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 هدف البرنامج 

سوف يتمكن المشاركون من اكتساب المهارات والمعارف اللازمة للقيام بالتحليـل المـاليح حيـث سـيتم 

التعرف على مفهوم التحليل المـالي ومقوماتـو وأهميتـو والأطـراف المسـتفيد  منـو وأنواعـوح ونسـب التحليـل 

المالي المتمثلة في نسب السيولة ونسب الربحية ونسب الرفع المالي )نسب المديونية( ونسب النشـاط ونسـب 

 والقيام بعملية التحليل المالي لبعض الحالات الواقعية.مالي للتدفقات النقديةح لونسب التحليل االسوقح 
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 المقدمة

(ح إذ اسـتعمل  البنـوو والمسسسـات المصـرفية النسـب 19لقد نشأ التحليل المـالي فـي نهايـة القـرن )

المالية التي تبين مدى قدر  المسسسة على الوفاء بديونها استناداً إلى كشوفها المحاسبيةح إضافة إلى ذلك فإن 

كان لهـا أرـر معتبـر فـي ت ـوير تقنيـات   1933و  1929الأزمة الاقتصادية التاريخية الممتد  من الفتر  ما بين  

أسس  في الولايات المتحد  الأمريكية لجنة للأمن والصرف ساهم   1933التيسير والتحليل الماليح ففي سنة 

 في نشر التقديرات والإحصاءات المتعلقة بالنسب المالية لكل ق اع اقتصادي.

فرنساح حيث في  الماليت وير تقنيات التحليل   فيالثانية دور هام  العالمية الحربر  ما بعد توقد كان لف

 المسسسـاتبصفة دقيقـةح ومـع ت ـور  أموالهماهتمامهم بتحديد خ ر استعمال  المقرضونو  المصرفيونأظهر  

 1967فرنسـا سـنة    يعليـو تكونـ  فـوسسسـةح  مهتمام على نوعيـة الالستينات انصب الا  فيووسائل التمويل  

تنشـرها الشـركات  ياليـة التـميد وتأمني العمليات الجختيار الالا  ني من أهدافها تأميتنة عمليات البورصة الجل

 .العمومي الادخارمساهمة  ىتاجة إلمحال

الي مـخلـ  نرـر  جديـد  للتحليـل ال  ير فـيحسن نوعيتها ساهم بشكل كبتكما أن تزايد حجم العمليات و

اليـة للمسسسـة لعـد  مالـة الحدراسة ال)حليل ديناميكي ت ىإل (ر  معينة أو سنةتلف)حليل ساكن  تحول من  تحيث  

وأدى تعمـيم  ح(اليـةمسسسة المر الينتائجها واستنتاج ت وير س  نقارنة بيمسنواتح وال  3سنوات متعاقبة أقلها  

 .نتاجيةنتاج والإالإ يقفزات مهمة ف ىحقيقها إلتت ور نشاطاتها و ىسسسات إلمال يالي فمالتحليل ال

رقـام الـوارد  بتلـك ت الأالية ومعرفة ومـدلولامر القوائم اليالي أهم أدا  للمنشأ  بغرض تفسمالتحليل ال

ً مـر التحليـل البـرقام  ويعتن تلك الأيالقوائم والعالقة ب سـاعد  متخـ  معلومـات والبيانـات لملتشـغيل ال الي نرامـا

الي يعتمـد بشـكل أساسـي علـى مـعمـالح والتحليـل الجاح منرمات الأنامة لضمان هخاذ القرارات التالقرارات با

ح ياسـبمحاسبية ضمن النرام المحت الالدفاتر والسجلا يالية أو فمسبية سواء ضمن القوائم الاحلمعلومات امال

يقتصـر فهمهـا ودراسـتها علـى   يتخصصة التمت الفنية الالامجاسبة من العلوم أو المحوقد يعتقد البعض أن ال

اسـبية ومفـاهيم محرهم يتعاملون مع معلومـات  ين وغيقتصاديوالا  ييندارر من الإيقيقة أن كثحنح والياسبمحال

 .اسبيةمح
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سايرت دولة الكوي  خ ى مختلف الدول المتقدمة بضرور  وجود جهـاز رقـابي مسـتقل يراقـب عـن و

كثب تحصيل إيرادات الدولـة والتحقـ  مـن إنفـاق مصـروفاتها فـي مجالاتهـا السـليمة وفـي حـدود الاعتمـادات 

 الوارد  في الميزانية.

عُنـي بـالنص صـراحة علـى إنشـاء  1962نوفمبر من سـنة  11وعندما صدر دستور دولة الكوي  في  

ديوان للمراقبة المالية يكفل القانون استقلالوح إيماناً بأن المال العام هو عصـب الدولـة وعمـاد نهضـتهاح وأنـو 

 يجب أن يحاط بسياج من الحماية لضمان حسن التصرف فيو بما يدعم المجتمع ويعود عليو بالنفع.

بإنشاء ديوان المحاسبة بدولة الكوي ح على أن تكون  1964لسنة   (30)ونفاذاً ل لك صدر القانون رقم  

تبعيتو لمجلس الأمة تبعية إشرافية دون التدخل في أعمالو أو سياسـتوح ويكفـل القـانون اسـتقلاليتو فـي القيـام 

 باختصاصاتو والتزاماتو الرقابية وفقا لما هو محدد لو.

وجاء قانون إنشاء الديوان ليعبر عن المت لبات الرقابية التي يجب أن يمارسها الجهاز الأعلى للرقابـة 

في الدولةح حيث كان لـو السـب  العصـري والر يـة الثاقبـة لتحقيـ  الرقابـة الفعالـةح وتحقيـ  أهـداف الجهـاز 

وضمان استقلاليتو وبما يكفل حياديتوح فمنح كل السل ات اختصاصـات متوازيـة ومتوازنـة حيـال اختصاصـات 

الديوانح حتى لا ت غى سل ة على أخرى وللنأي بالـديوان عـن كافـة المـسرراتح فتصـدر تقـاريرا الرقابيـة فـي 

 حيادية تامة.

 ً لما جاء بنص الماد  الثانية من القانون هو تحقي  رقابة   ويعد الهدف الأساسي من إنشاء الديوان وفقا

فعالة على الأموال العامة لصونها ومنع العبث بهاح والتأكد من استخدامها الاستخدام الأمثل في الأغراض التـي 

 خصص  لها.

كما أن هناو بعض القوانين الأخرى التي أع   للديوان صلاحيات رقابية يمارسها وفقاً لمـا تضـمنتها 

  1996( لسنة 25بشأن حماية الأموال العامةح والقانون رقم )  1993( لسنة 1تلك القوانين ومنها القانون رقم )

في شأن الكشف عن العمولات التي تقدم في العقود التي تبرمها الدولةح ويع ي الديوان الاهتمام للقضـايا التـي 

تمس المال العامح حيـث يصـدر العديـد مـن التقـارير الرقابيـة التـي تتضـمن مـا يـراا فـي شـأن دعـم المسـاءلة 

والشفافية وزياد  فعالية الإدار  المالية للدولةح كما يع ـي للمخالفـات الماليـة الاهتمـام الملائـم خاصـة إذا كـان 



   

 الـتـحـلـيـل الـمـالـي 
 

 

 

 

5 
 

 

 

 

 

 

تكرارها يمثل ظاهر  عامةح حيث يتم إعداد دراسات تحليلية متعمقة لتلك الرواهر وذلك للوقوف على الأسـباب 

 الحقيقية لتكرارها واقتراح الوسائل والأساليب التي تعمل على تلافيها أو الحد منها.

