها وعمليات التسويق المتعلقة بها.   21.1.2

مناقشة توجهات الأداء السابقة في إطار أعمال الشركة.   21.1.3

سبب اكتساب العملاء والاحتفاظ بهم؟ هل للنشاط التجاري مزايا فريدة؟  21.1.4

تحليل نقاط القوة والضعف والفرص والمخاطر المتعلقة بالشركة ومقارنتها بقائمة المنافسين الرئيسيين.  21.1.5

بيان موجز للأصول غير الملموسة في أعمال الشركة والأهمية النسبية لتلك الأصول.  21.1.6

تفاصيل شبكة التسويق والتوزيع.  21.1.7

ملخص جميع الالتزامات أو المسؤوليات والحقوق التعاقدية الرئيسية للشركة.  21.1.8

التوجهات والرؤى المستقبلية للشركة.     21.1.9
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معلومات القطاع  21.2

المعلومات المالية ومعلومات أخرى  21.3

مقال موجز حول المنتجات ومقارنة هذه المنتجات مع منتجات الشركات المنافسة.  21.2.1

بيــان حــول القطــاع مــع ذكــر معلومــات عــن صفاتــه وحجــم ســوقه وحصــة الشركــة الســوقية فيــه ومعــدل النمــو   21.2.2

ــة.  ــرى ذات صل ــات أخ ــية ومعلوم ــة الرئيس ــات الفاعل ــن الجه ــات ع ــع ومعلوم المتوق

مقارنة الأداء التشغيلي والمالي للشركة مع منافسيها الرئيسيين.  21.2.3

البيانات التاريخية  21.3.1

تقارير سنوية )مدققة( لجميع الفترات المحاسبية منذ البداية أو السنوات الخمس الأخيرة.    ٢١.٣.١.١

بيانات مالية فصلية للأرباع الاثني عشر الأخيرة )إن وجدت(.  ٢١.٣.١.٢

تقارير التقييم التي أعُدت في الماضي )الأصول الثابتة وتقييم الأعمال(.  ٢١.٣.١.٣

تفاصيــل كل منتــج )مــن حيــث الكميــة والقيمــة(، والتخفيضــات والعمــولات والهوامــش الإجماليــة لــكل   ٢١.٣.١.٤

ــج. منت

تفاصيل مصادر الدخل الأخرى، إن وجدت.  ٢١.٣.١.٥

تفاصيــل الالتــزام أو الالتــزام المحتمــل غــير الــوارد في الحســابات اعتبــاراً مــن تاريــخ التقييــم. وفيــما يخــص   ٢١.٣.١.٦

الالتزامــات المحتملــة، يرُجــى تقديــم جميــع أنــواع الضمانــات الممنوحــة مــن جانــب الشركــة واســم الطــرف، وأي طــرف 

ذي صلــة، والغــرض والمقــدار اعتبــاراً مــن تاريــخ التقييــم، ســواء أكان الطــرف قــادرا عــلى الوفــاء بالتزامــه ومــن المتوقــع 

أن يظــل كذلــك.

ــة  ــنوات الماضي ــدار الس ــلى م ــم ع ــرادات منه ــن والإي ــماء والعناوي ــل الأس ــيين مث ــلاء الرئيس ــات العم بيان  ٢١.٣.١.٧

وهوامــش المبيعــات وأي تغيــيرات جوهريــة متوقعــة في العلاقــة المذكــورة آنفــاً وأي إضافــة متوقعــة في قائمــة العمــلاء 

ــك. ــا إلى ذل ــيين وم الرئيس

تفاصيل سجل أوامر الدفع الموقعة للشركة اعتباراً من التاريخ الحالي.   ٢١.٣.١.٨

بيانــات المورديــن الرئيســيين مثــل الأســماء والعناويــن وعمليــات الــشراء عــلى مــدار الســنوات الماضيــة وأي   ٢١.٣.١.٩

تغيــيرات جوهريــة متوقعــة في العلاقــة المذكــورة آنفــاً وأي إضافــة أو حــذف متوقــع في قائمــة العمــلاء الرئيســيين ومــا إلى 

ذلــك.

ــاً  ــي عــشر ربع ــدى الاثن ــة عــلى م ــدرة الشرك ــث ق ــن حي ــيرات )إن وجــدت( والمنتجــات م ــل التغي تفاصي  ٢١.٣.١.١0

ــة.  الماضي

الميزانيــة العموميــة للشركــة اعتبــاراً مــن تاريــخ التقييــم وبيانــات الشركــة الماليــة منــذ بدايــة العــام وحتــى   ٢١.٣.١.١١

الآن اعتبــاراً مــن تاريــخ التقريــر أو تاريــخ تدقيــق البيانــات الماليــة الســنوية الأخــير وحتــى تاريــخ التقييــم.

القيمــة الســوقية لأصــول الشركــة )العقــارات والمصانــع وغــير ذلــك( اعتبــاراً مــن تاريــخ التقييــم، وإذا لم يتــم   ٢١.٣.١.١٢

إجــراء أي تقييــم حــالي للأصــول فيجــب تقديــم تقديــرات الإدارة عــن قيمتهــا الســوقية العادلــة.
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المعلومات المتعلقة بالتوقعات  21.3.2

أي مــؤشرات تشــير إلى أنّ أداء الأعــمال الماليــة والأداء المــالي في المســتقبل القريــب )٢-٥ ســنوات( ســيكون   ٢١.٣.٢.١

ــلاث ســنوات. ــه في آخــر ســنة إلى ث ــمّا كان علي ــا بشــكل ملحــوظ ع مختلفً

ــذه  ــدة له ــم( والافتراضــات المؤي ــخ التقيي ــن تاري ــدءًا م ــدى خمــس ســنوات )ب ــلى م ــة ع ــات المالي التوقع  ٢١.٣.٢.٢

ــل: ــا(، مث ــتند إليه ــي تس ــس الت ــع الأس ــات )م التوقع

)A( الميزانية العمومية، وجميع البنود الأساسية.

)B( مصادر العائدات: نموذج حجم المبيعات وصافي المبيعات المحققة.

)C( معايير استهلاك المواد الخام وأسعارها وما إلى ذلك.

)D( النفقات العامة والنفقات الإدارية.

)E( نفقات التسويق والمبيعات.

)F( متطلبات رأس المال العامل.

)G( نفقات رأس المال، الإضافية أو المستخدمة في عمليات الصيانة.

)H( الإيرادات المتنوعة.

)I( أوراق العمل المستخدمة في حساب الضرائب والزكاة.

)J( الأصول المؤجرة، إن وُجدت.

)K( جــدول الديــون مــع معــدلات الفوائــد لــكل خــط اقــتراض. أي مخاطــرة تتعلــق بقيــام أي مــن المقُرضــين بســحب 

هــذه التســهيلات بعــد إتمــام الصفقــة.

)L( الافتراضــات الاقتصاديــة العامــة، مــن بينهــا التضخــم وإهــلاك قيمــة العملــة مقابــل العمــلات الأجنبيــة ومســتويات 

التعريفــة الجمركيــة وغــير ذلــك، وكيفيــة دراســة هــذه الافتراضــات لإجــراء التوقعــات.

)M( إيضاح كافة الاختلافات المهمة والجوهرية في الافتراضات بالمقارنة مع ما تم تسجيله سابقاً.

المعلومات المتعلقة بالضرائب أو الزكاة.  21.3.3

ملخص الوضع الحالي المتعلق بالتقييم والمسؤولية والمستحقات الخاصة بالضرائب الرئيسية.    ٢١.٣.٣.١

في حالــة وجــود أي خســائر مؤجلــة، فيجــب تحليلهــا مقارنــةً بخســائر الأعــمال والإهــلاك المحمّــل بالزيــادة   ٢١.٣.٣.٢

ــان تفاصيلهــا خــلال الســنة.   والإعفــاء الضريبــي عــلى الاســتثمار غــير المبــاشر بالإضافــة إلى بي

تفاصيل أي استئنافات أو دعاوى مرفوعة بخصوص الضرائب أو الزكاة.  ٢١.٣.٣.٣

أي التزام محتمل بسبب الضرائب أو الزكاة.  ٢١.٣.٣.٤

معلومات أخرى  21.3.4

ــلاث  ــنوات الث ــلال الس ــال( خ ــضى الح ــب مقت ــا )حس ــة أو أعماله ــهم الشرك ــات في أس ــل أي صفق تفاصي  ٢١.٣.٤.١

الماضيــة غــير الناشــئة عــن تــداول أو مــؤشر الســوق الموازيــة )نمــو( أو أســواق الأوراق الماليــة المعــترف بهــا في الأســواق 

ــة. المماثل

أي عامل خاص يجب أخذه بعين الاعتبار أثناء التقييم.  ٢١.٣.٤.٢
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22 الملحق )و( 
تأكيد الاستقلالية 

الإفصاح عن تضارب المصالح للأصول محل التقييم

التاريخ: _________________

إلى

>اسم المدير أو مسؤول التعاقد<

الأستاذ،

أؤكد أنني سألتزم بجميع متطلبات ميثاق آداب وسلوك مهنة التقييم الصادر عن الهيئة،

كــما أتعهــد بعــدم الإفصــاح عــن أي معلومــات حساســة غــير منشــورة عــن الأســعار أو تقديمهــا أو الســماح بالوصــول إليهــا، ســواءً 

كانــت تخــص جهــة تابعــة للعميــل أو شركاتــه الرئيســية التابعــة لــه أو أي معلومــات تتعلــق بــالأوراق الماليــة المدُرجــة أو المقــترح 

ــذًا  ــن، إلا إذا كان هــذا الإبــلاغ بغــرض دعــم الأغــراض المشروعــة، أو تنفي ــك أي مطلعــين آخري إدراجهــا، إلى أي شــخص، بمــا في ذل

للالتزامــات، أو إخــلاء المســؤولية عــن أي التزامــات قانونيــة.  وأعلــن بموجــب هــذا التعهــد عــن البيانــات التاليــة الخاصــة بــالأوراق 

الماليــة المدرجــة أو حقــوق التصويــت ]المملوكــة أو تغيــير في الملكيــة[ في جهــة العميــل بخصــوص التعاقــد ذي الصلــة أو شركاتــه 

التابعــة لــه إلى جانــب أقــاربي المباشريــن.

تفاصيل التغيير عدد الأسهم الأرقام المميزة رقم ملف / هوية

العميل

اسم حامل الأسهم

إلى من

 أسماء الأقارب المباشرين

أقــر بأنــه خــلال فــترة سريــان التعاقــد مــع الشركــة بأننــي لــن أقــوم أنــا أو أي مــن أقــاربي المباشريــن بالتــداول في أي مــن الأوراق 

الماليــة الــواردة أعــلاه.

مع خالص التحية،

 )_________(

ــارب ــالات تض ــؤدي إلى ح ــي ت ــروف الت  الظ

ــة ــح المحتمل المصال

الوصف

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء  خدمات التقييم •

التــي تنطــوي عــلى بيــع عمــل تجــاري أو شرائــه، 

ــة. ــراف المقابل ــم بالأط ــة التقيي ــات شرك وعلاق

 المعاملات

التضارب

 نمــاذج الأعــمال الماليــة أو مراجعتهــا أو •

.اختبــار النمــوذج

.القيام بدور المحكم •

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء 

التــي تكــون فيهــا شركــة التقييــم علاقــات مــع طرفــين 

أو أكــثر ذوي مصالــح متعارضــة. 

 العلاقات

التضارب

.تقييم الخبراء •

.التقييم المتعلق بتسوية المنازعات •

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء 

خلافهــا  أو  قانونيــة  نزاعــات  عــلى  تنطــوي  التــي 

وعلاقــات شركــة التقييــم بالأطــراف المقابلــة.

 حالات تضارب مصالح

 في إطار المرافعات

القانونية

یتعلــق فیــما  الإدارة  مشــورة  أو   قــرارات 

 بخدمــات الاســتحواذ أو التقییــم عندما تكون

 للموظــف الــذي یعمــل في إطــار التعاقــد أو

ــة ــن مصلحــة مالی ــراد الأسرة المقربی  أحــد أف

ــم ــل التقيي ــل مح ــرة في الأص .کبی

العلاقــات  عــن  تنشــأ  التــي  المحتملــة  النزاعــات 

الشــخصية أو المصالــح الماليــة لموظفــي شركــة التقييــم 

مــع الأطــراف المقابلــة لإنشــاء علاقــة عمــل في شركــة 

ــم. التقيي

 حالات تضارب مصالح

 شخصية

مشورة الطرف البائع للمشتري • النزاعات المحتملة التي تنشأ عن:

ــع  ــس م ــراف تتناف ــع أط ــم م ــة التقيي ــات شرك • علاق

ــض.    ــا البع بعضه

الحالات التنافسية
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الملحق )ز(  23
حالات حدوث تضارب المصالح

أ( أنواع تضارب في المصالح 

عنــد تنفيــذ شركــة التقييــم أي جانــب مــن أعمالهــا، يجــب عليهــا تجنــب حــالات تضــارب المصالــح وأي نشــاط آخــر يمكــن أن يهــدد 

موضوعيتهــا أو نزاهتهــا أو سريتهــا أو ســمعتها. ويمكــن أن تنشــأ حــالات تضــارب المصالــح في تكاليــف العمــلاء وكذلــك أي وضــع 

تدخــل فيــه شركــة التقييــم في علاقــات تجاريــة، بمــا في ذلــك عمليــات الــشراء والاســتحواذ والتحالفــات.  

أنواع تضارب المصالح المحتملة

ــارب ــالات تض ــؤدي إلى ح ــي ت ــروف الت  الظ

ــة ــح المحتمل المصال

الوصف

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء  خدمات التقييم •

التــي تنطــوي عــلى بيــع عمــل تجــاري أو شرائــه، 

ــة. ــراف المقابل ــم بالأط ــة التقيي ــات شرك وعلاق

 المعاملات

التضارب

 نمــاذج الأعــمال الماليــة أو مراجعتهــا أو •

.اختبــار النمــوذج

.القيام بدور المحكم •

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء 

التــي تكــون فيهــا شركــة التقييــم علاقــات مــع طرفــين 

أو أكــثر ذوي مصالــح متعارضــة. 

 العلاقات

التضارب

.تقييم الخبراء •

.التقييم المتعلق بتسوية المنازعات •

النزاعــات المحتملــة التــي تنشــأ عــن تكاليــف العمــلاء 

خلافهــا  أو  قانونيــة  نزاعــات  عــلى  تنطــوي  التــي 

وعلاقــات شركــة التقييــم بالأطــراف المقابلــة.

