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البداية من الجزء: تقييم المستخدمين والمشتركين والعملاء

مقدمة

انـطلاقـا مـن دور الـهيئة الـسعوديـة لـلمقيمّين المـعتمديـن ”تـقييم“ فـي نشـر ثـقافـة الـتقييم وإثـراء 
المـحتوى المـهني الـعربـي بـمواد مـتخصصة تـساهـم فـي تـطويـر مـهنة الـتقييم والمـمارسـين لـها 

فــي الــوطــن الــعربــي، قــامــت ”تــقييم“ بــالــتواصــل مــع الــبروفــيسور أســواث دامــوداران الــذي 

يـــعمل فـــي كـــلية ســـتيرن لإدارة الأعـــمال، ويـــعتبر مـــن أكـــبر الـــخبراء المـــتخصصين 
فـــي تـــقييم المـــنشآت الاقـــتصاديـــة بـــالـــعالـــم وأخـــذ الأذن مـــنه بـــترجـــمة هـــذا المـــقال الـــذي 
يســــــتعرض طــــــريــــــقة تــــــقييم المســــــتخدمــــــين والمشــــــتركــــــين والــــــعملاء فــــــي المــــــواقــــــع والــــــتطبيقات 

الإلكترونية.  

الملخص

فــي طــرق الــتقييم الــتقليديــة، نــقوم بــتقييم الشــركــات كــكيانــات مجــمعة وذلــك بــتقديــر إجــمالــي 
الإيـرادات والأربـاح والـتدفـقات الـنقديـة عـلى مـختلف أعـمال وعـملاء الشـركـة ومـن ثـم تـخصم 
الـــتدفـــقات الـــنقديـــة بـــمعدل خـــصم يـــعكس المـــخاطـــر المـــرجـــحة عـــلى مســـتوى الشـــركـــة كـــامـــلةً. 
وهـــــناك ســـــببان رئـــــيسان لـــــذلـــــك، أولًا، غـــــالـــــباً مـــــا تـــــكون مـــــعلومـــــات الـــــقوائـــــم المـــــالـــــية المـــــقدمـــــة 
للمســــتثمريــــن مــــعلومــــات شــــامــــلة عــــن الشــــركــــة كــــكل ولــــيس لــــلأجــــزاء المــــكونــــة لــــها. ثــــانــــيًا، لأن 
الاســتثمار فــي الشــركــات يــكون للشــركــة كــامــلة ولــيس فــي أجــزاء تــابــعة لــها. بــالــرغــم مــن ذلــك 
فـإن الشـركـات تـسوق نـفسها للمسـتثمريـن بـناء عـلى عـدد المسـتخدمـين والـعملاء والمشـتركـين 
لـديـها بـل تـقوم أيـضًا بـبناء نـماذج أعـمالـها حـول تـلك الأجـزاء. بـينما يـؤكـد الـعديـد أن أسـالـيب 
الـتقييم الـتقليديـة لا تـعمل فـي هـذا الـنظام الـعالمـي الجـديـد إلا أنـني لا أتـفق مـعهم. لـذا كـتبت 
هــــذه الــــورقــــة لــــنتوســــع فــــي أســــالــــيب الــــتقييم الــــتقليديــــة والــــتسعير الــــحقيقية لــــتتضمن تــــقييم 
 Spotifyو Amazon Primeو Uber المســــتخدم أو المشــــترك أو الــــعضو لشــــركــــات مــــثل
وNetflix. وخـــــلال هـــــذه الـــــعملية ســـــنكشف بـــــعض الـــــثغرات فـــــي الإفـــــصاح عـــــن المـــــعلومـــــات 

ونستعرض القوى المؤثرة على قيمة المستخدمين والمشتركين.
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فــي الــتقييم الــتقليدي لــلأعــمال، نــقوم بــتقييم الشــركــة كــكل، وخــصم الــتدفــقات الــنقديــة عــلى 
مســــتوى الشــــركــــات والــــعملاء وبــــتكلفة رأس المــــال عــــلى مســــتوى الشــــركــــة كــــامــــلة. وهــــي فــــي 
الـــغالـــب الـــطريـــقة المـــناســـبة لـــلتقييم، ولـــكن هـــناك حـــالات تـــحتاج إلـــى تـــقييم الشـــركـــة بـــشكل 
مجــزأ، إمــا عــن طــريــق تــقييم كــل عــمل مــن الأعــمال حســب الــتوزيــع الــجغرافــي، أو مــن خــلال 
تـــقييم الـــوحـــدات الـــخاصـــة بـــها (الـــعملاء والمســـتخدمـــين) ثـــم جـــمعها لاحـــقًا. ومـــع أن مـــبادئ 
الــــــتقييم الأســــــاســــــية لا تــــــتغير عــــــند تــــــطبيقها عــــــلى الــــــتقييم المجــــــزأ إلا أن المــــــعلومــــــات الــــــتي 
نـحتاجـها والأخـطاء الـتي يـجب عـلينا تـفاديـها تـختلف عـن الـتقييمات الـتقليديـة. لـذلـك سـنبدأ 
الــــفصل بــــمقارنــــة الــــتقييم المــــتكامــــل مــــع الــــتقييم المجــــزأ مــــن خــــلال الــــنظر فــــي كــــيفية تــــقييم 
الشــركــات الــتي تــعتمد عــلى المســتخدمــين أو المشــتركــين وذلــك عــن طــريــق تــقييم المســتخدمــين 

أو المشتركين على حدا. 

التجميع مقابل التجزئة

إحـــدى مـــيزات طـــريـــقة تـــقييم الـــتدفـــقات الـــنقديـــة المـــخصومـــة هـــو أنـــها يـــمكن إضـــافـــتها عـــلى 
بـعضها الـبعض. وبـعبارة أخـرى، إذا كـان عـليك تـقييم شـركـة مـا فـي ثـلاث مـنشآت مـختلفة، 
يــمكنك تــقييم الشــركــة كــامــلة، بــإضــافــة تــدفــقاتــها الــنقديــة لــكافــة المــنشآت الــثلاثــة وخــصمها 
بــمعدل خــصم مــتوســط الــقيمة المــرجــحة عــلى مســتوى المــنشآت أو يــمكنك تــقييم كــل مــنشأة 
مـن المـنشآت الـثلاث عـلى حـدا، وذلـك بـاسـتخدام الـتدفـقات الـنقديـة ومـعدل خـصم كـل مـنشأة 
فـي الـتقييم، ومـن ثـم إضـافـة تـلك الـقيم. ومـن الـناحـية الـنظريـة، سـتحصل عـلى نـفس الـقيمة 
بــــغض الــــنظر عــــن طــــريــــقة الــــتقييم المــــتبعة. ســــنقوم بــــوصــــف الــــتقييم الأول بــــاســــم الــتقييم 

المجمع والتقييم التالي باسم التقييم المجزأ وثم سنميز بين اختلافاتهما. 

هناك سببان لهيمنة أسلوب التقييم المجمع تاريخياً:

يــقوم المســتثمر بــالاســتثمار فــي الشــركــات بــأكــملها ولــيس فــي أجــزاء مــنفصلة •
مـنها. مـثلاً إذا اشـتريـت أسـهم فـي جـنرال الـيكتريـك فـإنـك تشـتري فـي الشـركـة 
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الأسـاس، ولـيس فـي فـروعـها مـثل جـنرال الـيكتريـك لمحـركـات الـطائـرات أو فـي 
جـنرال الـيكتريـك كـابـيتال، والـحال نـفسه عـند الاسـتثمار فـي شـركـة كـوكـا كـولا 
فـإن الاستـثمار سيـكون فـي الشـركـة الـعالميـة، وليـس فـي فـرع عـمليات التـشغيل 
الـــهنديـــة الـــتابـــعة لـــها. وقـــد يـــكون هـــذا الســـبب الـــكامـــن فـــي بـــناء الـــتقييم حـــول 
التجـــــميع، حـــــيث يـــــمكنك مـــــن خـــــلالـــــه إلـــــقاء نـــــظرة عـــــلى الإيـــــرادات والـــــتدفـــــقات 
الـنقديـة للشـركـة عـلى مسـتوى المـناطـق الـجغرافـية والشـركـات الـتابـعة وخـصمها 
بـــــالـــــقيمة الـــــحالـــــية بـــــمعدلات الـــــخصم الـــــتي تـــــعكس مـــــقايـــــيس هـــــذه الشـــــركـــــات 

وأماكنها الجغرافية. 

 الســــبب الآخــــر الــــذي يــــجعل عــــملية الــــتقييم المجــــمع هــــو الــــقاعــــدة الأســــاســــية •
ولـيس الاسـتثناء هـو أن مـعظم المـعلومـات المـعلن عـنها تـتم عـلى أسـاس شـامـل، 
فـإن شـركـة جـنرال إلـكتريـك وشـركـة كـوكـا كـولا تـعلن عـن قـوائـمها المـالـية الـكامـلة 
(قـــوائـــم الـــدخـــل والمـــيزانـــية الـــعمومـــية وقـــائـــمة الـــتدفـــقات الـــنقديـــة) لمـــشاريـــعها. 
وبـينما هـناك بـعض المـحاولات لتحسـين عـملية الإفـصاح حسـب قـطاع الأعـمال 
وعـــلى مســـتوى المـــناطـــق الـــجغرافـــية، إلا أن هـــذه المـــعلومـــات تـــحال عـــادة إلـــى 
الــــهوامــــش وتــــكون مــــتفاوتــــة مــــن شــــركــــة لأخــــرى حســــب مــــمارســــات الإفــــصاح 

المتبعة.

ولكن هناك حالات تستدعي تقييم أجزاء الشركة بشكل منفصل. 

الــفروقــات الــجوهــريــة: تظهـــر مـــيزات الـــتقييم المجـــزأ عـــند تـــقييم الشـــركـــات 1.
مـــتعددة الأنشـــطة والشـــركـــات الـــعالمـــية حـــيث يـــمكن تحـــديـــد المـــخاطـــر المـــختلفة 
والـتدفـقات الـنقديـة ومـلامـح الـنمو لـكل جـزء وفـرع مـن الشـركـة بـدلاً مـن مـحاولـة 

إنشاء تقرير مرجح واحد للشركة بأكملها. 

الـتبايـن فـي مـعدل الـنمو: إذا كـانـت بـعض الأعـمال والـقطاعـات الـجغرافـية 2.
تــنمو بســرعــة أكــبر مــن غــيرهــا فــي نــفس الشــركــة، فــإنــه مــن الــصعب اســتخدام 
الــتقييم المجــمع لــعكس مــعدلات الــنمو المــختلفة. فــعلى ســبيل المــثال، يــجب أن 

  6



تقييم المستخدمين والمشتركين والعملاء

يــتغير مــعدل بــيتا الــذي يــمثل المــتوســط المــرجــح لــلأعــمال الــتي كــانــت تــخوضــها 
الشركة مع مرور الوقت إذا شهدت بعض الأعمال نموا أكثر من غيرها.

أســـباب المـــعامـــلات: فـــــي بـــــعض الـــــحالات، ســـــتحتاج إلـــــى تـــــقييم جـــــزء مـــــن 3.
الشـركـة، بـدلاً مـن شـركـة بـأكـملها لأن هـذا الجـزء سـيتم بـيعه أو فـصله. وتـصبح 

هذه الحاجة ملحة عند تقييمك شركة سيتم فصلها إلى أجزاء.

أســباب إداريــة: مــــن المــــنطقي أن يــــقيم كــــل جــــزء مــــن الأعــــمال داخــــلياً عــــلى 4.
حــدا وذلــك لســببين وهــما: رصــد أداء مــختلف مــدراء الأقــسام وأيــضا لتحســين 

ذلك الأداء.

تـــسمى عـــملية تـــقييم شـــركـــة مـــن خـــلال تـــقييم عـــناصـــرهـــا ومـــن ثـــم إضـــافـــة الـــقيم لـــبعضها 
الــبعض طــريــقة الــتقييم بجــمع الأجــزاء. واســتخدمــت هــذه الــطريــقة مــنذ عــقود بــالــرغــم مــن 
أنـها تـُغير عـند المـمارسـة وأن طـريـقة الـتسعير مـنها تـعتبر أكـثر شـيوعـًــا. وتـناولـت الـعملية 
بـــالـــتفصيل فـــي ورقـــة عـــلمية حـــول تـــقييم الشـــركـــات مـــتعددة الأنشـــطة والشـــركـــات الـــعالمـــية 

1وذلك باستخدام شركة United Technologies   كمثال توضيحي.

فــــي الــــعقد المــــاضــــي، بــــدخــــول شــــركــــات الــــتــــواصــــل الاجــــتمــــاعــــي مــــثل الفيســــبــــوك 
وتـويـتــــــر إلـى الأسـواق، إزداد الـتركـيز عـلى مـا هـي قـيمة المسـتخدم فـي تـلك الشـركـات، 
ويـرجـع ذلـك إلـى اعـتماد قـيمتها عـلى عـدد المسـتخدمـين وصـنع قـرارات مـخصصة لـتعظيم 
تــلك الــقيمة. يــمكن الــقول بــأن الــوحــدة المجــزأة لهــذا الــنوع مــن الشــركــات  هــي المســتخدم 
أو المشـــــترك، لـــــذلـــــك عـــــند تـــــقييم تـــــلك الشـــــركـــــات، تـــــحتاج أولاً إلـــــى تـــــقييم مســـــتخدمـــــيها. 

وسيدور موضوع المقال الأساسي على ذلك.

 Damodaran, A., 2009, The Octpus: Valuing Multi-business, Multi-national Companies, Working Paper,1
SSRN.com.
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شركات المستخدمين والعملاء

عــلى مــدار الــسنوات المــاضــية، شهــدنــا تــحول إلــى عــصر تــقيس الشــركــات نــجاحــها بــناءًا 
عــــلى عــــدد المشــــتركــــين والــــعملاء والمســــتخدمــــين لــــديــــها ولــــيس عــــلى المــــقايــــيس الــــتقليديــــة 
لإجـمالـي الإيـرادات والـتدفـقات الـنقديـة. وفـي حـين الـتزامـنا بـمفهوم أن الـقيمة تـأتـي فـي 
نـــهايـــة المـــطاف مـــن الـــتدفـــقات الـــنقديـــة، فـــإن الـــطريـــقة الـــتي تـــتحقق فـــيها تـــلك الـــتدفـــقات 
الـــــنقديـــــة لشـــــركـــــات مـــــثل Uber  وFacebook وNetflix فـــــي كـــــثير مـــــن الأحـــــيان مـــــن 
خـــلال مســـتخدمـــيها أو مشـــتركـــيها. وفـــي عـــملية الـــتسعير كـــان الـــتحول أقـــوى مـــع وجـــود 
الــعديــد مــن المســتثمريــن الــذيــن يــسعرون شــركــات الــتواصــل الاجــتماعــي بــناء عــلى عــدد 
المسـتخدمـين عـوضـاً عـن مـضاعـفات إجـمالـي الإيـرادات والأربـاح. فـي هـذا الـقسم نـنظر 
إلــى الــجانــب المــظلم مــن هــذا الــتحول، مــن حــيث مــمارســات الــتقييم والــتسعير، كــما نــقدم 

نظرة أخرى في أفضل أساليب تقييم وتسعير المستخدمين أو المشتركين.

لا تــوجــد شــركــة تــوضــح هــذا الــتحول فــي الأعــمال أفــضل مــن Facebook. حــيث يــمكن 
تــتبع الارتــفاع الــهائــل لــقيمة Facebook عــند الاطــلاع عــلى قــاعــدة عــملائــها الــعملاقــة 
والــــتي بــــلغت أكــــثر مــــن 2 مــــليار مســــتخدم بحــــلول نــــهايــــة عــــام 2017. إن حجــــم قــــاعــــدة 
المســــتخدمــــين الــــهائــــلة لـFacebook وطــــبيعة الــــبيانــــات الــــتفصيلية حــــول المســــتخدمــــين 
وخــــياراتــــهم المــــفضلة جــــعلت وكــــالات الإعــــلان مســــتعدة لــــلدفــــع مــــقابــــل عــــرض إعــــلانــــاتــــها 
المســتهدفــة لــهؤلاء المســتخدمــين. وقــد تــحقق مــن ذلــك إيــرادات مــن الإعــلانــات الالــكترونــية 
تـنمو بـمعدلات ضخـمة فـي كـل فـترة مـع هـامـش تـشغيل مـرتـفع (يـزيـد عـن 50% فـي عـام 
 ،Facebook 2017). وهـناك شـركـات تـواصـل اجـتماعـي أخـرى، أقـل عـمراً وخـبرة مـن
ولا تــــقدم ســــوى جــــزء مــــن المــــعادلــــة حــــيث لــــديــــها عــــديــــد مــــن المســــتخدمــــين ولــــكن إيــــرادات 
وأربــــاح قــــليلة أو مــــعدومــــة. وهــــذا هــــو الــــحال مــــع شــــركــــات مــــثل Twitter وSnap عــــلى 
الرغم من أن كلا الشركتين ستقول بأنها ليست سوى مسألة وقت قبل زيادة أرباحها.
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شـركـات الـتواصـل الاجـتماعـي ليسـت الـوحـيدة الـتي تـبني قـيمتها مـن خـلال المسـتخدمـين. 
فـإن شـركـة Netflix شـركـة أخـرى ارتـفعت قـيمتها الـسوقـية، وهـي تـعتمد عـلى نـمو قـاعـدة 
مشـــتركـــيها أكـــثر مـــن الإيـــرادات أو الأربـــاح فـــي كـــل تـــقريـــر مـــن تـــقاريـــرهـــا. هـــذا وبحـــلول 
نــهايــة 2017، اشــترك أكــثر مــن مــائــة مــليون شــخص فــي الخــدمــة المــقدمــة مــن الشــركــة. 
ولاحـظت الشـركـات الـتي اعـتادت بـناء تـقييماتـها حـول المـقايـيس الـتجاريـة الـتقليديـة مـدى 
اســـتحسان الـــسوق لمـــقايـــيس الـــوحـــدات. اســـتثمرت شـــركـــة Amazon بـــشكل كـــبير فـــي 
Amazon Prime حــــيث وصــــل اشــــتراك الــــعضويــــة إلــــى 100 مــــليون مشــــترك بــــنهايــــة 
عــــام 2017، ويــــعتبر اســــتثمار فــــي مــــجال التجــــزئــــة وأنشــــطة الــــترفــــيه. كــــما أن شــــركــــات 
Microsoft وAdobe الـــتي كـــانـــت شـــركـــات بـــرمـــجيات تـــقليديـــة قـــامـــت بـــتطبيق نـــماذج 
الاشــتراك مــثل Office 365 لـ Microsoft و Creative Cloud لـ Adobe بــعدمــا 

كان يعتمد نموها على بيع التحديثات المدخلة على البرمجيات القائمة.

إذا كـــنت مســـتثمر أو محـــلل يـــقيم تـــلك الشـــركـــات، فـــلديـــك ثـــلاثـــة خـــيارات، الـــخيار الأول: 
الالــــــتزام بــــــنماذج التجــــــميع الــــــتقليديــــــة ومــــــحاولــــــة الــــــحصول عــــــلى مــــــزايــــــا المســــــتخدمــــــين 
والمشـتركـين مـن خـلال نـمو الإيـرادات وهـامـش الـتشغيل، فـضلًا عـن تـكلفة الـحصول عـلى 
هـــؤلاء المســـتخدمـــين عـــند إعـــادة الاســـتثمار. الـــخيار الـــثانـــي: تـــقديـــر قـــيمة المســـتخدم أو 
2المشـــترك بـــاســـتخدام المـــبادئ الأولـــى لـــلقيمة الـــذاتـــية أو مـــمارســـات الـــتسعير الـــنموذجـــية 

ومــــن ثــــم جــــمعها لــــلوصــــول إلــــى قــــيمة الشــــركــــة. ومــــن وجــــهة نــــظري، تــــوجــــد مــــزايــــا لــــكلا 
الـــطريـــقتين وحـــيث لا يـــوجـــد ســـبب يـــمنع مـــن اســـتخدام كـــلا الـــطريـــقتين يـــفضل اســـتخدام 
كـلاهـما. أمـا الـخيار الـثالـث هـو الالـتزام بـالمـنهج الـتقليدي لـلأرقـام المجـمعة المـتوقـعة ولـكن 
مـحاولـة اسـتخدام تـلك الـتوقـعات بـشكل أكـثر وضـوحـاً مـع عـدد المسـتخدمـين والـتي تـعكس 
اقـــــتصاديـــــات الـــــعمل الـــــتجاري بـــــما فـــــي ذلـــــك تـــــكلفة الـــــحصول عـــــلى مســـــتخدم والـــــقيمة 

المتوقعة له.

2   هي قيمة الشركة من خلال التحليل الأساسي لقوائمها المالية دون اعتبار لقيمتها السوقية. 

  9



تقييم المستخدمين والمشتركين والعملاء

مشاكل عند التقييم 
أخـذًا فـي الاعـتبار خـصائـص الشـركـات الـتي تـعتمد عـلى المسـتخدمـين، يـمكنك الـبدء فـي 
إنــشاء نــماذج تــقييم تــتضمن هــذه الــخصائــص. ولــكن تــكمن المــشكلة فــي هــذا الــنوع مــن 
الـتقييمات فـي أنـها غـير نـظريـة، و تـعتمد عـلى طـرق الإفـصاح عـن المـعلومـات والمـمارسـات 

المحاسبية.

الإفــــصاح عــــن المــــعلومــــات (أو عــــدم الإفــــصاح): تــــوضــــح الأقــــسام الــــقادمــــة أن •
عــــملية تــــقييم المســــتخدم ليســــت بهــــذه الــــصعوبــــة. وفــــي الــــواقــــع، يــــمكن تــــطبيق 
 Uber وراكــب Facebook نــماذج الــتقييم الــتقليديــة لــتقديــر قــيمة مســتخدم
والمشــــترك فــــي Netflix بــــكل ســــهولــــة. ولــــكن المــــعلومــــات الــــلازمــــة لــــتقييم هــــذه 

الأجزاء لا تقدمها الشركات غالباً أو تقدمها بشكل غير واضح.

ومــن الــغريــب أن تــرى الشــركــات الــتي تــتنافــس فــي إفــشاء المــعلومــات عــن عــدد 
مســتخدمــيها وتــطالــب بــتسعيرهــا وفــقا لــذلــك غــير مســتعده لمــشاركــة المــعلومــات 
عــن المســتخدمــين الــتي يــحتاجــها المســتثمر لــلحكم عــلى أفــضل قــيمة أو ســعر 
لــــها؛ لــــذا يــــفضل مــــن الــــقائــــمين عــــلى كــــتابــــة الــــقواعــــد المــــحاســــبية الأخــــذ بــــعين 
الاعــــتبار احــــتياجــــات المســــتثمريــــن لــــتقييم قــــيمة الــــوحــــدة أو الجــــزء عــــلى نــــحو 
أفــضل عــندمــا يــكتبون قــواعــد مــخصصة للشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدمــين 
أو المشـتركـين. وحـتى يـتحقق ذلـك، فـيجب الـحصول عـلى بـيانـات قـواعـد عـملاء 
الـعديـد مـن الشـركـات بـطريـقة غـير مـباشـرة مـن مـؤسـسات اسـتخبارات تـجاريـة 
 ،( https://secondmeasure.com) Second Measure مـثل مـوقـع
حيث يمكن استخراج بيانات المستخدمين وتحليل سلوك العملاء بناء عليها. 

عــــــدم اتــــــساق الــــــحسابــــــات: وهــــــي مــــــشكلة أخــــــرى إلــــــى جــــــانــــــب مــــــشكلة عــــــدم 
الإفـــصاح عـــن المـــعلومـــات خـــصوصـًــــــــــا للشـــركـــات ذات الأصـــول غـــير المـــلموســـة. 
تـمامـًا كـما يـعتبر المـحاسـبون الـنفقات الـرأسـمالـية الضخـمة (لـلبحث والـتطويـر) 
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كـــــــــــنفقات تـــــــــــشغيلية لـــــــــــلمنشآت الـــــــــــتقنية وشـــــــــــركـــــــــــات الأدويـــــــــــة، فـــــــــــإن أضخـــــــــــم 
الاســـــــتثمارات نـــــــموًا فـــــــي المســـــــتقبل للشـــــــركـــــــات الـــــــقائـــــــمة عـــــــلى المســـــــتخدمـــــــين 
والمشــتركــين هــي الأمــوال الــتي يــتم إنــفاقــها فــي الــحصول عــلى المســتخدمــين 
والمشـــتركـــين الجـــدد وصـــرف تـــلك الـــنفقات بـــشكل روتـــيني. وكـــما هـــو الـــحال مـــع 
شـركـات الأدويـة، فـيمكنك الـقول بـأن دخـل الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدمـين 
لا تــــمثل الــــواقــــع وأن أكــــبر الأصــــول المــــملوكــــة لهــــذه الشــــركــــات غــــير مــــثبتة فــــي 
دفــاتــرهــم المــحسابــية. كــما يــمكننا الــقول بــإن المــشكلة أكــثر صــعوبــة فــي هــذه 
الشــــركــــات مــــن شــــركــــات الــــتقنية والأدويــــة، لأن أعــــمال الــــبحث والــــتطويــــر يــــتم 
الإبــــلاغ عــــنها بــــشكل مــــنفصل بــــاعــــتبارهــــا نــــفقات تــــشغيلية، وبــــالــــتالــــي يــــمكن 
تـصنيفها كـنفقات رأسـمالـية، لـكن تـكالـيف الـحصول عـلى مسـتخدمـين جـدد لا 
تظهـــر فـــي المـــصروفـــات الإداريـــة والـــعمومـــية وغـــالـــباً مـــا يـــكون يـــصعب فـــصلها 

 .( (إن لم يكن مستحيلاً

تــنوع المســتخدمــين: لا يــتساوى كــل المســتخدمــين والمشــتركــين فــي الــقيمة. فــي •
حـين أن مـتوسـط عـائـد الاشـتراك فـي Netflix هـو تـقريـباً بـأسـعار مـماثـلة فـي 
جـميع أنـحاء الـعالـم، إلا أن قـيمة المسـتخدم تـتفاوت تـفاوتـاً كـبيراً عـلى مسـتوى 
المــناطــق الــجغرافــية وفــي نــفس الــسوق أحــيانــاً. عــلى ســبيل المــثال، عــند تــقييم 
مســـتخدم أو راكـــب Uber فـــي الـــقسم الـــتالـــي اتـــضح أن بـــعض مســـتخدمـــي 
Uber يســتخدمــون خــدمــاتــها أكــثر مــن غــيرهــم ومــن ثــم يــجب تــقييمهم بــدرجــة 
أعـــلى. فـــي الـــواقـــع، تـــكمن بـــعض المـــخاطـــر تـــقييم المســـتخدم فـــي الـــتفاوت فـــي 
الــقيم عــلى مســتوى المســتخدمــين، حــيث أن الشــركــة الــتي تســتمد 90% مــن 
قــــيمتها مــــن 10% مــــن مســــتخدمــــيها تســــتند عــــلى قــــاعــــدة أكــــثر خــــطورة مــــن 
الشــركــة الــتي لــديــها قــيمة تــوزيــع مــوحــدة. ومــرة أخــرى لا يــتوقــع مــن الشــركــات 
أن تـقدم مـعلومـات إضـافـية حـول الاخـتلافـات عـلى مسـتوى المسـتخدمـين حـيث 
تـكتفي بـعرض المـعلومـات عـن إجـمالـي عـدد المسـتخدمـين ومـتوسـط إحـصائـيات 

الاستخدام فقط. 
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وهـكذا أتـضح لـنا أنـه لـيس فـقط المحـللين ومـمارسـين الـتقييم الـذيـن لـم يـدركـوا الـتحول نـحو 
شـــركـــات المســـتخدمـــين والمشـــتركـــين ولـــكن أيـــضا قـــواعـــد المـــحاســـبة وقـــوانـــين الإفـــصاح عـــن 

المعلومات.

الخطوات الأولى
قـام بـعض المحـللين المـالـيين بـتعزيـز جـهودهـم بـشكل مـبدئـي لـتقييم وتـسعير المسـتخدمـين 
لــــدى شــــركــــات مــــثل Amazon وFacebook وNetflix وحــــتى Amazon ولــــكن فــــي 
الــغالــب لأســباب خــاطــئة، حــيث دفــعت عــدم الــقدرة عــلى الــتوصــل إلــى الــتقييمات الــذاتــية 
الــتي تــبرر الاســتثمار فــي هــذه الشــركــات المحــللون لــلبحث عــن طــرق بــديــلة تــمكنهم مــن 
تــحويــل هــذه الشــركــات إلــى مــبيعات مــرغــوبــة. ونــتيجة لــذلــك، أصــبحت الــعمليات مــتحيزه 
والمــمارســات الــتي نــتجت عــنها يــشوبــها الــعيب. وفــي الــوقــت نــفسه، فــإن بــعض الــباحــثين 
والاســـتشاريـــين فـــي مـــجال الـــتسويـــق اســـتغلوا الـــتركـــيز عـــلى المســـتخدمـــين والمشـــتركـــين، 
وتــوصــلوا إلــى المــتغيرات الــخاصــة بــهم والــتي تــشمل أفــضل الــطرق لــتقييم المســتخدمــين 

والمشتركين والأعضاء وكيفية تعزيز تلك القيمة أيضاً. 