ووفقاً لما جاء باختصاص ديوان المحاسبة الكـويتي مـن رقابـة للمـال العـامح فـإن أدا  التحليـل المـالي 

مهمة جداً لتحديد مواطن القيام بعملية الفحص والمراجعةح حيث تسهل عملية تحديد مواطن الخلل في الجهـات 

 المشمولة برقابة الديوان.

فـي الفصـل الأول لنبـ   عـن التقـارير الماليـة والقـوائم   نقوم في هـ ا البرنـامج بـالت رقوعليو سوف  

والأطـراف المسـتفيد  منـو  دافـوإلى مفهوم التحليل المـالي ومقوماتـو وأه  الثانيالفصل  المالية بأنواعهاح وفي  

 وأنواعو.

نسـب التحليـل المـالي والمتمثلـة فـي نسـب   ابعإلـى الفصـل السـ  لـثوسوف نستعرض مـن الفصـل الثا

ونسـب التحليـل السيولة ونسب الربحية ونسب الرفع المالي )نسب المديونية( ونسـب النشـاط ونسـب السـوق  

 وبعض التمارين لها.المالي للتدفقات النقدية 

 سوف نقوم بعرض حالات عملية واقعية والقيام بالتحليل المالي لها. ثامنوأخيراً في الفصل ال
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 (التقارير المالية والقوائم المالية) الفصل الأول

 هدف الفصل

التقارير المالية والقوائم المالية وأنواعها وأهدافها ومستخدميها سوف يتم الت رق في ه ا الفصل إلى  

 .والهف منها

 التقارير الماليةأولاً: 

في تزويد الأطراف المختصة بالمعلومات   أهمية كبير لها   القوائم الماليةالتقارير المالية والتي تتضمن  

بنـاء رقـة ح وتحليـل الموقـف المـاليح وتقيـيم الإدار  الماليـة فـيوتتعـدد اسـتخداماتها  عن الوحد  الاقتصـاديةح

التأكـد مـن ح والتحليل المالي وتحديـد المخـاطرح واتخاذ القرارات الاقتصادية الفعالة والمدروسةح والمستثمرين

 .دقة المعاملات التجارية

وتساهم البيانات والمعلومات المُجمعة عن بنود القوائم المالية بأنواعها المختلفة على اتخاذ القـرارات 

المالية الهامة المتعلقة بالسيولة والضـرائب والاسـتثمارات والائتمـان وغيرهـاح والتـي تسـاعد علـى اسـتمرار 

الماليـة المحتملـة التـي  والتحـدياتالمسسسات في الأسواق المنافسة ويكون ذلك إما من خلال تجنـب المخـاطر 

 .تشُير لها ه ا القوائمح أو إدار  التحسينات والأفكار المُقترحة للتوسع والنمو

 أنواع التقارير الماليةرانياً: 

 :التقارير السنوية -1

 تتضمن القوائم المالية المدققةح وتسُتخدم لتقديم صور  شاملة عن الأداء المالي للشركة خلال العام. 

 :التقارير الفصلية )الربع سنوية( -2

 تسُتخدم لمتابعة الأداء المالي بشكل أكثر تكرارًا مقارنة بالتقارير السنوية.
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 التقارير الشهرية: -3

  تعُد لتوفير ر ية سريعة ومستمر  للأداء المالي والإداري للشركة.

 تقرير التدفقات النقدية: -4

يركز على التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الشركة خلال فتر  زمنيـة محـدد ح ويقُـدم ر يـة عـن 

 السيولة المالية للشركة.

 تقرير الميزانية: -5

التي تعرض أصول الشركة وخصومها وحقوق المساهمين في نهايـة فتـر   الميزانية العمومية يتضمن

 زمنية معينة.

 (:قائمة الدخلتقرير الارباح والخسائر ) -6

 يعرض الإيرادات والمصروفات وصافي الربح أو الخسار  لفتر  زمنية محدد .

 ً  القوائم المالية :رالثا

قائمـة التـدفقات ح والـدخل  وقائمـةح  قائمة المركز المـاليوهي    قوائم رئيسية  أربعالقوائم المالية  تشمل  

 .قائمة التغيرات في حقوق الملكيةح والنقدية

 :(Statement of Financial Positionقائمة المركز المالية ) -1

هي البيان المالي ال ي يتم إعدادا في شكل حساب أو تقرير للإخبار عن الوضع المالي الفعلـي للشـركة 

الميزانيـة  بناء علـى حسـاب أصـولها فـي مقابـل خصـومها وحقـوق الملكيـةح وتحتـل قائمـة المركـز المـالي أو

رأس قائمة ترتيب القوائم الماليح وبناء عليها يتم تحديد العديد من القـرارات الاسـتراتيجية المتعلقـة  العمومية

لحجـم  أو توسع المسسسة في نشاط العملح أو قـرارات التوقـف عـن ممارسـة بعـض العمليـات نرـراً   باستمرار

 .الخسائر التي دل  عليها قائمة المركز المالي للمسسسة خلال فتر  زمنية محدد  عاد  تكون سنوية

https://www.daftra.com/glossaries/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.daftra.com/glossaries/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D9%82%D8%A7%D8%A6%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%AE%D9%84
https://elmohaseb.com/%d9%82%d8%a7%d8%a6%d9%85%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d8%af%d9%81%d9%82%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%82%d8%af%d9%8a%d8%a9/
https://elmohaseb.com/%d9%82%d8%a7%d8%a6%d9%85%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d8%af%d9%81%d9%82%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%82%d8%af%d9%8a%d8%a9/
https://elmohaseb.com/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%8a%d8%b2%d8%a7%d9%86%d9%8a%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d9%85%d9%88%d9%85%d9%8a%d8%a9/
https://elmohaseb.com/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%8a%d8%b2%d8%a7%d9%86%d9%8a%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d9%85%d9%88%d9%85%d9%8a%d8%a9/
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)الأصول = الخصوم أو الإلتزامات + حقوق المساهمين( معادلـة بسـي ة يمُكـن مـن خـلال فهـم قائمـة 

المركز الماليح وتشُير ه ا المعادلة إلى ضـرور  تسـاوي قيمـة الأصـول مـع قيمـة الخصـوم فـي بيـان المركـز 

الماليح وإن لم يتحق  ذلك فه ا يدل على الخلل في سجلات المعاملات الحسابية له ا البنودح أو في الإجـراءات 

 .المُتبعة لإعداد قائمة المركز المالي

 :(Income Statementقائمة الدخل ) -2

نتائجــو فهــم مصــادر أربــاح الشــركة وإيراداتهــا بــالتوازي مــع المصــروفات والتكــاليف التــي تتحملهــا 

من العناصر الأساسية في بناء الهيكل المحاسبي حيث أنها تربط بـين القـوائم  وهيللوصول إلى صافي الدخلح  