 حالات تضارب مصالح

 في إطار المرافعات

القانونية

یتعلــق فیــما  الإدارة  مشــورة  أو   قــرارات 

 بخدمــات الاســتحواذ أو التقییــم عندما تكون

 للموظــف الــذي یعمــل في إطــار التعاقــد أو

ــة ــن مصلحــة مالی ــراد الأسرة المقربی  أحــد أف

ــم ــل التقيي ــل مح ــرة في الأص .کبی

العلاقــات  عــن  تنشــأ  التــي  المحتملــة  النزاعــات 

الشــخصية أو المصالــح الماليــة لموظفــي شركــة التقييــم 

مــع الأطــراف المقابلــة لإنشــاء علاقــة عمــل في شركــة 

ــم. التقيي

 حالات تضارب مصالح

 شخصية

مشورة الطرف البائع للمشتري • النزاعات المحتملة التي تنشأ عن:

ــع  ــس م ــراف تتناف ــع أط ــم م ــة التقيي ــات شرك • علاق

ــض.    ــا البع بعضه

الحالات التنافسية
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ب( نموذج خطاب الموافقة الداخلية لتضارب المصالح المحتمل 

اسم المكتب

]التاريخ[

إلى: مسؤول جودة الاستشارات الاقليمية ومدير النزاعات 

  

نسخة إلى:  ]الاسم[ - الشريك المنسّق للعميل

            ]الاسم[ - الشريك المنسّق للعميل الخارجي

            ]أسماء المستشارين في حال الاستشارة[

]أسماء الأطراف الداخلية الأخرى، إن وجدت[  

 

من: ]الاسم[ - الموظف التنفيذي المسؤول عن العميل

مذكرة تضارب المصالح المحتملة

]العميل القائم بالتعاقد[ / ]العميل الخارجي[

قبــل قبــول أي تعاقــد، تتطلــب إجــراءات الشركــة إتمــام تقييــم لمعرفــة مــا إذا كان لدينــا تضــارب محتمــل في المصالــح.  وفي بدايــة 

هــذه العمليــة، نقــوم بتقييــم احتماليــة أن يكــون لــدى اثنــين أو أكــثر مــن العمــلاء مصالــح مختلفــة، أو ربمــا متعارضــة، قــد تتأثــر 

بصــورة مبــاشرة بالخدمــات التــي قــد قدمتهــا الشركــة، أو التــي يطُلــب منهــا تقديمهــا، إلى عميــل أو أكــثر.  وفي هــذا الصــدد، نقــوم 

بتحليــل علاقــات العمــلاء وطبيعــة الخدمــات ونســتنتج مــا إذا كان هنــاك تضــارب محتمــل في المصالــح.  ونتيجــةً لاســتكمال عمليــة 

التعاقــد المحتمــل مــع ]العميــل القائــم بالتعاقــد[، فقــد لاحظنــا احتــمال وجــود تضــارب في المصالــح بــين ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ 

و]العميــل الخارجــي[، ونعتقــد أنــه ينبغــي الإفصــاح عنــه إلى ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ و]العميــل الخارجــي[.  وقــد توصلنــا إلى 

أننــا قــادرون عــلى تنفيــذ هــذا التعاقــد بموضوعيــة عــلى النحــو الــذي تتطلبــه المعايــير المهنيــة.  ويجــب أن يقــرّ جميــع العمــلاء 

بهــذا التضــارب المحتمــل وأن يوافقــوا عــلى مشــاركة شركــة التقييــم في التعاقــد قبــل أن نقبــل بــه لتنفيــذ ]الخدمــة[.

ــة  ــق طبيع ــل كافٍ ويوثّ ــة بتفصي ــرة التالي ــة في الفق ــات( المقترح ــة )الخدم ــدّ الخدم ــف المعُ ــب أن يص ــدّ: يج ــة إلى المعُ ]ملاحظ

التضــارب المحتمــل في المصالــح والإجــراءات اللازمــة لتخفيــف المخاطــر أو تقليلهــا إلى مســتوى يمكــن إدارتــه، لتمكــين مســؤول جــودة 

الاستشــارات الاقليميــة مــن اتخــاذ قــرار ســليم بشــأن مــا إذا كان ينبغــي لنــا تأديــة هــذه الخدمــات أم لا[.

ملخص الخدمات والعملاء المقترحين:

طلــب منــا ]العميــل القائــم بالتعاقــد[، وهــو عميــل ]عــام[ ]حــدد العمــل الــذي تقــوم بــه شركــة التقييــم[ لــدى شركــة التقييــم 

ــح[ يتضمــن  ــل في المصال ــؤدي إلى تضــارب محتم ــي ت ــات الت ــة الخدم ــم بوصــف طبيع ــذ ]ق ــب المحــلي ١[ تنفي ]الممارســة والمكت

]عميــل خارجــي[ ]قــم بوصــف تأثــير الخدمــات عــلى العميــل الخارجــي[. وقــد قامــت شركــة التقييــم أيضًــا ]اخــتَر واحــدًا أو أكــثر:[ 

ــة  ــلاث الماضي ــل خــلال الســنوات الث ــك[ للعمي ــا إلى ذل ــات الاستشــارية[ ]وم ــة[ ]الخدم ــات الضريبي ــق[ ]الخدم ــات التدقي ]خدم

و]اســم الشريــك المنســق[ هــو الشريــك المنســق.  

ــم ]الممارســة والمكتــب المحــلي ٢[ و]اســم منســق العميــل الخارجــي[ هــو  ــل ]عــام[ لشركــة التقيي ]العميــل الخارجــي[ هــو عمي

ــة[  ــات الضريبي ــق[ ]الخدم ــات التدقي ــات:[ ]خدم ــدى الخدم ــتَر إح ــم ]اخ ــم بتقدي ــة التقيي ــت شرك ــد قام ــق. وق ــك المنس الشري

ــة. ــلاث الماضي ــل خارجــي[ خــلال الســنوات الث ــح ]عمي ــات[ لصال ــن الخدم ــا م ــات الاستشــارية[ ]أو غيره ]الخدم
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ســيقوم فريــق يقــوده ]اســم الموظــف التنفيــذي المســؤول عــن العميــل[ بتنفيــذ خدمــات _________________. ولم يقــدم أيٌ 

ــة. ونحــن  ــل الخارجــي[ خــلال الســنوات الثــلاث الماضي ــح ]العمي ــم بالتعاقــد أي خدمــات لصال ــل القائ ــق العمي مــن أعضــاء فري

نعتــزم أن يكــون ]اســم الموظــف المســؤول عــن العميــل القائــم بالتعاقــد[ بمثابــة الموظــف المســؤول عــن التعاقــد وأن يتــم تعيــين 

المهنيــين الآخريــن للتعاقــد ]اســم كبــار أعضــاء الفريــق[.  

ملخص إجراءات التخفيف

فيــما يــلي وصــف للإجــراءات اللازمــة لتخفيــف المخاطــر أو تقليلهــا إلى مســتوى يمكــن التحكــم فيــه: ]صِــف الإجــراءات اللازمــة 

التــي يقدمهــا فريــق حــل النزاعــات[ 

ملخص الأطراف المطلعة

]صِف أي معلومات أخرى غير سرية تتعلق بالمعاملة أو التعاقد[.

ــق للطــرف الخارجــي[ ]وأســماء  ــق للعميــل القائــم بالتعاقــد[ و]المنسِّ لقــد تشــاور ]الموظــف المســؤول عــن العميــل[ مــع ]المنسِّ

المستشــارين، إن وُجــدوا[ الذيــن وافقــوا عــلى تعهــد الشركــة بهــذا التعاقــد المقــترح لصالــح ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ في ظــل هــذه 

الظــروف.  وتــم ذكــر هــؤلاء الأفــراد في هــذه المذكــرة كدليــل عــلى موافقتهــم.

ــا  ــح )دون الإخــلال بالتزاماتن ــم بالتعاقــد[ بالتضــارب المحتمــل في المصال ــل القائ ــا ]العمي ــد، أبلغن ــول التعاق ــة قب كجــزء مــن عملي

ــابي  ــرار خطــي وخطــاب موافقــة كت ــه يجــب الحصــول عــلى إق ــل الخارجــي[ بأن ــة( والحاجــة إلى إخطــار ]العمي المتعلقــة بالسري

ــم للخدمــات  ــة التقيي ــأداء شرك ــل الخارجــي[ ب ــد[ و]العمي ــم بالتعاق ــل القائ ــكلٍ مــن ]العمي ــك الإدارة التابعــة ل ــم تل ــان عل يوثقّ

لصالــح كلٍ مــن ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ و]العميــل الخارجــي[ وموافقتهــا عليــه. وقــد أخطرنــا كذلــك ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ 

ــرار  ــة والإق ــق نســخة مــن خطــاب الموافق ــه[.  مرف ــد ]أو متابعت ــول التعاق ــل قب ــا قب ــع ســيكون مطلوبً ــأن هــذا الخطــاب الموق ب

بالتضــارب المحتمــل في المصالــح الــذي يطُلــب مــن ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ و]العميــل الخارجــي[ توقيعــه. إذا لم يقــر أي مــن 

]العميــل القائــم بالتعاقــد[ أو ]العميــل الخارجــي[ ويوافــق عــلى التضــارب المحتمــل في المصالــح، فلــن نواصــل العمــل وســيتم رفــض 

التعاقــد لــدى ]العميــل القائــم بالتعاقــد[.  

حالة خطاب الموافقة والإقرار

لا توجــد أي تعديــلات مخطــط لهــا عــلى خطــاب الموافقــة والإقــرار الــذي ســيوقعه ]العميــل القائــم بالتعاقــد[ و]العميــل الخارجــي[ 

عــلى نمــوذج المذكــرة ]باســتثناء مــا يــلي:[.  وفي حــال طالــب أي مــن عملائنــا أي تعديــل، فســتقوم الشركــة باخطاركــم بذلــك عــلى 

الفــور للحصــول عــلى الموافقــة المطلوبــة قبــل قبــول التعاقــد.

ــدء  ــد وب ــول التعاق ــل قب ــع قب ــة موق ــرار خارجــي وخطــاب موافق ــة والحصــول عــلى إق ــة الداخلي ــة الموافق ســنقوم بإكــمال عملي

ــر الســبب[.  ــى ذك ــة، يرج ــتثناءات مطلوب ــاك أي اس ــداني ]إذا كان هن ــل المي العم

 وفي إطــار تنفيــذ التعاقــد، ســنقوم بمراقبــة جوانــب السريــة المناســبة والامتثــال للسياســات والمتطلبــات الأخــرى عــلى النحــو المبــين 

في قســم” ملخــص إجــراءات التخفيــف “ أعــلاه، والسياســة العالميــة لتضــارب المصالــح وإرشــادات الخدمــات الاستشــارية التكميليــة.

ــارة إلى  ــى الإش ــد[.  يرج ــم بالتعاق ــل القائ ــح ]العمي ــد لصال ــذا التعاق ــاركتنا في ه ــلى مش ــة ع ــب الموافق ــرة طل ــذه المذك ــل ه تمث

ــا. ــخة إلين ــاع نس ــاه وإرج ــب أدن ــطر المناس ــلى الس ــع ع ــلال التوقي ــن خ ــك م موافقت

مسؤول جودة الاستشارات الاقليمية )التاريخ(
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الملحق )ح(  24
نموذج اتفاقية عدم الافصاح 

اتفاقية السرية وعدم الإفصاح

شركة فهد محمد المحدودة

XXXX XXXX :لعناية: السيد

العنوان

٢0XX XX XXX

السادة الاعزاء:

بخصوص: تقييم بعض الأصول أو الالتزامات المحددة المتعلقة بحيازة الأسهم الخاصة بشركة فهد محمد المحدودة.

ــة  ــا بشــأن السري ــد عــلى شروط وأحــكام اتفاقن ــم”( للتأكي ــه للتقيي ــد عبدالل ــا )“منشــأة خال ــب إليكــم هــذا الخطــاب بصفتن نكت

ــا. وعــدم الإفصــاح عــن المعلومــات التــي توفرونهــا لن

نحــن ملتزمــون بميثــاق آداب وســلوك مهنــة التقييــم ولدينــا التــزام بالحفــاظ عــلى سريــة جميــع المعلومــات المقدمــة إلينــا مــا لم 

يطُلــب الإفصــاح عــن هــذه المعلومــات مــن قبــل المنظمــين المناســبين. 

ستســمحون لنــا بالاطــلاع عــلى بعــض المعلومــات التــي صُنِفــت عــلى أنهــا سريــة والمتعلقــة بتقييــم الأســهم أو المســؤوليات المحــددة 

المتعلقــة باســتحواذ أســهم شركــة التنميــة المحــدودة مــن خــلال شركــة فهــد محمــد المحــدودة.  ويجــوز الإفصــاح لنــا عــن هــذه 

ــا بالوصــول إلى الأنظمــة أو البيانــات الحاســوبية، بــشرط تحديــد أن هــذه  ــا أو شــفهياً أو مــن خــلال الســماح لن المعلومــات خطيً

المعلومــات )يشُــار إليهــا فيــما بعــد باســم” المعلومــات“( معلومــات سريــة بوضــوح عــلى وجههــا أو كتابيًــا بطريقــة أخــرى. مقابــل 

منحكــم الشركــة إمكانيــة الوصــول إلى المعلومــات، توافــق شركــة فهــد محمــد عــلى مــا يــلي:

ــلاف  ــر )خ ــرف آخ ــا لأي ط ــح عنه ــن نفص ــات ول ــة المعلوم ــلى سري ــنحافظ ع ــاه، س ــور أدن ــد ٦ المذك ــب البن ١. بموج

ــم. ــة منك ــة خطي ــلى موافق ــول ع ــد الحص ــا( إلا بع ــين لدين العامل

٢. يقتــصر الإفصــاح عــن المعلومــات عــلى موظفــي شركــة XYZ والــشركات الأعضــاء في الشــبكة العالميــة لمجموعــة شركات 

خالــد عبداللــه للتقييــم الذيــن هــم بحاجــة إلى معرفتهــا مــن أجــل الأداء الســليم للمهــام المتعلقــة بالمــشروع، وبالقــدر 

ــين  ــع الموظف ــم جمي ــم خطــوات مناســبة لضــمان عل ــه للتقيي ــد عبدالل ــة خال ــول. وتتخــذ شرك ــضروري بشــكل معق ال

بــضرورة الحفــاظ عــلى سريــة المعلومــات المســموح لهــم بالوصــول إليهــا.

٣. تسُــتخدم المعلومــات المفُصــح لنــا عنهــا فقــط لغــرض تقييــم الأصــول أو المســؤوليات المحــددة المتعلقــة باســتحواذ 

أســهم التنميــة )يشُــار إليــه فيــما بعــد باســم” الغــرض“(.

٤. تتمثــل شركــة خالــد عبداللــه للتقييــم لالتزامــات الحفــاظ عــلى السريــة المنصــوص عليهــا في هــذه الوثيقــة لمــدة اثنــي 

عــشر شــهراً اعتبــاراً مــن تاريــخ الإفصــاح.

٥. عقــب انتهــاء مشــاركتنا في المــشروع المذكــور آنفــاً، وبموجــب تقديــم طلــبٍ منكــم لإنهــاء هــذا التعاقــد، تتعهــد شركــة 

ــا بالاحتفــاظ بســجلات احترافيــة  ــة، رهنً خالــد عبداللــه للتقييــم بإعــادة المعلومــات المفُصــح عنهــا خــلال فــترة معقول

مناســبة.
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٦. لا تنطبق الالتزامات المذكورة آنفاً على أي معلومات مما يلي:

a.  أصبحت أو تصُبِح متاحة للجميع إلا إذا كان ذلك انتهاكاً للاتفاقية.

b. تكون في حيازة شركة خالد عبدالله فعلياً دون أي التزام للحفاظ على السرية. 

c. حصلت عليها شركة خالد عبدالله من أي طرف آخر دون أي التزام للحفاظ على السرية.

d. وضعتها شركة خالد عبدالله بشكل مستقل خارج نطاق هذه الاتفاقية. 

ــد عبداللــه الإفصــاح عنهــا بموجــب أي التــزام قانــوني أو مهنــي أو بموجــب أمــر صــادر  e. يطُلــب مــن شركــة خال

ــة. عــن أي ســلطة تنظيمي

٧.  تنتهــي هــذه الاتفاقيــة عنــد )أ( انتهــاء فــترة اثنــي عــشر شــهراً اعتبــاراً مــن تاريــخ إبرامهــا أو )ب( إبــرام اتفــاق نهــائي 

بــين الطرفــين تعزيــزاً للغــرض، أيهــما أولاً.

٨. تخضع هذه الاتفاقية لأنظمة” الدولة“ وتفُسر وفقاً لها.

سنكون في غاية الامتنان إذا أقررتم بموافقتكم على هذه الشروط من خلال توقيع نسخة من هذا الخطاب في المكان المشُار إليه 

للتوقيع وإعادتها إلينا.

خالص التحية،

لصالح شركة خالد عبدالله للتقييم 

الاسم

المنصب

نوافق على الشروط المذكورة آنفاً التي تنظم الإفصاح عن المعلومات.