القيمة الذاتية

 
هــل يــمكنك تــعديــل نــماذج تــقييم الــقيمة الــذاتــية لــتقييم المســتخدم؟ الإجــابــة نــعم وقــد تــبع 
بـــعض المحـــللين الـــتيار الـــسائـــد مـــبكراً. وفـــي هـــذه الـــعملية، آغـــفل بـــعض المحـــللين المـــبادئ 

الأولية التي يجب اعتبارها في التقييمات التقليدية. 

بـــقاء المســـتخدم: هــــــي الــــــقيمة الــــــحالــــــية لــــــلتدفــــــقات الــــــنقديــــــة الــــــناتــــــجة مــــــن 1.
المســـتخدم عـــلى مـــدار حـــياتـــه مـــع الشـــركـــة. ولـــتقديـــر تـــلك الـــفترة، تـــحتاج إلـــى 
الـتعرف عـلى مـعدلات تجـديـد اشـتراك الـعملاء، وحـيث أن الـعديـد مـن الشـركـات 
لا تــكشف هــذه المــعلومــات، فــهناك بــعض المحــللين الــذيــن يــقيمون المســتخدمــين 
عـلى افـتراض بـقاؤهـم عـلى مـدار حـياتـهم أو مـا هـو أسـوأ مـن ذلـك الـبقاء إلـى 

الأبد مما يؤدي إلى المبالغة في قيمة المستخدم. 
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الإيـرادات كـتدفـقات نـقديـة: إن الـرقـم الـذي يـمكن للمحـللين تـقديـره بـسهولـة 2.
هـــو الـــعائـــد لـــكل مســـتخدم أو مشـــترك أو مـــتوســـطه عـــلى الأقـــل. فـــي الـــنماذج 
الـقائـمة عـلى الاشـتراك مـثل Netflix يـأتـي الـتقييم مـن خـلال مـلاحـظة الـسعر 
الـذي يـتم تـحصيله مـن كـل مشـترك، أمـا الـنماذج الـقائـمة عـلى المسـتخدم مـثل 
Uberيــــمكن اســــتخلاصــــها مــــن خــــلال قــــسمة إجــــمالــــي الإيــــرادات عــــلى عــــدد 
المســتخدمــين. ومــن الــصعوبــات الــتي يــمكن مــواجهــتها فــي هــذه الشــركــات هــو 
تـــقديـــر المـــبالـــغ المـــنفقة عـــلى خـــدمـــة المســـتخدمـــين الـــحالـــيين. ونـــتيجة لـــذلـــك، فـــإن 
الــــعديــــد مــــن الــــتقييمات الــــقائــــمة عــــلى المســــتخدم تــــعتبر الإيــــرادات كــــتدفــــقات 
نـقديـة، وتـتم كـما لـو أن لا يـوجـد تـكالـيف مـرتـبطة بخـدمـة المسـتخدمـين الـحالـيين 
أو عـدم وجـود ضـرائـب يـجب دفـعها عـلى الـدخـل الـناتـج. ويـمكن تـقييم المشـترك 
فـي Netflix عـلى افـتراض أن إيـرادات الاشـتراك الـسنوي تـبلغ حـوالـي 120 
دولار لــــكل مشــــترك فــــي عــــام 2017، وهــــو الــــتدفــــق الــــنقدي لــــلسنة ولــــكن هــــذا 

سيؤدي إلى المبالغة في تقييم المشترك.

سحـر المسـتخدم الجـديـد: تـتضمن الشـركـة الـقائـمة عـلى المسـتخدم مجـموع 3.
قــيمة المســتخدمــين الــحالــيين بــالإضــافــة إلــى قــيمة أي مســتخدمــين جــدد ســيتم 
انــضمامــهم إلــى الشــركــة. وهــذا يــوضــح أن قــيمة المســتخدم الجــديــد تــكون أقــل 
مـــــــن المســـــــتخدم الـــــــحالـــــــي، وذلـــــــك لســـــــبب بـــــــسيط: أن عـــــــملية الـــــــحصول عـــــــلى 
مســتخدمــين جــدد تــؤدي إلــى دفــع تــكالــيف. ويــتضح هــنا أن غــياب المــعلومــات 
المحــــددة حــــول تــــكالــــيف الــــحصول عــــلى المســــتخدمــــين الجــــدد يــــؤدي إلــــى عــــدم 
الاعــــتراف بــــتلك الــــتكالــــيف واهــــمالــــها ومــــنح المســــتخدمــــين الجــــدد نــــفس قــــيمة 
المســتخدمــين الــحالــيين، مــما ينجــم عــنه قــيم مــبالــغ فــيها للشــركــات الــتي تــنفق 
مـبالـغ كـبيرة فـي سـبيل الـحصول عـلى هـؤلاء المسـتخدمـين الجـدد. مـثل مـا أن 
الشـــركـــات الـــتقليديـــة يـــمكن أن تشهـــد نـــمواً قـــد يـــنتج عـــنه انـــهيار الـــقيمة نـــظراً 
لـعملية الإنـفاق الـزائـدة بـغرض تـحقيق هـذا الـنمو، فـإن بـالمـثل يـمكن للشـركـات 
الـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم أن تـــضيف مســـتخدمـــين جـــدد مـــما يـــنتج عـــنه انـــهيار 
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الــــــقيمة نــــــتيجة هــــــذه عــــــملية الإنــــــفاق الــــــزائــــــدة بــــــغرض الــــــحصول عــــــلى هــــــؤلاء 
المستخدمين الجدد.

تــفريــغ تــكالــيف الشــركــات: بمجــرد أن تــقوم بــتقييم المســتخدمــين الــحالــيين 4.
والجــــدد وتجــــميعهم ســــتحتاج إلــــى كــــم هــــائــــل مــــن عــــمليات الــــترتــــيب، حــــيث أن 
الشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدمــين غــالــباً مــا يــكون لــديــها تــكالــيف كــبيرة لا 
يــمكن تــتبعها بــشكل مــباشــر أو تحــميلها عــلى المســتخدم. ونــشير مــرة أخــرى 
إلــى غــياب المــعلومــات حــول تــلك الــتكالــيف مــما يــؤدي إلــى عــدم اعــتبارهــا عــند 

تقييم الشركات والحصول على نتائج متوقعة (تقييم مبالغ فيه). 

الـقوى الـتنافـسية: قــد نــنتقل مــن تــقييم الشــركــات إلــى تــقييم المســتخدمــين 5.
ولــــكن لا يــــعني هــــذا إيــــقاف الــــعمل بــــالــــقوانــــين الاقــــتصاديــــة والــــتجاريــــة. فــــإن 
الشــركــة الــقائــمة عــلى المســتخدم تــواجــه مــنافــسة شــديــدة، لأنــها لا يــوجــد لــديــها 
مــن المــعوقــات الــجوهــريــة مــا يــمنعها مــن الــدخــول إلــى الــسوق والمــناضــلة لخــلق 
الــقيمة، بــغض الــنظر عــن عــدد المســتخدمــين الــتي تــقوم بــإضــافــتهم وذلــك لأن 
المـنافـسة سـتحدد قـوة الـتسعير (وهـوامـش الـربـح). ومـن مـخاطـر الـتقييم الـقائـم 
عــــــلى المســــــتخدم أن المحــــــللين ينبهــــــرون فــــــي بــــــعض الأحــــــيان بــــــالأرقــــــام (عــــــدد 
المســــتخدمــــين) ولا يــــتحقق مــــا إذا كــــان هــــؤلاء المســــتخدمــــين هــــم مســــتخدمــــين 
حـــــــصريـــــــين للشـــــــركـــــــة أم مشـــــــتركـــــــين مـــــــع شـــــــركـــــــات أخـــــــرى (يـــــــمكن أن يـــــــكون 
مســـــتخدمـــــي Uber أيـــــضا مـــــن مســـــتخدمـــــي تـــــطبيق Lyft) وكـــــيف أن وجـــــود 
المــزيــد مــن المــنافســين الــتقليديــين لأعــمال المســتخدم يحــد مــن قــوة الــتسعير (لا 
تــزال ســيارات الأجــرة والــنقل الجــماعــي تــتنافــس فــي مــجال خــدمــات الــنقل). 
ومـن المـؤثـرات الأخـرى، أن أوائـل مـطبقي الخـدمـة (أوائـل المسـتخدمـين) يـمكن 
أن تـــكون لـــهم خـــصائـــص مـــختلفة جـــداً مـــن حـــيث الـــولاء والاســـتخدام مـــقارنـــة 
بــــــالمســــــتخدمــــــين الــــــلاحــــــقين، مــــــما يــــــشكل خــــــطراً عــــــلى عــــــند اســــــتقراء بــــــيانــــــات 

المستخدم الحالي فقط. 
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لا تــــزال عــــملية تــــقييم المســــتخدمــــين والمشــــتركــــين فــــي بــــدايــــاتــــها لــــذا مــــن المــــمكن ارتــــكاب 
الأخـطاء قـبل تـطبيقها عـلى نـحو أفـضل. ولـكن بـالـرغـم مـن إعـادة صـياغـة طـريـقة الـتفكير 
حـــــول تـــــلك الشـــــركـــــات لا يـــــمكننا التخـــــلي عـــــن الـــــقواعـــــد المســـــتخدمـــــة فـــــي عـــــملية الـــــتقييم 
الـتقليديـة. فـإن نـمو تـلك الشـركـات لا يخـلو مـن المـخاطـر الـتي تـؤدي إلـى تـقليل الـقيمة ومـن 

الصعب زيادتها.              

عملية التسعير
 إذا اعــــتبرنــــا مــــمارســــة الــــتقييم الــــذاتــــي للمســــتخدمــــين بــــدائــــية -عــــلى الأقــــل فــــي الــــوقــــت 
الــــحالــــي- فــــإن تــــسعير المســــتخدمــــين أكــــثر بــــدائــــية وانــــتشاراً. وفــــي الــــعقد المــــاضــــي، تــــم 
تـشكيل ورسـملة الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدم وواجـه المسـتثمريـن فـي هـذه الشـركـات 
المـبتدئـة مـشكلة رئـيسة فـي الـتسعير. فـفي بـدايـة دورة حـياة هـذه الشـركـات، تخسـر المـال 
ولا تــــكون لــــديــــها إيــــرادات مــــن أي شــــكل أو حــــتى أصــــول مــــاديــــة. وبــــالــــتالــــي، لا يــــمكنك 
اســـــتخدام مـــــضاعـــــفات الأربـــــاح، ومـــــضاعـــــفات الـــــقيمة الـــــدفـــــتريـــــة أو حـــــتى مـــــضاعـــــفات 
الإيـرادات لـتقييم هـذه الشـركـات. لـذا يـحتاج المسـتثمرون فـي هـذه الشـركـات إلـى مـقياس 
لــلتسعير أو يــتعرضــون لخــطر الاســتبعاد مــن المــنافــسة. يــجب ألا نــتفاجــأ فــيما بــعد بــأن 
الـــعديـــد مـــنهم اعـــتمد عـــلى أكـــبر عـــدد فـــي هـــذه الشـــركـــات، ألا وهـــو عـــدد المســـتخدمـــين أو 

المشتركين، كأساس للتسعير. 

مـن الـناحـية الـعملية، يـترجـم الـتركـيز عـلى المسـتخدمـين إلـى الـسعر لـكل مسـتخدم، حـيث 
يــــتم تــــقسيم "ســــعر" الشــــركــــة (تــــقييم المســــتثمر لــــثمن الشــــركــــة) عــــلى عــــدد المســــتخدمــــين 
المـتوقـعين فـيها. إذا كـان هـذا الـسعر مـنخفضاً، تـعتبر الشـركـة مـنخفضة الـثمن وإذا كـان 
الـــسعر عـــالـــياً تـــعتبر الشـــركـــة بـــاهـــظة الـــثمن. ويـــدرك أصـــحاب رؤوس الأمـــوال خـــطر هـــذا 
الأسـلوب، لأنـه يـفترض أن كـافـة المسـتخدمـين عـلى قـدم المـساواة، بـينما فـي الـواقـع  يـجب 
أن تـختلف الـقيمة لـكل مسـتخدم اعـتمادًا عـلى ولاء المسـتخدم ومـدى الاسـتخدام ونـموذج 
إيـــرادات الشـــركـــة. لـــذا يـــتقصى المســـتثمر الشـــركـــة لـــلمعلومـــات الـــتي تـــسمح لـــه بـــإصـــدار 
الأحـكام عـلى خـصائـص هـذا المسـتخدم قـبل اتـخاذ الـقرار الـنهائـي. ولـكن هـناك الـبعض 
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مــن المســتثمريــن مــمن تخــلى عــن مــسؤولــيته فــي الــتحقق مــن ســعر وقــيمة المســتخدم لــدى 
الشركات واعتمدوا فقط على الأعداد المقدمة. 

وتــــزداد المــــشاكــــل ســــوءًا عــــند طــــرح هــــذه الشــــركــــات لــــلعامــــة فــــي مــــرحــــلة مــــبكرة مــــن دورة 
حـــياتـــها وذلـــك لســـببين. الأول هـــو أن المســـتثمر الـــعادي فـــي الشـــركـــة المـــطروحـــة لا تـــتوفـــر 
لـديـه إمـكانـية اسـتخراج مـعلومـات عـن مسـتخدمـي الشـركـة مـثلما يـتمكن أصـحاب رؤوس 
المـــال والمســـتثمريـــن الـــكبار، وبـــالـــتالـــي تـــكون قـــرارتـــهم غـــير واضـــحة عـــندمـــا يـــتعلق الأمـــر 
بـقيمة المسـتخدم. والسـبب الـثانـي هـو أن الـسيولـة المـضافـة فـي الـسوق تـجعل مـن عـملية 
الـــتسعير لـــعبة، حـــيث يـــفكر المســـتثمر المـــاهـــر فـــي اســـتخدام تـــدابـــير صـــارمـــة مـــثل وضـــع 
سـعر لـكل مسـتخدم لاتـخاذ قـرار بـموعـد شـراء الأسـهم بـغض الـنظر عـن حـدود المـقايـيس 
لأنــهم يخــططون لــلبيع (بــسعر أعــلى) والمــضي قــدمــاً قــبل أن تظهــر تــلك المــقايــيس بــشكل 

أكثر وضوحاً. 

أبحاث التسويق 
لاقـى تـحول الـتركـيز عـلى المسـتخدمـين والمشـتركـين والـعملاء تـرحـيباً مـن بـاحـثي الـتسويـق 
والـذيـن لـطالمـا جـادلـوا بـأن قـيمة الـعميل أو المسـتخدم أو المشـترك لـم تـتلق اهـتمام كـافـي، 
سـواء فـي الأوسـاط الأكـاديـمية أو مـن خـلال المـمارسـة. وحـتى أكـون صـريـحاً، فـقد ركـزت 
الـــعديـــد مـــن أبـــحاث الـــتسويـــق عـــلى الـــعميل تـــركـــيزاً واضـــحاً ولـــكن لـــم تـــلقى الـــقيمة نـــفس 
الاهـتمام مـما نـتج عـنها اسـتنتاجـات بـديـهية وغـير مـكتملة عـن الـقيمة. كـما أن الـعديـد مـن 
الأبــحاث كــانــت مجــردة  وتــتطلب مــدخــلات حــول خــصائــص الــعميل أو المســتخدم الــتي لا 
يــــمكن مــــلاحــــظتها ونــــماذج بــــاســــتنتاجــــات تــــبدو جــــيدة عــــلى الــــورق فــــقط ولــــكن لا يــــمكن 

تطبيقها على شركات فعلية في الوقت الحالي.

ومــع ذلــك تــوجــد اســتثناءات، فــقد كــان Stuart وLehmann وGupta مــن أوائــل مــن 
نــــظر فــــي تــــقييم الشــــركــــات المــــتداولــــة عــــلناً بــــشكل عــــملي، مــــن خــــلال تــــقييم مشــــتركــــيها 
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. بـــالـــرغـــم مـــن أنـــهم قـــامـــوا بـــوضـــع افـــتراضـــات حـــول نســـب اســـتبقاء الـــعملاء   3وعـــملائـــها

ومـخصصات الـتكالـيف وهـيكل رأس المـال للشـركـة والـتي قـد أثـرث سـلباً عـلى الـتقييمات، 
إلا أن أطـر الـعمل الـتي قـدمـوهـا تـعتبر نـقطة انـطلاق جـيدة لـلتفكير حـول الـعوامـل المحـركـة 

لقيمة العملاء.

كـــــــــما أجـــــــــرى Daniel McCarthy  وPeter Fader  دراســـــــــة حـــــــــول ديـــــــــنامـــــــــيكيات 
المســــتخدم وقــــيمة الــــعملاء فــــي عــــدة أوراق عــــلمية، بــــدءاً مــــن الشــــركــــات الــــقائــــمة عــــلى نــــظام 
. وتــــضمنت  4الاشــــتراك ومــــن ثــــم امــــتدت بــــشكل عــــام إلــــى الشــــركــــات الــــقائــــمة عــــلى الــــعملاء

كـتابـاتـهم الأولـية، المـبادئ الأولـى لـلقيمة الـذاتـية، أي تـقييم الأصـل كـالـقيمة الـحالـية لـلتدفـقات 
الـنقديـة المـتوقـعة، وشـرعـوا فـي وضـع إطـار لـتقييم المشـتركـين مـن الأفـراد بـناء عـلى الإيـرادات 
5لـكل مشـترك، ودورة حـياة الـعملاء والـتدفـقات الـنقديـة.  وفـي ركـزت هـذه الـعملية عـلى مـعدل 

إنـــحسار الـــعملاء، أي مـــعدل تجـــديـــد المشـــتركـــين وتـــكالـــيف الاســـتحواذ عـــلى الـــعملاء. وطـــبق 
McCarthy الــــــــعملية لإصــــــــدار حــــــــكم واضــــــــح حــــــــول شــــــــركــــــــة Blue Apron، حــــــــيث قــــــــام 
بـــاســـتخدام المـــعلومـــات المـــفصح عـــنها عـــلناً، واســـتنتج أن حـــوالـــي 70٪ مـــن عـــملائـــها غـــادروا 
بــعد ســتة أشهــر وأن الــسعر المــتناول فــي الــسوق أعــلى مــن الــسعر المــعروض فــي الشــركــة. 
وقـــــام لاحـــــقا كـــــلا مـــــن McCarthy و Fader بـــــتوســـــيع دائـــــرة مـــــنهج الـــــبحث لـــــتصل إلـــــى 
  Overstock وWayfair الشـركـات الـقائـمة عـلى الـعملاء واسـتخدمـوهـا فـي تـقييم شـركـات

.6

  Gupta, Sunil, Donald R. Lehmann & Jennifer Ames Stuart (41 3 عام 2004) تقییم العملاء في مجلة أبحاث التسویق – العدد
 (فبرایر) 18-7

 McCarthy و Daniel و Fader و Peter و Bruce Hardie (2017), 4 تقییم الشركات القائمة على نظام الاشتراك وذلك باستخدام بیانات
  العملاء المعلنة- مجلة أبحاث التسویق – 81 (1) – 35-17

 McCarthy و Daniel و Fader و Peter و Bruce Hardie (2017), 5 تقییم الشركات القائمة على نظام الاشتراك وذلك باستخدام بیانات
 العملاء المعلنة- مجلة أبحاث التسویق – 81 (1) – 35-17

 McCarthy, Daniel, Fader و Peter(6 2018 )  قاموا بعمل تقییم الشركات القائمة على العملاء وذلك للمؤسسات غیر التعاقدیة المتداولة علنا. سیتم الإعلان
  عنھ قریبا على مجلة أبحاث التسویق
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عملية تقييم المستخدمين والأعضاء والمشتركين
حـــتى يـــمكن تـــقييم أو تـــسعير المســـتخدم بـــشكل صـــحيح، يـــجب أن تـــبدأ بـــوضـــع إطـــار عـــمل 
لـــلتقييم أو الـــتسعير يـــعكس المـــبادئ الأولـــية. فـــي حـــين أنـــنا نـــحاول أن نـــطبق ذلـــك فـــي هـــذا 
الـــقسم، ســـتلاحـــظ أنـــنا نســـتخدم مـــعلومـــات غـــير مـــعلن عـــنها. وقـــد يـــبدو لـــك بـــأنـــه غـــير عـــملي 
ولـكن اعـتقد بـأن تحـديـد المـعلومـات الـتي تـحتاجـها لـتقييم المسـتخدم هـي أول الخـطوات نـحو 

الإفصاح عن المعلومات بشكل أفضل في تلك الشركات. 

التقييم الذاتي  
اسـتعرضـنا الـقيمة الـذاتـية أكـثر مـن مـرة خـلال هـذا المـقال نـظرا لأهـميتها فـإن الـقيمة الـذاتـية 
لأصـل مـا هـي دلـيل لـلتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة والـنمو المـتوقـع لـتلك الـتدفـقات وكـذلـك المـخاطـر 
المـــوجـــودة بـــها. وخـــلال الأقـــسام الـــثلاث الـــتالـــية، سنســـتخدم هـــذا المـــبدأ لـــوضـــع إطـــار عـــمل 
لـتقييم كـلا مـن المسـتخدمـين الـحالـيين والجـدد. وعـلى وجـه التحـديـد، سـنقوم بـتقييم الشـركـات 
الـــــقائـــــمة عـــــلى المســـــتخدم مـــــن خـــــلال ثـــــلاث خـــــطوات. نـــــقيم فـــــي الخـــــطوة الأولـــــى المســـــتخدم 
الــحالــي ونــطبق ذلــك عــلى تــقييم كــافــة المســتخدمــين الــحالــيين. ومــن ثــم نــقدر الــقيمة المــضافــة 
للمســتخدم الجــديــد وذلــك عــن طــريــق تحــديــد صــافــي تــكلفة إضــافــة مســتخدم جــديــد، ثــم يــتم 
تـــقييم كـــافـــة المســـتخدمـــين الجـــدد بـــالـــتزامـــن مـــع تـــقديـــرات عـــدد المســـتخدمـــين الجـــدد المـــتوقـــع 
إضـافـتهم فـي المسـتقبل. ونـنهي عـملية الـتقييم مـن خـلال تـقديـر قـيمة أعـباء الشـركـة، أي تـلك 
الــنفقات الــتي لا يــمكن الاســتغناء عــنها لاســتمراريــة الأعــمال ولــكن لا تــتعلق بــالمســتخدمــين 

وتحديد صافي تلك القيمة من قيمة المستخدم. 

قــيمة الشــركــة الــقائــمة عــلى المســتخدم = قــيمة المســتخدمــين الــحالــيين + قــيمة المســتخدمــين 
الجدد - قيمة أعباء الشركة. 

ويـرجـع السـبب فـي فـصل المسـتخدمـين الجـدد عـن المسـتخدمـين الـحالـيين هـو الـسماح بـإجـراء 
تحـــــليل أوضـــــح لـــــتكالـــــيف الاســـــتحواذ وقـــــياس مـــــدى نـــــجاحـــــها لـــــيس مـــــن حـــــيث زيـــــادة عـــــدد 

المستخدمين الإضافيين فقط، ولكن من حيث القيمة التي تم إنشاؤها. 
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قيمة المستخدمين الحاليين 
إذا كـانـت شـركـتك مـن الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدم أو المشـترك ولـديـك مسـتخدم حـالـي 
(أو مشــترك)، فهــذا المســتخدم أو المشــترك لــه قــيمة لأنــك تــتوقــع تــدفــقات نــقديــة مــن تــفاعــلاتــه 
مــعك. وتــوجــد بــشكل عــام ثــلاث طــرق (أو نــماذج الإيــرادات) يــمكنك مــن خــلالــها تــولــيد هــذه 

التدفقات النقدية:

رسـوم الاشـتراك: يـدفـع المسـتخدم أو المشـترك رسـومـًا -عـادةً مـا تـكون ثـابـتة- •
كـل فـترة لاسـتخدام خـدمـتك. يـمكن أن تـكون هـذه الـرسـوم نـفسها لـكل مشـترك 
أو مــتدرجــة حســب مســتويــات الخــدمــة المــختلفة، وتســتمر عــادة إلــى أن يــلغي 
 Adobe’s Creative Cloud المشـــترك الخـــدمـــة. تـــعتمد رســـوم اشـــتراكـــات
  Microsoft’s Office 365(تـــــطبيقات الـــــبرامـــــج الـــــسحابـــــية الإبـــــداعـــــية)  و

وNetflix على نماذج الاشتراك.

الإعــلانــات: فـــي هـــذا الـــنموذج لا يـــدفـــع المســـتخدم أي رســـوم مـــقابـــل خـــدمـــة •
شــركــتك ولــكن هــناك شــركــات أخــرى تــجتذب قــاعــدة المســتخدم (حجــم الــقاعــدة 
 Facebook وتــركــيزهــا) مــن خــلال مــحاولــة بــيع مــنتجاتــها وخــدمــاتــها. تــعتبر
وTwitter وSnap وGoogle مــن الشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدم الــتي 

تتولد إيراداتها من شركات الدعاية والإعلان.

الـتعامـلات: يـقوم المسـتخدم أو المشـترك بـالـتعامـل مـع الشـركـة أو مـن خـلالـها •
لــتتمكن مــن تــولــيد الأربــاح. فــعلى ســبيل المــثال، تــسمح شــركــة Uber بتحــميل 
تـــطبيقها مـــجانـــا ولـــكن تـــتولـــد إيـــراداتـــها فـــقط عـــند اســـتخدامـــك لهـــذا الـــتطبيق 

لطلب خدمة سيارة أو التوصيل وتتقاسم الإيرادات من تلك المعاملة.

وهـــناك شـــركـــات تـــعتمد عـــلى أكـــثر مـــن نـــموذج مـــن هـــذه الـــنماذج.  تـــعتبرLinkedIn مـــن 
الشــــركــــات الــــتي تــــمتلك نــــموذج قــــائــــم عــــلى ســــداد الاشــــتراك بــــأقــــساط، وذلــــك بــــالنســــبة 
للمســـتخدمـــين الـــذيـــن يـــرغـــبون فـــي اســـتخدام شـــبكتها عـــلى نـــطاق واســـع، وكـــذلـــك فـــهي 
تـــمتلك نـــموذجـــا مـــجانـــي، حـــيث يـــتولـــد مـــن خـــلالـــه عـــائـــدات مـــن الإعـــلانـــات. أمـــا بـــالنســـبة 
لشــركــة Amazon فــلديــها رســوم اشــتراك ســنوي تــتقاضــاهــا مــن أعــضاء Prime، كــما 
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تـتولـد إيـرادات (والـتكالـيف المـرتـبطة بـها) عـندمـا يـقوم الأعـضاء بشـراء المـنتجات مـن بـوابـة 
Amazon الالكترونية.

أيـا كـان نـموذج الإيـرادات الـتي تسـتخدمـها، فـإن قـيمة المسـتخدم أو المشـترك هـي الـقيمة 
الـحالـية لـلتدفـق الـنقدي المـتوقـع بـعد خـصم الـضرائـب والـذي سـتتمكن مـن تـحصيلها مـن 
المســتخدم أو المشــترك خــلال الــفترة الــتي تــتوقــع بــقاؤهــم فــيها. وســتحتاج إلــى المــعلومــات 

التالية لاشتقاق هذه القيمة:  

عــمر المســتخدم: ســــواء كــــان المســــتخدمــــين مــــن الأفــــراد أو الشــــركــــات، فــــإن 1.
الــــفترة الــــعمريــــة للمســــتخدم دائــــمًا محــــدودة. لــــذا فــــي مــــعظم الــــحالات، نــــقوم 
بـــــاســـــتخدام فـــــترة عـــــمريـــــة أقـــــصر بـــــكثير مـــــن الـــــعمر المـــــتبقي للمســـــتخدم، لأن 
الـــتقنية الـــخاصـــة يـــكون لـــها حـــياة محـــدودة أو قـــد تـــتغير تـــفضيلات المســـتخدم 
لــلعلامــة الــتجاريــة بــمرور الــزمــن. وبــوجــه عــام، كــلما ارتــبطت الخــدمــة أو المــنتج 

بتقنية محددة، كلما كانت الفترة العمرية للمستخدم أقصر. 

