مضاعف الربحية

لما بنتكلم عن موضوع إقتصادي تتم فيه الحسابات على توقعات مستقبلية .. ينفتح الباب للحوار ولا ينغلق أبدا .. 

وها قول لحضرتك الآراء حول هذا الموضوع:


أولا :- لو بنتكلم عن تقييم السهم بناء على مضاعف الربحية وفقا للأرقام الفعلية للعام الحالي :
المتفق عليه - زى ماحضرتك عارف طبعا -أن مضاعف الربحية يحسب على أساس قسمة سعر السوق الحالي على ربح السهم الحالي ..
يعنى بنحسب باستخدام الأرقام الفعلية .. ونقارن الشركات ببعضها ..حسابات واقعية .. لتقييم السهم حاليا .. 
وكلما كان هذا المضاعف منخفضًا عن مضاعف السوق أو مضاعف القطاع الذي ينتمي إليه السهم -كان هذا السهم جديرًا بالشراء.
ولكن ..
فيه حاجة مهمة يراعى تطبيقها ......لو السهم كان مضاعف الربحية له أعلى من معدل السوق، فالتقدير الأولي عدم شراؤه بل بيعه إذا كان محتفظا به، 
لكن أحيانا يكون هناك استثناءات ، التي تجعلنا نقوم بشراء السهم أو الاستمرار في الاحتفاظ به وهذه الاستثناءات : 

1. الفرق بين مضاعف الربحية ومؤشر السوق غير كبير .
2. عدم توافر معلومات عن إخلال إدارة الشركة بمعايير الأمانة والكفاءة.
3. نسبة الأرباح غير التشغيلية نسبه ضئيلة من نتائج الشركة.
4. نمو أداء الشركة التشغيلي بمعدلات مستمرة .


ثانيا : لو هنتكلم عن تقييم السهم وفقا للأرباح المتوقعة ....
ده أسلوب إقتصادى تم استخدامه حديثا كمقياس لتقييم الأسواق بصورة عامة...و تم فيه استخدام مضاعف الربحية بحساب قسمة سعر السوق الحالي على المتوسط السنوي للنمو( معدل النمو ). 
فإذا كان خارج القسمة سبعة من عشرة يُشترى السهم، وإذا كان خارج القسمة مساويًا للواحد الصحيح أو أكثر لا يشترى السهم أو يباع إذا كان المستثمر يحوز هذا السهم

لو أخذنا العز مثالاً على ذلك: 
مضاعف الربحية لسهم العز الآن وفقا لأرقامنا السوقية 22.76 ،
لو كان معدل النمو المتوقع في السنوات القادمة في حدود 20% سنويًا فإن المقياس يساوى 22.76 / 20 يعنى يساوى 1.138 ، في هذه هنا لا يصح شراء السهم، أو يجب بيعه إذا كان السهم في حيازة المستثمر، و لو كان معدل النمو المتوقع 30% في الفترة القادمة فإن المقياس يساوي 22.76 /30، هيكون المقياس مساويا 0.75 أي أقل من الواحد الصحيح، فإنه هنا جدير بالشراء .

ولكن ...

لما بنتكلم عن علاقة مضاعف الربحية P/E بالتوقعات المستقبلية
فإنه قد يرتفع P/E بشكل كبير جدا لسهم معين ، ومع ذلك تكون هناك مبررات لذلك الارتفاع :
1. تم إعادة هيكلة الشركة أخيرا وبالتالي فإن ربحيتها الأخيرة المنخفضة هي مؤقتة،وبعد ذلك ستكون تلك الشركة مقبلة على تطور كبير سينعكس على نتائجها مستقبلا،
وبالتالي فإن انخفاض P/E مستقبلا يعتبر أمرا واردا وعليه فإن السهم قد يكون مرشحا للشراء. 

2. إن سمعة إدارة الشركة تعتبر جيدة وموثوق منها .
3. لا يؤثر في النظرة الإيجابية المستقبلية للشركة أن نسبة كبيرة من أرباحها المعلنة غير تشغيلية حيث إن ذلك يعتبر ظرفا مؤقتا

وعلى هذا الأساس ،
ونظرا لمتطلبات توافر الشفافية إلى حد كبير في النظام المؤسسي ..... فإنه في الواقع العملي يصعب التأكد والوثوق من موضوع التوقعات .. كما أن المصادر التي قد تستمد منها المعلومات والأخبار التي تؤدى إلى إطمئنانك مثل وسائل الإعلام وغيره قد تعطى معطيات تخالف الواقع الذي تبنى عليه قرارك ....
وبذلك لو حضرتك بتفكر تعتمد عليه ...يجب أن يتوافر للشركة 
عدة معطيات منها: 
1. عندما يكون معظم نتائج أعمالها من العمليات التشغيلية.
2. وجود اتساق في النتائج، أي عدم وجود تذبذبات حادة صعودا أو هبوطا في النتائج من عام لآخر.
3. ألا تكون الشركة حديثة الإدراج.
4. ألا تكون الشركة قد تعرضت لإعادة هيكلة جذرية منذ وقت قصير نسبيا كما هي الحال في عدة شركات تم إدراجها أخيرا.

لا شك في أنه في حال عدم توافر الظروف والمعطيات أعلاه تنخفض درجة الاعتماد علىP/E  في اتخاذ القرار الاستثماري.
د. جيهان جمال
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