شركة فهد محمد المحدودة

_______________________________       ___________________________ 

    العميل أو من يمثله 
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الملحق )ط(  25
نموذج خطاب التعاقد 

٢0XX XX XXX  ,

 

شركة فهد محمد المحدودة 

 لعناية: >>يرُجى الإدراج<<

>>العنوان<<

الأستاذ،

بخصوص: التقرير المتعلق بتقييم حصص حقوق الملكية بشركة فهد محمد المحدودة

نشــكركم عــلى اختيــار شركــة خالــد عبداللــه للتقييــم )يشُــار إليهــا في هــذه الوثيقــة بضمــير المتكلــم أو” شركــة خالــد عبداللــه“( 

لتقديــم الخدمــات المهنيــة )يشُــار إليهــا فيــما بعــد باســم ”الخدمــات“( لشركــة فهــد محمــد المتحــدة )يشُــار إليهــا فيــما بعــد بضمــير 

المخاطــب أو ”العميــل“ أو ”الشركــة“ أو “فهــد محمــد”( فيــما يتعلــق بتقييــم حصــص حقــوق الملكيــة الخاصــة بهــا اعتبــاراً مــن 

٢0XX XX XXX(يشُــار إليــه فيــما بعــد باســم ”تاريــخ التقييــم“( للغــرض التــالي: نتوقــع أن أســاس القيمــة الــذي سنســتخدمه هــو 

القيمــة الســوقية عــلى النحــو المعــرف في معايــير التقييــم الدوليــة ٢0٢0:

»المبلــغ المقــدر الــذي ينبغــي عــلى أساســه مبادلــة الأصــول أو الالتزامــات في تاريــخ التقييــم بــين مشــتر راغــب وبائــع راغــب في إطــار 

معاملــة عــلى أســاس محايــد بعــد تســويق مناســب حيــث يتــصرف كلُّ طــرف مــن الأطــراف بمعرفــة وحكمــة دون قــسر أو إجبــار.«

ومن أجل الامتثال لمعايير التقييم الدولية ٢0٢0، نحتاج التأكيد على بعض الأمور المرفقة كملحق لهذا الخطاب. 

ونلتزم في أعمالنا بجميع متطلبات ميثاق آداب وسلوك مهنة التقييم الصادر عن الهيئة.

نقدر إتاحة الفرصة ونتطلع للعمل معكم.

يوضــح بيــان الأعــمال المرفــق نطــاق الخدمــات وأتعابنــا المســتحقة مقابــل تقديــم الخدمــات وأي ترتيبــات إضافيــة.  وتخضــع هــذه 

الخدمــات لــشروط هــذا الخطــاب وأحكامــه، إضافــة إلى مرفقاتــه، بمــا في ذلــك الــشروط والأحــكام العامــة بيــان الأعــمال المطبقــة 

وأي ملاحــق أخــرى )يشُــار إليهــا مجتمعــة باســم” الاتفاقيــة“(. وتحــل هــذه الاتفاقيــة محــل جميــع المناقشــات التــي جــرت بيننــا 

حتــى الآن.

>>متروكة فارغة عمداً<<

يرُجــى توقيــع هــذا الخطــاب في المســاحة المحــددة أدنــاه للإشــارة إلى موافقتكــم عــلى الترتيبــات وإعادتــه إلى الموقعين أدنــاه في أسرع 

وقــت ممكــن.  وإذا كانــت لديكــم أي تســاؤلات بشــأن أي مــن هــذه المــواد، فــلا تــترددوا في التواصــل مــع الموقعــين أدنــاه لمعالجــة 

أي مســائل تحددونهــا قبــل البــدء في تقديــم الخدمــات. ومــن جانبنــا فيتحمــل الموقعــون أدنــاه مســؤولية المهمــة كاملــة. ونحــن 

نعلــم أن الموقعــون أدنــاه يمثلــون المنســقون مــن جانبكــم.

تفضلوا بقبول فائق الاحترام والتقدير،



191

شركة خالد عبدالله للتقييم 

 تم الاتفاق على:

شركة فهد محمد المحدودة

_______________________________       ___________________________ 

المفوض بالتوقيع: 

طيه:  

نسخة من هذا الخطاب وجميع مرفقاته لتوقيعه وإعادته.• 

الملحق أ - بيان الأعمال • 

الملحق ب - مقترح الرسوم • 

الملحق ج - الشروط والأحكام العامة • 

الملحق ٤ – المعلومات المطلوبة من معايير التقييم الدولية ٢0٢0  • 

بيان العمل  الملحق )١(

معلومات أساسية 

معلومات أساسية عن التعاقد.

معلومات أساسية عن الأصل محل التقييم. 

غرض التقييم

نطاق الخدمات

يتمثل نطاق خدماتنا في إجراء تقييم لشركة فهد محمد اعتباراً من تاريخ التقييم تنفيذاً للغرض المذكور آنفاً. 

أساس القيمة

لأغراض التقييم المذكور آنفاً، يكون أساس القيمة هو القيمة السوقية كما عرفت في معايير التقييم الدولية. 

الملحق )٣( حدود نطاق خدماتنا  

أنــت مســؤول عــن البيانــات والمعلومــات والتوضيحــات المقدمــة إلينــا. ســراجع البيانــات ونناقــش معــك أي أمــور لا تتوافــق مــع 

توقعاتنــا. إذا كانــت البيانــات تتضمــن توقعــات للمســتقبل، فســنناقش معــك الافتراضــات التــي تســتند إليهــا هــذه التوقعــات. إذا 

ــه مــن المحتمــل أن يكــون مفــرط التفــاؤل أو التشــاؤم،  ــا أن ــدا لن لم تتوافــق أي مــن الافتراضــات مــع الأداء الســابق للشركــة أو ب

فســنناقش مخاوفنــا معــك.

تقتــصر التزاماتنــا ومســؤولياتنا عــلى مــا نــص عليــه هــذا الخطــاب صراحــةً، ودون المســاس بعموميــة مــا تقــدم، فإننــا لا نقــوم بــأي 

مــما يــلي:

تزويدكــم بــأي مشــورة محاســبية أو قانونيــة أو ضريبيــة أو مشــورة متخصصــة أخــرى ولــن نتحمــل أي مســئولية أو التــزام • 

فيــما يتعلــق بــأي مشــورة قدمهــا مستشــار مهنــي لنــا أو لكــم.

تقديم أي مشورة تتعلق بأي جانب من المتطلبات القانونية أو التنظيمية.• 

تقديــم أي رأي مســتقل أو تحمــل مســؤولية عــدم تحقــق أي توقعــات أو مــدى معقوليــة أي افتراضــات أو مــدى صحــة أو • 

دقــة أي معلومــات ماليــة أو معلومــات أخــرى تتعلــق بالأعــمال.

تقييــم معلومــات المنتجــات التقنيــة أو التشــغيلية التــي ليــس مــن اختصاصنــا تقييمهــا والتــي ســنعتمد فيهــا عــلى المعلومــات • 

الــواردة مــن إدارتكــم بشــأنها.

تحمل مسؤولية العناية بأي شخص آخر غيركم.• 
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إذا تعــذر عليكــم موافاتنــا بــأيٍ مــن المعلومــات التــي طلبناهــا، فســيؤثر ذلــك عــلى قدرتنــا عــلى إجــراء التقييــم خــلال 

الفــترات المذكــورة آنفــاً أو عــدم قدرتنــا عــلى إجرائــه عــلى الإطــلاق.  وســنخبركم بــأي قيــود مفروضــة عــلى تقييمنــا أو 

درجــة الاعتــماد المحتملــة عليهــا بســبب المعلومــات غــير المكتملــة.

لــن نتعامــل عــن قــرب مــع أي مــن المشــترين أو البائعــين التابعــين للشركــة لــرى ردود أفعالهــم عــلى تقييمنــا أو لتحديــد 

مــا إذا كان هنــاك أي مشــترين محتملــين وحجمهــم الفعــلي.

باســتثناء حــالات ســوء النيــة أو التقصــير المتعمــد مــن جانبنــا، فلــن نتحمــل -بــأي حــال مــن الأحــوال- مســؤولية أي 

خســارة أو ضرر، أيــاً كانــت طبيعتــه، نتيجــة قيــام أي مــن مدراءكــم أو موظفيكــم أو وكلائكــم أو أي شــخص آخــر ممــن 

ــا، مــا لم يكــن  ــا أو تحريفه ــا أو إخفائه ــة متعلقــة بعملن ــه استفســارات بحجــب أي معلومــات جوهري قــد نطــرح علي

مــن المعقــول اكتشــاف هــذا الحجــب أو الإخفــاء أو التحريــف نظــراً لوضوحــه دون حاجــة إلى مزيــدٍ مــن الاستفســار 

عــن المعلومــات المقُدمــة إلينــا أو المطلــوب منــا صراحــةً النظــر فيهــا وفقــاً لنطــاق التحليــل المتفــق عليــه بموجــب هــذا 

الخطــاب. ويراعــي هــذا البنــد -وأي تقييــم لأعمالنــا يتــم بموجبــه، النطــاق المحــدد لتحليلنــا المتفــق عليــه بموجــب هــذا 

الخطــاب.

ــات  ــم ولصفق ــاً للســجل الســابق لأعمالك ــل وفق ــبر أو أق ــاً بدرجــة أك ــون موضوعي ــد يك ــم ق ــل التقيي تجــدر الإشــارة إلى أن تحلي

ــام. ــة في النطــاق الع ــة كافي ــات موثوق ــر معلوم ــة وتواف ــة للمقارن ــم القابل ــير التقيي الســوق أو معاي

تعميم التقرير 

ســيقدم تقريــر التقييــم لكــم مــن أجــل الغــرض المذكــور آنفــاً فقــط ولا يجــوز اســتخدامه أو الاعتــماد عليــه لأي غــرض آخــر، كــما لا 

يجــوز الإفصــاح عنــه أو مناقشــته مــع أي جهــة خارجيــة دون الحصــول عــلى موافقــة خطيــة مســبقة.

وقــد يتضــح بعــد ذلــك أن نتائــج ممارســة التقييــم يمكــن أن تختلــف حــال تنفيــذه لغــرض آخــر غــير الغــرض الــذي أجُــري لأجلــه 

هــذا التقييــم. وعليــه، فلــن نتحمــل المســؤولية عــن أي خســائر تنشــأ نتيجــة اســتخدام تقريرنــا الخاضــع لاتفاقيــة المهمــة الحاليــة 

تحقيقًــا لأي غــرض آخــر.

الجدول الزمني 

ســنجمع فريــق التعاقــد لبــدء العمــل في تاريــخ إبــرام هــذه الاتفاقيــة أو اســتلام الدفعــات المقدمــة، أيهــما يــأتي لاحقًــا )يشُــار إليــه 

فيــما بعــد باســم ”تاريــخ البــدء“(.  وســنُجري مناقشــات وثيقــة معكــم وســنوافيكم بالتقــدم المحُــرز في أعمالنــا طــوال فــترة سريــان 

هــذا المهمــة.  

ــة  ــخ اســتلام غالبي ــدء أو تاري ــخ الب ــن تاري ــاراً م ــر في غضــون xxx أســابيع اعتب ــم مســودة التقري ــا في ســبيل تقدي وســنمي قدمً

ــي الخــاص  ــق الجــدول الزمن ــأن تحقي ــر ب ــك تق ــك فإن ــا. ومــن جانب ــأتي لاحقً ــما ي ــة للمهمــة، أيه ــات المطلوب ــات أو المعلوم البيان

بنــا يتوقــف عــلى عــدة عوامــل، يقــع معظمهــا خــارج نطــاق ســيطرتكم وســيطرة المقيــم. وســوف يعتمــد توقيتنــا بدرجــة كبــيرة 

كذلــك عــلى مــدى توافــر المعلومــات الموثوقــة والدقيقــة وسرعــة توفيرهــا لنــا. ونحــن نطالبكــم بمراجعــة مســودة التقريــر وتقديــم 

تعليقاتكــم بشــأنه في غضــون أســبوع واحــد اعتبــاراً مــن اســتلام مســودة التقريــر. علــمًا بأننــا نــود إصــدار التقريــر النهــائي في غضــون 

١٥ يومــاً اعتبــارًا مــن تاريــخ إصــدار مســودة التقريــر،  ولــن نصُــدر التقريــر النهــائي إلا بعــد اعتمادكــم للمســودة. 
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الأتعاب والرسوم 

 .xxx تبلغ الأتعاب المهنية للمهمة لدينا

ــد  ــما بع ــا في ــار إليه ــاشرة )يشُ ــات المب ــات والمصروف ــع النفق ــب جمي ــلاه، تحُتس ــواردة أع ــاب ال ــة إلى الأتع a. بالإضاف

ــة، بواقــع xxx% مــن  ــة الإضافي ــأداء الخدمــات والرســوم الإداري ــة“( المتكبــدة فيــما يتعلــق ب باســم ”المصروفــات النثري

ــة. ــات النثري المصروف

b. تشــمل النفقــات المبــاشرة المصروفــات النثريــة المعقولــة والمعتــادة، مثــل نفقــات الســفر والوجبــات والإقامــة والنفقات 

الأخــرى المتعلقــة بالمهمــة بصفــة خاصــة. وتفُــرض الرســوم الإداريــة الإضافيــة بشــأن اســترداد النفقــات مثــل مصروفــات 

ــة وتكاليــف الاتصــالات والرســوم أو الضرائــب الأخــرى والتكاليــف التــي لا يمكــن تحديدهــا  الطباعــة والأدوات المكتبي

لمهــمات بعينهــا دائمـًـا.

ــائي وبمــا يشــمله، مــع  ــر نه ــى إصــدار مســودة تقري ــاً صالحــة للعمــل المنجــز حت ــورة آنف ــرات الأتعــاب المذك c. تقدي

ــة.  ــلات الطفيف ــاة التعدي مراع

ب)2( شروط السداد

يكــون الدفــع مســتحقًا بعــد اســتلام فاتــورة شركــة خالــد عبداللــه للتقييــم، وإذا لم يتــم إجــراء الدفــع في غضــون ١٥ يومــاً، تفُــرض 

فائــدة بواقــع @ ___ % مقابــل التأخــير وتصُبــح مســتحقة وواجبــة الســداد مــع الأتعــاب. 

ج)٢(.   طريقة السداد

تسُــدد جميــع الدفعــات عــن طريــق التحويــلات الإلكترونيــة للأمــوال أو مــن خــلال شــيك أو حوالــة بريديــة. ويرُجــى ذِكــر تفاصيــل 

الفواتــير المحــددة التــي تــم ســداد قيمتهــا. تفاصيــل الفاتــورة

د )2(.   معلومات جهة الاتصال 

 لقــد حددنــا عــلى النحــو المذكــور أدنــاه الشــخص المســؤول في شركــة خالــد عبداللــه وأنتــم كذلــك قــد حددتــم الشــخص المســؤول 

الــذي يفُــترض أن نتواصــل معــه بشــأن هــذه الخدمــات. 

مسؤولياتنا

ســنقدم الخدمــات )أو غيرهــا التــي قــد نتفــق عليهــا كتابــة لاحقــاً( بمهــارة وعنايــة معقولــة وفي الوقــت المحــدد. وعــادةً مــا نركــز 

ــة  ــك بســبب طبيعــة مهن ــة وذل ــة الكامل ــة أكــثر مــن الدق ــم عــلى الجوهــر أكــثر مــن الشــكل، وعــلى الأهمي ــل التقيي ــاء تحلي أثن

التقييــم إضافــةً إلى غــرض معظــم مهــام التقييــم وســياقها. وكذلــك، يجــب العلــم أنــه لا يجــوز لكــم حــذف أي عامــل مــن العوامــل 

ذات الصلــة أو الجوهريــة فيــما يتعلــق بتحليــل التقييــم، كــما يجــب أن تتحققــوا مــن مــدى صلــة أي معلومــات محــددة أو أهميتهــا 

النســبية بالنســبة للممارســة الحاليــة معنــا إذا ســاورتكم أي شــكوك.  هــذا وتقــوم نتائجنــا عــلى المعلومــات المرســلة. ويجــب العلــم 

أيضــاً أن أي إغفــالات أو أخطــاء أو تعديــلات مــن جانبكــم قــد يؤثــر بصــورة جوهريــة عــلى تحليــل أو نتائــج تقييمنــا. وعليــه، فلــن 

نتحمــل أي مســؤولية عــن أي أخطــاء في المعلومــات الــواردة أعــلاه المقدمــة مــن طرفكــم وأثرهــا عــلى الممارســة الحاليــة. كــما نقــر 

بأننــا لــن نتحمــل أي مســئولية عــن المعلومــات التقنيــة المقدمــة مــن طرفكــم والتــي يعُتقــد بموثوقيتهــا.