 .المالية الأخرى مثل قائمة المركز الماليح وقائمة التدفقات النقدية

تشمل قائمة الدخل مجموعة من المكونات الرئيسية مثل الإيراداتح والمصروفاتح والربح الإجمـالي و 

والتشغيليح وصافي الربحح ويتم إدخـال البيانـات الحسـابية المُعبـر  عـن معـاملات هـ ا المكونـات خـلال فتـر  

 .محاسبية محدد  للحصول على صور  شاملة عن الأداء المالي للمسسسة

 :(Cash Flow Statement) التدفقات النقديةقائمة  -3

قائمة التدفقات النقدية التغيرات التي حدر  على حركة التـدف  النقـدي الـداخل إلـى الشـركة أو   تعرض

الخارج منها خـلال فتـر  زمنيـة محـدد ح فهـي تقُـيس التـدفقات النقديـة مـن خـلال رلارـة أنشـ ة رئيسـية هـي 

التشغيليةح والاستثماريةح والتمويليةح وبناء نتائج جدول التدف  النقدي يتم تقدير وتقييم السيولة المتاحة التـي 

تحُدد قدر  المسسسة علـى الاسـتمرارية وكـ لك تلبيـة التزاماتهـا المتداولـة )قصـير  الأجـل(ح ممـا يوضـح فـي 

 .النهاية الأداء العام للشركة في إدار  مواردها النقدية

 :(Statement of Changes in Equity) التغيرات في حقوق الملكيةقائمة  -4

تقيس ه ا القائمة المالية حجم التغيرات ال ارئ على حقوق الملاو والمساهمين خلال فتـر  محاسـبية 

الـدخل  قائمـةمحدد ح من خلال توضيح أرصد  بداية ونهاية هـ ا الفتـر ح وتعتبـر الأدا  المفسـر  للعلاقـة بـين  

والمركز المالي والتدفقات النقديةح حيث أنها تضم جميع المعاملات المالية الغير وارد  في القوائم الأخرى مثـل 
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التغيرات المحاسبية الناتجـة تعـديل السياسـات المحسـابية المتعبـةح وتصـحيح الأخ ـاءح والاحتياطـات النقديـة 

 .والأرباح المحتجز ح ومساهمات ومسحوبات المُلاو

 ً  أهداف القوائم المالية: رابعا

تختلف الأهداف الخاصة بكل نوع من القوائم المالية عن غيرا فمثلاً يختلـف الهـدف مـن قائمـة الـدخل 

في النهاية تتجمع القوائم المالية في تحقيـ  مجموعـة   عن بيان المركز المالي أو جدول التدف  النقديح إلا أنو

 ما يلي:من الأهداف الموحد  الممثلة في

تحقي  الشفافية والمسـاءلة أمـام الجهـات المرتب ـة أو المسـسولة مثـل الإداريـينح وأصـحاب رأس المـالح   -1

 .والدائنين وغيرهم

 .توفير معلومات عن إجمالي الإيرادات والنفقات مما يساعد على حساب صافي الربح أو الخسار  بدقة -2

تكوين صور  شاملة عن الأصول والخصوم وحقوق الملكية للكيان خلال فتر  زمنية محدد  أحد أهم أهداف   -3

 .القوائم المالية

تهدف القوائم المالية إلى تتبع حركـة التـدفقات والأرصـد  النقديـة للمسسسـةح وبالتـالي الدلالـة علـى قـدر    -4

 .المسسسة في توليد النقد بكفاء 

تشير القوائم المالية إلى التغييرات ال ارئة حقوق المُلاو المساهمين مثـل الأربـاح المحتجـز ح والتوزيعـات   -5

النقديةح وك لك معدلات الزياد  أو النقصان في رأس المال بناء مع توضيح الأسباب والتوقيتات المتعلقـة بهـ ا 

 ات.التغير

 .تهدف تقارير القوائم المالية إلى الامتثال للأطر القانونية والتشريعية الخاصة بالإبلاغ المالي -6

توفير سجلات وورائ  تاريخية يمُكن الرجـوع لهـا فـي أي وقـ  عـن المعـاملات الماليـة التـي تمـ  سـواء   -7

 .لأغراض داخلية وخارجية
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توفر القوائم المالية كافة البيانات اللازمة لفهم الأوضاع وتقييم الأداءح ذلك للجهات التي لا تمتلك سـل ة أو   -8

 .قدر  الوصول المباشر إلى المعلومات الاقتصادية )مثل الجمهور أو الموظفين( عن كيان معين

 ً  خصائص القوائم المالية: خامسا

تتسم القوائم الماليـة بمجموعـة مـن الخصـائص التـي تجعلهـا مـن أكثـر الأدوات المجديـة فـي التحليـل 

 ما يلي: والتدقي  الماليح ومن أبرز ه ا الخصائص

 :الاتساق والملائمة -1

توفر القوائم المالية معلومات وبيانات مفيد  فـي توقيتـات محـدد  لتسـاعد فـي عمليـات صـنع القـرارح 

وك لك يجب أن تتس  قيم البنود المكونة للقوائم المالية مع العمليـات الحسـابية الخاصـة بعناصـرح علـى سـبيل 

المثال في قائمة المركز المالي لابد أن يتساوى مجموع الأصول مع مجموع الخصومح وكـ لك فـي بيـان الـدخل 

 –لابد أن تكون تكلفة البضاعة المُباعة هي ناتج معادلة )رصيد بدايـة المخـزون + تكلفـة مشـتريات المخـزون 

 .تكلفة إنهاء المخزون(

 :الاكتمال -2

يجب أن تكون بيانات القوائم المالية دقيقة وكاملة وخالية من أية تحيزات تهدف إلى تحقي  م ـامع أو 

مصالح شخصية وأيضًا لابد أن تكشف عن الحقائ  سواء كان  إيجابية أو سلبيةح حتى يتمكن مسـتخدمي هـ ا 

 .القوائم تحقي  أهدافهم منها بكل رقة ومصداقية

 :المرونة وقابلية المقارنة -3

لابد من إعداد القوائم المالية بشكل مستمر على مدار الوق  المحدد حسـب الغـرض منهـاح حتـى يكـون 

هناو مساحة لمقارنة نتائجها وتتبع الت ورح وك لك يجـب أن تتسـم القـوائم الماليـة بالوضـوح والمرونـة حتـى 

 .قابلة للفهم ب ريقة سلسة سواء للمستخدمين ممن لديهم الخبر  المحاسبية أو المبتدئين  تكون
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 :التنسي  والتنريم -4

الهياكل المحاسبية المحدد  والموحد  بنسبة كبير  لكل نوع من أنواع القوائم المالية مـن أهـم سـماتها 

  التي تمُيزهاح حيث يأخ  كل بيان مالي من ه ا القوائم شكل محدد يتم تقسيمو وتنريمو بين العناصـر المختلفـة

ب ريقة موحد  بين معرم المسسسات الاقتصاديةح مثل شكل قائمة الدخلح أو بيان المركز الماليح وك لك قائمـة 

 .التدفقات النقدية

 :التكلفة الأصلية -5

يعتبر مبـدأ التكلفـة التاريخيـة مـن أهـم خصـائص القـوائم الماليـةح حيـث يـتم تسـجيل بيانـات الأنشـ ة 