مـــعدل تجـــديـــد اشـــتراك المســـتخدم: إذا قــــام المســــتخدم بتجــــديــــد بــــمعدل 2.
100٪ مـن زمـن الاشـتراك، فـسيظل مسـتخدم طـوال الـفترة الـعمريـة بـالـكامـل، 
ويـمكنك الاعـتماد عـلى الـتدفـقات الـنقديـة مـنه كـل عـام خـلال هـذه الـفترة. وإذا 
كــــان مــــعدل التجــــديــــد أقــــل مــــن 100٪، فــــإن الــــتدفــــقات الــــنقديــــة المــــتوقــــعة فــــي 
الـــسنوات المـــقبلة يـــجب أن تـــعكس احـــتمالات بـــقاء هـــذا الـــعميل فـــي الخـــدمـــة. 
فـعلى سـبيل المـثال، إذا كـان مـعدل التجـديـد الـسنوي بـواقـع 90٪، فـإن نسـبة 
احـتمال تـواجـد الـعملاء لـلسنة الـثامـنة مـن مـدة الاشـتراك الـكامـلة (١٥ سـنة ) 
 =� تـــــبلغ 43٪ فـــــقط (مـــــعدل الـــــبقاء فـــــي الخـــــدمـــــة حـــــتى الـــــسنة الـــــعاشـــــرة =
٠.٤٣). وفـي الـواقـع، إذا وجـدت بـيانـات كـافـية، يـمكن تـقديـر مـعدلات التجـديـد 
لــكل ســنة عــلى كــافــة قــاعــدة الــعملاء، وحــيث أن مــن المــمكن والمــرجــح أن تــتغير 
مـعدلات التجـديـد مـع مـرور الوـقتـ، فـهي تنـخفض فـي الـسنوات الأولـى ومـن ثـم 
تـرتـفع فـي الـسنوات الأخـيرة. ومـن الجـديـر بـالـذكـر أنـه يـصعب تـعميم مـعدلات 
التجــديــد، حــتى وإن كــان مــصدرهــا الشــركــات نــفسها، لأن بــعض المشــتركــين 
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يـمكن أن يـلغي ويجـدد عـدة مـرات خـلال فـترة مـا. وأخـيرا، فـإن أهـمية مـعدلات 
التجـــديـــد فـــي الـــقيمة أكـــبر بـــكثير بـــالنســـبة للشـــركـــات الـــقائـــمة عـــلى الاشـــتراك، 
حـيث يـؤدي عـدم التجـديـد إلـى خـسارة الـدخـل، مـقارنـة بـالشـركـات الـقائـمة عـلى 
الـــتعامـــلات، حـــيث تـــحصل عـــلى الـــقيمة مـــن المســـتخدم فـــقط فـــي حـــالـــة حـــدوث 
المــعامــلة. وإذا تــوقــفت تــعامــلات المســتخدمــين والأعــضاء أو كــانــت بــمعدل أقــل 
تظهـر الإيـرادات والـتدفـقات الـنقديـة مـن المسـتخدم عـلى نـحو أقـل. وعـليه تـؤثـر 
افـتراضـات مـعدل التجـديـد أكـثر بـكثير فـي تـقييمنا لشـركـة Netflix مـما كـانـت 
عــليه فــي تــقييم شــركــة Uber، ومــع شــركــة  Amazon Prime  فــهي تتخــذ 

مكانًا وسطًا بين الشركتين. 

الـتدفق الـنقدي مـن المسـتخدم (الـحالـي): إن الـتدفـق الـنقدي الـحالـي مـن 3.
كــــــل مســــــتخدم لا تــــــقتصر عــــــلى الإيــــــرادات الــــــتي تــــــتوقــــــع تــــــحقيقها مــــــن ذلــــــك 
المســــتخدم ولــــكن يــــجب حــــساب صــــافــــي الــــدخــــل مــــقابــــل تــــكلفة الخــــدمــــة لهــــذا 
المســـتخدم. فـــإذا كـــانـــت شـــركـــة Netflix تـــحقق 120 دولار لـــكل مشـــترك فـــي 
الــــسنة وتــــنفق 30 دولار مــــقابــــل تــــقديــــم خــــدمــــات مــــباشــــرة إلــــى المشــــترك، فــــإن 
الـــــتدفـــــقات الـــــنقديـــــة الأســـــاســـــية فـــــي الـــــسنة للشـــــركـــــة ســـــتكون 90 دولار لـــــكل 
مشــترك وذلــك قــبل الــضرائــب وقــد تــصل إلــى 72 دولار فــقط لــكل مشــترك فــي 
حــــــالــــــة خــــــصم الــــــضرائــــــب بــــــمعدل 20%. وبــــــالنســــــبة للشــــــركــــــة الــــــقائــــــمة عــــــلى 
الإعــــلانــــات، يــــعتبر الــــرقــــم غــــير واضــــح ولــــكن يــــمكن تــــقسيم إجــــمالــــي إيــــرادات 
الإعــلانــات مــن أقــرب فــترة عــلى عــدد مســتخدمــي خــدمــة الشــركــة خــلال الــفترة 
الـتي قـد تـكون نـقطة بـدء مـعقولـة لـلإيـرادات ولـكن تـحتاج إلـى حـساب صـافـي 

الدخل وطرح التكلفة. 

الــنمو وفــقا لــلتدفــقات الــنقديــة مــن المســتخدم: بمجـــرد الـــحصول عـــلى 4.
مســتخدم يــمكن بــيع مــنتجات وخــدمــات أخــرى لهــذا المســتخدم فــي المســتقبل 
مـما يـؤدي إلـى نـمو فـي الإيـرادات لـكل مسـتخدم، وإذا كـانـت تـكالـيف الخـدمـة 
ثــابــتة، فســتنمو الأربــاح الــتشغيلية لــكل مســتخدم بــشكل أســرع. ويــعتمد هــذا 
الـــنمو عـــلى نـــموذج الأعـــمال المـــطبق. بـــالنســـبة لشـــركـــة Netflix والـــتي لـــديـــها 
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نـــموذج قـــائـــم عـــلى الاشـــتراك الشهـــري، فـــإنـــها تـــواجـــه قـــيود فـــي إمـــكانـــية رفـــع 
سـعر الاشـتراك. أمـا Amazon Prime فـلديـها احـتمالات أكـبر لـلنمو، حـيث 
يـــــمكن اســـــتهداف عـــــضو Prime بـــــمنتجات وخـــــدمـــــات جـــــديـــــدة. ومـــــن إحـــــدى 
مـــــعدلات الـــــنمو الـــــزائـــــدة لشـــــركـــــة Amazon هـــــو اســـــتحواذهـــــا عـــــلى شـــــركـــــة 
Whole Foods  فـي عـام 2017، فـيصبح بـإمـكانـها الآن أن تـقدم وجـبات 

جاهزة لأعضائها كمنتج إضافي. 

المـــخاطـــر فـــي الـــتدفـــقات الـــنقديـــة: بـــــما أن مـــــخاطـــــر خـــــسارة المســـــتخدم 5.
مـــتواجـــدة فـــي الـــتدفـــقات الـــنقديـــة المـــتوقـــعة، فـــإن المـــخاطـــر الـــرئـــيسة تـــأتـــي مـــن 
الاخــتلافــات فــي مــعدلات التجــديــد عــلى مــر الــزمــن وكــذلــك مــن مــعدل الــتدفــقات 
الـــنقديـــة الـــتي يـــمكنك تـــحقيقها مـــن كـــل مســـتخدم. ونـــشير مـــرة أخـــرى إلـــى أن 
نـــموذج الايـــرادات المـــعتمدة عـــلى الاشـــتراكـــات يـــتوقـــع أن تـــدر دخـــلًا أكـــثر مـــن 
الـنماذج الـقائـمة عـلى المـعامـلات وأن مـعدلات الـخصم الـتي تسـتخدمـها لـتقييم 

التدفقات النقدية يجب أن تعكس التباين في المخاطرة. 

يوضح الشكل (١) كافة المتغيرات في الرسم أدناه     

الشكل (١): تقييم المستخدمين الحاليين
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 وعـند الـنظر إلـى المـعلومـات الـتي سـتحتاجـها لاشـتقاق هـذه الـقيمة، سـتلاحـظ أن المـعلومـات  
المـفصح عـنها للشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدم غـير كـافـية. فـي حـين أنـنا سـنحاول مـعالـجة 
الأمــر خــلال عــملية تــقييم المســتخدم فــي المــثال الــوارد فــي نــهايــة هــذا الــقسم، إلا أنــنا نــعتقد 

أن عملية التقييم يجب أن تشمل معلومات كاملة عن مستخدم الشركة. 

قيمة المستخدمين الجدد 
إذا كـانـت شـركـتك مـن الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدم، فـإن قـيمة الشـركـة لا تـأتـي فـقط مـن 
المســــتخدمــــين الــــحالــــيين ولــــكن مــــن المســــتخدمــــين الجــــدد الــــذيــــن تــــرغــــب فــــي اكــــتسابــــهم فــــي 
المســتقبل. وتــتأثــر قــيمة المســتخدم الجــديــد بــنفس المــتغيرات الــتي تــؤثــر عــلى قــيمة المســتخدم 
الـحالـي (الـتدفـق الـنقدي للمسـتخدم ومـعدل الـنمو والمـخاطـر) ولـكن هـناك مـؤثـران إضـافـيان 

وهما:

تـكلفة إضـافـة مسـتخدم جـديـد: عــملية إضــافــة مســتخدم جــديــد قــد تــكون •
مــكلفة ويــجب احــتساب هــذه الــتكلفة بــالــصافــي مــقابــل الــقيمة المــحققة. وعــليه 
فــــإنــــه إذا كــــانــــت قــــيمة المســــتخدم الــــحالــــي 120 دولار وتــــكلفة الــــحصول عــــلى 
مسـتخدم جـديـد 50 دولار، فـإن قـيمة المسـتخدم الجـديـد تـبلغ 70 دولار ويـجب 
تــــــــعديــــــــلها عــــــــند الــــــــحصول عــــــــلى هــــــــذا المســــــــتخدم.  ويــــــــعتبر الــــــــحصول عــــــــلى 
المســــــتخدم فــــــي الــــــسنة الأولــــــى أكــــــثر نــــــفعاً مــــــن الــــــحصول عــــــليه فــــــي الــــــسنة 

الخامسة. 

المـخاطـر: هـناك مـخاطـر إضـافـية فـي الشـركـات الـتي تسـتمد اجـمالـي قـيمتها •
مــــن المســــتخدمــــين الجــــدد المــــتوقــــع اضــــافــــتهم فــــي الــــسنوات المــــقبلة، حــــيث أن 
الـــــعدد المـــــتوقـــــع مـــــن المســـــتخدمـــــين الجـــــدد يـــــعتبر تـــــقديـــــري والـــــعوامـــــل الأخـــــرى 
(الــــتقنية والمــــنافــــسة وغــــيرهــــا) يــــمكن أن تــــؤدي إلــــى كــــمية ونــــوعــــية مــــختلفة مــــن 
المسـتخدمـين. وبـما أن بـعض هـذه المـخاطـر ثـابـتة ومحـددة ومـن ثـم فـهي قـابـلة 
لـلتغير وربـما لا تـقوم بـتعديـل مـعدلات الـخصم مـقابـل المـخاطـر ولـكن أي عـوامـل 
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مــن الاقــتصاد الــكلي تتســبب فــي تــغيير أعــداد المســتخدمــين الجــدد والــتي قــد 
تؤثر على القيمة. 

وكــــما هــــو الــــحال بــــالنســــبة لــــقيمة المســــتخدم الــــحالــــي، فــــيمكنك الــــحصول عــــلى الــــعوامــــل 
المحركة لقيمة المستخدم الجديد من خلال الرسم الوارد أدناه (الشكل ٢) 

الشكل (٢): قيمة المستخدم الجديد 

ويــــتحكم فــــي قــــيمة المســــتخدمــــين الجــــدد فــــي هــــذا الــــنموذج ثــــلاثــــة عــــوامــــل وهــــي، قــــيمة 
المسـتخدم الـحالـي وتـكلفة إضـافـة مسـتخدم جـديـد وعـدد المسـتخدمـين المـضافـين الجـدد. 
بــينما مــن السهــل اعــتبار كــافــة الــعوامــل الاخــرى ثــابــتة وإظــهار زيــادة قــيمة المســتخدمــين 
الجـــــدد عـــــند زيـــــادة قـــــيمة المشـــــترك الـــــحالـــــي أو نـــــتائـــــج تـــــخفيض تـــــكلفة الـــــحصول عـــــلى 
مســتخدم جــديــد أو زيــادة عــدد المســتخدمــين، تــواجــه الشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدم 
الـعديـد مـن المـبادلات عـلى مسـتوى تـلك المـتغيرات. فـإن تـخفيض تـكلفة المسـتخدم الجـديـد 
قـــــد يـــــصاحـــــبه مـــــعدل نـــــمو مـــــنخفض للمســـــتخدمـــــين مـــــما يـــــؤدي إلـــــى تـــــأثـــــير غـــــير مـــــؤكـــــد. 
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وســنتناول هــذا المــوضــوع لاحــقًا عــندمــا نــقوم بــاســتعراض محــركــات الــقيمة فــي الــنماذج 
القائمة على المستخدم.

 أعباء الشركات  
يـــوجـــد مـــكون نـــهائـــي واحـــد يـــجب اضـــافـــته فـــي تـــقييم الشـــركـــات الـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم  
حـتى يـكون الـتقييم مـكتملاً. وهـي الـتكالـيف الـتي لا تـتعلق مـباشـرة بـالمسـتخدمـين والـتي 
يـــجب اخـــذهـــا فـــي الاعـــتبار عـــند اجـــراء الـــتقييم. هـــذه الـــتكالـــيف تـــشمل الـــكثير مـــن بـــنود 
الـــتكالـــيف الـــعامـــة والإداريـــة (G& A) الـــشائـــعة الـــتي تـــراهـــا فـــي مـــعظم الشـــركـــات، كـــما 
يــمكن إدراج الــتكالــيف الــتشغيلية الــتي تــتعلق مــباشــرة بــالمســتخدمــين. هــذا ويــجب تــقييم 
تـلك الـتكالـيف وإخـضاعـها لـلتقييم الـنهائـي لـتعكس الـقيمة الـفعلية للشـركـة. وفـي الـسياق 
نــفسه، عــند تــقييم الشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدم، يــوجــد الــعديــد مــن الــنفقات الــتي لا 
تـــتعلق ســـواء بـــتقديـــم الخـــدمـــة إلـــى المســـتخدمـــين الـــحالـــيين أو تـــرتـــبط مـــباشـــرة بـــالـــحصول 
 Netflix عـلى مسـتخدمـين جـدد حـيث يـجب دمـجها فـي الـتقييم. ويـمكن أن نـأخـذ شـركـة
كـمثال حـيث تـكون تـكلفة خـدمـة المشـترك الـحالـي قـليلة وتـحقق مـا يـقارب 100 دولار فـي 
الإيــــرادات الــــسنويــــة. أنــــفقت الشــــركــــة أكــــثر مــــن 9 مــــليار دولار فــــي 2017 عــــلى عــــملية 
الــــــحصول عــــــلى مــــــحتوى جــــــديــــــد وإعــــــداده ويــــــعتبر هــــــذا المــــــحتوى ســــــبباً لــــــلحفاظ عــــــلى 
المشـتركـين الـحالـيين وجـذب مشـتركـين جـدد. وفـي نـفس الـوقـت، مـن المسـتحيل تحـديـد أيـا 
مــــن تــــلك الــــنفقات تــــم صــــرفــــها عــــلى الــــعملاء الــــحالــــيين وأي مــــنها صــــرفــــت لــــنمو قــــاعــــدة 
المشـــتركـــين. ونـــتيجة لـــذلـــك يـــمكن تـــجاهـــل هـــذه الـــتكلفة عـــند تـــقييم المســـتخدمـــين الـــحالـــيين 
والجـدد فـي شـركـة Netflix ولـكن لا يـمكنك تـجاهـلها إذا كـنت تـعتزم عـلى الاسـتثمار فـي 

الشركة.

حــتى يــمكن تــقييم الــتكالــيف غــير المــرتــبطة بــالمســتخدم أو أعــباء الشــركــة، يــجب عــلينا أن 
نحـــدد أولًا مـــبلغ الـــتكالـــيف الـــحالـــية الـــتي تـــندرج ضـــمن هـــذه الـــفئة. والـــطريـــقة الـــوحـــيدة 
لـــلتأكـــد مـــن أن الـــتقييم لـــم يـــغفل عـــن أجـــزاء كـــبيرة مـــن الـــتكالـــيف هـــو الـــحساب الـــعكسي 
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بـدايـة مـن إجـمالـي الـتكالـيف. وهـكذا، تـصبح كـافـة الـتكالـيف الـتي لـم تـقوم بـتخصيصها 
إلــــى المســــتخدمــــين الــــحالــــيين والجــــدد فــــي الــــنموذج ســــتكون ضــــمن فــــئة أعــــباء الشــــركــــة. 
ولـــتوضـــيح الأمـــر، افـــترض أنـــك تـــقوم بـــتقييم المســـتخدمـــين فـــي شـــركـــة تـــمتلك  10 مـــليون 
مسـتخدم حـالـي بـعد أن كـانـت 8 مـلايـين فـي الـسنة المـاضـية. ولـنفترض أنـك قـدرت تـكلفة  
25 دولار لـــكل ســـنة مـــقابـــل خـــدمـــة المســـتخدمـــين الـــحالـــيين و 100 دولار لـــلحصول عـــلى 
مســـتخدم حـــالـــي. وأخـــيرا لـــنفترض أن إجـــمالـــي الـــنفقات الـــتشغيلية للشـــركـــة هـــي 750 
مـــليون دولار فـــي الـــسنوات الأخـــيرة. بـــناء عـــلى المـــعلومـــات الـــسابـــقة يـــمكن تـــقديـــر أعـــباء 

الشركة كما يلي: 

تـــكلفة خـــدمـــة المســـتخدمـــين الـــحالـــيين = 25 دولار * 9 مـــليون = 225 مـــليون •
دولار (بـــاســـتخدام مـــبلغ 8 مـــليون فـــي بـــدايـــة الـــسنة كـــنقطة الانـــتصاف ومـــبلغ 

10 مليون الذي انتهت به السنة)

تـــــكلفة إضـــــافـــــة مســـــتخدمـــــين جـــــدد = 100 دولار * 2 مـــــليون = 200 مـــــليون •
دولار

إجمالي تكاليف الشركة عن الفترة= 750 مليون دولار•

أعـــــــــباء الشـــــــــركـــــــــة = 750 دولار – 225 دولار – 200 دولار = 325 مـــــــــليون •
دولار 

بمجـرد تـقديـر أعـباء الشـركـة، فـإن تـقييمها يـتطلب وضـع افـتراضـين آخـريـن. الافـتراض الأول 
هـو مـعدل الـنمو المـتوقـع لهـذه الـتكلفة ويـعتمد هـذا المـعدل عـلى كـيفية ارتـباط الـتكلفة بـقاعـدة 
المســتخدم. وبــوجــه عــام ســيكون هــناك وفــورات الحجــم مــن شــأنــها أن تتســبب فــي نــمو هــذه 
الــــنفقات بــــمعدل أقــــل - وذلــــك فــــي الشــــركــــات الــــقويــــة - مــــن مــــعدل الــــنمو فــــي الإيــــرادات مــــن 
المســـتخدمـــين الـــحالـــيين والجـــدد. الافـــتراض الـــثانـــي هـــو عـــدم الـــيقين بـــشأن هـــذه الـــتكالـــيف، 
والــتي تــعتمد عــلى نــوع وهــيكل الــتكلفة. فــعلى ســبيل المــثال، شــركــة Netflix تــقوم بــالــتعاقــد 
لمـدد طـويـلة مـع اسـتوديـوهـات إنـتاج الأفـلام، حـيث يـتم تحـديـد تـكالـيفها فـي الـسنوات المـقبلة 
بـــشكل تـــعاقـــدي، مـــما يـــجعلها أكـــثر وضـــوحـــاً وأكـــبر عـــبأً عـــلى الـــقيمة. ويـــوضـــح الـــشكل (٣): 

تأثير أعباء الشركة على القيمة.
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الشكل 3 : نفقات الشركة

هـــناك آثـــار مـــثيرة لـــلاهـــتمام تـــأتـــي مـــن مـــكونـــات الـــقيمة. فـــعلى ســـبيل المـــثال، هـــناك تـــكالـــيف 
وفـــوائـــد مـــرتـــبطة بـــوجـــود تـــكالـــيف ثـــابـــتة لأعـــباء الشـــركـــة والـــتي تـــكون جـــزء كـــبير مـــن إجـــمالـــي 
الـــنفقات. يـــمكن للشـــركـــات الاســـتفادة مـــن هـــذا الـــنمو نـــظرا لأنـــه ســـيكون بـــمثابـــة دفـــعة أكـــبر 
لـلأربـاح، ولـكن الأمـر نـفسه يـنطبق عـلى الـجانـب السـلبي. إذا بـدأ مـعدل إنـفاق المسـتخدمـون 
فـي الانـخفاض أو بـدأ عـدد المسـتخدمـين الجـدد فـي الانحـدار فـإن الـتكالـيف الـثابـتة الـعالـية 

في هذه الشركات يمكن أن تتسبب في انهيارها ووضع بقاؤها في السوق على المحك. 
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النمو في النفقات
وفورات الحجم

النفقات بعد خصم الضريبة
نفقات الشركة (مستبعدا منها) الضريبة

تكاليف استمرارية
معدل النمو

أعباء نفقات الشركة
الــــــــــقيمة الــــــــــحالــــــــــية لــــــــــنفقات 
عدم اليقين من النفقات الشركة على مدار الوقت

نوع النفقات -
الضمانات التعاقدية-
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التطبيق (١): تقييم ركاب شركة Uber في يونيو 2017
 فـي عـام 2017، نـجحت شـركـة Uber -إحـدى شـركـات مـشاركـة وسـائـل الـنقل الالـكترونـية- 
فــي تــعطيل أعــمال خــدمــات الــنقل فــي جــميع أنــحاء الــعالــم. مــع وجــود 40 مــليون راكــب لــكل 
مسـتخدم فـي أكـثر مـن 180 دولـة فـقد بـلغت إجـمالـي فـواتـير شـركـة Uber ٢٠ مـليار دولار 
فـي الأشهـر الاثـني عشـر الـتي سـبقت يـونـيو 2017، والـتي تـحولـت إلـى إيـرادات بـقيمة 6.5 
مــليار دولار خــلال تــلك الــفترة. ويــعتمد نــموذج أعــمالــها عــلى ربــط الــسائــقين مــع مســتخدمــي 
خـــدمـــة Uber الـــذيـــن يـــحتاجـــون إلـــى خـــدمـــة الـــسيارات والاحـــتفاظ بـــحصة (٪20 فـــي عـــام 
2017) مـن إجـمالـي سـعر الـرحـلة. ومـع ذلـك، فـإن الشـركـة لا تـزال تـواجـه تحـديـات مـتعددة، 
الــبعض مــنها داخــليًا، والآخــر مــن قــوى خــارجــية. أولاً، أن نــموذج أعــمالــها لــم يــكن مــربــحاً، 
مــــع أنــــها حــــققت نــــجاحــــاً فــــي نــــمو الــــركــــاب والإيــــرادات، إلا أن الشــــركــــة اعــــلنت عــــن خــــسارة 
قــدرهــا 2.8 مــليار دولار فــي عــام 2017. ثــانــياً، أن الشــركــة تــخوض مــعارك ضــد المــنظمين 
والمـــحاكـــم فـــي الـــعديـــد مـــن المـــدن عـــلى عـــدة جـــبهات، مـــما يـــنشأ تـــكالـــيف غـــير قـــانـــونـــية وعـــدم 
الــيقين بــشأن الــعائــدات والأربــاح فــي المســتقبل. ثــالــثاً، شهــد مجــلس إدارة الشــركــة والإدارة 
الــعليا حــالــة مــن الاضــطراب، مــع غــياب الــرئــيس الــتنفيذي تــرافــيس كــالانــيك نــظرا لــحصولــه 
عـلى إجـازة (بـشكل إجـباري). وسـنقوم بـتقييم شـركـة Uber أولا بـاسـتخدام نـموذج الـتقييم 

المجمع، ومن ثم نقييم مستخدميها. 

 Uber طريقة عمل شركة
قـبل أن نـقدر قـيمة Uber، مـن المـهم أن نـطلع عـلى نـموذج الـعمل الـخاص بـها وإدراك كـيفية 
تــــجني المــــال (أو عــــلى الأقــــل الخــــطط المــــوضــــوعــــة لكســــب المــــال). وعــــلى الــــرغــــم مــــن خــــططها 
المـتكلفة، فـإن شـركـة Uber  فـي يـونـيو 2017، تـظل فـي مـقامـها الأول شـركـة لخـدمـة الـنقل 
الالـــكترونـــي حـــيث تـــربـــط بـــين المســـتخدمـــين والـــسائـــقين وتـــطالـــب فـــي نـــهايـــة الـــرحـــلة بجـــزء مـــن 

سعرها في المقابل.
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Uber الشكل (٤): طريقة أعمال شركة

بـبساطـة تـبني Uber نـموذج أعـمالـها بـأن تـكون الـوسـيط بـين الـراكـب والـسائـق مـع الاحـتفاظ 
بحصة من سعر الرحلة لتغطية النفقات الأخرى ذات الصلة بتنفيذ العمل.

التقييم المجمع 
بـالـرغـم مـن كـبر حجـم مـلف الشـركـة، لا تـزال Uber شـركـة نـاشـئة، وتـماشـياً مـع الـرأي الـوارد 
 Uber فـي الـفصل الـتاسـع، فـإن قـيمة الشـركـة يـجب أن تـُبنى عـلى قـصة. وحـتى يـتم تـقييم

في شهر يونيو 2017، قمنا بإنشاء التقييم بناء على السيناريو التالي: 

ســـتنمو الشـــركـــة عـــلى المســـتوى الـــعالمـــي وعـــلى مســـتوى الأعـــمال •
الـلوجسـتية: ســتستمر الشــركــة مــن تــنمية إيــراداتــها، حــيث قــامــت بــتوســيع 
نــشاطــها مــن مجــرد خــدمــة تــوفــير الــسيارات إلــى أعــمال تــوصــيل ونــقل لتجــذب 
مســــتخدمــــين جــــدد كــــما تــــوســــع خــــدمــــاتــــها حــــول الــــعالــــم. ونــــرى نــــمو إجــــمالــــي 
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التقييم المجمّع 

يستخدم المستخدم تطبيق Uber للحصول على الخدمات (مشاركة الرحلة والانتقال والتوصيل وغيرها) 

تحَُصِل Uber الرسوم من المستخدم مقابل الخدمة 
في 2017 بلغت إجمالي فواتير Uber ٢٠ مليار دولار والتي يتم تحويلها إلى 500 دولار لكل المستخدم

  Uber معدل تجديد
فـــــــــــــــي عـــــــــــــــام 2017، فـــــــــــــــقط 5% مـــــــــــــــن 

المستخدمين قاموا بإلغاء التطبيق

الحصول على مستخدم
اعــــتبارا مــــن يــــونــــيو 2017، بــــلغ مســــتخدمــــي 
Uber 40 مـــــليون مســـــتخدم بـــــعد أن كـــــانـــــت 

24 مليون مستخدم في السنة السابقة 

تكاليف 
ترويجية

عــــــــــلــى  المــــــــــبــالــــــــــغ   Uber تــنــفق
الـــــــــتسويق والـــــــــترويـــــــــج لجـــــــــذب 

مستخدمين جدد

مـــقدم الخـــدمـــة يـــحصل عـــلى 
حصة من إجمالي الفاتورة 

فــي 2017، دفــعت Uber 80% مــن 
إجمالي الفاتورة إلى مقدم الخدمة

تـــــــكلفة الخـــــــدمـــــــة المـــــــقدمـــــــة 
للمستخدم 

تـغطي Uber كـافـة الـتكالـيف الأخـرى 
المتعلقة بالخدمة 

تكاليف 
إعلانية
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الـــفواتـــير لـــتصل إلـــى 215 مـــليار دولار خـــلال عشـــر ســـنوات بـــما يـــمثل حـــصة 
سوقية تبلغ 40% من سوقها المتسع. 

زيـادة المـنافـسة: وحــيث أنــها تشهــد نــموا، ســتشعر بــضغوط مــن مــنافــسيها •
الــــذيــــن يــــحاولــــون تــــوظــــيف مــــقدمــــي الخــــدمــــة لــــديــــها مــــما ينجــــم عــــنه انــــخفاض 
الـفواتـير الاجـمالـية بـمعدل يـصل إلـى 15% خـلال 10 سـنوات مـما يـؤدي إلـى 

32.2 مليار دولار في السنة العاشرة.