فاتورة مُوجهة إلى

)عنوان البريد الإلكتروني المسُتخدم تسليم الفاتورة )يمكن إضافة أكثر من عنوان بريد إلكتروني واحد

)عنوان تسليم الفاتورة الفعلي إذا لزم الأمر )غير ضروري في حال الفواتير الموقعة رقمياً

المحدودة  شركة خالد عبدالله للتقييم

المحدودة

التفاصيل

مدير التعاقد

الفوترة وتحصيل الأتعاب

 شهادة مصدر الضريبة المقتطعة من

المصدر
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ــات  ــدار المعلوم ــة ومق ــة بالمهم ــدود الخاص ــاق والح ــضرورة النط ــا بال ــا ومحتواه ــورة نقدمه ــة أي مش ــس طبيع تعك

المقدمــة إلينــا ومــدى دقتهــا فضــلاً عــن المــدة الزمنيــة المطلــوب فيهــا تقديــم المشــورة.  وإذا قدمنــا مشــورتنا، بنــاءً عــلى 

طلبكــم، بصيغــة مختــصرة أو في غضــون جــدول زمنــي مختــصر، فإنكــم تقــرون بأنكــم لــن تتلقــوا جميــع المعلومــات 

التــي كان يمكنكــم تلقيهــا حــال تقديمنــا تقريــراً كتابيًــا كامــلاً أو حــال امتلاكنــا مزيــدًا مــن الوقــت لتنفيــذ العمــل.  ولا 

ــد  ــذا التعاق ــق به ــما يتعل ــه في ــد عبدالل ــة خال ــب أي شــخص داخــل شرك ــة مــن جان ــبر أي مشــورة شــفهية مقدم تعت

صالحــةً ولا يجــوز لكــم الاعتــماد عليهــا. لا تعتــبر أي مشــورة كتابيــة مقدمــة مــن جانــب شركــة خالــد عبداللــه فيــما 

يتعلــق بهــذا التعاقــد صالحــة إلا إذا قدمهــا الشــخص الموقّــع عــلى هــذه الاتفاقيــة نيابــةً عــن شركــة خالــد عبداللــه أو 

الشــخص المخــول بالتوقيــع نيابــةً عــن هــذا الشــخص.

وفي حــال تقديــم مشــورة عامــة، فســتتوقف إمكانيــة تطبيقهــا عــلى الظــروف الخاصــة )التــي قــد لا نكــون عــلى علــم 

ــا للحصــول  ــا لذلــك.  ويجــب الســعي دائمً بهــا( التــي يجــب اســتخدامها مــن جانبكــم والتــي يجــب النظــر فيهــا وفقً

عــلى مشــورة محــددة بالإضافــة لكافــة المعلومــات الجوهريــة المقدمــة إلينــا فيــما يخــص أي صفقــة محــددة.  ولا نقــدم 

مشــورتنا إلا تحقيقًــا لغــرض هــذا التعاقــد ونخــلي مســؤوليتنا عــن اســتخدامها لأي غــرض آخــر وفي ســياق مختلــف. 

لا نخضع لأي التزام يحتم علينا تحديث أي مشورة للأحداث التي تقع بعد تقديم المشورة في صورتها النهائية.

عرض النتائج

ــا  ــش آراءن ــت( يناق ــة مايكروســوفت وورد أو مايكروســوفت باوربوين ــر )بصيغ ــم في تقري ــل التقيي ــق تحلي ســيتم توثي

ويشــمل كذلــك الملاحــق الداعمــة، مثــل العنــاصر الرئيســية لخطــة الأعــمال التــي يفُــترض عليكــم تقديمهــا. وتســتند الآراء 

ــد  ــر عــلى إخــلاء ذمــة شركــة خال ــات نــرى ملاءمتهــا للظــروف. ويحتــوي التقري ــا إلى أســاليب وتقني ــواردة في تقريرن ال

عبداللــه وتصريحاتهــا فيــما يتعلــق بالخدمــات. وتمثــل فقــرات إخــلاء الذمــة والتصريحــات هــذه جــزءًا لا يتجــزأ مــن أي 

مــواد كتابيــة تشــير إلى تقريرنــا.

لا يمثــل الــرأي )الآراء( الــواردة في التقريــر ســوى رأي )آراء( شركــة خالــد عبداللــه وفقــاً للمعلومــات التــي حصلــت عليهــا 

ــرأي )الآراء( الأخــرى المذكــورة بمثابــة مشــورة  ــةً عنكــم وتعتــبر جميــع المصــادر وال منكــم ومــن أشــخاص آخريــن نياب

ــا لــن تكــون بمثابــة مشــورة مقدمــة لأي شــخص لاتخــاذ قــرار بالبيــع أو الــشراء، التــي يلزمهــا  بطبيعتهــا.  إلا أن آراءن

الحصــول عــلى رأي خــاص مــن المستشــارين المتخصصــين.

يجــدر الإيضــاح أنــه لــن يتــم تســليمكم ســوى نســخًا مطبوعــة مــن نمــوذج التقييــم، ولــن تحصلــوا عــلى نســخ إلكترونيــة 

أو رقميــة منهــا. وبالمثــل، فإنكــم تحتفظــون بجميــع حقــوق الطبــع والنــشر وجميــع حقــوق الملكيــة الفكريــة الأخــرى 

فيــما يخــص جميــع المــواد التــي قمتــم بتطويرهــا ســواء قبــل فــترة التعاقــد أو خلالهــا.  وقــد نشــير إلى اســم شركتكــم 

ــك -كجــزء مــن الوصــف الواقعــي المختــصر للعمــل المنُجــز  ــة أو شــعاركم أو غــير ذل أو علامتكــم أو علامتكــم التجاري

ــة قــد  ــا وأي مــواد دعائي ــا وكتيباتن ــا ومقترحاتن ــك( - في بياناتن ــة للصفقــة ومــا إلى ذل ــل اللوحــة الدعائي لصالحكــم )مث

توُجّــه إلى عمــلاء محتملــين أو أي جهــات أخــرى حســب احتياجنــا.

أمور أخرى

إذا أردتــم مناقشــتنا في أي وقــت بشــأن كيفيــة تحســين خدماتنــا المقدمــة إليكــم، أو في حالــة عــدم رضاكــم عــن الخدمــات التــي 

تتلقونهــا، فيمكنكــم معالجــة هــذه المســألة مــع الشــخص المســؤول. وإذا كنتــم تفضلــون اســتخدام وســيلة بديلــة، فيُرجــى التواصــل 

مــع ]اســم الشريــك الإداري( عــلى >العنــوان<

ونحن نتعهد بالنظر في أي شكاوى بدقة وعلى الفور وأن نبذل كل ما في وسعنا لنشرح الوضع لكم.
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الملحق 4 المعلومات المطلوبة في معايير التقييم الدولية  

أ( هوية المقيّم.

ب( تحديد هوية العميل أو العملاء. 

ج( هوية المستخدمين المستهدفين. 

د( الشركة أو حصتها التي تخضع للتقييم.

هـ( عملة التقييم. 

و( الغرض من التقييم )لماذا(.

ز( أساس أو أسس القيمة المستخدمة )أساس القيمة(.

ح( تاريخ التقييم )متى(.

ط( طبيعة ومدى حجم عمل المقيم والقيود المفروضة عليه. 

ي( طبيعة ومصدر المعلومات التي يعتمد عليها المقيم.

ك( الافتراضات الخاصة أو الهامة في التقييم. 

ل( نوع التقرير الذي يتم إعداده. 

م( القيود على الاستخدام أو التوزيع أو النشر.

ن( إعداد التقييم وفقًا لمعايير التقييم الدولية وأن المقيم سيقيم مدى ملاءمة جميع المدخلات الهامة.

تفضلوا بقبول فائق الاحترام والتقدير،

شركة خالد عبدالله للتقييم 

 تم الاتفاق على:

شركة فهد محمد المحدودة

_______________________________       ___________________________ 

المفوض بالتوقيع: 
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الملحق )ي(   26
تحليل القوائم المالية - النسب الرئيسية

تحليل النشاط

يتعــين عــلى الشركــة الاســتثمار في كلٍ مــن الأصــول قصــيرة الأجــل )مثــل المخــزون والحســابات المدينــة( والأصــول طويلــة الأجــل )مثل 

العقــارات والمنشــآت والمعــدات( مــن أجــل تنفيــذ العمليــات. وتعتــبر نســب الأنشــطة عبــارة عــن أدوات لتحليــل البيانــات الماليــة 

تسُــتخدم لقيــاس قــدرة الأعــمال عــلى تحويــل الأصــول المتنوعــة والمطلوبــات وحســابات رأس المــال إلى نقديــة أو مبيعــات )تعُــرف 

أيضــاً بمســتوى عمليــات الشركــة(.

وكلــما ارتفعــت النســبة دلـّـت عــلى كفــاءة عمليــات الشركــة حيــث يتطلــب الحفــاظ عــلى مســتوى معــين مــن العمليــات عــددًا أقــل 

نســبياً مــن الأصــول. رصــد التوجهــات في هــذه النســب بمــرور الوقــت ومــن الممكــن معرفــة مواضــع الاضطرابــات والفــرص المحتملــة 

مــن خــلال إجــراء مقارنــة بــين الــشركات في القطــاع.   وبالرغــم مــن أن هــذه النســب لا تقيــس إمكانيــة الربــح أو الســيولة بشــكل 

مبــاشر، إلا أنهــا عوامــل بالغــة الأهميــة إذ تؤثــر عــلى مــؤشرات الأداء المشُــار إليهــا.

ومــن الممكــن توقــع متطلبــات رأس مــال الشركــة، ســواء رأس المــال العامــل أو رأس المــال طويــل الأجــل، باســتخدام نســب النشــاط.  

ــات  ــع هــذه المتطلب ــم مــن توق ــادة المبيعــات. وتمكــن نســب الأنشــطة المقيّ ــة لزي ويجــب إجــراء اســتثمارات في الأصــول الإضافي

وقيــاس قــدرة الشركــة عــلى شراء الأصــول اللازمــة للحفــاظ عــلى النمــو المتوقــع.

  نسب أنشطة )التشغيل( قصيرة الأجل

i. معدل دوران المخزون

يمثــل معــدل دوران المخــزون مــؤشراً عــلى مــدى كفــاءة الشركــة في إدارة مخزونهــا. وكلــما زادت النســبة دلّ ذلــك عــلى 

عــدم تدهــور المخــزون في المســتودعات أو عــلى الأرفــف، بــل يســير بوتــيرة سريعــة اعتبــارًا مــن وقــت الــشراء إلى وقــت 

البيــع.

ii. معدل دوران الذمم المدينة

يمكن حساب معدل دوران الحسابات المدينة ومتوسط عدد أيام تأخر دفع هذه الحسابات على النحو التالي:
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تقيــس هــذه النســب مــدى تأثــير السياســات الائتمانيــة للشركــة، وقــد تشــير زيــادة نســبة معــدل الــدوران إلى كفــاءة 

تحصيــل الشركــة والجــودة العاليــة لعملائهــا الذيــن يــؤدون الديــون دون تأخــير. عنــد حســاب معــدل دوران الحســابات 

ــة  ــة متعلق ــابات مدين ــتبعاد أي حس ــع اس ــة م ــة التجاري ــم المدين ــوى الذم ــين س ــدم تضم ــاة ع ــب مراع ــة، يج المدين

ــة والاســتثمارية. بالأنشــطة المالي

معدل دوران رأس المال العامل  .iii

ــوب  ــل المطل ــال العام ــدار رأس الم ــاس مق ــتخدم لقي ــه نســبة موجــزة تسُ ــل بأن ــال العام ــرف معــدل دوران رأس الم يعُ

للحفــاظ عــلى مســتوى معــين مــن المبيعــات. ويشــير ارتفــاع معــدل دوران رأس المــال العامــل إلى اســتخدام الإدارة أصــول 

الشركــة والتزاماتهــا قصــيرة الأجــل بكفــاءة لدعــم المبيعــات. وعــلى النقيــض، تبــين النســب المنخفضــة إفــراط الإدارة في 

الاســتثمار في الأصــول قصــيرة الأجــل مثــل المخــزون. ويجــب مراعــاة البنــود التشــغيلية فقــط عنــد حســاب هــذه النســبة. 

ويجــب اســتبعاد الديــون قصــيرة الأجــل والأوراق الماليــة القابلــة للتــداول وفائــض النقــد.

تحليل السيولة

يسُــتخدم تحليــل الســيولة لتقييــم مســتوى المخاطــر وقــدرة الشركــة عــلى الوفــاء بالتزاماتهــا الحاليــة.  ويتطلــب الوفــاء 

بهــذه الالتزامــات اســتخدام المــوارد النقديــة المتاحــة في تاريــخ الميزانيــة العموميــة والمــوارد النقديــة المتحققــة خــلال 

الــدورة التشــغيلية للشركــة.

تقــوم الشركــة بــشراء المخــزون أو تصنيعــه، الأمــر الــذي بتطلــب مصروفــات نقديــة أو حســابات دائنــة تجاريــة. وينشــأ 

ــدورة  ــرر ال ــذا تتك ــة، وهك ــة التجاري ــم الدائن ــداد الذم ــا لس ــد جمعه ــتخدم عن ــة تسُ ــم مدين ــزون ذم ــع المخ ــن بي ع

النقديــة. ومــن ثــم فــإن القــدرة عــلى تكــرار هــذه الــدورة بشــكل مســتمر تعتمــد عــلى قــدرة الشركــة عــلى إدرار النقــد 

عــلى المــدى القصــير وكذلــك عــلى ســيولتها.

مدة الدورة النقدية

يســتخدم أحــد مــؤشرات الســيولة قصــيرة الأجــل نســب النشــاط كمقيــاس للســيولة. وتشــير عمليــة انعــكاس معــدلات 

دوران المخــزون والحســابات المدينــة إلى عــدد الأيــام المســتغرقة حتــى يتــم تســييل المخــزون وتحويــل الحســابات المدينــة 

)التــي تحققهــا تلــك المبيعــات( إلى نقــد، عــلى الترتيــب.  ومــن ثــم، يشــير مجمــوع النســبتين -بالنســبة لأي شركــة تــداول- 

إلى مــدة دورة تشــغيل الشركــة، أي عــدد الأيــام المســتغرقة لتســييل المخــزون.

دورة تحويل النقد

تقــل مــدة دورة التشــغيل النقديــة للشركــة عنــد وضــع أيــام اســتحقاق الذمــم الدائنــة في الاعتبــار. ويســاوي معكــوس 

نســبة معــدل دوران الذمــم الدائنــة معكــوس عــدد الأيــام المســتغرقة لحــين تســوية هــذه الذمــم. وتُمثــل عمليــة طــرح 

الحســابات الدائنــة مســتحقة التحصيــل مــن الفــترة الزمنيــة المسُــتغرقة لتســييل المخــزون دورة التدفــق النقــدي للشركــة، 

أي عــدد الأيــام التــي تتقيــد فيهــا نقديــة الشركــة بــدورة التدفــق النقــدي الحاليــة.