 .والمعاملات وفقاً للتوقي  الأصلي التي تم  فيو سواء كان شراء أو بيع أو إنتاج

 الالتزام: -6

بإعـدادها فـي نهايـة الفتـر  المحاسـبية المحـدد  حسـب الهـدفح   الالتزامأحد سمات القوائم المالية هو  

 .سواء كان  ربع سنوية أو نصف سنوية أو سنوية

 ً  مستخدمي القوائم المالية: سادسا

 :هناو مجموعة من الجهات والأطراف المستخدمة والمستفيد  من القوائم المالية وأبرزهم

 .المستثمرون ال ين يستخدمون القوائم المالية لتقييم صحة وأداء والوضع المالي لجهات استثماراتهم -1

المديرين والمسسولين التنفي يينح حيث تسـاعدهم القـوائم الماليـة فـي تحليـل نقـاط القـو  والضـعف لـلأداء   -2

المــالي للشــركةح ممــا يســاعد علــى اتخــاذ القــرارات الإداريــة الاســتراتيجية وتوجيــو السياســات والإجــراءات 

 .المستقبلية لإدار  المخاطر وتحقي  الأهداف المرجو 

تستخدم البنوو والمسسسات المالية القوائم المالية لتقييم قدر  الشركة على سداد التزاماتهـا الماليـةح وهنـا   -3

 .قرارات المنح والتمويل والقروض لاتخاذتمُثل تقارير القوائم المالية أدا  تحليلية للجهات المصرفية 
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القـوائم الماليـة لمراجعـة الالتزامـات الضـريبية والمحاسـبية   باسـتخدامتهتم الجهات الحكومية والضـريبية    -4

 .للشركاتح وك لك لتقييم مدى التزام المسسسات بالامتثال للقوانين واللوائح المالية المعمول بها

 .يستخدم الموردين والعملاء القوائم المالية لتقدير الاستقرار المالي للشركة كشريك تجاري -5

ا للمـوظفين لفهـم حالـة الشـركة وأدائهـا المـالي الـ ي يـسرر علـى المزايـا   -6 ا هامـً تعُتبر القوائم المالية مرجعًـ

 .والحوافز

 ً  مراجعة القوائم المالية: سابعا

عن الشـركة خاصـة  ما يكون مستقلاً   تتم مراجعة القوائم المالية عن طري  مراجع مالي معتمدح وعاد ً 

ً  حفي حال وجود أطراف خارجيين كالمساهمين لضمان الموضوعية للقواعد المحاسبية والمعايير المهنية  ووفقا

 ما يلي:يباشر المراجع مهامو حيث يتحق  م

 .المعايير المحاسبية الدولية دقة البيانات المالية ومدى توافقها مع -1

 .عدم وجود أي تعارض أو خ أ في المعلومات -2

 .أداء نرام المراقبة الداخلية في إدار  الموارد المالية -3

 .قدر  الشركة على تحمل المخاطر المالية -4

 .إمكانية تحقي  الشركة المكاسب في المستقبل -5

وفي ضوء ما سب  يقوم المراجع بإصدار تقريرا النهـائي وتعليقاتـو وتوصـياتو حـول القـوائم الماليـة 

عـاد ً مـا يتـولى محاسـب الشـركة أو مجموعـة المحاسـبين فـي ح ووالتي على إررها يتم اتخاذ القرارات المالية

وفي أحيان أخرى تقوم الشـركات الضـخمة   حالشركة مهمة إعداد القوائم المالية بناءً على الأسس المهنية ل لك

 .بالاستعانة بشركات محاسبة أو مكتب محاسبة خارجي يتولى هو مسئولية إعداد القوائم المالية

https://www.daftra.com/hub/%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9
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المسئول عن صدق وعدالة القوائم المالية أمام المستخدمين الخـارجيين كالمسـاهمين والمقرضـين أما  

أمـا فـي حـال   حهو رئيس الشركةح في حين يعتبـر المسـئول الرئيسـي أمـام رئـيس الشـركة هـو المـدير المـالي

 .الاستعانة بمحاسب خارجي فيكون هو المسئول أمام الشركة ومستخدميها الخارجيين ك لك
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 (مدخل إلى التحليل المالي) الثانيالفصل 

 هدف الفصل

والأطـراف المسـتفيد    دافـوإلى مفهوم التحليل المالي ومقوماتـو وأهسوف يتم الت رق في ه ا الفصل  

 منو وأنواعو.

 مفهوم التحليل الماليأولاً: 

عمال وتحديد الربحية المالية لتقييم الأ  يمكن تعريف التحليل المالي على أنو عبار  عن معالجة للبيانات

إلـى   تهـدفالبيانات والمعلومات لخل  نسـب ونمـاذج رياضـية    ين وي على استخدام  هوو  حعلى المدى ال ويل

كمـا يعتبـر التحليـل المـالي مكـون  ح داء واتخـاذ القـرارات الرشـيدتستخدم في تقييم الأ  الحصول على معلومات

 .أفضل لمواطن القو  والضعف فهممن المكونات القوية والمنافسة التي تساعد على  أساسي

 التحليل المالي دافأهرانياً: 

يختلف الهدف من التحليـل المـالي بـاختلاف الأطـراف المعنيـة بالتحليـل المـالي حيـث يسـعى كـل منهـا 

فالمستثمر يهمو معرفة مدى ربحية الشركة وانترام الدخل وسلامة السياسات المالية المتبعةح ح  لأغراض معينة

وينرر الدائنون إلى مقدر  الشركة على الوفاء بالتزاماتها حال استحقاقها والضـمانات المتـوفر  لـديهاح وإدار  

الشركة تقوم بالتحليل المالي لغرض معرفة الأداء المالي والاستفاد  من تلك النتائج في تجاوز السلبيات ورفـع 

 المعدلات ورسم الخ ط المستقبلية التي تحق  أهداف الشركة.

 ولعل من أهم ه ا الأهداف المشتركة ما يلي:

 قياس السيولة والمقدر  على السداد. -1

 المتاحة. الأموالتقييم المركز المالي للمنشأ  لبيان سلامتو وقوتو وحس استخدام  -2

 التعرف على ربحية الشركة. -3
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 الحكم على مدى كفاء  المنشأ  في مدى استغلال الموارد المتاحة. -4

 التعرف على إمكانية الاستثمار في الشركة. -5

 تحليل العلاقة بين التكاليف وحجم المشركة وأرباحها. -6

 التعرف على التدفقات النقدية للشركة. -7

 توفير بعض المسشرات الكمية التي تساعد إدار  الشركة في التخ يط والتنبس. -8

 تحديد مركز الشركة في الق اع ال ي تعمل في إطارا. -9

 مقومات التحليل الماليرالثاً: 

أهدافـوح ولعـل   لتحقيـ   عليهـايستند التحليل المالي إلى مجموعة من المقومات والمبـادئ التـي يعتمـد  

 : أبرز ه ا المقومات هي

 .التحليل المالي هدافلأالتحديد الواضح  -1

 .عتماد عليهاح وتوفير بيانات مالية يمكن الاالمالي التحليل يشملهاتحديد الفتر  المالية التي  -2

 .تحديد المسشرات المناسبة للوصول إلى أفضل النتائج وبأسرع وق  -3

أن يـسدي التحليـل   التفسير السليم لنتائج التحليل المالي حتى يصار إلى استخدامها بصـور  سـليمةح بمعنـى  -4