الــتحسن الــتدريــجي فــي الــهوامــش الــتشغيلية: ســـتصبح الـــهوامـــش •
الـــتشغيلية للشـــركـــة إيـــجابـــية حـــيث تـــنطلق وفـــورات الحجـــم مـــنذ حـــوالـــي خـــمس 
ســنوات. ومــع ذلــك فــإن الــتكالــيف الــتنافــسية والــتنظيمية ســتؤدي إلــى تــحقيق 
الـهامـش الـتشغيلي المسـتهدف بـمعدل 20% بحـلول الـسنة الـعاشـرة. (سـيبلغ 
الـــدخـــل الـــتشغيلي بـــعد خـــصم الـــضرائـــب بـــمعدل 30% فـــي الـــسنة الـــعاشـــرة 

4.514 مليار دولار) 

زيــادة كــثافــة رأس المــال: ســـيصبح نـــموذج أعـــمال الشـــركـــة، والـــذي يـــعتمد •
عــلى رأس مــال قــليل لأن Uber لا تشــتري أو تــمتلك الــسيارات، أكــبر حجــماً 
حــــيث ســــتزداد كــــثافــــة رأس المــــال مــــن الاســــتثمار فــــي الــــسيارات الكهــــربــــائــــية 
والــــبنية الأســــاســــية لــــلمنافــــسة مــــع Google والمــــشغلين الآخــــريــــن فــــي مــــجال 
الــقيادة الــذاتــية لــلسيارات. ونــفترض بــأن كــل دولار يــتم اســتثماره فــي الــعمل 
سـيتحقق عـنه 3 دولار فـي الإيـرادات مـما يـؤدي إلـى إعـادة اسـتثمار كـبير مـا 

بين 2017-2020، في حين نمو الشركة.

المــخاطــر الــجوهــريــة: تـــظل Uber شـــركـــة ذات مـــخاطـــر وســـنمنحها تـــكلفة •
رأســـــمالـــــية تـــــبلغ 10% والـــــتي تـــــمثل 75 % مـــــن كـــــافـــــة الشـــــركـــــات الـــــتجاريـــــة 
المــتداولــة فــي الــولايــات المتحــدة. وحــيث أن بــدأت مــلامــح مــخاطــر الشــركــة فــي 
الـــتحسن نـــظرا لـــنمو الإيـــرادات و مـــعدل الـــرفـــع الـــتشغيلي، ونـــتوقـــع انـــخفاض 
الـتكلفة الـرأسـمالـية إلـى 8%. وحـيث أن الشـركـة تخسـر الأمـوال وتـعتمد عـلى 
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رأس مـــــال خـــــارجـــــي لتســـــتمر خـــــلال الخـــــمس ســـــنوات المـــــقبلة مـــــن الـــــتدفـــــقات 
النقدية السلبية، فسنفترض وجود نسبة 5% للفشل.

وفيما يلي عملية التقييم الناتجة في الشكل (٥) :
شركة Uber شركة لوجستيات عالمية لديها مشاكل سلوكية (يونيو 2017)

القصة

شــركــة Uber شــركــة لــوجســتيات ضــاعــفت حجــم الــسوق مــن خــلال جــذب مســتخدمــين جــدد وتــتمتع بــفوائــد تــواصــل عــالمــية ضــعيفة فــي الــوقــت الــذي تــلاحــظ فــيه انــخفاض إيــراداتــها 
(85/15)، وارتـفاع الـتكالـيف (مـع وجـود سـائـقين كـموظـفين بـشكل جـزئـي) وانـخفاض كـثافـة رأس المـال بـالإضـافـة إلـى المـشاكـل الـلامـنهجية فـي الشـركـة مـع تـشابـكها الـقانـونـي مـع 
شــركــة Waymo الــتابــعة لـ Google  والاتــهام بــالــتغاضــي عــن التحــرش الــجنسي كــل هــذا مــن شــأنــه أن يبطئ مــن تــقدم الشــركــة فــي المــدى الــقريــب ولــكن لــن يــضرهــا بــما يــكفي 

لتغيير قصتها بشكل كبير.

الافتراضات

العلاقة بالقصةبعد 10سنينالسنوات 6-10السنوات 1-5سنة الأساس
التوصيل والنقل + تقاسم الركوبنمو %1.5 في السنةنمو %10.39 في السنة200.000$السوق الكلي

إجمالي حصة 
لاعب كبير40%40% < 10%%10.00السوق

انخفاض حصة العائد15.00%15% <- 20%%20.00حصة الإيرادات

استمرار ضغوط التكلفة20.00%%20 <- 43.08%-43.08-%هامش التشغيل

نسبة المبيعات الى رأس المال NA3.00إعادة الاستثمار
معدل إعادة 

الاستثمار=7.5%
المزيد من نموذج إعادة الاستثمار

تكلفة رأس المال
NA%10.00%10 -> %8.00%8.00

 تمثل ٧٥٪ من شركات الولايات
المتحدة

النقد المتوفر + الوصول لرأس المالنسبة الفشل ٥٪ إذا أدى انهيار الاسعار إلى انقطاع رأس المالمخاطر الفشل

التدفقات النقدية

السوق الكلي

 الإيرادات (١٥٪ منحصة السوق
الإجمالي)

 الإيرادات قبل الفائدة
 والضرائب

 التدفقإعادة الاستثمار
 النقدي
 الحر
للشركة

1$220,780%13.00$8,826($2,105)$775($2,880)
2$243,719%16.00$11,309($1,983)$828($2,811)
3$269,041%19.00$13,930($1,564)$874($2,438)
4$296,995%22.00$16,661($820)$911($1,731)
5$327,853%25.00$19,466$270$935($665)
6$361,917%28.00$22,294$1,715$943$772
7$399,520%31.00$25,080$3,511$929$2,583
8$441,030%34.00$27,741$3,884$887$2,997
9$486,853%37.00$30,173$4,224$811$3,414

10$537,437%40.00$32,246$4,514$691$3,823
4,125$484$4,609$32,923$40.00%548,723$السنة النهائية

القيمة

69,920$القيمة النهائية

28,479$القيمة الحالية (القيمة النهائية)
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قـــــيمة شـــــركـــــة Uber اســـــتنادا إلـــــى الـــــقصة هـــــي 36 مـــــليار دولار أمـــــريـــــكي. مـــــع الـــــعلم أن 
الأصـــول الـــعامـــلة تـــبلغ قـــيمتها 25 مـــليار  دولار أمـــريـــكي ، فـــضلا عـــن 11 مـــليار إضـــافـــية 
تــــنشأ مــــن مــــجالــــين مــــن مــــجالات الاســــتثمار الأخــــرى:  ســــهم مــــن Didi Chuxing، وهــــي 
شـركـة صـينة مـن شـركـات مـشاركـة الـرحـلة الـتي تـبلغ قـيمتها 6 مـليارات دولار أمـريـكي، و 5 

مليار دولار أمريكي نقداً من رأس المال المحقق في الفترة الأخيرة. 

التقییم القائم على المستخدم 
الـــتراجـــع الـــذي وجـــدنـــاه عند إجـــراء الـــتقييم المجـــمع لشـــركـــة Uber نـــظرا لأن الشـــركـــة قـــائـــمة 
عــــــلى المستخدم وأن تقییمھا علی أســــــاس مجــــــمع کان مفتقرا لهــــــذا الربط مــــــقابــــــل القیمة. 
وبـــالـــتالـــي، قـــمنا بـــإعـــادة تـــقييم الشـــركـــة بـــاســـتخدام إطـــار تـــقييم المســـتخدم الـــذي تـــم وضـــعه 

سابقا في هذا الفصل.

تحليل البيانات المالية
شــركــة Uber هــي شــركــة خــاصــة، لــذا تــكون مــعظم بــيانــاتــها المــالــية مســربــة. 
لــذلــك أصــبح تــقديــر مــدى نــفقات الشــركــة ولأي غــرض تــتم هــذه الــنفقات تحــديـًـا 
خـــاصـًــــــــــا. بـــدءا مـــن المـــعلومـــات الإجـــمالـــية الـــتي تـــوفـــرت عـــن الـــفواتـــير الإجـــمالـــية 
(20 مـليار دولار أمـريـكي فـي الـ 12 شهـراً الأخـيرة)، و6.5 مـليار دولار فـي 
الإيــــرادات و 2.8 مــــليار دولار فــــي الــــخسائــــر الــــتشغيلية وعــــدد المســــتخدمــــين 

(2,103$)القيمة الحالية (التدفقات النقدية للسنوات العشر القادمة)

26,376$= قيمة الأصول التشغيلية

5%احتمالية الفشل

-               $القيمة في حال الفشل

25,057$القيمة المعدلة للأصول التشغيلية

5,000$النقد المتوفر +

6,000$النقد المتوفر +

أخر تسعير يبلغ أكثر من ٧٠ مليار دولار36,057$قيمة كافة الأصول
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(40 مـــــــليون فـــــــي وقـــــــت الـــــــتقييم، بـــــــزيـــــــادة 16 مـــــــليون مســـــــتخدم عـــــــن الـــــــسنة 
الـسابـقة) وحـاولـنا أن نسـتنتج الأرقـام الـتي نـحتاجـها لـتقييم المسـتخدمـين فـي 
الــــشكل (٦) مــــع أن الــــعملية تــــبدو صــــعبة، فــــقد بــــدأنــــا بــــإجــــمالــــي مــــصروفــــات 
الـــــتشغيل الـــــبالـــــغة 9.3 مـــــليار دولار (الـــــتي تـــــم الـــــحصول عـــــليها عـــــن طـــــريـــــق 
إضـــافـــة الـــخسائـــر الـــتشغيلية إلـــى الإيـــرادات) واســـتخدام المـــعلومـــات المســـربـــة 
عـن هـامـش المـساهـمة (٪10.10 مـن الإيـرادات فـي الأسـواق الـحالـية) لـتقديـر 
حجــم الــنفقات الــتي صــرفــت لخــدمــة المســتخدمــين الــحالــيين (والــتي تــصل إلــى 
48 مــليار دولار أمــريــكي). بــعد تــقديــر أعــباء الشــركــة الــبالــغة 1 مــليار دولار، 
فـــنفترض أن الـــتكالـــيف المـــتبقية (3,82 مـــليار دولار) صـُـــــــــــرفـــت لـــلحصول عـــلى 
مســـــتخدمـــــين جـــــدد  (16 مـــــليون خـــــلال الـــــسنة) لـــــيصبح تـــــقديـــــر الـــــتكلفة لـــــكل 

مستخدم جديد 238,75 دولار.
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احصائيات Bloomberg (لعام 2016)

2016 2015

10,840.00 دولار20,000 دولارإجمالي الفاتورة

2,500.00 دولار6,500 دولارصافي الإيرادات 

(1,500.00)(2,800) دولارالخسائر التشغيلية 

الرجوع إلى النفقات التشغيلية 

6,500 دولارصافي الايرادات

(نــاقــصاً) الأربــاح/الــخسائــر 
(2,800) دولارالتشغيلية

9,300 دولارالنفقات التشغيلية

إحصائيات المستخدم الحالي

20162015

4024عدد المستخدمين 

إجــــــــمالــــــــي الــــــــفاتــــــــورة/ 
المستخدم 

451,67 دولار 500 دولار 

مــــــــــن    Uberحــــــــــصــــة
%23.06%32.50 الفواتير

صــــــــــافــــــــــي الإيــــــــــرادات / 
104,17 دولار162,50 دولارالمستخدم

%10.10هامش المساهمة

الــــــــــنـفـقـات / المـســــــــــتـخـدم 
112.00التشغيلية

الــــــــــنـفـقـات الــــــــــتـشـغـيـلـيـة 
كنســـــبة مـــــئويـــــة % مـــــن 

الإيرادات 
 68.92%

النفقات / المستخدم التشغيلية 
x # المستخدمين في 2016 

إحصائيات المستخدم الجديد

16الزيادة في المستخدمين (2016) 

نــفقات الــحصول عــلى مســتخدم 
جديد 

3,820 دولار

238.75 دولارتكلفة إضافة مستخدم جديد 

توزيع النفقات التشغيلية 

%4,48048.17 دولارمستخدمي الخدمة الحاليين 

%100010.75نفقات الشركات

%3,82041.08 دولار الحصول على مستخدمين جدد

النفقات التشغيلية للحصول على 
مستخدمين جدد في 2016

ارقام ٢٠١٦
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قيمة المستخدمين الحاليين
لــــتقييم المســــتخدمــــين الــــحالــــيين، بــــدأنــــا بــــالإيــــرادات الــــجاريــــة (الــــتي تــــسمح لــــنا بــــتقديــــر 
إجـــــمالـــــي الـــــفواتـــــير لـــــكل مســـــتخدم) ثـــــم نـــــفترض أن حـــــصة Uber مـــــن هـــــذه الـــــفواتـــــير 
الإجـمالـية سـتنخفض مـع مـرور الـوقـت مـن 20٪ إلـى 15٪. بـالإضـافـة إلـى افـتراض أن 
المســتخدمــين الــحالــيين يــزيــد اســتخدامــهم لــلنظام، هــذا وقــد افــترضــنا مــعدل نــمو ســنوي 
قـدره 12٪ فـي الـفاتـورة الإجـمالـية، إلـى جـانـب مـعدل تجـديـد يـبلغ 95٪، حـيث أن الـقليل 
. فـي الـنهايـة وضـعنا فـرضـا بـأن 80٪ مـن  Uber 7مـن المسـتخدمـين يـنسحبون مـن نـظام

الـتكالـيف الـحالـية لخـدمـة المسـتخدمـين تـعتبر مـتغيرة وتـنمو بـنفس المـعدل كـالإيـرادات وال ـ
20% المــــتبقية مــــن الــــتكالــــيف ثــــابــــتة وتــــنمو بــــواقــــع 5% فــــي الــــسنة. وفــــيما يــــلي الــــقيمة 

الناتجة لكل مستخدم في الشكل (٧).

وبــناء عــلى افــتراضــاتــنا، فــإن قــيمة المســتخدم الــحالــي فــي Uber هــي 449,17 دولار، 
والــــــتي عــــــند ضــــــربــــــها فــــــي 40 مــــــليون مســــــتخدم، نــــــتج عــــــنها الــــــقيمة الإجــــــمالــــــية بــــــمبلغ 

17,967 مليون دولار.

7 بما أن شركة  Uber شركة خاصة لا تفصح عن معلوماتها علناً، لا يمكننا التوسع في تطبيق طرق متقدمة في حساب 
معدلات تجديد المستخدمين. وكما ذكرنا سابقاً لا يهمنا ذلك الرقم هنا لأن يمكن معرفة ذلك عن طريق حساب الإيراد لكل 

مستخدم بقسمة الإيرادات المجمعة على إجمالي المستخدمين، فإذا كانت نسبة الايراد لكل مستخدم منخفضة فهذا يعني أن 
الكثير من المستخدمين لا يستخدمون الخدمة. 
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123456789101112131415سنة الأساس

1.00000.95000.90250.85740.81450.77380.73510.69830.66340.63020.59870.56880.54040.51330.48770.4633احتمالية البقاء

2,736.78$2,443.56$2,181.75$1,947.99$1,739.27$1,552.92$1,386.54$1,237.98$1,105.34$986.91$881.17$786.76$702.46$627.20$560.00$500.00$الفواتير الاجمالية

547.36$488.71$436.35$389.60$347.85$310.58$277.31$247.60$221.07$197.38$176.23$157.35$140.94$125.44$100.00112.00$صافي الايرادات

النفقات التشغيلية 
المتغيرة

$38.5443.16$48.34$54.14$60.64$67.91$76.06$85.19$95.41$106.86$119.69$134.05$150.14$168.15$188.33$210.93

النفقات التشغيلية 
الثابتة

$9.6310.12$10.62$11.15$11.71$12.30$12.91$13.56$14.23$14.95$15.69$16.48$17.30$18.17$19.07$20.03

الربح التشغيلي / 
المستخدم

$51.8358.72$66.48$75.20$85.00$96.02$108.41$122.32$137.95$155.50$175.21$197.33$222.16$250.03$281.31$316.40

الربح التشغيلي / 
المستخدم بعد خصم 

الضريبة
$36.2841.11$46.54$52.64$59.50$67.22$75.89$85.62$96.56$108.85$122.64$138.13$155.51$175.02$196.91$221.48

أرباح متغيرة بعد خصم 
ضريبة الربح التشغيلي

37.37$38.46$39.55$40.64$41.74$42.84$43.94$45.05$46.16$47.28$48.41$49.55$50.70$51.85$53.02

معدل البقاء المعدل 
للأرباح المتغيرة

35.50$34.71$33.91$33.10$32.30$31.49$30.68$29.89$29.09$28.31$27.54$26.78$26.03$25.29$24.56

معدل النمو السنوي 
(الايرادات)

%12.00

10%مخاطر معدل الخصم

الفترة العمرية  
للمستخدم =

15.00

احتمالية البقاء على 
مدار الفترة العمرية=

%46.33

القيمة لكل مستخدم 
حالي

$449.17

عدد المستخدمين 
الحاليين

40.00

قيمة المستخدمين 
الحاليين

$17,966.80

معدل النمو في النفقات التشغيلية  
فــرضــاً أن %80 مــن الــنفقات الــتشغيلية مــتغيرة تــنمو بــمعدل نــمو 
الايـــــرادات. والنســـــبة المـــــتبقية تـــــعتبر ثـــــابـــــتة تـــــنمو بـــــواقـــــع 4% فـــــي 

معدل نمو الايرادات 
من المفترض أن معدل النمو 12% في الايرادات 
السنوية / المستخدم على مدار الـ15سنة القادمة 

الفترة العمرية للمستخدم 
من المفترض أن تكون 15 سنة مع احتمالية 

التجديد السنوي بواقع %95 

مخاطر معدل الخصم
اســـتخدام 10% تـــكلفة رأســـمالـــية والـــتي تـــمثل نســـبة 75 

بالمائة من الشركات العالمية والمعدلة لفرق التضخم  

معدل البقاء – القيمة الحالية المعدلة 
القيمة الحالية للدخل التشغيلي بعد الضرائب 

والمعدل لنسبة الانخفاض مع مرور الزمن
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قيمة المستخدمين الجدد
حـــــتى يـــــتم تـــــقييم المســـــتخدمـــــين الجـــــدد، نـــــضيف عـــــنصريـــــن. الـــــعنصر الأول هـــــي تـــــكلفة 
الـــحصول عـــلى المســـتخدمـــين، والـــذي قـــمنا بـــتقديـــرهـــا لـــتصبح 238,75 دولار، وتـــتزايـــد 
بـــــمعدل التضخـــــم. والـــــثانـــــي هـــــو عـــــدد المســـــتخدمـــــين الجـــــدد. وتـــــمشيا مـــــع روايـــــتنا حـــــول 
انـتشار Uber بـتوسـع عـلى الـصعيديـن الـعالمـي وعـبر الأعـمال الـلوجسـتية، فـقد افـترضـنا 
مــعدل نــمو 25٪ ســنويــا فــي عــدد مــن المســتخدمــين عــلى مــدى الــسنوات الخــمس المــقبلة، 
وبـمعدل 10٪ سـنويـا فـي الـسنوات الخـمس الـتالـية، قـبل أن يسـتقر فـي مـعدل نـمو ثـابـت 
(حــيث يــنمو المســتخدمــين بــنحو 1.5٪ فــي الــسنة بــشكل دائــم). وبــما أن هــذه الــتدفــقات 
الـــنقديـــة هـــي الأكـــثر خـــطورة، وسنســـتخدم لـــلخصم تـــكلفة رأســـمال بنســـبة 12٪ (والـــتي 
تــمثل نســبة 90 بــالمــائــة مــن الشــركــات الــعالمــية). ويــقيس الــشكل (٨) قــيمة المســتخدمــين 

.Uber الجدد في

الشكل 8: القيمة المضافة لمستخدمين Uber الجدد 

  36

قيمة المستخدمين الجدد 

السنة 
12345678910الأساس

40.0048.0060.1075.7595.56120.57129.57137.56145.88154.70164.04إجمالي المستخدمين

0.0010.0014.5018.6523.6029.7915.0414.4615.2016.1117.08المستخدمين الجدد

القيمة لكل مستخدم 
جديد

$210.39$213.55$216.75$220.00$223.30$226.65$230.05$233.50$237.01$240.56$244.17

القيمة المضافة من 
قبل المستخدمين 

الجدد
$2,135.48$3,142.90$4,103.05$5,269.67$6,751.71$3,458.98$3,376.70$3,602.91$3,875.02

القيمة النهائية 
(المستخدمين الجدد)

$5,807.78

3,212.74$1,397.37$1,455.16$1,527.45$1,752.43$3,831.10$3,348.97$2,920.47$2,505.50$1,906.68$القيمة الحالية

القيمة المضافة 
للمستخدمين الجدد

$23,857.86

 قيمة السنة الأساسية/ المستخدم الجديد

 قيمة المستخدم = 449,17 دولار


 تكلفة إضافة مستخدم جديد = 238,78 دولار
القيمة المضافة من قبل المستخدمين الجدد = 210,39 دولار

معدلات نمو المستخدم  
السنوات 5-1: %25 

السنوات 10-6 : %10

التكلفة الرأسمالية  
استخدام 12%،  تمثل نسبة 90 بالمائة 

من الشركات في الولايات المتحدة 

بعد السنة العاشرة  
استمرارية نمو المستخدم بمعدل 2.1% سنوياً
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تـــبلغ الـــقيمة لـــكل مســـتخدم جـــديـــد 210,39 دولار حـــالـــيًا (449,17 دولار – 238,78 
دولار)، وسـينمو بـمعدل تضخـم مـما يـؤدي إلـى قـيمة مجـمعة للمسـتخدمـين الجـدد بـمبلغ 

238,858 مليون. 

أعباء الشركة
لــتقييم أعــباء الشــركــة، بــدأنــا بــالــتكلفة الأولــية الــبالــغة 1 مــليار دولار وافــترضــنا أن الــنمو 
ســيبلغ 5% ســنويــا، أي أقــل مــن مــعدل الــنمو فــي المســتخدمــين والإيــرادات، ويــرجــع ذلــك 
إلـى حـد كـبير إلـى أن مـعظم هـذه الـتكالـيف مـن المـرجـح أن تـكون تـكالـيف ثـابـتة. وبـالـعودة 

إلى تكلفة رأس المال بنسبة 10٪، تكون القيمة الناتجة كما يلي في الشكل (٩):

 Uber الشكل 9 : أعباء نفقات شركة

قيمة أعباء الشركة هي 10,369 مليون دولار وهذا يقلل من القيمة الإجمالية للشركة.

 Uber القيمة الإجمالية لـ
حــــتى يــــمكن الــــحصول عــــلى الــــقيمة الإجــــمالــــية لـ Uber، مــــن مــــنظور المســــتخدم، نــــقوم 

بتجميع المكونات الثلاثة التالية:

 Uber قيمة الأصول التشغيلية

= قيمة المستخدمين الحاليين + قيمة المستخدمين الجدد – أعباء الشركة
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أعباء الشركة 

السنة 
12345678910الأساس

-1,480$-1,423$-1,368$-1,316$-1,265$-1,216$-1,170$-1,125$-1,081$-1,040$-1,000$نفقات الشركة

نفقات الشركة بعد 
خصم الضريبة

$728-$757-$787-$819-$851-$886-$921-$958-$996-$1,036-

-13,388$القيمة النهائية

القيمة الحالية 
لنفقات الشركة

$662-$626-$591-$559-$529-$500-$473-$447-$422-$5,561-

أعباء القيمة من 
النفقات

$10,369-

عدد السنوات الأساسية 
 غياب المعلومات على النحو المفترض

التكلفة الرأسمالية المستخدمة 10% معدل الضريبة المفترضة =%30  معدل نمو بنسبة %4 
 وفورات الحجم

 Uber القيمة الإجمالية لشركة
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= 17,967 مــــليون دولار + 23,885 مــــليون دولار – 10,369 مــــليون = 31456 
مليون 

إضــــافــــة الــــنقديــــة (5 مــــليار دولار) وقــــيمة شــــركــــة Chuxing Didi الــــقابــــضة (6 مــــليار 
دولار) والــتي تــنتج قــيمة تــبلغ 42,5 مــليار دولار أمــريــكي للشــركــة، وهــي أعــلى إلــى حــد 

ما من القيمة المجمعة التي قمنا بتقديرها سابقاً.  

التعامل مع عدم اليقين
 Uber إذا كــــنت مهــــتم بــــمعرفــــة عــــدد الافــــتراضــــات الــــتي وضــــعناهــــا عــــند تــــقييم شــــركــــة
لاسـتخلاص الـقيمة لـكل مسـتخدم، فـقد كـانـت هـناك عـدة افـترضـات غـير مـؤكـدة لأن فـي 
وضــع المــعلومــات الــحالــية لا يــمكنا ســوى اســتخدامــها. ويــمكن الــتخفيف مــن عــملية عــدم 
الـــــيقين أو الـــــشك، إذا كـــــانـــــت Uber أكـــــثر شـــــفافـــــية حـــــول تـــــكالـــــيف مســـــتخدم الخـــــدمـــــة 
والإيــرادات، لــذا يــأتــي الــشك أو عــدم الــيقين لأنــه انــعكاس لــواقــع أن الــعمل لا يــزال فــي 
مــراحــله المــبكرة مــع الــعديــد مــن المــسارات المســتقبلية المــحتملة. وبــدلا مــن أن نظهــر الــقلق 
حـــيال ذلـــك، يـــفضل مـــواجـــهة عـــدم الـــيقين بـــشكل مـــباشـــر عـــن طـــريـــق اســـتبدال المـــدخـــلات 
الــتي تــم تــقديــرهــا مــن طــرفــنا (لمــعدلات الــنمو والــتكالــيف) مــع الــتوزيــعات المــحتملة الــتي 
تـــعكس عـــدم الـــيقين لـــديـــنا.  ويـــسمح لـــنا ذلـــك بـــاســـتبدال الـــتقديـــر الـــفردي لـــلقيمة بـــطريـــقة 
مـــونـــت كـــارلـــو(Monte Carlo) والـــتي يـــنتج عـــنها تـــوزيـــع الـــقيم لمســـتخدم Uber عـــلى 

النحو الوارد في الشكل (٩):

 Uber الشكل 9: طريقة مونت كارلو لتقييم مستخدم
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التعامل مع عدم اليقين 
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لاحـظ أن هـناك أربـعة مـدخـلات مـتغيرة وهـي: تـكلفة خـدمـة المسـتخدم وتـكلفة رأس المـال، 
وعـــمر المســـتخدم والنســـبة المـــئويـــة مـــن نـــفقات الـــتشغيل الـــتي تـــعتبر مـــتغيره - حـــيث قـــمنا 
بــاســتبدال رقــم واحــد مــن المــدخــلات الــذي اســتخدمــناه فــي الــتوزيــعات، وإن كــان بــنفس 
الـــقيمة المـــتوقـــعة. ولـــم نـــتفاجـــأ أن الـــقيمة الـــوســـطية للمســـتخدم، عـــبر مـــليون طـــريـــقة، هـــو 
414 دولار، وهـــــــو رقـــــــم قـــــــريـــــــب مـــــــن قـــــــيمة 449 دولار الـــــــتي حـــــــصلنا عـــــــليها مـــــــع نـــــــقطة 
الـتقديـرات. نـطاق الـتوزيـع، بـالـرغـم مـن أنـه ضخـم، مـع وجـود قـيمة للمسـتخدم تـتراوح مـا 
بــــــين 289 دولار (فــــــي الشــــــريــــــحة العشــــــريــــــة الأولــــــى) إلــــــى 551 دولار (فــــــي الشــــــريــــــحة 
العشـــريـــة الـــتاســـعة). فـــي حـــين يـــمكنك إرجـــاع ذلـــك إلـــى مـــهاراتـــنا الـــضعيفة فـــي الـــتقييم 

ولكننا نرى بأنه عبارة عن انعكاس لعدم اليقين الفعلي حول المستقبل.
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التطبيق (٢): تقييم Netflix في أبريل 2018
قـامـت Netflix بـتعطيل نـوعـين مـن الأعـمال الـتجاريـة مـنذ طـرحـها فـي الـسوق. أولا، فـقد 
اسـتبدلـت الأعـمال الـفعلية والـتقليديـة، الـتي تـسيطر عـليها شـركـة  Blockbuster الـتي 
تــعتمة عــلى الاشــتراك مــن خــلال الــبريــد. ثــانــيا، بــدءا مــن عــام 2012، دخــلت إلــى عــالــم 
الأعــــمال الــــترفــــيهية، وذلــــك عــــلى جــــانــــب المــــحتوى، مــــن خــــلال إنــــفاق مــــبالــــغ هــــائــــلة عــــلى 
المـحتوى الأصـلي، أو الـعملاء، عـن طـريـق تـغيير طـريـقة مـشاهـدة الـتلفزيـون. وخـلال هـذه 
الــــعملية، فــــقد أنــــشئت أكــــثر مــــن مــــائــــة مــــليون مشــــترك عــــلى مســــتوى الــــعالــــم، والــــذيــــن لا 
يـدفـعوا فـقط أكـثر مـن مـائـة دولار، فـي المـتوسـط لمـشاهـدة مـحتوى Netflix، ولـكن أيـضًا 
يـــقدمـــون بـــيانـــات حـــول عـــادات مـــشاهـــدتـــهم للشـــركـــة والـــتي تســـتخدمـــها لإنـــشاء مـــحتوى 

جديد.