معدل دوران رأس المال العامل = المبيعات / متوسط رأس المال العامل

دورة التشغيل النقدية = فترة الاحتفاظ بالذمم المدينة + فترة الاحتفاظ بالمخزون

دورة تدفق النقد = دورة التشغيل النقدية – أيام الدفع المستحقة

أيام الدفع المستحقة = ٣٦٥ / معدل دوران الذمم الدائنة

معدل دوران الذمم الدائنة = إجمالي مشتريات المورد / متوسط الذمم الدائنة
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نسب رأس المال العامل ونسبة الوقاية

يعتمــد مفهــوم رأس المــال العامــل عــلى تصنيــف الأصــول والالتزامــات إلى فئــات” متداولــة“ وغــير »متداولــة“. ويســتند التعريــف 

التقليــدي للأصــول والالتزامــات المتداولــة إلى فــترة اســتحقاق أقــل مــن ســنة واحــدة.

ونجد الفئات التالية للأصول المتداولة في الميزانية العمومية النمطية:

a. النقد وما في حكمه.

b. الأوراق المالية القابلة للتداول.

c. الذمم المدينة.

d. المخزونات.

e. النفقات المدفوعة مسبقًا.

بالإضافة إلى الفئات الثلاث التالية من الالتزامات المتداولة:

a. الديون قصيرة الأجل.

b. الحسابات الدائنة.

c. الالتزامات المستحقة.  

حســب التعريــف، يكــون لــكل الأصــول والالتزامــات المتداولــة تاريــخ اســتحقاق تقــل مدتــه عــن ســنة واحــدة )التاريــخ المتوقــع 

ــم النســب المســتخدمة في تحليــل الســيولة قصــيرة  لتســييل أحــد الأصــول؛ والتاريــخ المتوقــع لتصفيــة النقــد مقابــل التــزام(. وتقيّ

الأجــل مــدى كفايــة المــوارد النقديــة للشركــة فيــما يتعلــق بالتزاماتهــا النقديــة.  ويمكــن قيــاس المــوارد النقديــة للشركــة مــن خــلال 

أرصدتهــا النقديــة المتداولــة والمصــادر المحتملــة للنقــد أو )صــافي( التدفقــات النقديــة المتأتيــة مــن العمليــات، في حــين يمكــن قيــاس 

التزامــات الشركــة النقديــة مــن خــلال التزاماتهــا الحاليــة أو التدفقــات النقديــة المتأتيــة مــن العمليــات.  

تقــارن النســب الثــلاث الأولى المقــرر توضيحهــا الإجــراءات المختلفــة للمســتوى الحــالي للمــوارد النقديــة بمســتوى الالتزامــات الحــالي. 

وتســتخدم النســبة الحاليــة جميــع الأصــول المتداولــة التــي تتكــون مــن المخــزون والحســابات المدينــة والمــوارد النقديــة.

تعتــبر النســبة السريعــة متشــابهة للنســبة الحاليــة، إلا أنهــا تســتثني المخــزون مــن المــوارد النقديــة، علــمًا بــأن تحويــل المخــزون إلى 

نقــد يعتــبر أقــل أهميــة مــن حيــث التوقيــت والمبلــغ. أمــا ســائر الأصــول والمــوارد النقديــة والأوراق الماليــة القابلــة للتــداول فإنهــا 

تعتــبر” أصــولًا سريعــة“ لســهولة تحويلهــا إلى نقــد.

ــة  ــة الفعلي ــا لا تتضمــن ســوى الأرصــدة النقدي ــورة كونه ــس الســيولة المذك ــين مقايي ــا مــن ب ــثر تحفظً ــة هــي الأك النســبة النقدي

ــادِل. ــد المع وأرصــدة النق

يفَترض استخدام النسبة الحالية )أو السريعة( ضمنًا أن الأصول المتداولة سيتم تحويلها إلى نقد في نهاية المطاف. 

يلــزم وجــود مســتويات معينــة مــن المخزونــات والذمــم المدينــة، فضــلًا عــن الذمــم الدائنــة والمســتحقات )التــي تمــول المخــزون 

والذمــم المدينــة(، وذلــك مــن أجــل الحفــاظ عــلى ســير العمليــات. وعليــه، فــإن هــذه النســب تقيــس ”هامــش الأمــان“ الــذي توفــره 

المــوارد النقديــة فيــما يتعلــق بالالتزامــات.

نسبة التداول = الأصول المتداولة / الالتزامات المتداولة

ــد +  ــع إلى نق ــل السري ــة للتحوي ــة القابل ــد + الأوراق المالي ــة= )النق ــيولة السريع ــبة الس نس

ــة ــات المتداول ــة( / الالتزام ــم المدين الذم

نســبة النقديــة = )النقــد + الأوراق الماليــة القابلــة للتحويــل السريــع إلى نقــد( / الالتزامــات 

المتداولــة
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تتناول نسبة التدفق النقدي من العمليات التشغيلية مسائل قابلية التحويل الفعلي إلى نقد بالنسبة للالتزامات المتداولة.  

تجــدر الإشــارة إلى أن عــدم وجــود تفســير اقتصــادي أو” واقعــي“ لتلــك المقاييــس والــذي يمثــل أحــد القيــود الهامــة عــلى التحليــل 

الســابق لنســب الســيولة.

ــد لا  ــات المســتحقة( وق ــة والالتزام ــة )الحســابات الدائن ــة( العامل ــون )التجاري ــن القصــير الأجــل الدي ــف الدي ــد يشــمل تعري وق

يشــملها. والهــدف مــن اســتثنائها هــي أن الديــون العاملــة هــي جــزء مــن العمليــات العاديــة للشركــة، وبالتــالي فهــي لا تعكــس 

قــرارات التمويــل الخارجــي للشركــة مقارنــةً بتمويــل الديــون القصــيرة الأجــل. وعــلى الرغــم مــن ذلــك، تجــدر الإشــارة إلى أن العديــد 

مــن المقرضــين يســتخدمون تعريفًــا للديــون يشــمل جميــع الالتزامــات.

ــا.  ــا عــلى ســيولة الشركــة، عــلى الرغــم مــن أنهــا الأداة الأكــثر تحفظً نســبة الوقايــة هــي إحــدى الأدوات التــي توفــر مــؤشًرا بديهيً

تقــارن تلــك الأداة بــين مصــادر الســيولة المتاحــة حاليًــا )المــوارد النقديــة والأوراق الماليــة القابلــة للتــداول والحســابات المدينــة( مــع 

النفقــات المقــدرة اللازمــة لتشــغيل الشركــة. وتوجــد نمــاذج مختلفــة لنســبة الوقايــة، فضــلًا عــن وجــود أســاليب مختلفــة لبلــوغ 

النفقــات المتوقعــة. وتــم تقديــم النمــوذج الأســاسي فقــط في هــذا الدليــل.

الديون طويلة الأجل وتحليل الملاءة المالية

ــل.   ــد عــلى المــدى الطوي ــق عوائ ــم توقعــات حــدوث مخاطــر وتحقي ــا لتقيي ــراً ضروريً ــة أم ــال الشرك ــكل رأس م ــل هي يعــد تحلي

وتوفــر الــشركات المعتمــدة عــلى الرافعــة الماليــة فائــض عوائــد لمســاهميها طالمــا أن معــدل العائــد عــلى الاســتثمارات أكــبر مــن 

تكلفــة الديــن المســتخدم لتمويــل الاســتثمارات. ومــع ذلــك، فللرافعــة الماليــة مخاطــر إضافيــة في صــورة تكاليــف ثابتــة تؤثــر ســلبًا 

عــلى الربحيــة إذا انخفــض الطلــب. عــلاوةً عــلى ذلــك، يمكــن أن تكــون لأولويــة مطالبــات الفائــدة والديــن تأثــير ســلبي بالــغ عــلى 

الشركــة، وذلــك عنــد حلــول الكــوارث الاقتصاديــة.  ويمكــن أن يــؤدي عــدم بهــذه الالتزامــات إلى التعــثر وربمــا الإفــلاس.

تعهدات الدين

كثــيراً مــا يفــرض الدائنــون عــلى المــدى الطويــل قيــودًا )تعهــدات الديــن( عــلى قــدرة الشركــة المقترضــة عــلى تحمــل ديــون إضافيــة 

ــا مــا يتــم التعبــير عــن تعهــدات الديــون مــن حيــث  وكذلــك عــلى مدفوعــات توزيعــات الأربــاح، وذلــك لحمايــة مطالبتهــم. وغالبً

الحفــاظ عــلى رأس مــال عامــل وربحيــة وصــافي قيمــة محــدد. ولذلــك، فمــن المهــم رصــد النســب المختلفــة للتأكــد مــن امتثــال 

مســتوياتها لمتطلبــات تعهــدات الديــون.  وكثــيراً مــا تــؤدي انتهــاكات تعهــدات الديــن إلى حــدوث ”حالــة تقصــير“ بموجــب اتفاقيــات 

القــروض، الأمــر الــذي يجعــل الديــن مســتحقًا عــلى الفــور. ومــن ثــم، فيجــب عــلى المقترضــين إمــا ســداد الديــن )عــادةً مــا يتعــذر 

حــدوث ذلــك( أو الحصــول عــلى إعفــاءات مــن المقرضــين، وذلــك حــال انتهــاك تعهــدات الديــون. وكثــيراً مــا تفــرض هــذه الإعفــاءات 

ضمانــات إضافيــة أو قيــودًا عــلى عمليــات الشركــة أو معــدلات فائــدة أعــلى.

الرسملة ونسب المديونية

يكــون تمويــل الشركــة إمــا عــن طريــق حقــوق الملكيــة أو الديــن، أو كليهــما. تقُيــم الرســملة أو نســب المديونيــة هيــكل رأس مــال 

الشركــة وبالتــالي تقيــس بشــكل غــير مبــاشر مــدى قدرتهــا عــلى الوفــاء بالتزامــات الديــون الحاليــة أو الإضافيــة. يعُــبر عــن نســب 

المديونيــة إمــا بنســبة الديــون إلى إجــمالي رأس المــال أو بنســبة الديــون إلى حقــوق الملكيــة.

نســبة الوقايــة = )النقــد + الأوراق الماليــة القابلــة للتحويــل السريــع إلى نقــد + الذمــم المدينة( 

/ المصروفــات التشــغيلية المتوقعة

نســبة الديــون إلى إجــمالي رأس المــال = اجــمالي الديــون )الحاليــة وطويلــة الأجــل( / اجــمالي 

رأس المــال )الديــن وحقــوق الملكيــة(

نسبة الديون إلى حقوق الملكية = اجمالي الديون / اجمالي حقوق الملكية
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تقيــس نســب المديونيــة مخاطــر الشركــة، حيــث يشــير ارتفــاع نســبة المديونيــة إلى أن الشركــة معرضــة للمخاطــر.  ومــع ذلــك، تلعب 

عوامــل القطــاع دورًا هامًــا في تحديــد مســتوى مقبــولاً للديــون عــلى مســتوى القطــاع وكذلــك طبيعــة الديــون - ســواء كانــت قصــيرة 

أم طويلــة الأجــل، ومتغــيرة أم ثابتــة - والحصــة النســبية لآجــال الاســتحقاق المختلفــة. فالصناعــات القائمــة عــلى كثافــة رأس المــال 

غالبًــا مــا تكــون لديهــا مســتويات عاليــة مــن الديــون اللازمــة لتمويــل الممتلــكات والمصانــع والمعــدات. وعــلاوة عــلى ذلــك، يجــب 

أن تتطابــق مــدة الديــن مــع الأفــق الاســتثماري للأصــول التــي تــم الاســتحواذ عليهــا.

ليــس مــن الســهل تعريــف الديــون أو حقــوق الملكيــة، فيجــب عنــد إجــراء الحوســبة وتحليــل النســب أن يؤخــذ في الاعتبــار وجــود 

عقــود إيجــار )ســواء كانــت رســملة أو مشــغلة(, والصفقــات التــي لا يتــم إدراجهــا في الميزانيــة العموميــة مثــل الالتزامــات التعاقديــة 

التــي لم تُمنــح الاعــتراف المحاســبي، والضرائــب المؤجلــة، والأدوات الماليــة التــي تتســم بخصائــص الديــن وحقــوق الملكيــة، وأشــكال 

مختلفــة مــن تقنيــات التمويــل المبتكــرة.

نسب تغطية الفائدة

وهنــاك مقيــاس مبــاشر يقيــس القــدرة عــلى الوفــاء بمدفوعــات الفائــدة بدرجــة أكــبر وهــو نســبة تغطيــة الفائــدة التــي تشــير إلى 

درجــة الحمايــة المتاحــة للدائنــين عــن طريــق قيــاس مــدى تغطيــة الإيــرادات المتاحــة لمدفوعــات الفائــدة.

وتشــمل المقاييــس الأكــثر شــمولية جميــع التكاليــف الثابتــة الناشــئة عــن التزامــات ديــون الشركــة وهــذه المقاييــس عبــارة عــن 

ــات الرئيســية  ــا والمدفوع ــد عليه ــة المتعاق ــدة الدوري ــا الفائ ــة عــلى أنه ــف الثابت ــرف التكالي ــة. تعُ ــف الثابت ــة التكالي نســبة تغطي

ــة.   ــون الممول ــك الدي بموجــب عقــود الإيجــار وكذل

تستخدم الاختلافات بين النسبتين الواردتين أعلاه التدفقات النقدية التشغيلية المعدلة.

نسبة النفقات الرأسمالية والتدفقات النقدية من العمليات إلى نسب المديونية

إن التدفقــات النقديــة المحققــة داخليًــا مطلوبــة أيضًــا لأغــراض الاســتثمار بالإضافــة إلى خدمــة الديــون، ولا تشــمل نســبة )نســب( 

تغطيــة الفوائــد هــذا الجانــب. يتــم احتســاب التدفقــات النقديــة مــن العمليــات دون إجــراء أي خصــم لتكلفــة القــدرة التشــغيلية. 

ويعكــس صــافي الدخــل مــع تخصيصــه للاســتهلاك اســتخدام الأصــول. ومــع ذلــك، فــإن تكاليــف اســتبدال تلــك الأصــول تبــدو أعــلى 

بكثــير حتــى مــع الحــد الأدنى لمعــدلات التضخــم عــلى مــدى العمــر الافــتراضي لهــا الطويــل نســبياً حيــث إن التكاليــف الســابقة 

للاســتهلاك لا تكفــي لتغطيــة ذلــك الاســتبدال. ولا یحقــق صــافي الدخــل أو النقــد مــن العمليــات أي مخصصــات لــرأس المــال الــلازم 

للنمــو.

إن مــلاءة الشركــة عــلى المــدى الطويــل هــو مــدى قدرتهــا عــلى تمويــل اســتبدال وتوســيع اســتثماراتها في القــدرة الإنتاجيــة ومقــدار 

النقــد المتبقــي لتســديد الديــون بعــد دفعهــا للاســتثمارات الرأســمالية.

نسبة تغطية الفائدة = الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ مصروفات الفوائد

ــف  ــب/ التكالي ــة والضرائ ــف الثابت ــل التكالي ــاح قب ــة = الأرب ــف الثابت ــة التكالي ــبة تغطي نس

ــة الثابت

ــات  ــة )نقــد( = التدفــق النقــدي التشــغيلي المعــدل / مصروف ــة التكاليــف الثابت نســبة تغطي

الفوائــد 

نسبة المصروفات الرأسمالية = النقد من العمليات التشغيلية / المصروفات الرأسمالية
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ويقيــس معــدل النفقــات الرأســمالية العلاقــة بــين قــدرة الشركــة عــلى توليــد النقــد ونفقاتهــا الاســتثمارية. وإذا تجــاوزت النســبة 

درجــة واحــدة، فإنهــا تشــير إلى مقــدار المــال الــذي تركتــه الشركــة لتســديد الديــون بعــد دفــع النفقــات الرأســمالية.

ويقيــس معــدل النفقــات الرأســمالية العلاقــة بــين قــدرة الشركــة عــلى توليــد النقــد ونفقاتهــا الاســتثمارية.  وإذا تجــاوزت النســبة 

درجــة واحــدة، فإنهــا تشــير إلى مقــدار المــال الــذي تركتــه الشركــة لتســديد الديــون بعــد دفــع النفقــات الرأســمالية.