 .إلى نتيجة غير قابلة للتأويل أو إع اء تفسيرات متباينة

ضـافة إلـى بالشركةح بالإ  تمتع المحلل المالي بالمعرفة والدراية الكاملة بالبيئة الداخلية والخارجية المحي ة  -5

سـتقراء لا إليهـاعلى تفسير النتائج التي يتوصـل    من الناحية العلمية والعمليةح وقادراً لاً بد أن يكون مسهذلك لا

 .المستقبل
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 ً  الأطراف المستعملة والمستفيد  من التحليل المالي :رابعا

 المستثمرون: -1

الفردية بالعائد على المال المستثمرح والقيمـة المضـافةح والمخـاطر يهتم المساهم أو صاحب المسسسة  

التي تن وي عليها الاستثمارات بالمسسسةح ل لك فهو يبحـث عمـا إذا كـان مـن الأفضـل الاحتفـاظ بالأسـهم فـي 

تقييم ه ا الجوانبح وقد يختلف ه ا قليلاً عن المساهم المترقب ال ي يحاول معرفة هل من الأفضل شراء أسهم 

المسسسة أم لاح ولكن كلٍ منهما يهتم بماضـي المسسسـة والمخـاطر التـي تعرضـ  لهـا والأسـلوب المتخـ  فـي 

 معالجتهاح رم البحث عن النمو المتوقع في المدى القصير والبعيد.

 إدار  المسسسة: -2

يعتبر التحليل المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها تحليل نتائج أعمـال المسسسـة وعرضـها علـى  

وك لك الإدار  المشرفة على المسسسةح بحيث يرهر ه ا التحليل مـدى كفـاء  الإدار  فـي   الملاو أو المساهمين

 أداء وظائفهاح فالتحليل المالي يساعد إدار  المسسسة في تحقي  ما يلي:

 تقييم ربحية المسسسة والعوائد على الاستثمار. -أ

 التعرف على الاتجاهات التي يتخ ها أداء المسسسة. -ب

مقارنة أداء المسسسة بالمسسسات الأخرى المقاربة لها بحجم النشـاط وكـ لك مقارنتهـا مـع أداء الصـناعة   -ج

 التي تنتمي إليها.

 تقييم فعالية الرقابة. -د

 كيفية توزيع الموارد المتاحة للاستخدام الأمثل. -هـ

 تقييم كفاء  إدار  الموجودات. -و

 تقييم أداء المستويات الإدارية المختلفة في المسسسة. -ز
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 تشخيص المشكلات الحالية والتخ يط السليم للمستقبل. -ح

 الدائنون: -3

يقصد بالدائن الشخص ال ي اكتتب في السندات الخاصة بالمسسسة أو محتمل شـرا ا لهـا أو الاكتتـاب  

بالقرض الجديد أو أقرض أو بصدد إقـراض المسسسـةح وقـد يكـون بنكـاً أو مسسسـات ماليـة أخـرىح وتختلـف 

 وجهات نررهم في التحليل المالي تبعاً لنوع الدين وف  ما يلي:

الديون طويلة الأجل: الأمر ال ي يهم الـدائنون هنـا هـو ضـمان اسـترداد أمـوالهم وحصـولهم علـى الفوائـدح   -أ

وبالتالي فإن اهتمـامهم بالتحليـل المـالي يتعلـ  بمعرفـة القيمـة الحقيقيـة للأصـول الثابتـةح ومسـتوى الربحيـة 

 وكفايتها في تغ ية الفوائد.

الأمر ال ي يهم الدائنون هنا هو ضمان سداد مبلغ الدين في تاريخ استحقاقو لهمح ل ا الديون قصير  الأجل:    -ب

 يهتم الدائنون بتحليل رأس المال العامل والمركز النقدي والسيولة في المسسسة.

 الموردون: -4

 مـن فالعميـل لهـمح الماليـة الأوضاع واستقرار لعملائوح المالية المراكز سلامة من بالتأكد المورد يهتم

 هـ ا وت ـور المـوردح دفـاتر فـي العميـل مديونيـة وتحليـل دراسـة هـ ا ويعنـي للمـوردح مدين العملية الناحية

 التعامـلح هـ ا مـن يخفـض أو معـو التعامـل فـي سيسـتمر كان إذا ما المورد يقرر ذلك ضوء وعلى المديونيةح

 فتر  كان  إذا ما على التعرف مثلا فيهمو دوريةح بصفة العملاء ينشرها  التي البيانات من المورد يستفيد وب لك

 الائتمان فتر  متوسط حساب للمحلل ويمكن المنافسونح يمنحها التي  لتلك ممارلة لعملائو يمنحها التي الائتمان

 .المالية القوائم بيانات باستخدام للعملاء الممنوحة

 العملاء: -5

 التـي الشروط كان  إذا ما معرفة للعميل يمكن منافسيوح وك لك المورد ينشرها التي البيانات باستخدام

 لعملائوح هو يمنحها التي الائتمان فتر  مع وتت اب  لغيراح تمنح لما ممارلة الائتمان فتر  خاصة عليها يحصل

 .الائتمان فتر  متوسط بحساب المالية القوائم باستخدام المقارنات ه ا وتتم
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 :المسسسة في العاملون -6

)المـلاو(  همـا المسـاهمون المشـروع فـي المصـلحة ذات الأطـراف أهـم أن عامـةح بصـفة القول يمكن

 ب ريقة للملاو المخصص العائد انخفاض يعني الإنتاجية ربات مع الأجور زياد  المسسسةح وإن في والعاملون

 إضـعاف الـداخلي( أو التمويـل كفايـة )عـدم مباشـر  غيـر ب ريقة أو اختفائها(ح أو مباشر  )خفض التوزيعات

 مـثلا فرنسـا فـي للعـاملين يمكـن السـبب لا الاحتياطيـاتح ولهـ ا مـن التوزيعـات تم دفـع ما إذا الماليح المركز

ً  يكـون بحيـث الملكيـةح بحـ  بالمقارنة 5 % الربح تجاوز صافي إذا إلا الأرباح في المشاركة  علـى لهـم دافعـا

 المالي المركز معرفة للعاملين المفيد من أنو على ه ا العائد للملاوح ويدل من أدنى حد وضمان الإنتاجية زياد 

 .الأموال سلامة إدار  من والتأكد إليهاح ينتمون التي للمسسسة

 :الحكومية الهيئات -7

 ولأسـباب الأولـى بالدرجـة رقابيـة لأسـباب المسسسـات أداء بتحليـل الحكوميـة الهيئـات اهتمـام يعـود

 ة:التالي الأهداف إلى بالإضافة الثانيةح بالدرجة ضريبية

 .المعمول والقوانين بالأنرمة التقيد من التأكد -أ

 .التجارية للبنوو المركزي البنك كرقابة الأداء تقييم -ب

 .الأسعار مراقبة -ج

 .إحصائية غايات -د

 :المالية بالأوراق المتعاملة والجهات الأفراد -8

 :الآتية للأغراض المالي التحليل من المالية الأوراق سماسر  يستفيد

 .المالي السوق في للشركات الأسهم أسعار على السريعة التغيرات تحليل -أ

 .المالي السوق على وتأريرها السائد  المالية الأموال ومتابعة مراقبة -ب

 .استثمار أفضل أسهمها شراء يمثل التي المسسسات وتحديد المالي السوق تحليل -ج
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ً خامس  : خصائص التحليل المالي ودور المحلل الماليا