 Netflix طريقة شركة
لا يـــمكن وصـــف Netflix كشـــركـــة بـــث فـــقط حـــيث أنـــها تـــركـــت هـــذا الـــتصنيف مـــنذ وقـــت 
طــويــل. تــتحصل الشــركــة عــلى إيــراداتــها مــن المشــتركــين الــذيــن يــدفــعون رســوم الاشــتراك 
شهـــريـــاً أو ســـنويـــاً لمـــشاهـــدة عـــروضـــها، ولـــكن مـــحتوى هـــذه الـــعروض الآن تـــبدو محـــلية 
الـصنع حـيث يـتم تـأجـيرهـا مـن الاسـتوديـو. ويـوضـح الـشكل (١٠) تـفاصـيل نـموذج أعـمال 

شركة Netflixوذلك اعتبارا من أبريل 2018.

نـــلاحـــظ أنـــه بـــالـــرغـــم مـــن الـــنفقات الضخـــمة لـ  Netflix لإنـــشاء وتـــرخـــيص المـــحتوى فـــقد تـــم 
تـوجـيه تـلك الـنفقات بـشكل واضـح نـحو الـحفاظ عـلى واقـتناء المشـتركـين. وفـي نـفس الـوقـت لا 

تتعلق مباشرة بعدد المستخدمين مما سيكون له آثار هامة للقيمة.
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التطبيق 2: تقييم Netflix في أبريل 2018 

 Netflix طريقة عمل شركة



تقييم المستخدمين والمشتركين والعملاء

 Netflix الشكل 10: طريقة أعمال شركة

التقييم القائم على المستخدم
 حـتى نـتمكن مـن تـقييم Netflix، فـقد بـدأنـا بـتقسيم نـفقات الشـركـة إلـى ثـلاثـة أجـزاء: وهـذه 
ارتــبطت بـ (أ) تــقديــم الخــدمــة إلــى المشــتركــين و (2) الــحصول عــلى مشــتركــين جــدد و (3) 
تـــكالـــيف الشـــركـــة الـــتي لا تـــتعلق مـــباشـــرة بـــعدد المســـتخدمـــين. وســـنقوم بـــتقييم الشـــركـــة مـــن 

خلال تقييم كل قطاع من القطاعات الثلاث بشكل منفصل. 

تحليل البيانات المالية
قـامـت شـركـة Netflix بـالإبـلاغ عـن 838 مـليون دولار فـي الأربـاح الـتشغيلية لـعام 2017، 
عـــلى الإيـــرادات الـــبالـــغة 11,693 مـــليار دولار وكـــذلـــك أعـــلنت عـــن ارتـــفاع عـــدد المســـتخدمـــين 
ارتــــــفاعــــــا كــــــبيرا مــــــن 93,8 مــــــليون مســــــتخدم إلــــــى 117.6 مــــــليون مســــــتخدم. بــــــاســــــتخدام 
المـــعلومـــات الـــواردة فـــي الـــبيانـــات المـــالـــية ، ســـنبدأ بتحـــليل إجـــمالـــي الـــنفقات الـــتشغيلية فـــي 
الشــــركــــة والمــــوضــــحة فــــي الــــشكل 11 ، إلــــى تــــكالــــيف مــــرتــــبطة بخــــدمــــة المشــــتركــــين الــــحالــــيين 
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يدفع مشتركي Netflix اشتراك شهري يسمح لهم الدخول على محتوى Netflix على الانترنت

سداد رسوم الاشتراك
120 دولار / سنوياً في 2017 ومن المتوقع أن تصل إلى 132 دولار /سنويا في 2018

تدنى المشتركين
فـــــــي 2017 بـــــــلغ مـــــــعدل التجـــــــديـــــــد 

السنوي %92.5

الحصول على عضو
اعـــــــــــتبارا مـــــــــــن نـــــــــــهايـــــــــــة عـــــــــــام 2017، تـــــــــــمتلك 
Netflix حــــــوالــــــي 117 مــــــليون مشــــــترك بــــــعد 

93.8 مليون مشترك في 2016

تكاليف 
ترويجية

فــي 2017 أعــلنت Netflix عــن إجــمالــي تــكالــيف 
الـــتسويـــق الـــبالـــغة 1,3 مـــليار دولار أمـــريـــكي. كـــما 
قــــــامــــــت أيــــــضا بــــــالاســــــتثمار فــــــي المــــــحتوى لجــــــذب 

مستخدمين جدد

خدمة العضو
بــــــــلغت الــــــــتكالــــــــيف الــــــــعامــــــــة والإداريــــــــة 
864 مــليون دولار ومــن المــفترض أنــها 

لخدمة العملاء الحاليين بالكامل

تكاليف المحتوى
جـــــــــزء مـــــــــن نـــــــــفقات المـــــــــحتوى لـــــــــلحفاظ 

المشتركين الحاليين

تكاليف 
إعلانية

تقوم Netflix بإعداد المحتوى الأصلي
قــــامــــت الشــــركــــة بــــإعــــداد أكــــثر مــــن 1000 ســــاعــــة مــــن 
المــحتوى الأصــلي فــي عــام 2017 وإنــفاق جــزء كــبير 

من ميزانيتها على الإنتاج

تقوم Netflix بشراء المحتوى من الاستوديوهات
تــــــــقوم Netflix بشــــــــراء المــــــــحتوى مــــــــن الاســــــــتوديــــــــوهــــــــات بــــــــشكل 
تعاقدات سنوية. وبلغت الالتزامات 17 مليار دولار في 2017

تكاليف ثابتة تتعلق بشكل غير مباشر للمشتركين الأفراد

بلغ إجمالي تكلفة المحتوى لـNetflix في 2017 = 7,7 مليار دولار كنفقات وتم صرف إجمالي 9,8 مليار 

التقييم القائم على المستخدم 

تحليل البيانات المالية 
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(الــــتكالــــيف الــــعامــــة والإداريــــة و 20% مــــن الــــتكالــــيف الــــتي تــــم صــــرفــــها عــــلى المــــحتوى) ، 
والـحصول عـلى مشـتركـين جـدد (رسـملة تـكلفة المـحتوى وتـكالـيف الـتسويـق) وتـكالـيف الشـركـة 

( التقنية والتطوير و80% من التكاليف التي تم صرفها على المحتوى).

تـوزيـع تـكالـيف المـحتوى بـين المشـتركـين الـحالـيين والمشـتركـين الجـدد وفـي تـكالـيف الشـركـات 
يــــعكس لــــنا مــــدخــــلات غــــير مــــوضــــوعــــية ولــــكن فــــي حــــالــــة عــــدم وجــــود مــــعلومــــات واضــــحة مــــن 
Netflix، لـم يـكن لـديـنا خـيار آخـر. وبـناء عـلى تـقديـراتـنا، فـإن تـكلفة الـحصول عـلى مشـترك 

جديد هي 111.01دولار وتكلفة تقديم خدمات للمشتركين الحاليين هي 21.39 دولار. 
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احصائيات المشتركين

التغيير20172016

117.6093.8023.80عدد المشتركين

103,32 دولار113.61 دولارالايرادات / مشترك

تحليل تفصيلي لتكلفة المحتوى

9,806.00 دولارتكاليف المحتوى (نفقات نقدية)

7,660.00 دولارالتكاليف التي تم صرفها على المحتوى 

2,146.00 دولاررسملة تكاليف المحتوى 

الدخل التشغيلي لـ Netflix في 2017

%11,693.00 دولارالإيرادات 

%1,278.0010.93 دولارتكاليف التسويق 

%7.39 864.00 دولار التكاليف العامة والإدارية  

%1,053.009.01 دولارالتقنية والتطوير 

التكاليف التي تم صرفها 
%7,660.0065.51 دولار على المحتوى

%838.007.17 دولارالربح التشغيلي

تكلفة الحصول على مشتركين جدد

3,424.00$إجمالي تكاليف الحصول على مستخدم  

30.84التغيير في المشتركين في عام 2017

111.01$التكلفة لكل مشترك جديد 

تكلفة خدمة المشتركين الحاليين

113.36 دولارالإيرادات / المشترك في 2017 

الــتكالــيف الــعامــة والإداريــة كنســبة مــئويــة 
%7.39من الإيرادات 

1.532.00 دولارالمحتوى المتعلق بالمشترك 

تكاليف الشركة (غير المرتبطة بالمشتركين)

1.053.00 دولارالتقنية والتطوير

تــــكالــــيف الشــــركــــة الــــتي تــــم صــــرفــــها عــــلى 
المحتوى

6.128.00 دولار
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تقييم المشتركين الحاليين
فــــي عــــام 2017، أعــــلنت Netflix أنــــها حــــققت 113.16 دولاراً لــــكل مشــــترك ســــنويـًـــا، مــــما 
يـــعكس مـــزيـــجها الـــجغرافـــي مـــن المشـــتركـــين. بـــلغ الـــصافـــي 21.39 دولار أمـــريـــكي، تـــكلفة 
خـــدمـــة المشـــترك كـــل عـــام، والـــذي حـــققت أربـــاحـــا تـــشغيلية بـــلغت 91.77 دولار لـــكل مشـــترك 
قـبل خـصم الـضرائـب، و68،83 دولار لـكل مشـترك بـعد خـصم الـضرائـب. فـي الـشكل 12، 
قــمنا بــتقديــر قــيمة المشــتركــين الــحالــيين فــي Netflix، بــالإضــافــة إلــى الأخــذ بــعين الاعــتبار 

التكلفة الرأسمالية لـ Netflix ومتوسط عمر المشتركين.

Netflix الشكل 12: قيمة المشتركين الحاليين لـ

نــفترض أن Netflix لــديــها قــوة تــسعير ويــمكن لــها أن تــرفــع رســوم المشــتركــين بنســبة %5 
سـنويـاً، بـينما تـحتفظ بـنمو تـكالـيف المـحتوى بنسـبة 2% فـقط سـنويـا والـتي نـتج عـنها دخـل 
تــشغيلي مــرتــفع عــلى مــدار الــوقــت. وفــي الــنهايــة دمــج قــوى أخــرى خــاصــة بـ Netflix وهــي 
 Netflix 8مـعدل التجـديـد المـرتـفع بـواقـع 92.5% واسـترداد الـخصم بـالـتكلفة الـرأسـمالـية لـ

8 يعتبر معدل التجديد رقم أساسي هنا لذا حاولنا تجربة طريقة  McCarthy وFader لحساب القيمة بشكل دقيق، ولكن 
واجهتنا مشكلة القيود على البيانات.
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تقييم المشتركين الحاليين 

السنة 
123456789101112131415الأساس

1.00000.92500.85560.79150.73210.67720.62640.57940.53600.49580.45860.42420.39240.36290.33570.3105بقاء العضوية
235.25$224.05$213.38$203.22$193.54$184.33$175.55$167.19$159.23$151.65$144.42$137.55$131.00$124.76$118.82$113.16$الإيرادات/ المشترك
28.79$28.22$27.67$27.13$26.60$26.07$25.56$25.06$24.57$24.09$23.62$23.15$22.70$22.25$21.82$21.39$التكلفة/ المشترك
الربح التشغيلي/

206.46$195.83$185.71$176.09$166.95$158.25$149.99$142.13$134.66$127.56$120.81$114.39$108.30$102.51$97.00$91.77$الخسارة لكل مشترك

%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25%25المعدل الضريبي
الدخل التشغيلي بعد 

48.09$49.31$50.55$51.82$53.11$54.43$55.77$57.13$58.52$59.93$61.36$62.81$64.28$65.78$67.29$68.83$الضريبة

القيمة الحالية (بالتكلفة 
15.26$16.90$18.70$20.69$22.90$25.33$28.01$30.98$34.26$37.87$41.86$46.25$51.10$56.45$62.34$الرأسمالية)

15.00مدة الاشتراك =

508.89$القيمة لكل مشترك=

117,60عدد المشتركين =
 قيمة المشتركين

59,845.86$=الحاليين

مــــــن المــــــفترض أن يــــــبلغ مــــــعدل 
التجديد السنوي %92.5

تــكالــيف الخــدمــة تــشمل الــتكالــيف الــعامــة والإداريــة و20% مــن الــنفقات 
تقنية البث التي تم صرفها على المحتوى تنمو بواقع 2% سنوياً

الحياة المتوقعة 15 سنة 

تــــــــنمو الإيــــــــرادات/ المشــــــــترك 
بمعدل 5% سنويا  

استرجاع الخصم بواقع 7.95% من التكلفة الرأسمالية 
(Netflixالتكلفة الرأسمالية لـ)
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بـــمعدل 7.95% والـــتي تـــعكس بـــذلـــك مـــزيـــج الأعـــمال ونســـبة الـــديـــن ولـــقد تـــوصـــلنا إلـــى قـــيمة 
تـــــــبلغ 508,89 دولار لـــــــكل مســـــــتخدم وقـــــــيمة إجـــــــمالـــــــية تـــــــبلغ 59.8 مـــــــليار للـ 117 مـــــــليون 

مشترك.

تقييم المشتركين الجدد
حـتى يـمكن تـقييم مشـتركـين جـدد، نـبدأ بـقيمة المشـترك الـحالـي والـتي تـبلغ 508.89 دولار 
والـتي تـم حـسابـها فـي الـقسم الأخـير وبـلغت صـافـي الـتكلفة 111.01 دولار لـلحصول عـلى 
مشــترك جــديــد وذلــك لــلوصــول إلــى قــيمة لــكل مشــترك جــديــد بــمبلغ 397,88 دولار بــالــسعر 

الحالي. وسنتناول تقييم المشتركين الجدد في Netflix في الشكل (١٣). 

Netflix الشكل 13: تقييم المشتركين الجدد في

لإتـمام الـعملية، افـترضـنا أن صـافـي قـاعـدة المشـتركـين تـنمو بنسـبة 15٪ سـنويـا عـلى مـدى 
الـسنوات الخـمس المـقبلة، و10٪ سـنويـا مـن الـسنة الـسادسـة إلـى الـسنة الـعاشـرة، قـبل أن 
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تقييم المشتركين الجدد 

السنة 
12345678910الأساس

117.60135.24155.53178.85205.68236.54260.19286.19314.83346.31380.94إجمالي المستخدمين

0.0026.4630.4334.9940.2446.2841.3945.5350.0955.1060.60المستخدمين الجدد

القيمة لكل مستخدم 
جديد

$397.88$405.84$413.96$422.24$430.68$439.30$448.08$457.04$466.18$475.51$485.02

القيمة المضافة من 
قبل المستخدمين 

الجدد
$10,739$12,596$14,775$17,332$20,330$18,548$20,811$23,349$26,198$29,394

القيمة النهائية 
(المستخدمين الجدد)

$31,674

28,418$13,160$12,662$12,182$11,721$13,868$12,763$11,746$10,809$9,948$القيمة الحالية

القيمة المضافة 
للمستخدمين الجدد

$137,276

 قيمة المشترك الجديد والمتوقع
ارتفاعها بمعدل 2% سنويا

القيمة لكل مستخدم جديد (بسعر الدولار الحالي) = 397.88دولارتكلفة الحصول على مشترك جديد:  111.01 دولار

يتوقع زيادة عدد المشتركين الجدد بمعدل %1 
سنوياً بعد 10 سنوات

صافي زيادة قاعدة المشتركين 
%15 / سنويا في السنوات من 5-1 

صافي زيادة قاعدة المشتركين 
%10 / سنويا في السنوات من 10-6

استرجاع الخصم بواقع 7.95% من التكلفة الرأسمالية 
(Netflixالتكلفة الرأسمالية لـ)
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. كـما يـسمح أيـضا قـيمة مشـترك جـديـد بـالـنمو فـي  9يـنخفض مـعدل الـنمو إلـى 1٪ فـيما بـعد

مــعدل التضخــم بنســبة 2٪، واســترداد الــخصم فــي الــتكلفة الــرأســمالــية لـ Netflix بنســبة 
7.95٪، والتي تحقق قيمة قدرها 137,3 مليار دولار للمستخدمين الجدد. 

أعباء تكلفة الشركة
يــــعتبر المــــكون الأخــــير للتحــــليل هــــو الأكــــثر أهــــمية، عــــلى الأقــــل بــــالنســــبة لـ Netflix، حــــيث 
تــشمل تــكالــيفها لــلتقنية والــتطويــر 1,053 مــليون دولار و 6,128 مــليون دولار فــي تــكالــيف 
 Netflix المـــحتوى. فـــإذا شهـــدت هـــذه الـــتكالـــيف نـــموًا مـــع عـــدد المشـــتركـــين والإيـــرادات، فـــإن
 Netflix ســتغرق فــيها. وفــي الــشكل (١٤)، يــمكننا أن نــجعل افــتراض بــأنــه بمجــرد دخــول

مرحلة النمو الفورية، فإنها ستجد وسيلة لوضع  هذه التكاليف تحت السيطرة.

Netflix الشكل 14: تكلفة أعباء الشركات في

9 ملاحظة: لزيادة صافي المشتركين بنسبة ١٥٪ سنوياً يجب على Netflix زيادة أكثر من عدد المشتركين فقط، لأن معدل 
التجديد للشركة ٩٢.٥٪، ولتوضيح ذلك نبدأ السنة الأولى بـ١١٧.٦ مليون عضو، ولكن تفقد الشركة ٧.٥٪ من هؤلاء الأعضاء 

بسبب عدم التجديد. فعند زيادة صافي المشتركين بنسبة ١٥٪ يجب أن تشمل أعضاء جدد لتغطية الأعضاء غير المجددين، وهذا 
يعني ٢٦.٤٦ مليون عضو في السنة الأولى.

الأعضاء الجدد في السنة الأولى = ١١٧.٦ (٠.١٥) + ١١٧.٦ (١-٠.٩٢٥) = ٢٦.٤٦ مليون
ونكرر هذه العملية لكل سنة.

  45

أعباء تكلفة الشركة 

السنة 
12345678910الأساس

1,715$1,634$1,556$1,482$1,411$1,344$1,280$1,219$1,161$1,106$1,053$التقنية والتطوير

8,236$7,996$7,763$7,537$7,317$7,104$6,897$6,696$6,501$6,312$6,128$تكاليف المحتوى

نـــــفقات الشـــــركـــــة بـــــعد 
الضريبة

$5,563$5,747$5,936$6,133$6,336$6,546$6,764$6,989$7,222

الــــــــــقـيـمـة الــــــــــنـهـائــــــــــيـة 
(نفقات الشركة)

$147,467

قـــــــيمة أعـــــــباء نـــــــفقات 
الشركة

$5,153$4,931$4,719$4,516$44,322$4,137$3,959$3,790$3,628$72,096

111,252$قيمة الأعباء 

تكلفة نمو التقنية والتطوير بواقع %5 
معدل الضريبة العالمية 25%سنويا

%80 من تكاليف المحتوى تنمو 
بواقع 3% سنويا

(Netflixالتكلفة الرأسمالية لـ) استرجاع الخصم بواقع 7.95% من التكلفة الرأسمالية
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حـتى مـع نـمو تـكالـيف المـحتوى بـمعدل 3% سـنويـاً، فـإن قـيمة تـكلفة أعـباء الشـركـة تـؤدي 
إلى تخفيض قيمة Netflix بمبلغ 111,3 مليار دولار.

 Netflix تقييم
مــع وجــود تــقييم المشــتركــين الــحالــيين والجــدد وكــذلــك تــكلفة أعــباء الشــركــة، يــمكننا تــقديــر 

قيمة Netflix كما في الجدول (١).

الجدول (١) : قيمة Netflix في 16أبريل 2018

تــبلغ قــيمة أصــول Netflix الــتشغيلية 85,9 مــليار دولار مــدعــومــة بــالمــساهــمات الــنقديــة 
الـــبالـــغة 2,8 مـــليار دولار ومـــخصوم منها ديـــن Netflix الـــبالـــغ 6,5 مـــليار دولار مـــحققة 
بـذلـك حـقوق مـلكية تـبلغ قـيمتها 82,2 مـليار دولار. ويـكون صـافـي قـيمة خـيارات الإدارة 
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 Netflix تقييم

Netflix  تقييم

59,845.86 دولارقيمة المشتركين الحاليين 

137,276.49 دولار + قيمة المشتركين الجدد

111,251.70 دولارالقيمة الحالية لأعباء الشركة -

85,870.65 دولار= قيمة الأصول التشغيلية 

2,823.00 دولار+ النقد والمساهمات المتبادلة

6,500.00 دولارالدين-

82,193.65 دولارقيمة حقوق الملكية

4,978.00 دولار قيمة خيارات حقوق الملكية 

77,215.65 دولارقيمة حقوق الملكية في الأسهم العادية 

446.81عدد الأسهم 

172,82 دولارالقيمة لكل سهم 
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الـــقائـــمة فـــي نـــهايـــة 2017 وقـــسمتها عـــلى الأســـهم الـــقائـــمة فـــي هـــذا الـــتاريـــخ 172.82 
دولار لـــــــلسهم فـــــــي 16 أبـــــــريـــــــل 2018. بـــــــينما كـــــــان تـــــــداول الـــــــسهم بـــــــمعدل 280 دولار 
لــلسهم. مــما يــشير إلــى أنــنا كــنا مــتشائــمين جــدًا حــول مســتقبل Netflix أو أن الــسوق 

وضع قيمة مرتفعة للشركة.
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تطبيق 3: تقييم  Amazon Prime  في إبريل 2018 
حــققت Amazon نــجاحـًــــا مــذهــلاً فــي مــجال تــجارة التجــزئــة فــي الــولايــات المتحــدة فــي 
الـــعقديـــن الأخـــيريـــن وفـــي تـــقديـــم الـــعوائـــد لأصـــحاب المـــصلحة. وكـــما شهـــدت نـــموًا، فـــقد 
حــــافــــظت عــــلى مــــلاحــــقة الإيــــرادات أولًا وانــــتظار تــــحقق الأربــــاح لاحــــقاً. وعــــندمــــا قــــدمــــت  
عـــضويـــة Prime فـــي عـــام 2004، فـــقد عـــرضـــت صـــفقة لا تـــقاوم للمشـــتركـــين وذلـــك فـــي 
شــكل الــشحن المــجانــي لجــميع طــلبات الــشحن مــقابــل رســوم الــعضويــة الــسنويــة بــمبلغ 
75 دولار وزادت هـــذه الـــرســـوم لـــتصل إلـــى 99 دولار فـــي عـــام 2014 وإلـــى 119دولار 
 Prime فـي عـام 2018، كـما تـوسـعت أيـضا فـي الخـدمـات الـتي يـحصل عـليها أعـضاء
لـــــتشمل الاطـــــلاع عـــــلى وســـــائـــــل الإعـــــلام الـــــخاصـــــة بـ Amazon (الأفـــــلام والمســـــلسلات 
الـــتلفزيـــونـــية). وفـــي المـــثال الـــوارد أدنـــاه، نـــقوم بـــتقييم  Amazon Prime فـــي أبـــريـــل 

عام 2018، عندما تخطت عدد عضويتها حاجز 100 مليون مشترك. 

نمو الظاهرة 
قـــامـــت شـــركـــة Amazon بـــتقديـــم Prime فـــي عـــام 2005 وكـــانـــت الخـــدمـــة بـــطيئة فـــي 
الـــبدايـــة. وبحـــلول نـــهايـــة عـــام 2011، بـــلغت نســـبة الأعـــضاء فـــي   4% فـــقط مـــن عـــملاء 
Amazon. وفـي الـسنوات التـاليـة، شهـدت الخـدمـة نـموا هـائـلًا وذلـك عـلى النـحو الموـضحـ 

في الشكل (١٥):

�

Prime الشكل (١٥): عدد أعضاء
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نمو الظاهرة 
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وفـــي الـــواقـــع فـــإن الـــقفزة الـــتي شهـــدتـــها Prime فـــي عـــدد الأعـــضاء عـــلى مـــدار الـــثلاث 
ســـنوات الأخـــيرة تـــعتبر هـــائـــلة، مـــما أعـــطى حجـــماً كـــبيراً لـــقاعـــدة المشـــتركـــين. وفـــي عـــام 
2016، أضـافـت الشـركـة مـا يـقرب مـن 20 مـليون عـضو جـديـد وسـتستمر بـنفس الـوتـيرة 
لإضـافـة عـدد مـماثـل هـذا الـعام. وبحـلول نـهايـة عـام 2017، أصـبحت قـاعـدة مسـتخدمـين  
Prime ضخــــمة جــــداً، أي أن مــــا يــــقرب 60٪ مــــن جــــميع الأســــر فــــي الــــولايــــات المتحــــدة 
لـــــديـــــها عـــــضويـــــة، مـــــما يـــــدل عـــــلى أن غـــــير أعـــــضاء Prime هـــــم الاســـــتثناء مـــــن قـــــاعـــــدة 
الــــعمليات الــــخاصــــة بـ Amazon فــــي الــــولايــــات المتحــــدة. أمــــا خــــارج الــــولايــــات المتحــــدة 
فــيعتبر مــعدل الــنمو أبــطأ، وهــذا الــتباطــؤ عــلى مســتوى الــضغوط الــتنافــسية والــتنظيمية 

وكذلك التحديات اللوجستية. 

 Amazon Prime طريقة عمل
حـــــتى يـــــمكن اســـــتيعاب Amazon Prime، يـــــجب أن نســـــتعرض طـــــريـــــقة عـــــملها. فـــــي 
الـــــدول الـــــتي تـــــقدم فـــــيها خـــــدمـــــة Prime، يـــــمكن لأي شـــــخص أن يـــــصبح عـــــضوًا، إمـــــا 
بـاشـتراك شهـري أو سـنوي. وبـلغت الـرسـوم الـسنويـة لـلعضويـة فـي الـولايـات المتحـدة عـام 
2017، 99 دولار كــــــما كــــــان عــــــلى مــــــدى الــــــسنوات الــــــقليلة المــــــاضــــــية، وبــــــلغت الــــــرســــــوم 
. مـــع تـــواجـــد 100 مـــليون عـــضو، فهـــذا يـــنعكس فـــي إجـــمالـــي  10الشهـــريـــة 10,99 دولار

الإيـــرادات للشـــركـــة والـــتي تـــبلغ حـــوالـــي 10 مـــليار دولار، هـــذا ويـــدفـــع أعـــضاء الاشـــتراك 
الشهـــري أكـــثر ولـــكن هـــناك جـــزء مـــن الأعـــضاء (بـــما فـــي ذلـــك الـــطلاب) يـــحصلون عـــلى 
خـــــــصم لـــــــلعضويـــــــة. وتـــــــأتـــــــي الـــــــفائـــــــدة الأخـــــــرى لـ Amazon، مـــــــن حـــــــقيقة أن أعـــــــضاء  
Amazon Prime يـنفقون مـبالـغ أكـثر عـلى Amazon مـن الأشـخاص غـير الأعـضاء 
فـي Prime. فـي حـين أن الأرقـام الـدقـيقة تـعلمها فـقط شـركـة Amazon، إلا أن مـعظم 
الــتقاريــر المســربــة مــؤخــراً تــشير إلــى أن الــعضو الــنموذجــي فــي Prime يــنفق مــا يــقرب 
مـن 1300 دولار أمـريـكي فـي الـسنة عـلى مـنتجات Amazon، فـي مـقابـل 700 دولار 
أمـــريـــكي يـــنفقها الأشـــخاص غـــير الأعـــضاء فـــي Prime. ويـــتضح مـــن ذلـــك أن أعـــضاء 

10 أعلنت الشركة في ٢٦ أبريل ٢٠١٨ عن زيادة رسوم عضوية Prime إلى ١١٩ دولار في السنة.
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Prime يــنفقون المــزيــد (600 دولار، إذا كــنت تــعتقد أن الــتأثــير فــي الــعضويــة يــساوي 
الـفرق بـين هـذيـن الـرقـمين) ولـكن يـعتبر ذلـك تـحيز فـي الإحـصاء واخـتيار لـلعينة حـيث أن 
الإيـــرادات الإضـــافـــية الـــحقيقية غـــير مـــلحوظـــة، ولـــكن يـــمكن مـــلاحـــظة الـــفرق بـــين أعـــضاء 
Prime الـقائـمين الـذي يـنفقون (1300 دولار فـي الـسنة) ومـا يـنفقه نـفس الأعـضاء إذا 
لــم يــكن لــديــهم عــضويــة Prime. وهــذه نــقطة مــعقولــة، ولــكن لا يــزال هــناك بــلا شــك تــأثــير 
مـــن Prime حـــيث يـــقوم الأعـــضاء بـــاخـــتيار الـــعروض الـــخاصـــة لـ Prime رغـــم ارتـــفاع 
ســـــــعرهـــــــا مـــــــقارنـــــــة بـــــــالـــــــعروض الأخـــــــرى. وفـــــــيما يـــــــلي أدنـــــــاه اســـــــتعراض لـــــــطريـــــــقة عـــــــمل 

Amazon Prime في الشكل (١٦): 

  Amazon Prime  الشكل (١٦): طريقة عمل
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 Prime كما يمكنهم استخدام أفلام ،Prime ولا يدفعون تكاليف الشحن على أصناف Amazon الأصناف من موقع Amazon Prime  يطلب أعضاء
وكتب كندل.