تحليل الربحية

يمكــن قيــاس ربحيــة أي شركــة بطــرق متنوعــة مختلفــة ومترابطــة. تتمثــل الطريقــة الأولى في العلاقــة بــين أربــاح الشركــة ومبيعاتهــا، 

أي الإجابــة عــن ســؤال مــا هــو العائــد المتبقــي للشركــة مــن المبيعــات؟ وتتمثــل الطريقــة الثانيــة في العائــد عــلى الاســتثمار الــذي 

يكــون في صــورة عائــد عــلى إجــمالي الأصــول أو عائــد عــلى الأســهم، والــذي يربــط بــين الأربــاح والاســتثمارات اللازمــة لإدرارهــا.

العائد على المبيعات

تتمثــل إحــدى طــرق قيــاس ربحيــة الشركــة في العلاقــة بــين تكاليــف الشركــة ومبيعاتهــا. وكلــما زادت قــدرة الشركــة عــلى ضبــط 

التكاليــف قياسًــا عــلى إيراداتهــا، زادت قدرتهــا عــلى تحقيــق الأربــاح. ويمكــن أن توفــر قائمــة دخــل ذات الأســس المشــتركة معلومــات 

تفصيليــة عــن نســبة كل بنــد مــن بنــود التكاليــف إلى نســبة المبيعــات. وبالإضافــة إلى ذلــك، فــإن النســب الخمســة الموجــزة الــواردة 

أدنــاه تقيــس العلاقــة بــين مختلــف طــرق قيــاس الربحيــة والمبيعــات.

i. الهامــش الإجــمالي: يمثــل النســبة المئويــة لإجــمالي إيــرادات المبيعــات التــي تبقــى للشركــة بعــد ســداداها التكاليــف 

المبــاشرة المرتبطــة بإنتــاج الســلع والخدمــات التــي تبيعهــا

ii. الهامش التشغيلي: يوفر معلومات عن ربحية الشركة من” أعمالها الأساسية“ بصرف النظر عن:

a. سياسة الاستثمار )مثل الإيرادات من الشركات التابعة أو المكاسب أو الخسائر الناشئة عن بيع الأصول(

b. سياسة التمويل )الفائدة المدفوعة(

c. الوضع الضريبي )إن وجد(

هامش الربح: هو مقياس مستقل عن كل من الوضع التمويلي للشركة ووضعها الضريبي.  .iii

العائد على الاستثمار

يتــم احتســاب العائــد عــلى الاســتثمار مــن خــلال اســتثناء مصاريــف التمويــل أو اســتثناء كل مــن مصاريــف التمويــل والمصروفــات 

الضريبيــة. يقيــس العائــد عــلى الأصــول الكفــاءة التشــغيلية للشركــة بــصرف النظــر عــن هيكلهــا المــالي. يعُــرف العائــد عــلى أنــه 

صــافي الدخــل

 قبل تكلفة التمويل ويتم احتسابه بإضافة تكلفة الفائدة )بعد الضريبة(.

ــن  ــة م ــات النقدي ــن = التدفق ــات التشــغيلية إلى الدي ــن العملي ــة م ــات النقدي نســبة التدفق

ــن ــات التشــغيلية / إجــمالي الدي العملي

ــن  ــة م ــات النقدي ــن = التدفق ــات التشــغيلية إلى الدي ــن العملي ــة م ــات النقدي نســبة التدفق

ــن ــات التشــغيلية / إجــمالي الدي العملي

هامش الربح التشغيلي = إيرادات التشغيل / المبيعات

هامش الربح ما قبل الفوائد والضريبة = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / المبيعات

هامش الربح = صافي الدخل / المبيعات
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يحُتســب التفــاوت في نســبة العائــد عــلى الأصــول مــن خــلال اســتخدام أربــاح مــا قبــل الضريبــة كمقيــاس للعائــد متجاهــلًا سياســة 

التمويــل الخاصــة بالشركــة ووضعهــا الضريبــي:

ــا مــا يتــم احتســاب العائــد عــلى الأصــول بعــد الفائــدة مــن خــلال قســمة صــافي الدخــل أو ربــح  وتجــدر الإشــارة إلى أنــه أحيانً

مــا قبــل الضريبــة عــلى الأصــول. يســهل قيــاس الربحيــة قبــل الفائــدة عقــد المقارنــة بــين الــشركات ذات مســتويات الرفــع المــالي 

المختلفــة. يخــل اســتخدام طريقــة احتســاب الربــح بعــد الفائــدة بهــذه الميــزة ويجعــل الــشركات المقترضــة تبــدو أقــل ربحيــة مــن 

خــلال فــرض أربــاح عــلى المدفوعــات )فوائــد( لبعــض مقدمــي رأس المــال )المقرضــين( دون الآخريــن )المســاهمين(.  يجــب وضــع 

الأربــاح الإجماليــة قبــل الفائــدة في البســط في حالــة احتســاب النســب بوضــع الأصــول الإجماليــة في المقــام. وبمــا أن الفائــدة قابلــة 

للاقتطــاع الضريبــي، يجــب أن تكــون مدفوعــات الفائــدة متأثــرة بالضريبــة في حالــة احتســاب الأربــاح فيــما بعــد الضريبــة.

وتركز ثاني أكثر الطرق شيوعا لاحتساب العائدات المستحقة للمالكين المتبقين للشركة، أي المساهمين العاديين.

يمكــن فهــم العلاقــة بــين العائــد عــلى الأصــول والعائــد عــلى حقــوق المســاهمين في ضــوء علاقــة الشركــة بدائنيهــا ومســاهميها. يوفــر 

الدائنــون والمســاهمون رأس المــال الــلازم للشركــة للحصــول عــلى الأصــول اللازمــة لمزاولــة أعمالهــا التجاريــة. وفي المقابــل، يتوقعــون 

أن يحصلــوا عــلى حصتهــم في أربــاح الشركــة.

ويمكــن التعامــل مــع العائــد عــلى الأصــول بطريقتــين مختلفتــين. الطريقــة الأولى عــلى أنــه مــؤشر عــلى الكفــاءة التشــغيلية لــلإدارة، 

أي مــدى كفــاءة الإدارة في اســتخدام الأصــول المتاحــة لديهــا لإدرار الأربــاح.  وأمــا الطريقــة الأخــرى، فهــي التعامــل معــه عــلى أنــه 

العائــد الإجــمالي المســتحق لموفــري رأس المــال بــصرف النظــر عــن مصــدر رأس المــال.

يتمثــل العائــد عــلى رأس المــال المســتثمر في عوائــد المســاهمين العاديــين للشركــة ويتــم احتســابه بعــد خصــم العائــدات المدفوعــة 

للدائنــين )الفوائــد( وغيرهــم مــن مقدمــي رأس المــال )حملــة الأســهم الممتــازة(.

النسب:  تحليل متكامل

تســتخدم النســب التــي تــم تحليلهــا لقيــاس ســيولة الشركــة، وملاءتهــا، وربحيتهــا، وكفــاءة عملياتهــا )نســب النشــاط(. وقــد ركــزت 

المناقشــة الســابقة للنســب عــلى خصائصهــا الفرديــة.  ويتطلــب التحليــل الشــامل مراجعــة العلاقــات المتبادلــة بــين النســب الناتجــة 

عــن العوامــل التاليــة:

i. العلاقــات الاقتصاديــة: يشــكل الاقتصــاد الأســاسي لأي شركــة بنــود القوائــم الماليــة مترابطــة. فعــلى ســبيل المثــال، ترتبــط 

ــة والمخــزون. ســتكون  ــل الذمــم المدين ــاصر رأس المــال العامــل مث ــادة الاســتثمار في عن ــا بزي المبيعــات المرتفعــة عمومً

النســب التــي تشــكل هــذه العنــاصر المختلفــة مترابطــة.

وهناك طريقة أعم لتقييم هذه العلاقة وهي احتساب العائد على إجمالي حقوق الملكية.

العائــد عــلى الأصول/الاســتثمار = )صــافي الدخــل + تكلفــة الفائــدة بعــد الضريبــة( / متوســط 

اجــمالي الأصــول

العائد على الأصول = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / متوسط اجمالي الأصول

العائــد عــلى حقــوق المســاهمين العاديــين = )صــافي الدخــل – توزيعــات الأســهم الممتــازة( / 

متوســط حقــوق المســاهمين العاديــين

العائد على حقوق الملكية = صافي الدخل / متوسط اجمالي حقوق الملكية
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العائد على الأصول = )المبيعات / الأصول( x )صافي الدخل / المبيعات(

العائد على الأصول = )المبيعات / الأصول( x )صافي الدخل / المبيعات(

العائد على الأصول = معدل دوران الأصول x العائد على المبيعات

ii. تداخــل العنــاصر: يشــير الفحــص السريــع للنســب التــي تــم فحصهــا إلى وجــود تداخــل في عنــاصر الكثــير مــن النســب. 

وقــد ينتــج هــذا التداخــل عــن نســب ذات عبــارات متطابقــة في البســط أو المقــام أو لأن العبــارة الموجــودة في نســبة 

واحــدة هــي مجموعــة جزئيــة مــن أحــد عنــاصر نســبة أخــرى.

وعــلى نفــس المنــوال، فــإن نســبة حركــة دوران إجــمالي الأصــول هــو في الأســاس تجميــع )مــوزون( لنســب حركــة دوران 

مســتقلة.  ومــن المتوقــع أن تتخــذ النســب التــي تضــم نســبًا أخــرى أنماطـًـا مماثلــة لأنمــاط عناصرهــا مــع مــرور الوقــت.

iii. النســب المكونــة مــن نســب أخــرى: ترتبــط بعــض النســب بنســب أخــرى مــن مختلــف الفئــات.  فعــلى ســبيل المثال، 

نســبة العائــد عــلى الأصــول هــي مزيــج مــن نســبة الربحيــة ومعــدل الــدوران.

تشــير تجزئــة العائــد عــلى الأصــول إلى أن الربحيــة الإجماليــة للشركــة هــي ناتــج نســبة النشــاط ونســبة الربحيــة. فعــلى ســبيل المثال، 

يــدل انخفــاض العائــد عــلى الأصــول عــلى انخفــاض معــدل الــدوران، مــما يــدل عــلى ضعــف إدارة الأصــول أو انخفــاض هامــش 

الربــح حتــى عندمــا يكــون معــدل الــدوران مرتفعًــا. ويمكــن أيضًــا الجمــع بــين الاثنــين.

ويمكــن أن تــؤدي التجزئــة إلى تحليــل أداء الشركــة )مــع مــرور الوقــت أو فيــما يتعلــق بــأداء الــشركات الأخــرى( بطريقــة هرميــة. 

ويمكــن أن تعُــزى التغــيرات أو الاختلافــات في العائــد عــلى الأصــول في أول الأمــر إلى إجــراء تغيــيرات في النشــاط أو الربحيــة.  كــما 

تجــدر الإشــارة إلى أن الربحيــة هــي ناتــج الأربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب. ويتميــز احتســاب الأربــاح قبــل الفوائــد والضرائــب بــدلًا 

مــن صــافي الدخــل بإبــراز الاتجاهــات المســتقلة عــن هيــكل رأس مــال الشركــة.  ويمكــن إدخــال مزيــد مــن التحســينات عــلى هــذا 

التحليــل مــن خــلال فحــص نســب دوران الأفــراد وعنــاصر الربحيــة.

  إن للعلاقــات المتبادلــة بــين النســب آثــارًا ذات أهميــة عــلى التحليــل المــالي.  ومــن ناحيــة، فــإن تجزئــة النســبة إلى عناصرهــا المكونة 

ــك، يــبرز تفــاوت النســبة الخصائــص والإســتراتيجيات  ــرة عــلى أداء الشركــة.  وعــلاوة عــلى ذل يتيــح نظــرة فاحصــة للعوامــل المؤث

الاقتصاديــة لــكل مــن:

a. الشركات في نفس القطاع 

b. نفس الشركة مع مرور الوقت

c. شركات من مختلف القطاعات 

ومــن ناحيــة أخــرى، توحــي العلاقــات بــين النســب أن المــرء قــد يتمكــن مــن” تجاهــل“ بعــض النســب المكونــة ويســتخدم نســبة 

ــد عــلى الأصــول  ــال، قــد يتــم في علاقــة العائ ــواردة في نســب أخــرى. عــلى ســبيل المث ــة لاســتخلاص المعلومــات ال ــة أو تمثيلي مركب

المذكــورة مســبقًا احتســاب تأثــير النســبتين الموجودتــين عــلى الجانــب الأيمــن مــن المعادلــة اســتنادًا إلى نســبة العائــد عــلى الأصــول. 

ولأغــراض تحليليــة، قــد يكفــي هــذا العائــد المركــب عــلى نســبة الأصــول.

تحليل أداء الشركة

يبــين هــذا القســم بعــض العلاقــات المتبادلــة اللازمــة لتحليــل أداء الشركــة مــن خــلال التركيــز عــلى تجزئــة طــرق احتســاب الربحيــة 

المجملــة والتــي تشــمل العائــد عــلى الأصــول والعائــد عــلى حقــوق الملكيــة.

تجزئة العائد على الأصول

يمكن تجزئة نسبة العائد على الأصول على النحو التالي:
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تجزئة العائد على حقوق الملكية وعلاقته بالعائد على الأصول

تتضمــن الخطــوة المنطقيــة التاليــة دراســة مفصلــة للعائــد عــلى حقــوق الملكيــة. ومــن ناحيــة تحليــل حقــوق الملكيــة، يعــد صــافي 

الدخــل هــو مقيــاس الربحيــة، حيــث إن المبلــغ المتبقــي فقــط )بعــد مصروفــات الفوائــد والضرائــب عــلى الدخــل ومــا إلى ذلــك( 

مملــوك للمســاهم العــادي.

تقسيم العائد على الأصول إلى عناصر أساسية

تعتمــد علاقــة العائــد عــلى حقــوق الملكيــة والعائــد عــلى الأصــول عــلى نســبة الديــون المســتخدمة للتمويــل والعلاقــة بــين تكلفــة 

الديــن إلى العائــد عــلى الأصــول. ويمكــن التعبــير عــن ذلــك رســميًا عــلى النحــو التــالي:

إن فوائــد الرافعــة الماليــة في الحقيقــة هــي ناتــج قســمة العائــدات الزائــدة المحصلــة مــن أصــول الشركــة عــلى تكلفــة الديــن ونســبة 

تمويــل الديــون إلى تمويــل حقــوق الملكيــة. إذا لم تكــن هنــاك عائــدات زائــدة )بمعنــى أن العائــد عــلى الأصــول أصغــر مــن تكلفــة 

الديــن(، فــإن العائــد عــلى حقــوق الملكيــة ســيكون أقــل مــن العائــد عــلى الأصــول.

ويمكن أيضًا التعبير عن العلاقة بين العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية كما يلي: 

ــن  ــد م ــن إدخــال مزي ــه يمك ــاسي، إلا أن ــت القي ــاصر هــو نمــوذج دوبون ــة عن ــن ثلاث ــون م ــين المك ــوذج المب ــن أن النم ــم م فبالرغ

التطويــرات عليــه. وفي كثــير مــن الحــالات، يجــدر النظــر في أثــر مدفوعــات الفائــدة أو المدفوعــات الضريبيــة. وللقيــام بذلــك، يجــب 

أن نقــوم بتقســيم نســبة الربحيــة بشــكل أكــثر تفصيــلًا كــما هــو مبــين فيــما يــلي.