 خصائص التحليل المالي: -1

 .القرارات لاتخاذ كأساس تستعمل معلومات إلى المالية القوائم في الوارد  المالية البيانات تحويل -أ

 .المالي النشاط فقط وليس الإدارية المستويات كل عند الأنش ة كافة يشمل -ب

 .المسسسة في مستمر نشاط هو -ج

 .القرارات اتخاذ عملية في المساعد  والمعلومات البيانات من كل بين يميز -د

 .الدخل وقوائم الميزانية إلى يمتد بل محدود  مالية بيانات على يقتصر لا -هـ

 دور المحلل المالي: -2

يدرس ويحلل جميـع الفـرص الاسـتثمارية المتاحـة للشـركة فـي المسـتقبلح ومـن رـم يقـدم المعلومـات 

النهائية )الإرشادات المدروسة( على طب  من ذهب لصاحب القرار ليتخ  القرار المناسبح وه ا القرار يفترض 

 أن يعود على المنشأ  أو المسسسة بالخير والربح الوفير. 

ً سادس  : خ وات التحليل الماليا

تنف  عملية التحليل المالي الناجحة باتباع مـا يعـرف بـالمنهج العلمـي فـي التحليـل والـ ي يبـدأ بتحديـد 

المشكلةح رم حصر متغيراتها أو عواملهاح ليتم بناء على ذلك تحديد أدوات التحليل المناسبة والتي باسـتخدامها 

سيتوصل القائم بالتحليل إلى نتائج تساعدا في إعـاد  النرـر فـي الحلـول المناسـبة وت ويرهـاح ويـتم الأسـلوب 

 المنرم للتحليل المالي بالخ وات التالية:
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 فحص تقرير مراقب الحسابات: -1

يقترح خبراء التحليل المالي أن تقييم القوائم المالية وتحليلها يجب أن يبدأ أولاً بفحص تقـارير مراقـب 

الحسابات وذلك بغرض التأكد من مراجعة تلك القوائمح وفى حالة عدم مراجعتها يجـب التأكـد مـن صـحتها قبـل 

 إمكانية الاعتماد على ما بها من بيانات.

ويعتبر تقرير مراقب الحسابات مهماً لأنو يمد القائم بالتحليل بالمعلومـات اللازمـة عـن سـلامة القـوائم 

المالية من ناحيةح كما يلف  النرر إلى ما صادفو مراقب الحسابات أرناء فحص ومراجعة تلك القوائم من ناحيـة 

أخرىح حيث يجب أن يوضح مراقب الحسابات الأسباب المقنعة وراء التحفرات التي يتضـمنها التقريـرح الأمـر 

ينبو القائم بالتحليل إلى المشكلات الرئيسية بتلك القوائم والحاجة إلى مزيد من البيانات وتقصـى الحقـائ    ال ي

 حولها.

 تحليل النرم والقواعد والمبادئ المحاسبية المستخدمة: -2

ن تتمشى مـع مختلـف أمن صنع الإنسانح ويجب    ين المبادئ والقواعد المحاسبية المتعارف عليها هإ

تمـر بهـا أو الحالـة الاقتصـادية  يكان  متعلقة ب بيعة نشـاط الوحـد  الاقتصـادية أو الفتـر  التـ  الرروف سواءً 

 العامة.

لا أن هناو العديد مـن الثغـرات إبالمبادئ المحاسبية المتعارف عليهاح  ىوعلى الرغم من وجود ما يسم

من جانب الوحد  الاقتصادية أو من جانب مراقبي الحسابات أنفسـهم فيمـا  التي تسمح بالتقدير الشخصي سواءً 

كثير من المعالجات المحاسبية   يفف  حيتعل  بالمعالجة المحاسبية لكثير من المعاملات المالية والبنود المحاسبية

أررا على البيانات الوارد  بالقوائم الماليـةح وتـزداد صـعوبة   كنجد العديد من البدائل المقبولة ولكل منها ولا ش

تحليل تلك القوائم في حالة عدم الإفصـاح عـن تلـك التقـديرات والبـدائل المسـتخدمة فـي المعالجـة المحاسـبيةح 

 Disclosure Of)مبـدأ الإفصـاح والعلانيــة بضـرور  الإفصـاح عـن السياســات المحاسـبية  يولـ لك يقضـ

Accounting Policies) .التي ت بقها الوحد  الاقتصادية في إعداد القوائم المالية 

وحيث أن نتائج التحليل المالي تعتمد إلى حد كبير على دقة البيانات الوارد  بتلـك القـوائم الماليـةح وأن 

 ه ا البيانات تتأرر ولا شك بالسياسات المحاسبية المتبعة من فتر  مالية لأخـرىح فإننـا سـوف نعـرض تفصـيلاً 
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لأرر تلك السياسات المحاسبية على البيانات الوارد  بالقوائم الماليةح وبالتالي أررها على نتـائج التحليـل المـالي 

 وذلك عند التعرض لأرر السياسات المحاسبية على التحليل المالي.

 الفحص الشامل للقوائم المالية والجداول الملحقة: -3

بعد الانتهاء من فحص تقرير مراقب الحسابات وتحليل السياسات المحاسبية المتبعةح يتم تقييم القوائم 

واجهتهـا الوحـد    يالمالية بصـفة عامـة للوقـوف علـى مـواطن القـو  والضـعف والتغييـرات غيـر العاديـة التـ

الاقتصاديةح وذلك مثل تحديد نقط التحول في اتجاا المبيعات وصافي الربح وهيكل الأصول والخصـوم وحقـوق 

 الملكية والتدفقات النقدية.

 لى أن:إويجب تنبيو القائم بتحليل القوائم المالية 

للوحـد  الاقتصـادية هـو تعرـيم   ين الهـدف الرئيسـألى الاعتقاد  إالتركيز على صافي ربح الفتر  ربما يسدى    -أ

 رباح في الأجل القصير.الأ

تقرير مراقب الحسابات المرف  بالقوائم المالية ربما يع ـى ان بـاع خـاطن عـن عوامـل التأكـد فـي تحقيـ    -ب

 نتائج الوحد  الاقتصادية.

استخدام القوائم المالية لتقييم نشاط الوحـد  الاقتصـادية فـي الأجـل القصـير ربمـا يـدفع الإدار  إلـى تركيـز   -ج

 جل دون الأجل ال ويل.مجهوداتها وقدراتها على ذلك الأ

نهـا صـاحبة المصـلحة يعتبـر أتركيز اهتمام القوائم المالية الضمني على بيـان حقـوق الملكيـة علـى اعتبـار   -د

ً   تركيزاً  خرى لها مصالح مشتركة مثل العاملين والمستهلكين والدائنون والبنـوو والهيئـات ألوجود فئات    خاطئا

 الحكومية والمجتمع ككل.