تكسب Amazon هامش على تلك الإيرادات 
في 2017 بلغ الهامش التشغيلي لAmazon 11.99% - قبل الشحن وقبل التكاليف الخاصة بالعملاء- على إيراداتها 

تــــــــــوقــــــــــف المـســــــــــتـخـدم عــــــــــن 
استخدام الخدمة

فـــــي 2017، بـــــلغ مـــــعدل التجـــــديـــــد 
السنوي %96

الحصول على عضو
اعــــــتبارا مــــــن ديــــــسمبر 2017، بــــــلغ أعــــــضاء شــــــركــــــة 
Amazon 100 مــــــليون عــــــضو لــــــدى Prime بــــــعد 

أن كان العدد 70 مليون عضو في 2016 

تكاليف 
ترويجية

فــــــــــي 2017، قــــــــــامــــــــــت Amazon بــــــــــصرف 100 
دولار لـــلحصول عـــلى كـــل عـــضو جـــديـــد وذلـــك عـــلى 
الإعــلانــات وأعــمال الــترويــج (حــوالــي 3 مــليار دولار 

كجزء من إجمالي تكاليف التسويق )

 Amazon تــــــــــقـوم شــــــــــركــــــــــة
بتحـــــميل تـــــكالـــــيف الـــــشحن 

Prime على
فـــــــــــــــــي 2017 أعـــــــــــــــــلنت شـــــــــــــــــركـــــــــــــــــة 
Amazon عــــــــــــن نــــــــــــفقات بــــــــــــمبلغ 
9,96 مـــــــــــــليار دولار عـــــــــــــلى دعـــــــــــــم 
الـشحن بـما يـقرب مـن 117 دولار 
 Prime لـــــكل عـــــضو مـــــن أعـــــضاء
عـن تـلك الـسنة (بـناء عـلى مـتوسـط 
الـــــــــعضويـــــــــة الـــــــــبالـــــــــغة 85 مـــــــــليون 

للسنة)  

تـــكالـــيف المـــحتوى / وســـائـــل 
الإعلام

قـامـت شـركـة Amazon بـالإعـلان 
عــــــن تــــــكالــــــيف وســــــائــــــل الإعــــــلام / 
الــــــــــتقنية والــــــــــتي بــــــــــلغت 22,620 
مــليون دولار. وافــترض أن حــوالــي 
3,592 مــــليون دولار تــــم صــــرفــــها 
عـــــــــلى وســـــــــائـــــــــل مـــــــــحتوى بــــــــــرايـــــــــم 
بــــغرض جــــذب الأعــــضاء والــــحفاظ 

عليهم. 

تكاليف 
إعلانية

Amazon مبالغ أكثر على موقع Prime ينفق أعضاء
في 2017، قام أعضاء Prime بصرف 1300 دولار مقابل 700 دولار من قبل الأشخاص غير الأعضاء 

سداد رسوم العضوية
99 دولار سنويا و10.99 شهريا و40 دولار في المتوسط خارج الولايات المتحدة في 2017
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مـــن أضخـــم الـــتكالـــيف الـــتي تتحـــملها Amazon لـ Prime هـــي تـــكلفة الـــشحن الـــتي 
تتحـملها الشـركـة فـي الـوقـت الـحالـي مـقابـل الأصـناف المـعروضـة عـلى Prime. وفـي عـام 
2017 أعــــلنت الشــــركــــة عــــن صــــافــــي تــــكالــــيف الــــشحن الــــبالــــغة 9,96 مــــليار دولار ومــــن 
المــفترض أن مــعظم تــلك الــتكالــيف تــتعلق بخــدمــة 85 مــليون عــضو لــدى Amazon فــي 
المـتوسـط خـلال عـام 2017 مـما نـتج عـنها تـكالـيف شـحن لـكل عـضو بـما يـقرب مـن 117 
دولار لـلعضو. الخـدمـات الأخـرى المـعفاة مـن الـرسـوم الـتي تـقدمـها Amazon لأعـضاء 
Primeيــنشأ عــنها تــكالــيف أيــضا عــلى الــرغــم مــن أن تــلك الــتكالــيف جــزأ لا يتجــزأ مــن 
الأصـناف المنتشـرة عـلى مسـتوى الشـركـة ومـن الـصعب فـصلها. هـذا وسـنسعى لتحـليل 

تلك التكاليف في القسم التالي.

التقييم القائم على المستخدم 
 Uber نـتبع نـفس الإجـراء الـذي قـمنا بـه لـتقييم ،Amazon Prime  حـتى يـمكن تـقييم
مـــع الأخـــذ فـــي الاعـــتبار أن Amazon Prime جـــزء صـــغير مـــن مـــؤســـسة كـــبيرة جـــدا. 
ولـقد بـدأنـا بـتقييم أعـضاء Prime الـحالـيين أولا ومـن ثـم الأعـضاء الجـدد وتـخفيض قـيمة 

الأعضاء من خلال أعباء تكلفة الشركة.

تحليل البيانات المالية    
 Netflix أو  Uber بـــالـــتعقيد أكـــثر مـــن تـــقييم Amazon Prime  تـــتسم عـــملية تـــقييم
حـــــيث يـــــوجـــــد الـــــقليل مـــــن المـــــعلومـــــات المـــــعلنة حـــــول الـــــدخـــــل أو الـــــنفقات المحـــــددة لشـــــركـــــة  
Amazon Prime. وفــــي الجــــدول  (٢)، قــــمنا بــــتقسيم الــــنفقات الــــواضــــحة إلــــى ثــــلاث 
مجـــموعـــات وهـــى Amazon  لخـــدمـــات التجـــزئـــة / الإعـــلام و AWS (أعـــمال الخـــدمـــات 
الــــسحابــــية الــــخاصــــة بــــهم) و Amazon Prime مــــع إيــــضاح الــــتبريــــرات فــــي الــــعمود 

الأخير من الجدول.
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التقييم القائم على المستخدم 

تحليل البيانات المالية 
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الجدول (٢): تحليل تفصيلي لعمليات Amazon  التشغيلية

خلال إعداد تلك المخصصات قمنا بوضع الافتراضات التالية: 

.1 Amazon Prime  لـقد قـمنا بـحساب الإيـرادات الإضـافـية فـقط مـن أعـضاء
(600 دولار لـــــــــــــــلعضو عـــــــــــــــلى مســـــــــــــــتوى 85 مـــــــــــــــليون عـــــــــــــــضو مـــــــــــــــن أعـــــــــــــــضاء 
Amazonعـلى مـدى المـتوسـط خـلال الـسنة) مـع إضـافـة 9.7 مـليار دولار فـي 

بند الاشتراكات التي قامت الشركة بالإبلاغ عنها في 2017. 

.2 Amazon Prime  صـافـي تـكالـيف الـشحن الـتي تـم تـخصيصها بـالـكامـل
 AWS بـــالإبـــلاغ عـــنها لـ  Amazon وكـــافـــة الـــنفقات الـــتشغيلية الـــتي قـــامـــت

والتي من المفترض أن تكون للتكنولوجيا والمحتوى.

الـــنفقات المـــتبقية الـــتي تـــم تـــوزيـــعها عـــلى مســـتوى AWS  وخـــدمـــات التجـــزئـــة 3.
والإعــلام فــيAmazon  بــما يــتناســب مــع إيــراداتــها. وفــي تــقديــرنــا، أن كــلا 
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 Amazon
لخدمات الأفراد / 

الإعلام

خدمات الويب 
Amazonال

 Amazon 
Prime

 Amazon
الأساس(الإجمالي)

يقوم أعضاء Prime بتحقيق 600 177,866$60,700$17,459$99,707$الإيرادات
مليون دولار بالزيادة في الإيرادات 
سنويا + 9700 دولار في رسوم 

الاشتراك (10 آلاف)
111,934$42,357$$            -69,577$تكلفة البضاعة المباعة

المخصصات بناء على الإيرادات 22,620$3,592$13,128$5,900$التقنية والمحتوى
الواردة إلى خدمات الأفراد / 

الإعلام في Amazon Prime و 9,960$9,960$$                 -$               -صافي تكلفة الشحن

النفقات التشغيلية 
أعلنت Amazon عن أرقام 29,246$11,067$$               -18,179$الأخرى

AWS. الرصيد المخصص بناء 
على الإيرادات 4,106$-6,276$4,331$6,051$الدخل التشغيلي

6.07%24.81%%-2.3110.34%الهامش التشغيلي
يتم الاستفادة منه بالكامل من قبل  

Amazon Prime

الهامش التشغيلي قبل 
التقنية / المحتوى

%15.034.42-%%11.99
تم تخصيصه بناء على الإيرادات 

الواردة إلى خدمات التجزئة / 
Amazon Prime الإعلام في
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مــــن خــــدمــــات التجــــزئــــة  والإعــــلام فــــي Amazon  و AWS حــــققت أربــــاحــــاً 
تــشغيلية فــي 2017 ولــكن كــانــت أكــثر ربــحية فــي الــفترة الأخــيرة قــبل خــصم 
هـامـش ضـريـبة الأربـاح الـتشغيلية بـمعدل 24.81%. وفـي عـام 2017 كـانـت 
شــركــة  Amazon Prime مــن الشــركــات الــتي شهــدت خــسارة فــي الأمــوال 
ولــكن الــهوامــش الــخاصــة بــها كــانــت أقــل ســلبية مــن المــعتاد ومــع وجــود 100 

مليون عضو لديها قد يجعلها على استعداد للعودة مرة أخرى. 

هــــناك مــــكون أخــــير لــــلتكلفة نــــود أن نــــتعرف عــــليه ولــــكن يــــجب أن نخــــمن هــــذا 4.
المـكون وهـو تـكلفة  Amazon مـقابـل الـحصول عـلى عـضو جـديـد. وتـعتبر تـلك 
الــــتقديــــرات أولــــية حــــيث لا تــــقدم Amazon أي مــــعلومــــات حــــول الــــتكلفة وهــــو 
عـــــــلى الـــــــنقيض مـــــــن حـــــــالات Uber و Netflix، حـــــــيث نـــــــفترض أن تـــــــكالـــــــيف 
الـــتسويـــق كـــانـــت بـــالـــكامـــل لـــلحصول مســـتخدمـــين جـــدد،  ولا يـــمكننا افـــتراض 
المـثل بـالنسـبة لـ Amazon. تـعتبر الـتكلفة الـترويـجية أو الـتسويـقية جـزءاً مـن 
إجـــــــــمالـــــــــي تـــــــــكلفة الـــــــــتسويـــــــــق الـــــــــتي أعـــــــــلنت Amazon عـــــــــنها فـــــــــي 2017 
وســـنفترض أن تـــكلفة الـــحصول عـــلى عـــضو جـــديـــد هـــي 100 دولار لـــلعضو؛ 
فـي 2017 تـم تـحويـل تـلك الـتكالـيف لـتصل إلـى 3 مـليار دولار فـي الإجـمالـي 
مــقابــل الــحصول عــلى 30 مــليون عــضو جــديــد حــيث ارتــفع عــدد الأعــضاء مــن 

70 مليون إلى 100 مليون عضو. 

 Amazon  صــحيح أن هــذه الأحــكام الــذاتــية مــن شــأنــها أن تــؤثــر عــلى تــقييمنا لــقيمة
Prime ، ولكن في حالة عدم وجود تفاصيل، فهذا هو كل ما يمكن أن نفعله. 
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تقييم أعضاء Prime الحاليين 
نـــــتبع نـــــفس الـــــنموذج الـــــذي قـــــمنا بـــــه لـــــتقييم راكـــــبي Uber ومشـــــتركـــــي Netflix، نـــــقوم 
بــتقييم  Amazon Prime عــلى ثــلاث شــرائــح، وفــيما يــلي يــمكن الــنظر فــي الأعــضاء 

الحاليين لـ Prime في الشكل (١٧):

الشكل 17: تقييم أعضاء Prime الحاليين

 
 Prime قــــادرة عــــلى زيــــادة إيــــراداتــــها لــــكل عــــضو Amazon عــــلى افــــتراض أن شــــركــــة
بنســبة 10٪ ســنويــا، مــع الــحفاظ عــلى ازديــاد تــكلفة الــشحن بنســبة 3٪ ســنويــا، وتــبلغ 
قـيمة كـل عـضو مـن أعـضائـها  584,53 دولار. ومـن خـلال اسـتقراء 100 مـليون عـضو، 
فـإن الـقيمة الـتي تـم تحـديـثها فـي نـهايـة عـام 2017، مـن شـأنـها أن تـسفر عـن قـيمة تـبلغ 

58,45 دولار أمريكي للأعضاء القائمين. 
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تقييم أعضاء Prime الحاليين 

السنة 
12345678910الأساس

1.00000.96000.92160.88470.84930.81540.78280.75140.72140.69250.6648بقاء العضوية
2.00%4.00%6.00%8.00%10.00%10.00%10.00%10.00%10.00%10.00%معدل نمو الإيرادات الإضافية
1,290.83$1,265.52$1,216.85$1,147.97$1,062.94$966.31$878.46$798.60$726.00$660.00$600.00$الإيرادات / العضو الإضافي

الهامش التشغيلي (قبل 
الشحن)

%11.99%12.19%12.39%12.60%12.80%13.00%13.00%13.00%13.00%13.00%13.00

الدخل التشغيلي على المبيعات 
167.81$164.52$158.19$149.24$138.18$125.62$112.43$100.59$89.98$80.47$71.94$الإضافية

Prime 118.24$115.92$113.65$111.42$109.24$107.10$105.00$102.94$100.92$98.94$97.00$رسوم عضوية

286.05$280.44$271.84$260.66$247.42$232.72$217.42$203.53$190.90$179.41$168.94$الإيرادات لكل عضو

151.45$148.48$145.57$142.71$139.91$135.84$131.88$128.04$124.31$120.69$117.18$تكاليف الشحن لكل عضو
134.60$131.96$126.27$117.95$107.50$96.88$85.54$75.49$66.59$58.72$51.76$الربح التشغيلي / الخسارة لكل عضو

25.00%24.500%24.000%23.500%23.000%22.500%22.000%21.500%21.000%20.500%20.00%معدل الضريبة
67.12$69.00$69.23$67.80$64.80$61.22$56.67$52.43$48.48$44.81$41.41$الدخل التشغيلي بعد الضريبة

القيمة الحالية  
31.38$34.81$37.68$39.82$41.06$41.86$41.81$41.73$41.64$41.53$(بالتكلفة الرأسمالية)

20.00حياة المستخدم=

  Prime584.53$القيمة لكل عضو من أعضاء

= Prime  100.00عدد أعضاء

= Prime 58,453.09$قيمة أعضاء

يــقوم عــضو Prime بــصرف 600 دولار ســنويــا 
على مدار 20 عاماً تم زيادة معدل التضخمبمعدل أكثر من الأشخاص غير الاعضاء

مــعدل الــنمو يــبلغ 10% لــلسنوات مــن 1-5 مــع 
الانخفاض مقابل معدل التضخم

معدل التجديد السنوي = 96%

يشهـــــد الـــــهامـــــش الـــــتشغيلي قـــــبل الـــــضريـــــبة 
تحسناً طفيفاً ليصل إلى %13

مــــــتوســــــط رســــــوم الــــــعضويــــــة عــــــلى مســــــتوى 
الاعضاء

مـــــعدل ضـــــريـــــبة شـــــركـــــات الـــــولايـــــات المتحـــــدة 
ستصبح 25% في المرحلة المستقرة

تــكالــيف الــشحن الــحالــية هــي 117.18 دولار/ عــضو وســتزداد بــواقــع 
3% من السنوات 1-3 ومعدل التضخم سيشهد ارتفاعا بناء عليه

استخدام تكلفة رأسمالية 7,90% وهي نسبة قريبة من 
Amazon التكلفة الرأسمالية الحالية لشركة
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تقييم أعضاء Prime الجدد 
لـــــتقييم أعـــــضاء Prime الجـــــدد، نحســـــب أولاً الـــــقيمة لـــــكل عـــــضو مـــــن Prime، بـــــتكلفة 
 Amazon مــــقدرة بـ 100 دولار لــــلحصول عــــلى عــــضو جــــديــــد. وبــــافــــتراض أن شــــركــــة
ســـــتستمر فـــــي زيـــــادة عـــــضويـــــتها فـــــي Prime، ويـــــوضـــــح الـــــشكل (١٨) تـــــقييم أعـــــضاء  

Amazon Prime الجدد.

نــلاحــظ أن نســبة الــنمو تــبلغ 12٪ فــي صــافــي الــعضويــة وتــتطلب نــموا بــأكــثر مــن ٪12 
فـي الأعـضاء الجـدد، لـتغطية عـدم تجـديـد الـعضويـة الـحالـية. وبـعد عشـر سـنوات نـفترض 
أن مــعدل الــنمو فــي الأعــضاء الجــدد يــنخفض إلــى 3٪ ســنويــا إلــى مــا لا نــهايــة (تحــديــد 
 Prime مـا يـساوي المـعدل الـخالـي مـن المـخاطـر فـي أبـريـل 2018). وتـبلغ قـيمة أعـضاء

101,75 مليار دولار، مع هذه الافتراضات. 
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تقييم أعضاء Prime الجدد 

السنة 
12345678910الأساس

إجــــــــــــمالــــــــــــي أعــــــــــــضاء 
برايم

100.00112.00125.44140.49157.35176.32183.28190.61198.24206.17214.42

0.0016.0017.9220.0722.4825.1814.1014.6615.2515.8616.49الأعضاء الجدد

الــــــــــقيمة لــــــــــكل عــــــــــضو 
جديد

$484.53$494.22$504.11$514.19$524.47$534.96$545.66$556.57$567.71$579.06$590.64

الــــقيمة المــــضافــــة مــــن 
الأعضاء الجدد

$7,908$9,034$10,320$11,790$13,468$7,693$8,161$8,657$9,183$9,742

الــــــــــــــــقيمة الــــــــــــــــنهائــــــــــــــــية 
(الأعضاء الجدد)

$79,087

41,528$4,632$7,712$4,793$4,875$9,209$8,698$8,215$7,759$7,329$القيمة الحالية

الــــقيمة المــــضافــــة مــــن 
خـــــــلال المســـــــتخدمـــــــين 

الجدد
$101,750

 تكلفة الحصول على عضو
 جديد في الوقت الحالي 100

 دولار

صـافـي نسـبة نـمو الأعـضاء تـبلغ 12% فـي الـسنوات مـن 1-5 تكلفة الحصول على عضو جديد = ١٠٠ دولار
سنوات و4% في السنوات من 10-6 

يســـــتمر مـــــعدل زيـــــادة المســـــتخدم بـــــمعدل خـــــالـــــي مـــــن 
المخاطر إلى ما لا نهاية

نـمو الأعـضاء الجـدد بنسـبة كـافـية لـتغطية عـدم تجـديـد الخـدمـة ومـعدل القيمة لكل مستخدم جديد(بسعر اليوم للدولار) 484.53$
النمو 

استرداد الخصم في التكلفة الرأسمالية 
Amazon بواقع %7.90  

تــقييم المســتخدم الجــديــد= قــيمة المســتخدم الــحالــي. تــكلفة الــحصول عــلى عــضو 
جديد = 584,53 دولار – 100 دولار) بزيادة في معدل التضخم كل سنة (2%) 
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تقييم تكلفة أعباء الشركات 
كــما هــو الــحال مــع تــكلفة إضــافــة مســتخدم جــديــد، يــتطلب تــقديــر تــكلفة أعــباء الشــركــات 
بــعضا مــن الــقرارات ولــكن الــنفقات الــتقديــريــة بــعد الــضرائــب وتــأثــير الــقيمة يــتم عــرضــهم 

في الشكل (١٩): 

Amazon Prime  الشكل 19: تكلفة أعباء

بـافـتراض أن 3,592 مـليون دولار هـي تـكلفة المـحتوى الـخاص بشـركـة Prime فـي عـام 
2017 وأن تــــــلك الــــــتكالــــــيف تــــــزداد بــــــعدد المســــــتخدمــــــين كــــــل ســــــنه وبــــــلغت تــــــكلفة أعــــــباء 

الشركات 87,3 مليار دولار أمريكي.
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تقييم تكلفة أعباء الشركات 

السنة 
12345678910الأساس

الــــتكالــــيف الاجــــمالــــية 
لــــــوســــــائــــــل الاعــــــلام / 

المحتوى
$22,620.00

 Amazon حــــــــــصــــــــة
Prime في النفقات

%15.88

7,702$7,406$7,121$6,847$6,584$6,330$5,652$5,047$4,506$4,023$3,592$نفقات الشركات

نـــفقات الشـــركـــات بـــعد 
الضريبة

$3,198$3,560$3,962$4,409$4,906$5,069$5,238$5,412$5,591$5,776

الــــــــــقـيـمـة الــــــــــنـهـائــــــــــيـة 
(نفقات الشركات)

$121,421

الــــتكالــــيف الاجــــمالــــية 
لــــــوســــــائــــــل الاعــــــلام / 

المحتوى
$2,964$3,057$3,154$3,252$3,354$3,212$3,076$2,946$2,820

قـــــــيمة أعـــــــباء نـــــــفقات 
الشركات

$87,302

النمو مع زيادة عدد أعضاء Primeتكاليف التقنية والمحتوى

المبلغ التقديري لأعضاء Prime يبلغ 3,592 
مليون دولار

زيادة معدل التضخم إلى ما لا نهاية
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 Amazon Prime  تقييم
الجـمع بـين قـيم الأعـضاء الـحالـيين والجـدد فـي Prime واحـتساب تـكلفة أعـباء الشـركـات 

بالصافي وقد وضعنا تقدير لقيمة  Amazon Prime في الجدول (٣) أدناه:

Amazon Prime  جدول (٣): تقييم

وفـــقا لـــلافـــتراضـــات المـــوضـــوعـــة، تـــبلغ قـــيمة  Amazon Prime بـــمفردهـــا 72,9 مـــليار 
دولار مــع احــتمال أن يــكون الاتــجاه الــتصاعــدي أكــثر مــن الــجانــب الســلبي. ولمــزيــد مــن 
الــتوضــيح، فــقد أعــلنت Amazon زيــادة فــي رســوم عــضويــة Prime لــتصل إلــى 119 
دولار بــــعد ان كــــانــــت 99 دولار فــــي الــــولايــــات المتحــــدة بــــعد هــــذا التحــــليل مــــباشــــرة. دمــــج 
زيـــادة هـــذا الـــسعر دون تـــغيير فـــي افـــتراضـــات زيـــادة المســـتخدمـــين ســـيؤدي إلـــى زيـــادة 

قيمة  Amazon Prime لتتخطى 100 مليار دولار. 

58,453 دولارقيمة الأعضاء الحاليين 

101,750 دولار قيمة الأعضاء الجدد 

87,302 دولار القيمة الحالية لنفقات الشركات -

PRIME 72,901 دولارقيمة عضوية
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ديناميكيات قيمة المستخدم   
مـــــن إحـــــدى مـــــزايـــــا الـــــتقييم الـــــقائـــــم عـــــلى المســـــتخدم هـــــو أنـــــه بـــــالـــــرغـــــم مـــــن الـــــعديـــــد مـــــن 
الافـــتراضـــات الـــتي تـــتطلبها عـــملية الـــتقييم وغـــياب الـــبيانـــات الأســـاســـية حـــول مـــقايـــيس 
المســـتخدم، إلا إنـــها تـــزودنـــا بـــإطـــار عـــمل يـــمكن اســـتخدامـــه لـــلاطـــلاع عـــلى ديـــنامـــيكيات 
المســـتخدم، أي المـــتغيرات الـــرئـــيسية الـــتي تـــميز الشـــركـــات الـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم ذات 
الــــــقيمة الــــــعالــــــية عــــــن الشــــــركــــــات الأخــــــرى ذات الــــــقيمة الأقــــــل. وفــــــي هــــــذا الــــــقسم قــــــمنا 
باستخدام تقييمات Uber و Netflix  و Amazon Prime لفحص تلك التغيرات. 

مقترحات حول تكلفة المستخدم 
الـعديـد مـن الشـركـات الـناشـئة الـقائـمة عـلى المسـتخدمـين تخسـر مـبالـغ مـالـية، لـيس لأنـها 
تـــعتمد عـــلى المســـتخدم، ولـــكن لأنـــها لا تـــزال فـــي مـــراحـــل مـــبكرة مـــن دورتـــها الـــتشغيلية. 
وهــناك عــدد قــليل مــن هــذه الشــركــات لــلتداول الــعام، مــثل شــركــة Snap ولــكن مــعظمها 
شـركـات قـطاع خـاص يـتم تـمويـلها مـن أصـحاب رأس المـال الاسـتثماري. فـي حـين أن رد 
فـعل مـعظم المسـتثمريـن الـقدمـاء عـند الـنظر إلـى تـلك الشـركـات أنـها مـوضـة عـابـرة مـبالـغ 
فــي قــيمتها، إلا أن الــدروس المســتفادة عــلى مــدار الــسنوات الأخــيرة هــي أن بــعض مــن 
هــــذه الشــــركــــات تتخــــلص مــــن مــــشاكــــل الــــنمو كــــما فــــعلت الشــــركــــات الــــوجــــيهة. فــــي هــــذا 
الـــقسم، ســـنناقـــش أن لـــتقييم شـــركـــة قـــائـــمة عـــلى المســـتخدم، لا يـــكفي اعـــتبار الإيـــرادات 
والـنفقات الإجـمالـية فـقط، ولـكن يـجب الـنظر فـي الأسـباب الـتي تـجعل الشـركـة تـنفق هـذه 
المـــــبالـــــغ، لأن هـــــناك طـــــرق جـــــيدة لـــــصرف هـــــذه الأمـــــوال بـــــالمـــــثل كـــــما تـــــوجـــــد طـــــرق ســـــيئة 

لصرفها.
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تكاليف المستخدم الحالي مقابل الجديد 
تــمشيا مــع التحــليل الــذي نــقوم بــإجــرائــه لــقيمة الشــركــات الــقائــمة عــلى المســتخدمــين فــي 
الــقيمة مــن المســتخدمــين الــحالــيين والمســتخدمــين الجــدد، سنجــد أن تحــليل الــنفقات فــي 
تــلك الخــدمــات المــرتــبطة بــالمشــتركــين الــحالــيين وفــي الــحصول عــلى عــملاء جــدد يــعد أمــراً 
حـيويـًا لـفهم قـيمتها. ولمـعرفـة السـبب، دعـونـا نـعود إلـى الـتقييم الـقائـم عـلى المسـتخدم مـن 
شــركــة Uber والــذي تــناولــناه فــي فــقرات ســابــقة مــن هــذا المــقال. وبــاســتخدام الأحــكام 
الــــصعبة لــــلغايــــة، فــــقد خــــصصنا تــــكالــــيف تــــشغيل Uber لخــــدمــــة المشــــتركــــين الــــحالــــيين 
والــحصول عــلى مشــتركــين جــدد وقــد بــلغت الــقيمة 31.5 مــليار دولار أمــريــكي لــلأصــول 
الـــــتشغيلية. وفـــــي الجـــــدول 4، ســـــنرى كـــــيفية تـــــغيير قـــــيمة الأصـــــول الـــــتشغيلية إذا قـــــمنا 
بــتخصيص نــفقات الــتشغيل الإجــمالــية بــمعدل أقــل أو أكــثر لــلحصول عــلى المســتخدمــين 

الجدد (النفقات المتبقية مقابل خدمة المشتركين الحاليين): 

الجـــدول 4: قـــيمة أصـــول تـــشغيل Uber -الـــتكلفة المـــخصصة لـــلحصول عـــلى مســـتخدم 
جديد

مــــن الجــــديــــر بــــالمــــلاحــــظة أن نســــبة الــــنفقات الــــتشغيلية الــــحالــــية الــــتي تــــم صــــرفــــها عــــلى 
الـــحصول عـــلى مســـتخدم جـــديـــد تـــتزايـــد، لـــيس بـــشكل مـــفاجئ، ولـــكن قـــيمة المســـتخدمـــين 

النسـبة المـئويـة لـلنفقات 
الــــــــتشغيلية الــــــــحالــــــــية 
والـــــــــتي تـــــــــم صـــــــــرفـــــــــها 
عــــــــــلــــى  لــــــــــلــــحــــصــــول 

مستخدمين جدد

خــدمــة المســتخدمــين 
الحاليين 

قــــيمة المســــتخدمــــين 
الحاليين 

قــــيمة المســــتخدمــــين 
الجدد 

قــــــــــيـمـة مـســــــــــتـخـدم 
Uber

24,314 دولار18,147 دولار 6,167 دولار 0%100%

29,654 دولار19,035 دولار10,619 دولار20%80%

34,994 دولار19,923 دولار 15,071 دولار40%60%

40,334 دولار20,811 دولار 19,523 دولار 60%40%

45,673 دولار21,699 دولار 23,974 دولار80%20%

51,013 دولار22,587 دولار 28,426 دولار0% 100%
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الـحالـيين شهـدت ارتـفاعـاً مـفاجـئاً وكـذلـك بـالنسـبة لـقيمة المسـتخدمـين الجـدد. تـعتبر الـقيمة 
الاجــــمالــــية للشــــركــــة أضخــــم عــــند تــــوجــــيه كــــافــــة الــــنفقات الــــتشغيلية نــــحو الــــحصول عــــلى 

مستخدم جديد وتقديم خدمة غير مكلفة للمستخدمين الحاليين. 