تتحــدد نســبة الأصــول أو حقــوق الملكيــة بنــاءً عــلى نســبة هيــكل رأس المــال أو نســبة الرافعــة الماليــة التــي تحــدد درجــة تمويــل 

الأصــول داخليًــا.  وكلــما زادت النســبة زاد التمويــل الخارجــي. وهــو يعــادل واحــد زائــد نســبة الديــن أو حقــوق الملكيــة في حالــة 

تعريــف الديــن عــلى أنــه مجمــوع الخصــوم. وعليــه، فمــن ناحيــة الفئــات التــي تشــكل نســبة العائــد عــلى الأصــول مــن الممكــن أن 

تعتمــد علاقــة العائــد عــلى الأســهم عــلى دالــة ثــلاث مــن الفئــات الأربــع التــي نوقشــت عــلى النحــو المبــين أدنــاه.

ــم مــن تحديــد  يمكّــن تحليــل عنــاصر العائــد عــلى حقــوق الملكيــة الــذي يعــرف بشــكل متكــرر باســم” نمــوذج دوبونــت“، المقيِّ

ــة. ــد عــلى حقــوق الملكي مســاهمة عوامــل مختلفــة في التغــير الحاصــل في العائ

العائــد عــلى حقــوق الملكيــة = العائــد عــلى الأصــول + )العائــد عــلى الأصــول – تكلفــة الديــن( 

x )الديــن / حقــوق الملكيــة(

العائــد عــلى حقــوق الملكيــة = العائــد عــلى الأصــول – )تكلفــة الفوائــد / الأصــول( X )الأصــول 

/ حقــوق الملكيــة(

معــدل الربحيــة = )صــافي الدخــل/ الربــح قبــل الضرائــب( x )الربــح قبــل الضرائــب/ الربــح 

ــد والضرائب/المبيعــات( ــل الفوائ ــح قب ــد والضرائــب( x )الرب ــل الفوائ قب

العائد على حقوق الملكية = معدل الربحية x معدل النشاط x نسبة السيولة 

ــات / الأصــول( x )الأصــول /  ــات( x )المبيع ــة = )الدخــل / المبيع ــوق الملكي ــلى حق ــد ع العائ

ــة( حقــوق الملكي
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الملحق )ك(  27
نموذج تقرير التقييم 

قائمة المحتويات

ملخص التقييم

.١ المعلومات الأساسية عن التعاقد )هوية العميل ومعلومات عن الأصل محل التقييم( ٨

٢. مصدر المعلومات )معلومات حسب قواعد بيانات الإدارة، وقواعد البيانات الخاصة، وقواعد البيانات العامة(٩

٣. نتائج التقييم )نظرة موجزة عن تحليل التقييم ونتائجه وما إلى ذلك(     ١0

٤. مسائل مهمة )العوامل أو الافتراضات الرئيسية التي تقدمها الإدارة       ١١

قائمة الشروط المحددة            ١٢

٥. بيان الشروط المحددة )تمثيل المقيم، ومدى الالتزامات، وما إلى ذلك(     ١٣

معلومات أساسية            ١٥

٦. نظرة عامة على المعاملة )إذا كان التقييم مطلوباً لصفقة فعلية أو مقترحة(     ١٦

٧. لمحة عن العمل )تفاصيل حول عمليات الأصل محل التقييم(       ١٧

٨. المعلومات المالية )البيانات المالية السابقة وما إلى ذلك       ١٨

تحليل التقييم

٩. ملخص القيم )القيم المحققة من خلال طرق تقييم مختلفة، وما إلى ذلك(       ٢0

١0.  الافتراضات )المستخدمة من جانب المقيم للتوصل إلى الاستنتاج، وسد الفجوات في المعلومات(    ٢٢

١١. البيانات المالية المتوقعة )المقدمة من الإدارة أو المعدة من جانب المقيم، إذا لزم الأمر(

١٢. تحليل التقييم )طرق التقييم التي تم تنفيذها(

١٣. معدل الخصم

الملحق )1(: أعمال التقييم
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28        الملحق )ل(
نموذج من تقرير مختصر

]التاريخ[

]اسم العميل ولقبه[

]عنوان العميل[

السيد المحترم ]الاسم[:

تقييم شركة فهد محمد

مقدمة

ــل“ أو ”الشركــة“ أو “فهــد  ــم“ أو ”العمي ــار إليهــا فيــما بعــد بالضمــير” أنت ــا لخطــاب التعاقــد بــين شركــة فهــد محمــد )المشُ وفقً

محمــد”( و شركــة   خالــد عبداللــه )المشــار إليهــا فيــما بعــد بضمــير المخاطــب ”نحــن“ أو “خالــد عبداللــه”(، فقــد أجرينــا تحليــلًا 

لتقييــم القيمــة الســوقية كــما في ٣١ ديســمبر ٢0١٩لشركــة فهــد محمــد.

تمثــل هــدف تقييمنــا في تقديــم توصيــات لشركــة فهــد محمــد فيــما يتعلــق بالبيــع المقــترح لحصصهــا في مصنعهــا إلى أطــراف أخــرى.  

نتفهــم أن الشركــة ســتقتصر عــلى اســتخدام توصيتنــا في هــذا الغــرض.

يســتند التقييــم الــوارد في التقريــر فقــط عــلى المعلومــات المقدمــة لنــا مــن قبــل إدارة الشركــة.  ولم نقــم بــأي إجــراءات للتحقــق 

مــن دقــة المعلومــات، كــما أننــا لا نتحمــل أي مســؤولية فيــما يتعلــق بدقتهــا.

يجــب علينــا اســتعراض ملخصــات التقريــر أو المراجــع الــواردة فيــه والتــي يجــب تقديمهــا إلى أطــراف أخــرى، فضــلًا عــن أنــه لا يجوز 

الإفصــاح عــن هــذه المعلومــات دون الحصــول عــلى موافقــة مســبقة منا.

28.1  تعريف القيمة السوقية

ــالي: »المبلــغ المقــدر الــذي  لأغــراض هــذا التحليــل، تــم تعريــف القيمــة الســوقية وفــق معايــير التقييــم الدوليــة عــلى النحــو الت

ينبغــي عــلى أساســه مبادلــة الأصــول أو الالتزامــات في تاريــخ التقييــم بــين مشــتر راغــب وبائــع راغــب في إطــار معاملــة عــلى أســاس 

محايــد بعــد تســويق مناســب حيــث يتــصرف كلُّ طــرف مــن الأطــراف بمعرفــة وحكمــة دون قــسر أو إجبــار.« 

28.2 قائمة الشروط والافتراضات المحددة

يتوقف تقييمنا على الشروط والافتراضات التقييدية التالية:

١. ســتحقق الشركــة أهدافهــا مــن حيــث الاســتفادة مــن القــدرات الإنتاجيــة وســعر البيــع لــكل وحــدة متزايــدة وصــافي 

الربــح خــلال فــترة التوقــع.

٢. لا تهــدف القيمــة المــوصي بهــا الــواردة ســوى لتمثيــل قيمــة الشركــة كــما في تاريــخ التقييــم. وقــد ينتــج عــن التغــيرات 

اللاحقــة في ظــروف الســوق تقييــم مختلــف جوهريـًـا عــما تــم تقديــره.

٣. ثمــة اعتقــاد بــأن المعلومــات التــي تقدمهــا لنــا الشركــة، والتــي تشــكل أساسًــا لقيمتنــا المــوصي بهــا، تتســم بالموثوقيــة 

بيــد أنهــا لم تخضــع للتحقــق بشــكل مســتقل مــا لم يذُكــر خــلاف ذلــك

٤. تســتند المعلومــات الماليــة المحتملــة المقدمــة لنــا إلى توقعــات بيئــات تنافســية واقتصاديــة حيــث أنهــا قــد تؤثــر عــلى 

عمليــات الشركــة المســتقبلية.  نتفهــم أن الإدارة طبقــت افتراضــات رئيســية باســتمرار خــلال فــترة التوقــع ولم تحــذف 

أي عوامــل ذات صلــة.

ــا الإدارة باســتخدام افتراضــات تتضمــن افتراضــات نظريــة  ٥. تــم إعــداد المعلومــات الماليــة المحتملــة التــي تقدمهــا لن

حــول الأحــداث المســتقبلية وإجــراءات الإدارة التــي قــد لا يتــم تحقيقهــا.  حتــى لــو جــرت الأحــداث المتوقعــة في إطــار 

الافتراضــات النظريــة، فــإن النتيجــة الفعليــة لا تــزال مختلفــة عــلى الأرجــح عــن التوقعــات الــواردة في المعلومــات الماليــة 

المحتملــة نظــراً لأن الأحــداث المتوقعــة لا تحــدث في كثــير مــن الأحيــان كــما هــو متوقــع.
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٦. يفترض تقريرنا أن للشركة حقوق ملكية غير مقيدة لجميع الأصول ما لم يذُكر غير ذلك.

ــه ســيتم  ــك، وأن ــص عــلى خــلاف ذل ــا لم ينَُ ــة، م ــح المحلي ــين واللوائ ــا بالقوان ــزم تمامً ــة تلت ــا أن الشرك ــترض تقريرن ٧. يفَ

ــة مختصــة ومســؤولة. ــا بطريق إدارته

٨. لا ينبغــي اعتبــار هــذا التقريــر مشــورة اســتثمارية، والقيمــة المبينــة مــا هــي إلا مــؤشر عــلى الســعر النهــائي الــذي 

يمكــن الاتفــاق عليــه بــين المشــتري الراغــب والبائــع الراغــب بعــد اتخــاذ إجــراءات العنايــة الواجبــة المطلوبــة.

٩. تشــكل المعلومــات المقدمــة لنــا مــن شركــة الإدارة الأســاس بنــاءً عــلى تقييمنــا.   وبالتــالي، فــإن إغفــال أي معلومــات 

جوهريــة تقــدم لنــا ســيكون لهــا تأثــيراً كبــيراً عــلى التقييــم. 

تقييم المنشأة الاقتصادية  28.3

تم إجراء التقييم وفق المبادئ التالية:

القيمة كما في تاريخ التقييم.• 

القيمة هي دالة على ما تتوقعه الشركة من مكاسب في المستقبل كما في تاريخ التقييم.• 

ــا ككل •  ــر إليه ــي ينظ ــول الت ــافي الأص ــة ص ــق بقيم ــما يتعل ــم في ــشروع للتقيي ــتمرارية الم ــرض اس ــم ف ــع قي تخض

والتــي مــن المتوقــع أن تحقــق أرباحًــا.  ويعمــل دعــم أعــلى الأصــول الملموســة عــلى مســاندة أعــلى قيــم فــرض 

ــتمرارية المــشروع، اس

سيولة الأعمال لها تأثيراً مباشًرا على سعرها.• 

استناداً إلى ما سبق، يستخدم أسلوبي الدخل والتكلفة لتقييم الأعمال التي لا يتم تداولها بشكل عام.  

ملخص التقييم  28.4

لــة لشركــة فهــد محمــد في ٣١ ديســمبر ٢0١٩ لأغــراض المقارنــة مــع  ١. لقــد أوضحنــا أيضًــا صــافي قيمــة الأصــول المُعَدَّ

لــة عندمــا توَُفِّــر  مراعــاة حقيقــة أن الشركــة لديهــا قاعــدة أصــول ثابتــة كبــيرة. ويمكــن تطبيــق صــافي قيمــة الأصــول المعَُدَّ

طريقــة التدفقــات النقديــة المخصومــة قيــم أعــلى مــن صــافي قيمــة الأصــول المعدلــة.

بنــاءً عــلى تحليلنــا، بلغــت القيمــة الســوقية لحصــة حقــوق ملكيــة نســبتها %١00 تخــص شركــة فهــد محمــد كــما في ٣١ 

ديســمبر ٢0١٩ مــا بــين ١١٨.٧ مليــون ريــال ســعودي و١٣٩.٨ مليــون ريــال ســعودي.

يخضع هذا التقرير لبيان افتراضات وشروط التقييد الواردة في القسم ٤ من هذا التقرير.

تفضلوا بقبول فائق الاحترام والتقدير،

شركة خالد عبدالله للتقييم 

 تم الاتفاق على:

شركة فهد محمد المحدودة

_______________________________       ___________________________ 

المفوض بالتوقيع:

صافي قيمة الأصول التدفق النقدي المخصوم  ريال سعودي )مليون(

١١٨.٧ ١٢٩.٨ التقييم

- ١0 الأصول الزائدة عن الحاجة

١١٨.٧ ١٣٩.٨ القيمة الإرشادية
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29    الملحق )م(
نموذج خطاب الإنجاز

]التاريخ[

]اسم العميل ولقبه[

]عنوان العميل[

الأستاذ ]الاسم[:

لقــد أتممنــا عملنــا المكلفــين بــه ]أو مرحلــة التعاقــد[ مــن أجــل ]اذكــر الهــدف مــن تكليفنــا المتكامــل الــكلي أو اختصاصنــا الفــردي[ 

ــة[ )”  ــه كأحــد أطــراف هــذه الاتفاقي ــد عبدالل ــوني شركــة خال ــين ]الاســم القان ــخ ________، ب ــة، الموقعــة بتاري بموجــب الاتفاقي

نحــن“ أو شركــة “خالــد عبداللــه”( و] العميــل كأحــد أطــراف هــذه الاتفاقيــة / بيــان الأعــمال[ والبيــان ]البيانــات[ الأعــمال  الصــادر 

بتاريــخ ]أدرج التواريــخ[ )يشُــار إليهــم مجتمعــين بمصطلــح “الاتفاقيــة “(.  وإذا اســتخدمنا مصطلحــات مكتوبــة بالأحــرف الكبــيرة 

في هــذه الرســالة وتعــذر شرحهــا، ولكنهــا تحمــل المعنــى الموضــح قريــن كل منهــا في الاتفاقيــة.

ــل  ــداف العمي ــم أه ــير إلى فه ــز يشُ ــياق موج ــم س ــة لتقدي ــب الحاج ــدد حس ــع المح ــات في الموض ــن المعلوم ــد م ــف المزي ]أض

واحتياجاتــه[

نطاق عملنا حتى تاريخه ]تعدل الصياغة بحسب الحاجة[

ــة شرح مبســط للأنشــطة  ــرد في هــذه الوثيق ــة.  ي ــود جوهري ]يلخــص هــذا القســم نطــاق العمــل المنجــز وأي اســتثناءات أو قي

ذات الصلــة غــير المدُرجَــة في النطــاق -حســب الحاجــة- لتحديــد حــدود العمــل. كــما توضــح هــذه الوثيقــة أيضًــا وصــف لطبيعــة 

ونطــاق الإجــراءات المتخــذة.  احــرص عــلى توخــي أقــصى درجــات الحــذر بشــأن عــدم مخالفــة نطــاق الخدمــات المنصــوص عليهــا 

في الاتفاقيــة عــلى حســب مــا طــرأ عليهــا مــن تعديــلات - تحقــق مــن النطــاق الأصــلي[

لقــد قدمنــا -كــما هــو موضــوح في الاتفاقيــة وخــلال الفــترة ]أدرج تاريــخ البــدء والانتهــاء[ -الخدمــات المدرجــة ]أدرج وصفًــا موجــزاً 

لطبيعــة العمــل المنُجَــز بشــكل عــام والفــترة الزمنيــة المشــمولة[. بالإضافــة إلى إدراج نطــاق عملنــا ]أدرج هنــا الإجــراءات المتخــذة 

المعتمــدة حســب نطــاق العمــل أو قــم بالإشــارة إلى أي مرفــق[.   ]كــما يرُجــى إدراج توضيــح هنــا لأي قيــود جوهريــة يعــد ضروريـًـا 

 .] توضيحها

نتائج الأعمال

لقــد قمنــا بتزويدكــم خــلال فــترة تنفيــذ هــذه الخدمــات بتقاريــر كتابيــة وتقاريــر أخــرى يشــمل ذلــك ]أدرج الاســم / اللقــب / 

التاريــخ )التواريــخ( المتعلقــة بناتــج )نواتــج( العمــل كتابيًــا أو وصــف الأدوات والنــماذج والتقاريــر المرحليــة والبيانــات والجــداول 

الزمنيــة والمعلومــات ومــا إلى ذلــك، والتــي أعُــدت خصيصًــا فيــما يتعلــق بالتعاقــد المحــدد[.