 ت بي  أساليب وأدوات التحليل المالي المناسبة: -4

فـي القـوائم   ىرقـام مختلفـة المحتـويتمثل التحليل المالي في دراسة العلاقـات القائمـة بـين البنـود والأ

فقهـا الزمنـيح فمـن حيـث أمن حيث الإطار ال ى تحدث فيو أو من حيـث   الماليةح وتتنوع أساليب التحليل سواءً 

الإطار قد ينحصر إطار التحليل في دراسة العلاقات بإحدى القوائم المالية كدراسة العلاقة بين الأصول المتداولة 
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للوحد  الاقتصادية والتزاماتها المتداولة والممثلة فيما يعرف بنسـبة التـداولح وفـى هـ ا الحالـة ينحصـر إطـار 

 ً ح التحليل في قائمة المركز الماليح كما يمكن أن يشمل إطار التحليل قائمتي نتائج الأعمـال والمركـز المـالي معـا

وذلك بربط رقم معين في الأولى برقم معين آخر في الثانية أو العكس وذلك عند حساب معدلات الدوران والعائد 

 على الأصول أو العائد على الاستثمار.

حيث تنصب جهـود القـائم   حف  الزمنى قد يتسم التحليل المالي بخاصية الجمود )السكون(ومن حيث الأ

صـول الوحـد  أكثر في لحرة زمنية معينة كدراسـة العلاقـة القائمـة بـين أبالتحليل على دراسة سلوو بندين أو  

ً  ح31/12/2023الاقتصادية والتزاماتها في لحرة معينة ولتكن  ً  وحيث يتجو التحليل اتجاها  Vertical) رأسيا

Analysis) ً ً أ ح كمـا يمكـن أن يتجـو التحليـل اتجاهـا علـى مـدار فتـر  زمنيـة  (Horizonal Analysis) فقيـا

 معينةح والمثال على ذلك عند مقارنة نسبة مجمل الربح للوحد  الاقتصادية خلال الخمس سنوات السابقة.

أساليب التحليل المالي تتنوع أيضاً أدواتوح وتتجـو هـ ا الأدوات إلـى بيـان العلاقـات بـين   ما تنوعلوك

تحليـل عناصر القوائم المالية من ناحية والتغيرات التي طرأت عليهـا مـن ناحيـة أخـرىح ومـن هـ ا الأدوات: )

 التحليل الرأسيح تحليل النسب المالية(. وأالتحليل الأفقي الاتجاا سواءً 

ً سابع  : أنواع التحليل الماليا

يستخدم المحللون الماليون نوعين من التحليل الماليح الأول يسمى تحليل الاتجاهات أو التحليل الأفقـي 

وهو يعني دراسة النسب المالية للشركة عبر عدد من السنواتح والثاني يسمى تحليل النسب المالية أو التحليل 

 ويعني دراسة العلاقات بين البنود المتراب ة في القوائم المالية ليعبر عنها ب ريقة إحصائية ملائمة. الرأسي

 تحليل الاتجاهات أو التحليل الأفقي: -1

علـى مـدار عـد   لدراسة حركة الحساب أو النسبة المالية  تجاهاتالايلجأ المحللون الماليون إلى تحليل  

الحسـاب أو النسـبة علـى مـدار الفتـر    فترات ماليةح وذلك للتعرف على مقدار واتجاا التغير الحادث في حركـة

المحلل الماليح والتـي تمكنـو   إليهاالديناميكية التي يسعى    الزمنية مجال المقارنةح ما يوفر للتحليل المالي سمة

شـكل  تجاهـاتالاويتخـ  تحليـل  حالمسـتقبلية اتجاهاتهـاحـال الشـركة وعـن   من تكوين صور  دقيقة عـن واقـع

قـيم كـل بنـد مـن بنـود  إظهـارللقوائم المالية على مدار عد  فترات ماليةح ليتم بعـد ذلـك الأفقي  التحليلي المالي  
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الأسـاسح وفيمـا يلـي مثـال علـى المالية في الفترات التالية على شكل نسبة مئوية من قيمتـو فـي سـنة    القوائم

 :2022/2023عن السنة المالية تحليل الاتجاهات أو التحليل الأفقي لإحدى الشركات 

 النسبة %  2021/2022 2022/2023 الموجـودات 

 الموجودات غير المتداولة 

 (3.6) 6,277,572 6,048,846 ممتلكات وآلات ومعدات 

 (10.1) 35,230 31,689 موجودات غير ملموسة 

 172.8 6,653 18,148 ح  استخدام الموجودات 

 18.1 22,481 26,546 مصروفات مسجلة 

 (29.5) 50,828 35,834 استثمار في مشروع مشترو 

 11.7 182,600 203,899 مستح  من الشركة الأم 

 (3.2) 6,575,364 6,364,962 متداولة الإجمالي الموجودات غير 

 الموجودات المتداولة 

 (22.1) 897,279 698,946 مخزون 

 15.9 107,203 124,300 مدينون تجاريون 

 47.7 2,307,936 3,409,167 مستح  من أطراف ذات صلة 

 (8.1) 212,133 195,017 أموال محتفظ بها من قبل الشركة الأم

 1.5 85,467 86,758 مدينون آخرون ومدفوعات مقدما 

 30.3 15,996 20,839 ودائع لأجل 

 47.0 75,580 111,122 النقد والنقد المعدل 

 (20.2) 20,000 15,962 موجودات محتفظ بها لغرض البيع 

 25.3 3,721,594 4,662,111 إجمالي الموجودات المتداولة 

 7.1 10,296,958 11,027,073 مجموع الموجودات 

 حقوق الملكية والم لوبات 

 حقوق الملكية 

 - 1,587,000 1,587,000 رأس المال 

 49.9 203,899 305,550 احتياطي إجباري 

 15.8 11,750 13,610 احتياطي تحويل عملات أجنبية 

 - 27,006 27,006 احتياطي استحواذ 

 1.5 155,369 157,665 حصص غير مسي ر  

 5.3 1,985,024 2,090,831 إجمالي حقوق الملكية 

 الم لوبات غير المتداولة 
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 (2.1) 1,613,429 1,272,243 قروض وسلف 

 4.3 401,956 419,373 مكافأ  نهاية الخدمة للموظفين 

 5.1 5,326,872 5,599,040 تمويل مستلم من الشركة الأم 

 (66.1) 26,286 8,918 دفعات مسجلة 

 189.7 6,154 17,827 م لوبات التأجير 

 (0.8) 7,374,697 7,317,401 إجمالي الم لوبات غير المتداولة 

 الم لوبات المتداولة 

 1.6 344,737 350,124 قروض وسلف 

 (50.6) 35,534 17,600 دفعات مسجلة 

 (22.2) 2,017 1,569 م لوبات التأجير 

 154.3 4,138 10,522 دائنون تجاريون 

 (9.7) 358,911 324,166 دائنون آخرون ومصروفات مستحقة

 377.3 191,693 914,860 توزيعات أرباح مستحقة 

 (100) 207 - مستح  إلى أطراف ذات صلة 

 72.7 937,237 1,618,841 الم لوبات المتداولة إجمالي  

 7.5 8,311,934 8,936,242 إجمالي الم لوبات 

 7.1 10,296,958 11,027,073 مجموع حقوق الملكية والم لوبات 

 