الاقـتراح الأول لـقيمة المسـتخدم: تــعتبر الشــركــة الــتي تخســر الأمــوال، وتــقدم خــدمــة 
للمســتخدمــين / المشــتركــين الــحالــيين أقــل قــيمة مــن الشــركــات المــماثــلة لــها فــي الــخسارة، 

حيث أن النفقات الأساسية تنتج من الحصول على مشتركين جدد.   

التكاليف الثابتة مقابل المتغيرة 
هـناك طـريـقة أخـرى لـتقسيم الـتكالـيف إلـى شـرائـح وهـذا فـي الـتكالـيف الـثابـتة والمـتغيرة. 
وبــــعبارة آخــــر أن بــــعض مــــن الــــنفقات الــــتشغيلية فــــي الشــــركــــة الــــقائــــمة عــــلى المســــتخدم 
سـتزيـد مـع المسـتخدمـين والـبعض الآخـر ثـابـت. بـاسـتخدام Uber كـمثال تـوضـيحي مـرة 
أخـــرى، نـــنظر إلـــى قـــيمة الشـــركـــة كـــتوظـــيف لنســـبة تـــكالـــيف Uber الـــثابـــتة والـــواردة فـــي 

جدول (٥):

 Uber جدول 5: قيمة الأصول التشغيلية لـ
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النســــبة المــــئويــــة لــــلنفقات 
الثابتة الحالية 

قـــــــيمة المســـــــتخدمـــــــين 
الحاليين 

قـــــــيمة المســـــــتخدمـــــــين 
الجدد 

Uber قيمة مستخدم

29,983 دولار15,250 دولار 14,733 دولار0%

36,603 دولار20,191 دولار16,412 دولار20%

42,207 دولار24,373 دولار 17,834 دولار40%

46,964 دولار27,924 دولار 19,040 دولار60%

51,017 دولار30,949 دولار 20,068 دولار80%

54,483 دولار33, 536 دولار 20,947 دولار100%
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وكنســبة مــن الــتكالــيف الــثابــتة، فــقد ارتــفعت قــيمة كــلا مــن المســتخدمــين الــحالــيين والجــدد 
وجـاء الـتفسير مبسـطاً. هـذا يـُعرف بـوفـورات الحجـم حـيث كـلما أصـبحت الشـركـات أكـبر، 

كلما أصبحت تكاليفها أقل كنسبة من الإيرادات.  

 الاقـــتراح الـــثانـــي لـــقيمة المســـتخدم: الشـــــركـــــة الـــــتي لـــــديـــــها نـــــفقات ثـــــابـــــتة بـــــشكل 
أســاســي (لــن تــنمو مــع الإيــرادات) ســتكون قــيمتها أعــلى مــن الشــركــات المــتماثــلة الــتي 

لديها نفقات متغيرة (وفقا للإيرادات). 

فـــي عـــمليات تـــقييم Uber  و Netflix و  Amazon Prime  الـــتي قـــمنا بـــتنفيذهـــا ، 
ظهــــرت الــــتكالــــيف الــــثابــــتة كــــتكلفة خــــدمــــة للمســــتخدم / المشــــترك وفــــي الــــغالــــب كــــتكالــــيف 
شـركـات. فـعلى سـبيل المـثال شـركـة Netflix لـقد وجـدنـا أن الـعديـد مـن تـكالـيف المـحتوى 
هــي تــكالــيف الشــركــات ولا تــتعلق بــشكل مــباشــر بــعدد المشــتركــين. فــي مــارس 2018 ، 
اســــتخدمــــنا نــــفس إطــــار الــــعمل الــــقائــــم عــــلى المســــتخدم لــــتقييم Spotify  وهــــي شــــركــــة 
أخـرى قـائـمة عـلى المشـتركـين ومـتخصصة فـي مـجال المـوسـيقى ولـيس الـفيديـو. وفـي حـين 
أن نـــموذج  Spotify يـــبدو كـــنموذج  Netflixعـــلى الأقـــل بـــشكل ســـطحي فـــهو يـــختلف 
فـــي أحـــد الـــجوانـــب الـــهامـــة.  هـــذا ولا تـــقوم Spotify بـــإنـــتاج المـــحتوى الأصـــلي – عـــلى 
الأقـــــل فـــــي مـــــارس 2018- ولـــــكن أيـــــضا تـــــدفـــــع لـــــلمحتوى الـــــقائـــــم عـــــلى كـــــيفية اســـــتماع 
المشــــترك لــــلأغــــنية مــــما يــــؤدي إلــــى ربــــط تــــكالــــيف المــــحتوى بــــالمســــتخدم إلــــى جــــانــــب أنــــها 
تـــكالـــيف مـــتغيرة. فـــي الجـــدول 6 ، قـــمنا بـــفحص الـــعواقـــب عـــلى المشـــترك وقـــيمة الشـــركـــة 

وذلك من خلال تناول شركتين: 
Spotify مقابل Netflix :(٦) جدول

NetflixSpotify
117.671عدد المشتركين 

77,63 دولار 113,16 دولار الإيرادات / المشترك السنوي

%79.24%18.90نفقات خدمة المشترك (كنسبة مئوية)

حساب معدل النمو السنوي المركب في 
%369.86%223.93عدد المشتركين 
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تــمتلك Spotifyعــدد قــليل مــن الأعــضاء الــذيــن يــقومــون بســداد الاشــتراك وعــند الإعــلان 
عـــنها وســـداد كـــل مشـــترك نســـبة أقـــل ولـــكن اخـــتلفت الـــقيمة بـــين الشـــركـــتين بـــشكل كـــبير 
نـظرا لاخـتلاف نـموذج الأعـمال. وحـيث أن تـكلفة المـحتوى مـرتـبطة بـالمشـتركـين بـالنسـبة ل ـ
Spotify ، فــإنــها تــحقق الــقليل مــن الــربــح الــتشغيلي عــن كــل مشــترك ، مــما يــؤدي إلــى 

تخفيض القيمة لكل من مشتركيها الحاليين والجدد. 

اقتراحات زيادة المستخدمين     
بـــالنســـبة للشـــركـــات الـــناشـــئة، فـــقد اســـتعرضـــنا مســـتوى الـــنمو بـــوجـــه عـــام والـــذي أظهـــر 
مســــتوى جــــيد وعــــاد ذلــــك عــــلى زيــــادة مــــعدل نــــمو الشــــركــــات بــــشكل كــــبير مــــما أدى إلــــى 
ارتـــــــفاع عـــــــمليات الـــــــتقييم ولـــــــكن لـــــــم تشهـــــــد الشـــــــركـــــــات مـــــــعدلات نـــــــمو مـــــــتكافـــــــئة. بـــــــعض 
اســتراتــيجيات الــنمو يــنتج عــنها قــيمة أكــثر مــن غــيرهــا والــبعض الآخــر يــنتج عــنه اهــدار 
لــــلقيمة. فــــي الــــنموذج الــــقائــــم عــــلى المســــتخدم أو المشــــترك، يــــوجــــد طــــريــــقتين يــــمكنك مــــن 
خـلالـها تـنمية ايـراداتـك. إحـدى الـطريـقتين، الـحصول عـلى المسـتخدمـين الـحالـيين لشـراء 
مـــنتج مـــن مـــنتجاتـــك أو خـــدمـــة مـــن خـــدمـــاتـــك أو أكـــثر أو ربـــما تـــكون مـــنتجات وخـــدمـــات 
أخـــــرى قـــــد تـــــوصـــــلت إلـــــيها. أمـــــا الـــــطريـــــق الأخـــــرى مـــــن خـــــلال الـــــسعي لـــــلحصول عـــــلى 

مستخدمين جدد. 

108,65 دولار 508,89 دولارالقيمة وفقا للمشترك الحالي 

27,30 دولار 111,01 دولار تكلفة الحصول على مشترك جديد

81,35 دولار397,88 دولار القيمة لكل مشترك جديد 

7,714.28 دولار 59,845.86 دولار قيمة كافة المشتركين الحاليين 

20,764.56 دولار 137,276.49 دولار + قيمة كافة المشتركين الجدد 

111,251.17013,139.75 دولار تكلفة أعباء الشركات -

15,339.10 دولار 85,870.65 دولار= قيمة الأصول التشغيلية 
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لــــفحص مــــدى تــــأثــــير كــــل نــــوع مــــن أنــــواع الــــنمو عــــلى الــــقيمة، دعــــونــــا نســــترجــــع الــــتقييم 
الــخاص بشــركــة Uber الــقائــم عــلى المســتخدم ونــلاحــظ الــتأثــير عــلى قــيمة تــغيير مــعدل 
الــنمو فــي إيــرادات المــعامــلات لــكل مســتخدم مــن المســتخدمــين الــحالــيين وذلــك مــن خــلال 

الشكل (٢٠):

الشكل (٢٠): قيمة Uber – النمو الناتج من المستخدمين الحاليين 

�

تــــم ارتــــفاع مــــعدل الــــنمو فــــي الإيــــرادات لــــكل مســــتخدم مــــن 0% إلــــى 20% مــــما دفــــع 
بشـركـة Uber مـن شـركـة عـديـمة الجـدوى إلـى شـركـة ذات قـيمة تـتجاوز 62 مـليار دولار. 
ونــنظر حــالــياً إلــى تــأثــير تــغيير مــعدل الــنمو فــي عــدد المســتخدمــين دون المــساس بــقيمة 

المستخدم الحالي وذلك على النحو الوارد في الشكل (٢١):

              

الشكل (٢٠): قيمة Uber – نمو المستخدمين الحاليين

ر)
ولا
الد

ين 
لاي
(م

 U
be

r 
دم
تخ

س
 م
مة
قي

-$25,000.00

$0.00

$25,000.00

$50,000.00

$75,000.00

$100,000.00

معدل النمو السنوي في الإيرادات/المستخدمين الحاليين
0 0.04 0.08 0.12 0.16 0.2

قيمة المستخدمين الحاليين قيمة المستخدمين الجدد
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الشكل (٢١) : قيمة Uber – معدل نمو المستخدم الجديد 

بــينما تــزداد الــقيمة مــع الــنمو فــي عــدد المســتخدمــين الجــدد أيــضا، فــإن الأثــر أقــل درامــا 
عــن المــتوقــع. الــقيمة الإجــمالــية لـ Uber هــي أكــثر حــساســية لمــعدل الــنمو فــي الإيــرادات 
لــكل مســتخدم مــن المســتخدمــين مــما هــو عــليه لمــعدل الــنمو فــي المســتخدمــين، مــما يــؤدي 

إلى وضع الاقتراح الثالث حول قيمة المستخدم. 

الاقــتراح الــثالــث لــقيمة المســتخدم: الشــركــة الــتي تشهــد نــموا فــي مــعدل الايــرادات 
مــــن خــــلال زيــــادة الإيــــرادات لــــكل مســــتخدم تــــعتبر ذات جــــدارة أكــــثر مــــن شــــركــــة مــــماثــــلة 

تستمد معدل النمو من زيادة عدد المستخدمين / المشتركين.

الشـركـات الـناشـئة تـواجـه المـقايـضات والـسؤال هـو هـل تـقوم بـتخصيص المـوارد لـلحصول 
عــلى المســتخدمــين الجــدد أو الــسعي لــلبيع عــلى نــحو أكــثر إلــى المســتخدمــين الــحالــيين. 
وعـلى الأقـل فـي حـالـة Uber، يـبدو أن الأرقـام تـشير إلـى أنـه إذا كـان يـجب عـليك وضـع 
الاولـــــويـــــات لهـــــذه الأهـــــداف، فـــــيجب أن تـــــكون الأولـــــويـــــة الـــــقصوى هـــــي الـــــحصول عـــــلى 
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المســـتخدمـــين الـــحالـــيين لاســـتخدام الخـــدمـــة أكـــثر مـــن مـــواصـــلة الـــبحث عـــن مســـتخدمـــين 
جــــدد. وبــــشكل عــــام هــــذا قــــد يفســــر لمــــاذا بــــعض شــــركــــات تــــختار الــــنماذج الــــقائــــمة عــــلى 
المـعامـلة دون الـنماذج الـقائـمة عـلى الاشـتراك، حـيث يـوجـد إمـكانـية لـزيـادة الإيـرادات لـكل 
مســتخدم تــم اشــتراكــه فــي الــسابــق عــن ذلــك المســتخدم المشــترك حــديــثاً. نــموذج شــركــة 
Netflix، يــعتبر نــموذج مــن الــنماذج الــبحتة الــقائــمة عــلى الاشــتراك، ويــجب أن تــحصل 
عـلى مـعدل عـالـي مـن الـنمو مـن زيـادة عـدد المشـتركـين، ولـكن نـموذج Amazon نـموذج 
مـــركـــب، حـــيث يـــأتـــي جـــزء مـــن الايـــرادات مـــن نـــفقات أعـــضاء Prime أكـــثر مـــن الأعـــضاء 

الحاليين.

اقتراحات زيادة المستخدمين     
الـنظر إلـى الشـركـة كشـركـة قـائـمة عـلى المسـتخدم أو المشـترك يـمكن أن تـكون مـفيدة فـي 
فـــك رمـــوز كـــيف ولمـــاذا يـــقومـــون بـــوضـــع الـــخيارات الاســـتراتـــيجية واخـــتيار الأعـــمال الـــتي 
يقـوموـن بتـنفيذهـا.  وفـي هذـا القـسم، نـضع إطـاراً للـعمل علـى تـصنيف الشرـكـات الـكبرى 
والشــركــات الــجيدة والــعاديــة ومــن ثــم نســتخدم هــذا الإطــار لــفهم بــعض الــكلمات المــعقدة 
الــــتي تــــرد كــــثيراً فــــي الأعــــمال، مــــثل مــــزايــــا ربــــط الشــــبكات، والــــبيانــــات الضخــــمة وحــــتى 

الخيارات الحقيقية. 

الجيد والسيئ والقبيح
إذا قـــمت بـــتطبيق إطـــار عـــمل قـــائـــم عـــلى المســـتخدم، فـــإن قـــيمة تـــلك الشـــركـــة تـــأتـــي مـــن 
الجـمع بـين قـيمة المسـتخدم الـحالـي وقـيمة المسـتخدم الجـديـد. مـع الاحـتفاظ بـوضـع ثـابـت 
فــإنــك تــريــد أن تــتوافــر لــديــك المــقدرة عــلى وضــع نــموذج عــمل يــجعل للمســتخدم الــحالــي 
قـــيمة مـــرتـــفعة جـــدا مـــع عـــدم تحـــميل تـــكالـــيف مـــرتـــفعة لإضـــافـــة مســـتخدمـــين جـــدد. وفـــي 
الــواقــع، تــلك الــظاهــرتــين فــي الــعموم لا يــمكن جــمعهما ســويــاً، لأن مــلامــح الأعــمال الــتي 
تــسمح لــك بــإضــافــة مســتخدمــين جــدد بــتكلفة مــنخفضة عــادة تــسمح أيــضا لمــنافــسيك أن 
تحــــذو نــــفس الحــــذو. ونــــتيجة لــــذلــــك، فــــيمكن لمــــنافــــسيك تــــتبع الــــعملاء الــــتابــــعين لــــك، مــــما 
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يتسـبب فـي انـخفاض مـعدلات التجـديـد والـتدفـقات الـنقديـة لـكل مسـتخدم وبـالنسـبة لـهم، 
قــيمة كــل مســتخدم مــن المســتخدمــين الــحالــيين. وحــتى تــتمكن مــن الــنجاح عــند انــخفاض 
كـــلا مـــن قـــيمة كـــل مســـتخدم والـــتكلفة مـــقابـــل الـــحصول عـــلى المســـتخدمـــين الجـــدد، فـــإنـــك 
تــحتاج إلــى نــموذج لــديــه الــكثير مــن المســتخدمــين. وعــلى الــعكس فــيمكن لــك أن تــتعايــش 
مـع نـموذج "المسـتخدم الـحصري"، حـيث تـمتلك عـدد قـليل نسـبيا مـن المسـتخدمـين الـذيـن 
بــــــدورهــــــم يــــــقدمــــــون قــــــيمة عــــــالــــــية لــــــكل مســــــتخدم وكــــــذلــــــك ارتــــــفاع تــــــكلفة الــــــحصول عــــــلى 
المسـتخدمـين، ومـع ذلـك مـعظم مـعدلات الـنمو الـخاصـة بـك لا بـد أن تـأتـي مـن عـمليات بـيع 
أكـثر للمسـتخدمـين الـحالـيين لـديـك. ومـع ذلـك فـتوجـد مجـموعـة واحـدة، وهـي تـعتبر مـدمـرة 
لـــلقيمة فـــي حـــالـــة أن  كـــان لـــديـــك مســـتخدمـــين حـــالـــيين ذو قـــيمة مـــنخفضة ولـــكن تـــكالـــيف 
الـــــحصول عـــــلى مســـــتخدمـــــين جـــــدد تـــــعتبر مـــــرتـــــفعة. يـــــحتوى جـــــدول 7 عـــــلى جـــــمع قـــــيمة 

المستخدم الحالي والقيمة لكل مستخدم ونتائج الأعمال:

جدول 7: قيمة المستخدم الحالي / تكاليف الحصول على مستخدم جديد

هـذا الإطـار يـعتبر مـن الأطـر المـفيدة فـي فـهم كـيف يـمكن لـبعض الشـركـات الـقائـمة عـلى 
المســـتخدم أن تـــكون مســـتقلة بـــذاتـــها. تـــلك الشـــركـــات يـــمكن لـــها الاســـتفادة مـــن مـــيزاتـــهم 
الـــتنافـــسية لـــتخفيض تـــكالـــيف الـــحصول عـــلى عـــملائـــهم وفـــي نـــفس الـــحين الـــحفاظ عـــلى 

ارتفاع قيمة العميل. وهذه الفئة تظل استثنائية وليس القاعدة الأساسية. 

تكلفة مستخدم جديد: منخفضة  تكلفة مستخدم جديد: مرتفعة 

قـــــــــيمة المســـــــــتخدم الـــــــــحالـــــــــي: 
مرتفعة 

أعمال المستخدم الحصري
ســــتلقي الشــــركــــات الــــتركــــيز عــــلى الــــحصول 
عـــلى مســـتخدمـــين مـــن ذوي الـــقيمة المـــرتـــفعة 

والحفاظ عليهم والبيع أكثر لهم 

نجوم القيمة:
هــي نــجوم قــيمة أعــمال المســتخدم ولــديــهم مــزايــا 
تـنافـسية قـويـة (والـتي تـسمح لـهم بـالـحفاظ عـلى 

تكلفة أقل للحصول على مستخدمين جدد)

قــــــــيمة المســــــــتخدم الــــــــحالــــــــي : 
منخفضة

كارثية 
تـــــــــلك الشـــــــــركـــــــــات قـــــــــد تـــــــــمتلك الـــــــــعديـــــــــد مـــــــــن 
المســـتخدمـــين ولـــكنهم فـــي المـــقابـــل يخســـرون 
الأمــوال بــاســتمرار حــتى فــي حــالــة نــمو تــلك 

الشركات

تسليع أعمال المستخدم
الشـــــــركـــــــات الـــــــتي تـــــــمتلك مـــــــعظم المســـــــتخدمـــــــين 

ستفوز ويكون لديها أعلى قيمة
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مزايا ربط الشبكات والبيانات الضخمة 
تــعتبر اســتراتــيجيات الشــركــات مــولــعة بــالــكلمات المــعقدة ونــسمع هــذه الأيــام فــي شــركــات 
الـتقنية الحـديـثة عـن مـزايـا ربـط الشـبكات والـفوائـد الـعائـدة مـنها، حـيث يـصبح مـن السهـل 
لهــذه الشــركــات أن تــنمو كــلما كــبر حجــمها  بــدلاً مــن مــواجــهة المــزيــد مــن الــصعاب، كــما 
كـان الـحال مـع شـركـات الـتقنية الـقديـمة. وفـي الـسياق الـخاص بـالشـركـات الـقائـمة عـلى 
المســتخدم، يتجــلى ذلــك فــي بــعديــن قــمنا بــإلــقاء الــضوء عــليهما فــي الجــدول الــوارد أدنــاه  
مــن خــلال زيــادة قــيمة المســتخدمــين الــحالــيين وخــفض تــكلفة الــحصول عــلى مســتخدمــين 

جدد في نفس الوقت. 

نــسمع عــلى نــحو مــتزايــد بــشأن احــتمالات وجــود الــبيانــات الضخــمة، وهــنا مــرة أخــرى، 
يـمكن لـلنموذج الـقائـم عـلى المسـتخدم بـتقديـم الـتفسير حـول كـيف أن تـكون تـلك الـبيانـات 
لـصالـح بـعض الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدم . هـذا ويـمكن لهـذه الشـركـات اسـتخدام 
الــبيانــات الــتي يــتم تــحصيلها بــمعرفــتنا، وغــالــبا فــي عــملية اســتخدام مــنتجاتــها، ولــيس 
فــقط مــن أجــل الــتعلق بخــدمــاتــها (زيــادة مــعدلات التجــديــد وقــيمة المســتخدمــين الــحالــيين) 
ولــــــكن لاســــــتهداف مســــــتخدمــــــين جــــــدد (الحــــــد مــــــن تــــــكلفة الــــــحصول عــــــلى المســــــتخدمــــــين 

الجدد). 

إذا نـــظرت إلـــى أكـــثر الشـــركـــات نـــجاحـًـــــا والـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم أو المشـــترك الـــحالـــي 
فســــــــــتكون Googleو Facebook وNetflix وربــــــــــما حــــــــــتى Amazon  فــــــــــي هــــــــــذه 
الـــــقائـــــمة، حـــــيث يـــــبدو لـــــنا أنـــــهم اســـــتخدمـــــوا كـــــلا مـــــن مـــــزايـــــا ربـــــط الشـــــبكات والـــــبيانـــــات 
الضخـــــمة عـــــلى نـــــحو أفـــــضل ربـــــما أكـــــثر مـــــن الشـــــركـــــات الأخـــــرى عـــــلى مـــــدار الـــــتاريـــــخ. 
Googleو Facebook لـــديـــها حـــصص ســـائـــدة فـــي مـــجال الإعـــلانـــات الـــتجاريـــة عـــلى 
. وقـد تـمتعت Netflix بـالمـقدرة عـلى  11الانـترنـت وتـتزايـد تـلك الأسـهم والـحصص كـل عـام

زيـادة مشـتركـيها كـل عـام بـشكل كـبير عـلى مـدى الـسنوات الخـمس المـاضـية، حـتى اتـسع 

11 لدى Facebook  و Google حصة تبلغ ٦٠٪ من سوق الاعلانات الالكترونية، والتي شكلت ما يقارب ٨٠٪ من النمو في 

مجال الإعلانات الالكترنية في عام ٢٠١٧.
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نـــطاقـــها ، ويـــمكن الـــقول أن الـــبيانـــات الـــتي تـــقوم بتجـــميعها تـــكون بـــناء عـــلى تـــفضيلات 
مشـــتركـــيها مـــما يـــساعـــد الشـــركـــة عـــلى الاتـــجاه نـــحو الـــنجومـــية مـــع ارتـــفاع الـــقيمة لـــكل 

مشترك حالي وتكاليف منخفضة للحصول على مستخدم. 

نماذج الإيرادات  
فــــي جــــزء ســــابــــق مــــن هــــذا المــــقال، تــــناولــــنا ثــــلاثــــة نــــماذج مــــختلفة لــــلأعــــمال والــــتي يــــمكن 
تـــطبيقها مـــن قـــبل الشـــركـــات الـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم والـــقائـــمة عـــلى المشـــترك: الـــنماذج 
الـقائـمة عـلى الإعـلانـات والمـعامـلات والاشـتراك. حـتى يـمكن فـهم الـطريـقة الـتي تـؤثـر تـلك 
الــنماذج عــلى الــقيمة، دعــنا نــرى كــيف تــختلف تــأثــيرهــا عــلى محــركــات الــقيمة الــرئــيسية 

في الجدول (٨):

جدول 8: نماذج إيرادات المستخدم أو المشترك

الـنموذج الـقائـم عـلى الإعـلانـات مـن شـأنـه الإسـراع مـن مـعدل نـمو المـؤسـسة فـي الـسنوات 
الأولـى لـها ويـعمل الـنموذج الـقائـم عـلى الاشـتراك عـلى تـحقيق مـعدل نـمو مسـتقر، ونجـد 

الإعلانات المعاملةالاشتراكمحرك القيمة

تـشــــــــــبـث المـســــــــــتـخـدم (عــــــــــمـر 
المســــــتخدم ومــــــدى احــــــتمالــــــية 

التجديد)

مــــرتــــفع (حــــياة مــــترفــــه ومــــدى 
احتمالية التجديد)

مـــتوســـطة (حـــياة مـــتوســـطة و 
مدى احتمالية التجديد)

مــــنخفضة (حــــياة مــــنخفضة و 
مدى احتمالية التجديد)

لــــــــــكــل  بــــــــــالإيــــــــــرادات  الــتــنــبؤ 
مستخدم (معدل الخصم)

التنبؤ مــنخفض (مــعدل خــصم مرتفع (معدل خصم منخفض)
مرتفع)

مـــــــتوســـــــط (مـــــــتوســـــــط مـــــــعدل 
الخصم) 

الإيـرادات وفـقا لـنمو المسـتخدم  
(معدل النمو السنوي )

مـنخفض (مـعدل نـمو مـنخفض 
في الإيرادات / المستخدم) 

مـنخفض (مـعدل نـمو مـنخفض 
في الإيرادات / المستخدم)

مــتوســط (مــعدل نــمو مــتوســط  
في الإيرادات / المستخدم)

مــعدل الــنمو فــي المســتخدمــين 
(مــعدل نــمو ســنوي مــركــب فــي 

# المستخدمين)

مـــنخفض (مـــعدل نـــمو ســـنوي 
مــــــــــركــــــــــب مــــــــــنـخـفـض فــــــــــي # 

المستخدمين)

مــــتوســــط (مــــعدل نــــمو ســــنوي 
مــــــــــركــــــــــب مــــــــــتوســــــــــط فــــــــــي # 

المستخدمين)

مـرتـفع(مـعدل نـمو سـنوي مـركـب 
مرتفع  في # المستخدمين)

تـكلفة إضـافـة مسـتخدمـين جـدد 
(تكلفة/ مستخدم جديد)

مــــــــرتــــــــفع (تــــــــكلفة مــــــــرتــــــــفعة / 
مستخدم جديد)

مـــــتوســـــط (تـــــكلفة مـــــتوســـــطة / 
مستخدم جديد)

مــــنخفض ( تــــكلفة مــــنخفضة / 
مستخدم جديد)
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أن الـــــنموذج الـــــقائـــــم عـــــلى المـــــعامـــــلة لـــــديـــــه الإمـــــكانـــــية مـــــن بـــــين الـــــثلاث نـــــماذج عـــــلى نـــــمو 
الإيرادات من المستخدمين الحاليين.

الاقـتراح الـرابـع لـقيمة المسـتخدم: نــموذج الإيــرادات الأمــثل ســيختلف مــن مــؤســسة 
لأخــــري مــــعتمدا فــــي ذلــــك عــــلى مــــكان تــــواجــــدهــــم فــــي دورة الــــحياة والمــــنتج أو الخــــدمــــة 
المـــعروضـــة ومـــا إذا كـــانـــت تـــلك الـــنماذج تـــركـــز عـــلى نـــمو المســـتخدم أو نـــمو الإيـــرادات أو 

استدامة الإيرادات.

الخيارات الحقيقية
هـل الشـركـة الـتي لـديـها قـاعـدة ضخـمة مـن الـعملاء المخـلصين لـديـها خـيارات (تـؤدي إلـى 
إضـافـة عـلاوة إلـى قـيمتها)؟ فـي حـين أنـه مـن الـصعب تـقييم الـخيارات الـحقيقية، ويـمكن 

أن يوجهنا التركيز على المستخدم في هذا السياق كما يوضحه الشكل (٢٢).