ــال، مراحــل  ــبيل المث ــل )عــلى س ــمال العمي ــة لأع ــب الإيجابي ــات بشــأن الجوان ــا إدراج معلوم ــار أيضً ــين الاعتب ]يرجــى الأخــذ بع

الأعــمال الرئيســية التــي تــم إنجازهــا، العمليــات أو المراحــل المكتملــة، والتحســينات التــي أجُريــت منــذ آخــر تعاقــد أو مرحلــة( 

ــا القائمــة بشــكل جيــد فضــلًا عــن تقديــم منظــور وتــوازن فيــما يخــص منتــج العمــل. لتمثيــل القضاي

اســتندت الخدمــات والمشــورات والتوصيــات والتقاريــر الأخــرى التــي قمنــا بهــا إلى المعلومــات التــي قمتــم بتزويدنــا بهــا أو تــم 

تزويدنــا بهــا بالنيابــة عنكــم. وفي حــين أننــا نعتقــد أن الخدمــات كانــت تتفاعــل وتتناغــم إلى حــد كبــير مــع طلــب المســاعدة الــذي 

ــا غــير مطالبــين  ــم أنن ــم مــدى كفاءتهــا بالنســبة لأهدافــك. يرجــى العل ــا بتقيي ــا لســنا في وضــع يســمح لن ــم بتقديمــه، إلا أنن قمت

بإدخــال أي تحديثــات عــلى عملنــا أو تنفيــذ أي خدمــات بعــد تاريــخ الانتهــاء المذكــور أعــلاه. عــلى الرغــم مــن أن الاتفاقيــة تتنــاول 

هــذه القضايــا، إلا أننــا نــود أن نذكركــم بمــا يــلي:
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• تتحمــل وحــدك مســؤولية أي قــرار لتنفيــذ أي مشــورة أو توصيــة تتعلــق بنــا كــما تتحمــل مســؤولية التنفيــذ الفعــلي لهــا وكذلــك 

نتائــج التنفيــذ. لا نقــدم أي تعهــد أو ضــمان بأنــك ســتكون قــادرًا عــلى تنفيــذ المشــورات أو التوصيــات أو الاســتراتيجيات الصــادرة 

مــن جانبنــا بشــكل فعــال أو مثمــر أو فيــما يتعلــق بالنتائــج الخاصــة بــك.

• يحــق لــك وحــدك )بمــا في ذلــك المجلــس( اســتخدام تقاريرنــا، ولا يجــوز لــك الإفصــاح عنهــا لأي شــخص آخــر باســتثناء مــا هــو 

مســموح بــه صراحــة في الاتفاقيــة.

• لا نعــبر عــن أي رأي أو أي ضــمان آخــر فيــما يتعلــق بالبيانــات الماليــة الســابقة أو المتوقعــة أو بيانــات الإدارة أو أي بيانــات أخــرى 

مدرجــة في المعلومــات التــي تلقيناهــا أو تســتند إليهــا.  لا نتحمــل أي مســؤولية تتعلــق بــأي مــن المعلومــات الماليــة المتوقعــة أو 

الافتراضــات الكامنــة أو قدرتــك عــلى تحقيــق النتائــج الماليــة المتوقعــة.

الخطوات التالية

]يكن استخدام هذا القسم فيما يلي:

• مناقشة أو اقتراح الخطوات التالية فيما يتعلق بالمهمات التالية الفعلية والمحتملة. 

• طلــب تعقيبــات رســمية أو طلــب إتاحــة فرصــة لتنظيــم اجتــماع مــع العميــل للحصــول عــلى التعقيبــات المتعلقــة بــالأداء بشــكل 

. شخصي[

ــا فرصــة لمســاعدتكم فيــما  ــا مــن جانبكــم خــلال ســير العمــل. نشــكركم عــلى منحن ــي قدُمــت لن نقــدر التعــاون والمســاعدة الت

يتعلــق بهــذا التعاقــد ]إضافــة المزيــد مــن التخصيــص حســب الحاجــة[. إذا كان لديكــم أي استفســارات أخــرى، يرجــى الاتصــال 

ــم عــلى ]أدخــل رقــم الهاتــف[. بالمقَُيِّ

تفضلوا بقبول فائق الاحترام والتقدير،

]شركة خالد عبدالله المحدودة[ 
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30    الملحق )ن(
نموذج قائمة مرجعية لإنجاز المهمة

العميل: 

اسم المهمة: 

أ. يُوَقَّعه فريق العمل

 نؤكد ما يلي: 

١. اتباع الإجراءات المتعلقة بقبول العميل أو التعاقد، وتضارب المصالح.

٢. تم اتباع إجراءات قبول العميل / المشاركة وتعارض المصالح 

٣. تمــت مشــاركة قائمــة مرجعيــة للمعلومــات التفصيليــة مــع العميــل في بدايــة المشــاركة ثــم المتابعــة لاحقًــا. الإشــارة 

إلى المعلومــات المطلوبــة والتــي لم يقدمهــا العميــل في المنجــزات المتعلقــة بالعميــل.

٤. بذل ما في الوسع للحصول على رؤى وأفكار مناسبة في هذا المجال.

٥. توثيق جميع المحادثات الهاتفية والاجتماعات )بما في ذلك البيانات( بشكل كاف فضلًا عن مراعاتها في التقييم.

٦. توضيح أو مناقشة أي مخاوف أو توضيحات أثناء سير العمل مع مدير التعاقد.

٧. مراجعة جميع منجزات العميل بما في ذلك أعمال التقييم.

٨. فحص جميع المخاوف والإشارات المرجعية في التقرير.

٩. تلقــي أحــدث حســابات المدققــة المتعلقــة بالأصــل محــل التقييــم واطلعنــا عــلى التقريــر الســنوي كــما اطلعنــا المديــر 

عــلى المعلومــات الرئيســية التــي تؤثــر عــلى التقييــم.

١0. التحقق من حساب المضاعفات للتصحيح.

١١. تجميع ملف التحكم واستكمال القائمة المرجعية.

١٢. مراعــاة جميــع المعلومــات التــي أرســلها العميــل بشــكل مناســب بغــرض تحليــل التقييــم أو مناقشــتها مــع مديــر 

التعاقــد.

١٣. إعداد منجزات بأفضل ما في وسعنا وبما تستحق من عناية.

١٤. ضمان إدراج جميع تعليقات المراجعة التي أبداها الشريك بشأن أعمال التقييم والتقرير.

التوقيع المنصب اسم عضو الفريق
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الملحق )س(    31
مثال على خطاب إخلاء الطرف الخاص بالتقييم

خطــاب إصــدار مبــدئي إلى طــرف آخــر يفيــد بالاطــلاع عــلى التقريــر المعــد للعميــل )مــع بعــض الإضافــات الصياغــة لــلإدراج إذا كنــا 

مطالبــين بالاجتــماع مــع الطــرف الآخــر([. يســتخدم هــذا الخطــاب في حــالات التعاقــد لمهــام جانبيــة

خاص وسري

]التاريخ[

]الجهة المرسل إليها )الطرف الآخر([

السيد المحترم

تقرير بشأن ]الهدف[

ــدف[ )”  ــأن ]اله ــه بش ــلى تعليمات ــاءً ع ــاه، وبن ــذي أعددن ــخ[ ال ــؤرخ ]التاري ــر الم ــودة[ التقري ــدك ]مس ــل بتزوي ــا العمي ــب من ط

التقريــر“( ]وســوف نلتقــي بــك للإجابــة عــن الأســئلة المتعلقــة بالتقريــر.   ويشُــار إلى أي تعليقــات أو معلومــات قدمناهــا في أي 

اجتــماع أو في وقــت لاحــق بمصطلــح” المعلومــات“. نقــدم لــك بموجــب هــذه الوثيقــة نســخة مــن التقريــر وهــي متوقفــة عــلى كلٍ 

مــن العميــل والاتفاقيــة التــي وقعــت عليهــا مســبقًا فيــما يتعلــق بــشروط خطــاب الموافقــة الــوارد واســتلامنا المســبق لــكل مــن 

تلــك الاتفاقيــات الموقعــة. 

ــم إعــداد  ــل[. لم يت ــة بـــ ]العمي ــاول المســائل المتعلق ــد تن ــر[ فحســب وق ــر لغــرض ]حــدد الهــدف مــن التقري ــم إعــداد التقري ت

التقريــر تحســبًا لتقديمــه إلى أطــراف أخــرى، ]لم يدبــر العمــل أو التقريــر عقــد اجتــماع معكــم أو مــع أي طــرف آخــر[ ونحــن لم 

نهتــم بمصلحــة أي شــخص ســوى ]العميــل[ في إجراءاتنــا منــذ أن اضطلعنــا بعملنــا.  وبنــاءً عــلى ذلــك، ربمــا لم نتنــاول مســائل ذات 

صلــة بــك. 

ــة[،  ــالة الإحال ــور في رس ــو مذك ــما ه ــل ك ــمال العم ــخ اكت ــل تاري ــخ ]ادخ ــر( بتاري ــر )التقاري ــق بالتقري ــما يتعل ــا في ــل عملن اكتم

وقــد يكــون ذلــك قبــل وقــت تقديــم التقريــر ]التقاريــر[ إلى ]المرســل إليــه الجديــد[، ولم يتــم تحديثهــا فيــما يتعلــق بالأحــداث 

والمعامــلات اللاحقــة أو فيــما يتعلــق بــأي مســائل أخــرى قــد يكــون لهــا تأثــير جوهــري عــلى محتويــات التقريــر ]التقاريــر[ ]ادخــل 

أي تحذيــرات أخــرى ذات صلــة، عــلى ســبيل المثــال توفــير جــزء مــن التقريــر فقــط، وتقييــد الوصــول عنــد القيــام بعملنــا، وعــدم 

قبــول تحمــل أي مســؤولية بشــأن تقريــر العنايــة الواجبــة للمــورد أو تقريــر العنايــة الواجبــة لطــرف آخــر مُســتخدم في عملنــا.[

إننا مستعدون لإصدار نسخة من التقرير لك ]والاجتماع بك[ فقط بناءً على إقرارك وموافقتك بما يلي:

١. عــدم قبــول شركــة خالــد عبداللــه )المقَُيِّــم( بمــا في ذلــك الــشركات التابعــة لهــا والــشركاء والموظفــين والــوكلاء والمتعاقديــن مــن 

الباطــن تحمــل أي مســؤولية أو التــزام في العقــد أو مســؤولية تقصيريــة أو غــير ذلــك نحــوك أو نحــو أي طــرف آخــر فيــما يتعلــق 

بمحتويــات التقريــر ]أو المعلومــات[.

٢. ]إدراج مصطلــح” إبــراء ذمــة “المطلــوب مــن قبــل المدققــين حســبما يقتــي الأمــر )ســواء شركــة خالــد عبداللــه أو شركــة أخــرى( 

فيــما يتعلــق بمراجعــة ملفــات التدقيــق أو الضرائــب.

 عــدم تحمــل ]المدققــون[ أي مســؤولية أو التــزام نحــوك عــلى الإطــلاق وذلــك فيــما يتعلــق بعمليــات التدقيــق التــي يقومــون بهــا 

ــما نلفــت  ــة[.   ك ــق ]أو الأوراق الضريبي ــات التدقي ــا لأوراق عملي ــا في ســياق مراجعتن ــات أو إيضاحــات ســعينا إليه أو أي معلوم

انتباهكــم إلى الإشــعار الــوارد في الصفحــة ]  [ مــن التقريــر.

٣. تتحمل وحدك بالكامل أي مسؤولية تتعلق باستخدامك للتقرير ]أو المعلومات[.
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ــبقة، إلى أي  ــة مس ــة خطي ــلى موافق ــول ع ــات[ دون الحص ــة بالمعلوم ــل متعلق ــر ]أو تفاصي ــن التقري ــخ م ــم أي نس ــدم تقدي ع

طــرف )١( بخــلاف المستشــارين المحترفــين الذيــن يتصرفــون بهــذه الصفــة شريطــة أن يقبلــوا الــشروط والأحــكام المتعلقــة بالقيــود 

المفروضــة عــلى اســتخدام التقريــر ]أو المعلومــات[ وتوزيعهــا عــلى النحــو المبــين في هــذه الوثيقــة أو )٢( مــا لم تكــن مطلوبــة بأمــر 

مــن المحكمــة أو أي ســلطة تنظيميــة بــدون أي موافقــة خطيــة مســبقة مــن جانبنــا.  وبخــلاف مــا ورد أعــلاه، يجــوز لــك الإفصــاح 

لأي أو كل الأفــراد عــن أيــة معلومــات دون التقيــد بالنــوع، ويشــمل ذلــك أي حقيقــة قــد تكــون ذات صلــة بفهــم تحليــل التقييــم 

الــوارد، وجميــع المــواد المقدمــة إليــك بــكل أنواعهــا فيــما يتعلــق باســتنتاج القيمــة.   عــلى الرغــم مــن ذلــك، يجــب عليــك إبــلاغ مــن 

تكشــف لهــم عــن أي مــن هــذه المعلومــات أنــه لا يجــوز الاســتناد إليهــا لأي غــرض كان دون الحصــول عــلى موافقــة خطيــة مســبقة 

مــن جانبنــا حيــث أن التقييــم يخــص ]العميــل[ فقــط ولا يجــوز الاعتــماد عليــه مــن قبــل أي شــخص أو كيــان آخــر. 

٥. دون المســاس بالحقــوق والصلاحيــات الأخــرى التــي قــد تتمتــع بهــا شركــة خالــد عبداللــه، ينبغــي لــك -وفقًــا للحــد المســموح 

بــه بموجــب القانــون- التــصرف بحســنة نيــة وتعويــض شركــة خالــد عبداللــه عــلى الفــور عــن أي تكاليــف أو نفقاتهــا )منهــا عــلى 

ســبيل المثــال وليــس الحــصر أتعــاب المحامــاة ومواعيــد عمــل موظفــي شركــة خالــد عبداللــه( تكبدتهــا أو تحملتهــا شركــة خالــد 

عبداللــه بمــا في ذلــك شركاتهــا التابعــة وشركائهــا وموظفيهــا وممثليهــا بموجــب إخطــار صريــح مــن شركــة خالــد عبداللــه في أي وقــت 

فيــما يتعلــق بــأي دعــاوي يرفعهــا طــرف آخــر والدعــاوي التــي حُــدد بشــكل نهــائي عــلى أنهــا ناتجــة عــن أو تتعلــق باطلاعــك عــلى 

التقريــر. 

٦.   في حــال حصولنــا عــلى مســاعدة مــن أي عضــو آخــر في الشــبكة العالميــة لــشركات خالــد عبداللــه في إعــداد التقريــر أو قــدم لنــا 

معلومــات )يشــار إلى كل منهــم عــلى حــدة” شركــة خالــد عبداللــه“(، فســيكون لــه الحــق في الاســتفادة مــن شروط هــذا الخطــاب 

وإنفاذها.

ــزاع ينشــأ عــن هــذا الخطــاب يخضــع  ــا وأي ن ــا له ــسرَّ وفقً ــة الســعودية ويفَُ ــة العربي ــين المملك ٧. يخضــع هــذا الخطــاب لقوان

ــائي“. ــاص القض ــب” الاختص ــم حس ــصري للمحاك ــاص الح للاختص

سنكون ممتنين لو تكرمتم بتوقيع نسخة من هذا الخطاب في الموضع المشار إليه وإرساله إلينا في أقرب وقت ممكن.

خالص التحية،

]                      [

المنصب

شركة خالد عبدالله للتقييم المحدودة 

نقر ونوافق على الشروط المحددة في هذا الخطاب.

التاريخ………………………………………  ..............................................................

لصالح ونيابة عن 

]الطرف الآخر[

نقر ونوافق على الشروط المحددة في هذا الخطاب.

التاريخ………………………………………  ..............................................................

لصالح ونيابة عن 

]العميل[
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الملاحظات
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