الشكل (٢٢): الخيار في قاعدة المستخدم
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الخيارات الحقيقية 

القيمة الخيارية الحقيقية ستشهد ارتفاعا مع وجود مستخدمين أكثر تشبثا وولاءً قيمة خيارية حقيقية للمؤسسة 
ستشهد ارتفاعا مع عدد 

المستخدمين 

حياة (المرحلة العمرية) المستخدم = الحياة الاختيارية
عدد السنوات التي حافظ المستخدم / المشترك على وجوده كمستخدم

مدى تشبث وولاء المستخدم

عدد المستخدمين

القيمة الخيارية الحقيقية لكل مستخدم  القيمة الخيارية الحقيقية عدد المستخدمين الحاليين 
لكل مستخدم حالي

الــــتدفــــقات الــــنقديــــة المــــتوقــــعة مــــن المــــنتجات 
الجـــــــــــــديـــــــــــــدة= قـــــــــــــيمة الأصـــــــــــــل (الأصـــــــــــــول) 

الضمنية 
*المنتجات/الخدمات التكميلية 

* إمكانية دخول المستخدم

تــــكلفة تــــقديــــم مــــنتجات جــــديــــدة= ســــعر 
 (k) الممارسة بالألف
* نوع المنتج / الخدمة

* حجم السوق

كثرة الاستخدام

سـتشهد الـقيمة الـخياريـة الـحقيقية ارتـفاعـا مـع كـثرة الاسـتخدام حـيث أن المسـتخدمـين 
كثيري الاستخدام أكثر تقبلاً للمنتجات والخدمات الجديدة

عـدم الـيقين بـشأن الـتدفـق الـنقدي/المسـتخدم = الـتبايـن 
في نموذج الاختيار الحقيقي 

*التغيرات التقنية
* التغيرات في اتجاهات العميل

مخاطر المستخدم

ســـتشهد الـــقيمة الـــخياريـــة الـــحقيقية ارتـــفاعـــا مـــع عـــدم 
اليقين حول التقنية والعملاء

x=
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تــنتج قــيمة الــخيار الــحقيقي مــن الــحصريــة وبــمدى تشــبث المســتخدمــين لــديــك بــالخــدمــة 
وكـثافـة المسـتخدمـين وكـذلـك قـاعـدة الـعملاء الـتي يـمكنك اسـتخدامـهم فـي تجـربـة المـنتجات 

والخدمات الأخرى حيث ترتفع القيمة بعدد المستخدمين.  

الاقـتراح الـخامـس لـقيمة المسـتخدم: الـقيمة الـخياريـة مـن قـاعـدة المسـتخدم سـتشهد 
ارتــفاعــا هــائــلا فــي المــؤســسات الــتي تــمتلك مســتخدمــين متشــبثين بــالخــدمــة وكــثافــة فــي 
المسـتخدمـين فـي الشـركـات الـتي لـيس لـديـها مسـتقبل يـمكن الـتنبؤ بـه نـظرا لـلتغيرات فـي 

المنتج / الخدمة والتقنية وتوجهات العميل.

وحـــتى نـــفهم كـــيف أن الـــنقاش حـــول الـــخيارات الـــحقيقية مـــن شـــأنـــه أن يـــؤثـــر بـــدوره مـــع 
 Amazon  و  Facebookوجـــــــود الشـــــــركـــــــة الـــــــقائـــــــمة عـــــــلى المســـــــتخدم   ودراســـــــة الـ
Prime كـمثال. بـالنسـبة للـ Facebook فـلديـها 2.2 مـليار مسـتخدم مـن ذوي الـكثافـة 
ولـــكنها حـــالـــيا تـــحقق مـــعظم إيـــراداتـــها مـــن الإعـــلانـــات. ومـــع ذلـــك نـــأخـــذ فـــي الاعـــتبار أن 
مســتخدمــي الـ Facebook فــي الــنظام الايــكولــوجــي لأكــثر مــن ســاعــة يــومــياً مــع الــنظر 
فــــــي الاحــــــتمالات. هــــــذا ويــــــمكن أن يــــــبيع الـ Facebook عــــــروض للتســــــلية أو يــــــعرض 
مـنتجات وخـدمـات لـلبيع بـالتجـزئـة ، فـي حـالـة اعـتقاد الشـركـة بـاحـتمال تـحقيق الـربـح. مـع  
Amazon Prime  ، فـإن احـتمال تـصاعـد عـدد الأعـضاء عـن 100 مـليون عـضو فـي 
Prime مــــمن كــــان ولائــــهم لـAmazon   بــــناء عــــلى الــــتفاعــــلات المــــتعددة فــــي الــــسابــــق 
مــعها وذلــك يــخضع لــرهــن إشــارة الشــركــة  والــتي تــمتلك جــيشاً لإعــادة تــوزيــع تــطبيقات 
Amazon غـــــالـــــبا فـــــي أي مـــــجال مـــــن مـــــجالات الـــــعمل الـــــتي تـــــختار اســـــتهدافـــــها ويـــــتم 
الســداد مــن خــلال عــملية بــاي بــال (Paypal) إلــى CVS  فــي وصــفات الأدويــة. وعــلى 
الـــنقيض ، يـــجب أن نـــناقـــش نـــموذج Netflix والـــذي لـــديـــها احـــتمالـــية لـــلصعود أقـــل مـــن 

غيرها من حيث المنتجات والخدمات الأخرى التي يمكن للشركة بيعها للمشتركين. 
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تسعير المستخدمين والمشتركين والاعضاء     
 الـكثير مـن التحـليلات المـالـية والاسـتثماريـة اسـتندت إلـى الـتسعير ولـيس الـقيمة الـذاتـية 
ومــع مــقارنــة المحــللين لــلأســعار الــنموذجــية أو المــتعددة عــلى مســتوى الشــركــات وذلــك فــي 
مجـــموعـــة مـــن الشـــركـــات المـــناظـــرة لتحـــديـــد أيـــهما رخـــيصة أو مـــكلفة عـــلى أســـس نســـبية. 
وحـيث أن الـعديـد مـن تـلك المـقارنـات تـم تـنفيذهـا عـلى مسـتوى الشـركـات الـربـحية الـقائـمة، 
فـلا يـجب ان نـتفاجـأ أن مـعظم المـضاعـفات الـشائـعة المسـتخدمـة تـمت وفـقا لـسعر الـسوق 
(ســـواء قـــيمة حـــقوق المـــلكية أو قـــيمة المـــنشأة) كـــمضاعـــف لـــلأربـــاح (PE و قـــيمة المـــنشأة 
مـقابـل الاربـاح قـبل الـفوائـد والـضرائـب) والـتدفـقات الـنقديـة( قـيمة المـنشأة مـقابـل الأربـاح 
قــبل الــفوائــد والــضرائــب والاســتهلاك وإهــلاك الــديــن) أو الــقيمة الــدفــتريــة. مــع الشــركــات 
الـناشـئة، وتـقاريـر الـخسارة، فـإن الـتراجـع يـكون فـي مـضاعـفات الايـراد بـوجـه عـام ولـكن 
عـــــند التحـــــدث عـــــن الشـــــركـــــة بـــــشكل رئـــــيسي فـــــهي تـــــمتلك الـــــعديـــــد مـــــن المســـــتخدمـــــين أو 
المشـتركـين ولـكن الـقليل مـن حـيث الإيـرادات أو الأربـاح، حـيث لـن نـتفاجـأ مـن بـدء المحـللين 
فـــي تـــقييم الـــسوق تـــدريـــجيا مـــقابـــل عـــدد المســـتخدمـــين أو المشـــتركـــين لإصـــدار أحـــكامـــهم 

الخاصة بالاستثمار.  

التسعير المبدئي    
فــي حــين لا يــوجــد مــا يــعتبر خــطأ فــي عــالــم الــتسعير وذلــك مــن خــلال مــقارنــة الــسعر أو 
المســـــتخدم أو قـــــيمة المـــــنشأة أو المشـــــترك عـــــلى مســـــتوى الشـــــركـــــات، يـــــجب أن تـــــقدم لـــــنا 
مـــــناقـــــشاتـــــنا حـــــول محـــــركـــــات قـــــيمة الشـــــركـــــات الـــــقائـــــمة عـــــلى المســـــتخدم نـــــظرة واضـــــحة 
للأساليب المضللة في حساب السعر وفقا لعدد المستخدمين. وفيما مثالين على ذلك: 

مــــعدل نــــمو المســــتخدم: كــــافــــة الاعــــداد الأســــاســــية للمســــتخدمــــين تــــقسم قــــيمة •
الـــــسوق الـــــحالـــــية عـــــلى عـــــدد المســـــتخدمـــــين الـــــحالـــــيين. ولـــــكن قـــــد تـــــعكس قـــــيمة 
الــــسوق لــــيس فــــقط المســــتخدمــــين الــــحالــــيين ولــــكن أيــــضا المســــتخدمــــين الجــــدد 
الـذي يـتوقـع الـسوق أن تـحصل عـليهم الشـركـة فـي الـسنوات المـقبلة. مـع ثـبات 
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بـقية الـعوامـل، يـجب أن نـتوقـع للشـركـات مـعدل نـمو أقـل فـي عـدد المسـتخدمـين 
في المستقبل ليتم تداولهم بمضاعفات أقل من قاعدة المستخدم الحالية. 

كـثافـة / مـشاركـة المسـتخدم:   لـيس كـافـة المسـتخدمـين الـحالـيين مـتشابهـين مـن •
حـيث الـقيمة المـضافـة. الشـركـة الـتي لـديـها كـثافـة أكـثر فـي المسـتخدمـين والـتي 
مـــــن شـــــأنـــــها تـــــحقيق إيـــــرادات أكـــــثر مـــــن ضـــــرورة تـــــداولـــــها بـــــأعـــــلى ســـــعر لـــــكل 
مســتخدم وذلــك عــن مــثيلاتــها مــن الشــركــات الــتي لا تــتمتع بــكثافــة كــبيرة فــي 

مستخدميها. 

وفــي جــزء ســابــق مــن هــذا الــفصل، أشــرنــا إلــى نــماذج إيــرادات مــختلفة وهــي تــتراوح مــا 
بــين إعــلانــات إلــى اشــتراكــات إلــى مــعامــلات وكــيف أن كــل نــموذج مــن نــماذج الإيــرادات 
يـنتج عـنه تجـميع مـختلف مـن إيـرادات ومـخاطـر ومـعدل نـمو المسـتخدم.  فـي حـالـة مـقارنـة 
الشـــركـــات الـــقائـــمة عـــلى المســـتخدم والـــتي لـــديـــها نـــماذج إيـــرادات مـــختلفة مـــع الشـــركـــات 
المــناظــرة ، يــجب أن تــتوخــى الحــذر حــول الشــركــات الــقائــمة عــلى الــسعر بــشكل بــحت أو 

قيمة المنشأة وفقا لكل مستخدم. 

مراقبة عملية التسعير   
مـن إحـدى المـزايـا الإضـافـية الـناشـئة فـي عـملية تـقييم المسـتخدم، هـي تـقديـم إطـار عـمل 
لــتقييم ســبب اخــتلاف قــيم المســتخدمــين عــلى مســتوى الشــركــات. ولــذلــك يــمكن إضــافــة لا 
تـقدر بـثمن لتحـليل الـتسعير، حـيث يـمكن مـراقـبة الاخـتلافـات فـي الـتسعير عـلى مسـتوى 
الشـــركـــات بـــدلا مـــن مـــقارنـــة الـــسعر لـــكل مســـتخدم ، وذلـــك بـــاســـتخدام أســـعار افـــتراضـــية 
لـقياس المـتغيرات الـتي يـجب أن تـؤدي إلـى اخـتلاف الـتسعير. ويـلخص الجـدول (٩) تـلك 
المــــتغيرات، والــــتي تســــتند إلــــى حــــد كــــبير عــــلى إطــــار الــــقيمة فــــي الــــقسم الأخــــير، ومــــاذا 
يــــمكن أن تســــتخدم لــــقياس هــــذه المــــتغيرات. (لاحــــظ أن الــــسعر لــــكل مســــتخدم فــــي هــــذا 
الجـدول يـشير إلـى الـقيمة الـسوقـية للشـركـة مـقسومـا عـلى عـدد المسـتخدمـين وهـو مـقياس 

التسعير).
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الجدول (٩): الآثار المترتبة على تسعير العضو

بــاســتخدام هــذا الجــدول، يــمكنك أن تــلقي نــظرة ســريــعة حــول ســبب ارتــفاع الــسعر لــكل 
مســـتخدم فـــي ال Facebook بـــكثير عـــن ســـعر كـــل مســـتخدم فـــى Twitter لأن الأول 
كـــان لـــديـــه الـــكثير مـــن المســـتخدمـــين المخـــلصين ومـــن ذوي الـــكثافـــة ومـــا ســـبب انـــخفاض 
الــــسعر لــــكل مســــتخدم فــــى Blue Apron عــــندمــــا حــــصلت شــــركــــة الAmazon عــــلى 
شــركــة Whole Food كــما قــام المســتثمرون بــإعــادة تــقييم نــمو المســتخدمــين وتــكالــيفهم 
فــــي الشــــركــــة حــــيث أصــــبحت شــــركــــة Amazon هــــي الشــــركــــة المــــنافــــسه. ونــــرجــــع مــــرة 
اخـرى ، بـأن مـن المـمكن ان تـأخـذ المـسألـة مـع حـقيقة ان الـتسعير الـصحيح يـتطلب مـنك 
ان يـكون لـديـك مـعلومـات حـول خـصائـص المسـتخدم سـواء غـير مـتاح او مـتاح بـشكل غـير 
مســتمر. مــنظورنــا هــو، إذا كــنت محــللاً أو مســتثمراً، هــذه هــي المــؤشــرات الــتي يــجب ان 
تـسأل المـديـريـن بـشأنـها واذا كـنت مـنظم او مـن احـدى مـُعدي الـقواعـد المـحاسـبية هـذا هـو 

المعلومات الافتراضيةالاثار المترتبة على التسعيرالمتغير

تشـــــبث المســـــتخدم بـــــالخـــــدمـــــة (الـــــفترة 
العمرية ومعدل التجديد) 

المسـتخدمـين الأكـثر تشـبثا بـالخـدمـة -> 
اعلى

 السعر/ المستخدم

معدلات تجديد المستخدم

كثافة المستخدم 
(التدفقات النقدية الحالية)

المستخدمين الأكثر كثافة -> اعلى
 السعر/ المستخدم

الـــفترة الـــزمـــنية للمســـتخدم / اســـتخدام 
التطبيق

اهتمام المستخدم 
(النمو في التدفق النقدي) 

المستخدمين الأكثر اهتماما -> اعلى
 السعر/ المستخدم

عــــدد وقــــيمة المــــعامــــلات / المســــتخدم و 
نموذج الإيرادات 

مخاطر المستخدم 
(عدم اليقين من التدفق النقدي)

زيادة معدل عدم اليقين -> أقل 
السعر/ المستخدم

نـموذج الإيـرادات (نـماذج الاشـتراك أقـل 
خطورة من نماذج المعاملة)

تكلفة إضافة مستخدم جديد تكلفة أعلى -> سعر أقل / مستخدم تكلفة إضافة مستخدم جديد

مـعدل نـمو المسـتخدم عـلى نـحو مـرتـفع النمو في عدد المستخدمين الجدد 
-> اعلى

 السعر/ المستخدم

عدد المستخدمين الجدد المضافين 

ارتـفاع مـعدل الأعـباء -> عـدم الـيقين مـن أعباء الشركات 
الـتأثـير عـلى الـسعر / المسـتخدم (الـقيمة 
أعـــلى مـــن الـــنمو ولـــكن مـــعدل المـــخاطـــر 

مرتفع) 

تـــــــكالـــــــيف الشـــــــركـــــــة الـــــــغير مـــــــرتـــــــبطة 
بـالمسـتخدمـين كنسـبة مـئويـة مـن الـتكلفة 

الاجمالية
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نــوع المــعلومــات الــتي يــجب أن تــكون جــزءًا مــن الــكشف بــشكل مــعلن عــن كــل شــركــة مــن 
الشركات القائمة على المستخدم. 

Spotify تطبيق4: تسعير
فـي مـارس 2018, اعـلنت Spotify انـها اصـبحت شـركـة مـدرجـة بـالـبورصـة . وقـد تـصارع 

المحللون و المستثمرون حول وضع أفضل سعر للشركة بسرعة فتقاربت علي خيارين:

* شـركـات المـقارنـة: اعـطت نـموذج عـمل لSpotify لـبث المـوسـيقي للمشـتركـين و تـحصيل كـل 
مـن اقـساط الاشـتراك و عـائـدات الاعـلانـات (مـن خـلال المشـترك المـجانـي)، الشـركـتين كـانـت 
تـــتبع الـــقطاع الـــعام و لـــهما نـــفس نـــموذج الـــعمل حـــيث كـــانـــت Pandora شـــركـــة بـــث صـــوت 

 Netflix اخرى و

*مــقايــيس مــتغيرة: اعــطت الSpotify  و Pandoraإمــكانــية الابــلاغ عــن خــسائــر الــتشغيل 
و كـــــان لـــــدى المحـــــللين ثـــــلاث خـــــيارات عـــــندمـــــا تـــــعلق الامـــــر بـــــمقايـــــيس الـــــتسعير: الإيـــــرادات 
والاربــــاح الاجــــمالــــية وعــــدد المشــــتركــــين و جــــدول 10 يــــلخص قــــيمة كــــل مــــن هــــذه الشــــركــــات 

الثلاثة فى مارس 2018: 

 Spotifyو  Pandora و Netflix جدول (١٠): الأعداد الرئيسية لكل من

قيمة المشروع 
(مليون دولار 

امريكى)

#مستخدمين 
(ملايين)

#قسط 
المشتركين 
(ملايين)

الايرادات
(ملايين دولار)

نسبة مئوية 
من    

الاعلانات 

الارباح 
الاجمالية 

(ملايين دولار)

Pandora500دولار%1,46773.28دولار1,13574.705.50دولار

Netflix4,033دولار%11,6930دولار137,462117.60118.00دولار

Spotify1,048دولار%5,04910.17دولار159.0071.00لا ينطبق
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فـــــــي جـــــــدول (١١): نســـــــتخدم قـــــــيمة Pandora وNetflix الـــــــسوقـــــــية لاســـــــتنتاج مـــــــقايـــــــيس 
الـــتسعير لهـــذه الأســـئلة و اســـتخدام مـــقايـــيس الـــتسعير لاســـتنتاج الاســـعار المـــنسوبـــة الـــي 

:Spotify
 Spotify جدول (١١) : مقاييس التسعير- مقاييس

إن تـــطبيق قـــيمة المـــنشأة لـــدى Netflix لـــكل مســـتخدم مـــن 1165دولار مـــقابـــل 159 مـــليون 
مســـتخدم يـــنتج عـــنها تـــقييم مـــرتـــفع لمســـتخدمـــين Spotify بـــصورة غـــير طـــبيعية تـــبلغ قـــدرهـــا 

185.2 مليار دولار لأصول التشغيل الخاصة بها.

حــتى ولــو تــم الــتطبيق فــقط عــلي 71 مــليون مــن مســتخدمــين Spotify المــتميزيــن فــلا تــزال 
تـــــحصل مـــــا يـــــقرب مـــــن 88 مـــــليار دولار. بـــــاســـــتخدام التحـــــليل فـــــي جـــــدول (٩)  لـــــقد قـــــمنا 
بـالمـناقـشة حـول ان مـؤسـسة Netflix بـحاجـة الـي تـعديـل قـيمة انـخفاض المسـتخدم لـيعكس 
حـــقيقة ان مـــحتوى  تـــكالـــيف Spotify  ذات صـــلة بـــالمســـتخدم و مـــتغيرة مـــع تـــخفيض قـــيمة 
 Spotify المســـــتخدم كـــــما هـــــو مـــــوضـــــح فـــــي جـــــدول (٦).  فـــــي هـــــذا الجـــــدول نـُــــقيم مشـــــترك
 Netflix (108.65دولار) حــــــــــــــوالــــــــــــــي خــــــــــــــمس الــــــــــــــقيمة الــــــــــــــتي نــــــــــــــمنحها  للمشــــــــــــــترك فــــــــــــــي

(508.89دولار). عند تطبيق هذا التعديل لـSpotify نجد التالي :

دولار   *1164.93*71 = Spotifyالــــــــــــــــــتــــــــشــــــــغــــــــيــــــــلــــــــيــــــــة ل الاصــــــــــــــــــول  تــــــــــــــــــســــــــعــــــــيــــــــر 
(108.65\508.89)=17,659 مـــليون دولار. هـــناك تـــعديـــلات اضـــافـــية يـــمكنك الـــقيام بـــها 

تسعير Spotifyالتسعير المتعدد

قيمة 
المشروع 

\المستخدم

قيمة 
المشروع 
\الايرادات

قيمة 
المشروع 
\الارباح 
الاجمالية

الارباح الإيراداتالمستخدمين
الاجمالية

pandora15.190.772.273,9062,379دولار2,416دولار

Netflix1164.9311.7634.0835,720دولار59,356دولار185,224دولار
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لارتـــــفاع مـــــعدل الـــــنمو فـــــى Spotify وانـــــخفاض تـــــكلفة الشـــــركـــــات لـــــكنها ســـــتكون صـــــغيرة 
نسبيا.

تــطبيق مــقايــيس تــسعير الPandora لمســتخدمــين Spotify  يــنتج عــدد مــنخفض بــصورة 
غـــير طـــبيعية ولـــكن هـــذا بســـبب فـــي حـــين انـــهم يـــبدو مـــتشابهـــين ســـطحيا, لـــديـــهم اخـــتلافـــات 
كـثيرة فـى نـماذج الـعمل. تـنتج شـركـة Pandora 73% مـن إيـراداتـها مـن خـلال الاعـلانـات 
حـيث يسـدد اقـل مـن 10% مـن مشـتركـيها الـرسـوم. لـيس مـن الـغريـب ان قـيمة المـنشأة  لـكل 

مستخدم اقل بكثير من Spotify وأي مقارنات أخرى تصبح موضع نقاش.

الاخــــتلافــــات بــــين Pandoraو Spotify و Netflix كــــانــــت كــــبيرة ولــــكن ذلــــك لــــم يــــمنع 
الـــتسعير المحـــلي فـــي الأســـواق المـــالـــية. يـــجب الإشـــارة إلـــى ارتـــكاب الأخـــطاء ســـواء مـــن 
المســـتثمرون الـــذيـــن اتـــجهوا لـــلاســـتثمار فـــي Spotify قـــامـــوا بـــتعزيـــز نـــشاطـــهم مـــقارنـــة 
بNetflix لأنــــها بــــررت ذلــــك بــــدفــــع ســــعر أعــــلى لأســــهم Spotify. وكــــذلــــك المســــتثمرون 
الـذيـن اتـجهوا إلـى اسـتخدام مـقارنـة Pandora لاسـتعادة المـزاعـم بـأن Spotify لـيس 

من الشركات ذات القيمة المرتفعة. 
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دروس عامة
لا نــلومــك إذا كــنت تــشكك فــي مــصداقــية الافــتراضــات المســتخدمــة فــي هــذا المــقال لــتقييم 
الشـركـات الـقائـمة عـلى المسـتخدمـين والمشـتركـين. فـي حـين أنـنا نـشاركـك الـرأي حـول الارقـام  
والـبيانـات المسـتخدمـة ونـرى بـأن الإشـارة إلـيها قـد تـدفـع الشـركـات الـتي تسـتخدم المشـتركـين 
والمسـتخدمـين إلـى تـوفـير المـزيـد مـن المـعلومـات عـنها لـتقديـم تـقييم أكـثر دقـة. بـعض الشـركـات 
مـثل Overstock و Sirius XM و Dish Network تـوفـر بـالـفعل المـزيـد مـن الـتفاصـيل 
حــول قــواعــد المشــتركــين والمســتخدمــين و قــد حــان الــوقــت بــأن نــضع الشــركــات الأخــرى تــحت 
الـضغط لـتتبع الشـركـات الـرائـدة. إذا كـنت مـن أصـحاب رأس المـال الاسـتثماري أو مسـتثمر 
يــطلب مــنك وضــع أمــوالــك فــي شــركــة قــائــمة عــلى المســتخدم أو المشــترك فــلديــك الــقدرة عــلى 
طــلب هــذه المــعلومــات قــبل أن تــقوم بــالاســتثمار. فــي المــلحق (١)، قــمنا بــتطويــر قــائــمة أولــية 
مـــن الأســـئلة حـــيث وضـــعت بـــاســـتخدام الإطـــار الـــوارد فـــي هـــذا المـــقال، الـــتي قـــد تـــرغـــب فـــي 
الـحصول عـلر إجـابـات عـليها.و إذا كـنت مسـتثمراً فـي شـركـة مـتداولـة عـلناً، فـليس لـديـك نـفس 
الــقوة  كــالشــركــات الــتي يــمتلكها أصــحاب رؤوس الأمــوال لاســتخراج المــعلومــات مــن المــدراء. 
فــــي الــــوقــــت نــــفسه، نــــعتقد أن مــــتطلبات الإفــــصاح عــــن المــــعلومــــات للشــــركــــات الــــقائــــمة عــــلى 
المسـتخدمـين والمشـتركـين يـجب أن تـطلب مـن الشـركـات تـقديـم إجـابـات عـلى الأسـئلة الـواردة 

في الملحق (١) كجزء من بياناتها المالية. 

حـــتى لـــو تـــمكنت مـــن الـــوصـــول إلـــى الـــبيانـــات عـــلى مســـتوى المســـتخدم، فـــلا يـــجب أن تـــعتمد  
فـــي قـــرارت الاســـتثمار عـــلى تـــقييم قـــائـــم عـــلى المســـتخدم فـــقط بـــل يـــجب الـــتحقق مـــن الـــتقييم 
بـطريـقة أخـرى مـثل الـتقييم مـن أعـلى لأسـفل كـما فـعلنا مـع شـركـة Uber. وإذا كـانـت الـقيم 
التـي تـحصل عـليها مـختلفة تـمامـًا، فيـجب عـليك مـحاولـة حـصر المـدخـلات المسبـبة والنـظر فـي 

أي أسلوب لديه افتراضات معقولة للمستقبل.
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الاستنتاج
فـــي هـــذا المـــقال، نـــظرنـــا فـــي الـــتقييم المجـــزأ الـــذي يـــقوم بـــتقييم الشـــركـــات فـــي أجـــزاء. وهـــو 
يســـــتخدم غـــــالـــــباً فـــــي تـــــقييم الأقـــــسام أو الشـــــركـــــات الـــــفرديـــــة مـــــتعددة الأنشـــــطة والشـــــركـــــات 
الـعالمـية، وقـد نـظرنـا إلـى المسـتخدمـين والمشـتركـين والشـركـات الـقائـمة عـلى الـعملاء حـيث كـان 
الــتركــيز فــي كــل مــن عــملية الــتقييم والــتسعير عــلى المســتخدمــين. ونــاقــشنا أن نــماذج الــتقييم 
الــذاتــية يــمكن تــكييفها لــتطبق عــلى كــل مــن المســتخدمــين الــحالــيين والجــدد فــي الشــركــة ومــن 
خــــلال هــــذه الــــقيم يــــمكن اســــتخراج قــــيمة الشــــركــــة. كــــما قــــمنا بــــعد ذلــــك بــــاســــتخدام نــــماذج 
الـتقييم تـلك لاسـتعراض كـيفية تـسعير المسـتخدمـين فـي الشـركـات، مـع سـرد المـتغيرات الـتي 

قد تتسبب في اختلاف السعر بين الشركات. 
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التقديرالسؤال

الرقم الأساسي للعدد1-كم عدد المستخدمينِ \المشتركين لديك اليوم؟

2-كم عدد المستخدمين\المشتركين في الخدمة لديك منذ عام؟
كم عدد هؤلاء المستخدمين\المشتركين الذين ما زالوا في الخدمة؟

(إذا كانت بيانات المستخدم متاحة على أساس ربع سنوي أو شهري،  تعتبر 
أفضل)

زيادة المستخدم ومعدل التجديد

3-  ما هو الجزء المبني على التقنية في خدمتك و ما هى طبيعة هذه التقنية؟ 
أو إلى أي مدى خدمتك مبنية علي التقنية؟

حياة المستخدم

4-ما هو نموذج الإيرادات الذي تملكه لجني المال من المستخدمين\المشتركين؟ 
(الاعلان و المعاملة و الاشتراك او النموذج المختلط )

 النمو والمخاطر (تكلفة رأس المال)

الايرادات\المشترك5-إلى أي مدى حققت أرباحًا في آخر اثني عشر شهراً؟

معدل التجديد ونمو الايرادات\المشترك6-هل هناك منافسين؟ ما هي درجة المبيعات التنافسية لديك؟

الربح\الخسارة الاجمالية ومخاطر 7- ما المبلغ الذي تمتلكه كنفقات تشغيل في الاثني عشر شهراً الماضية؟
البقاء

8-ما  هو مبلغ النفقات التشغيلية المرتبطة بخدمة المستخدمين الحاليين؟ ما 
هي النسبة الثابتة؟

قيمة المشترك الحالي

تكلفة الحصول على مستخدم جديد9-كم من هذه النفقات التشغيلية مرتبطة بالحصول على مستخدمين جدد؟

10-كم من هذه النفقات التشغيلية لا تتعلق بالمستخدمين الحاليين أو الجدد؟ 
ما هي احتمالات وفورات الحجم؟

تكلفة أعباء الشركة

11-عندما زاد حجم المنشأة، هل أصبح من الأسهل أو من الصعب إضافة 
مستخدمين جدد؟

مزايا التواصل

12-ما هي المنتجات أو الخدمات الأخرى التي يمكنك تسويقها للمستخدم 
الاساسي لديك، إن وجدت؟

خيارات حقيقية
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