 تحليل النسب المالية أو التحليل الرأسي: -2

المقارنة أن تتم بين بنـد معـين   له اح ويمكن  نفسهاللفتر  المالية    في القوائم المالية  الأرقامتتم مقارنة  

 نتيجـة المقارنـة  رهرتلالمتداولة    الأصولبند    هوللبند ال ي ينتمي إليو الحساب و  الإجمالية  كالمخزونح بالقيمة

ح وتكـون حصـيلة على شكل نسبة مئويةح كما يمكـن أن تـتم المقارنـة بـين رقمـين يرتب ـان معـاً بعالقـة سـببية

وبموجب العالقة السـببية القائمـة بـين حسـابات أو بنـود القـوائم الماليـةح المقارنة نسبة مالية كنسبة التداولح  

كبير من النسب المالية التي يمكن للمحللـين اسـتخدامها كمسشـرات فـي تقيـيم أداء الشـركة   يمكن اشتقاق عدد

 ( مجموعات رئيسية وف  ما يلي:5ح ويمكن تقسيم ه ا النسب إلى )وأوجو نشاطها المختلفة
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 (.Liquidity Ratiosنسب السيولة ) -أ

 (.Profitability Ratiosنسب الربحية ) -ب

 (.Leverage Ratiosنسب الرفع المالي أو المديونية ) -ج

 (.Activity Ratiosنسب النشاط ) -د

 (.Market Ratiosنسب السوق ) -هـ 

 (.Cash Flow Ratiosنسب التحليل المالي للتدفقات النقدية ) -و

 وسوف نستعرض في الفصول التالية تلك النسب بتفاصيلها وطرق حسابها ومدلولها. 
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 ( نسب السيولة) الثالثالفصل 

 هدف الفصل

على مفهوم نسب السيولة وطرق حسابها ومدلولها لاستخدام المحلل في ه ا الفصل  التعرف  سوف يتم  

 .المالي

 مفهوم نسب السيولة وإدار  السيولةأولاً: 

نسب السيولة بأنها مسشرات تستخدم لتقييم قدر  الشركة على الوفاء بالالتزامات قصير  يمكن تعريف  

 حاسـتحقاقهاعنـد  الالتزامـات لمواجهـةبكلفـة معقولـة    الأمـوالالقدر  على توفير    هيإدار  السيولة  الأجلح أما  

ً  خلالالموجودات القابلة للتحويل إلى نقد   خلالمن    تحديدهاويمكن   ما يمكـن الحصـول  إليها فتر  معينةح مضافا

إدار  السيولة المحافرة على اسـتمرار عمـل  أهداف أهمومن ح والأرباحوزياد  رأس المال  الاقتراضعليو من  

فإنهـا قـد  بالشـكل السـليم سـيولتهاح وإذا لم تتمكن الشركة من إدار  عنهاالشركةح وإبعاد مخاطر العسر المالي  

 تواجو بعسر نتائج عدم القدر  على مواجهة الالتزامات.

وكلما ارتفعـ  نسـب  حجلعد  مقاييس للسيولة تعرف باسم نسب تحليل المركز المالي قصير الأ  وهناو

وفي نفـس   حالالتزاماتالسيولةح فإن الشركة ستمتلك هامش بنسب رأس المال العامل أكبر من السالمة لتغ ية  

نتيجة عدم توظيف الشركة لجزء كبير مـن   الأرباحالوق  فإن زياد  السيولة عن الحاجة قد يسدي إلى تخفيض  

نسـبة التـداولح ونسـبة السـيولة السـريعةح ونسـبة النقديـةح )علـى نسـب السـيولة   الأمثلةبعض  وهنا    حأموالها

الحال مع جميع مقاييس السيولة فإن المسشرات التي تدل علـى   هووكما    (حونسب التغ ية من التدفقات النقدية

 مزيـداً   بيت لـال ي    الأمرح قد تواجو مشاكل مالية  الأجلأن الشركة بالكاد قادر  على تسديد المدفوعات قصير   

 .من الدراسة والتحليل
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 ً  نسب السيولة: رانيا

 (:Current Ratioنسبة التداول ) -1

 نسبة التداول = 
 مجموع الأصول المتداولة 

 مجموع الم لوبات المتداولة 

وتعتبـر أصـول  حالأجـلقصـير     التزاماتهاوتبين عدد مرات قابلية أصول الشركة المتداولة على تغ ية  

 ً علـى سـبيل المثـال إذا كانـ  فأو التصـفيةح    الاقتـراضح سـواء فـي  الأحوالفي جميع    لتزاماتهالا  الشركة ضمانا

صــول المتداولــة مقابــل كــل دينــار مــن لأفــإن الشــركة تمتلــك دينــار ونصــف مــن ا 1.5تســاوي  نســبة التــداول

الحاليـة   الأصـولما يكفي مـن    لديهاأن الشركة    هيالنسبة    ه اإن الفكر  الكامنة وراء  و  حالم لوبات المتداولة

بأن النقد سيأتي لتسديد احتياجات نمو أعمال الشركةح والتي يمكـن أن تنمـو بمعـدل مـنخفض   التي تع ي وعداً 

 .الأصولعند الحاجة إلى المزيد من 

نسبة عادلة لمعرم الق اعاتح أما إذا كان  النسبة أقل من واحـد صـحيح   1إلى    2  وتعتبر نسبة التداول

ح وقد يشير إلى أن الشركة ليس  في وضع مالي الأجلقصير   التزاماتهافإن الشركة لن تكون قادر  على سداد 

 عد  طرق للحصول على التمويل. فهناوأو التصفيةح  للإفلاسستتعرض  أنهايعني بالضرور   لاأنو  إلاجيدح 

أو دوران المخـزون لفتـر  طويلـةح يمكـن أن   ديونهـاأما الشركات التي تواجـو صـعوبات فـي تحصـيل  

 ً  لالـ لك  حالأجلقصير   التزاماتها  مواجهةتكون غير قادر  على    إلا أنها  تحصل على نسبة سيولة مقبولة نسبيا

 .المخزون السلعي وتحصيل ال مم المدينة لبيعبد من التأكد من متوسط الفتر  النقدية 

 (:Quick Ratioنسبة السيولة السريعة ) -2

 نسبة السيولة السريعة = 
ً  -مجموع المخزون  -مجموع الأصول المتداولة   مجموع المصروفات المدفوعة مقدما

 مجموع الم لوبات المتداولة 

 تصـفيتهايمكـن    مخـزون كأصـولالتشـمل علـى    لا  أنها  إلاالنسبة ممارلة لنسبة التداولح    وه ا 

قيـاس قـدر  الشـركة علـى تغ يـة   النسبة تستخدم معايير أكثر تشدداً في  ه اوبالتالي فإن    حبالسرعة الم لوبة
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 لهـ امقبـول  كهـدف 1:1 مقـدارهاسـيولة سـريعة  ويت لع المحللين الماليين إلـى ه ا حالأجلقصير    التزاماتها

أمـا إذا كانـ  نسـبة   حبحـ ر شـديد  إليهـاصـحيح ينبغـي أن ينرـر    ن الشركات مع نسب أقـل مـن واحـدالنسبة لأ

المتداولـة تعتمـد اعتمـاداً كبيـراً علـى   الأصـوليعنـي أن    فهـ انسـبة التـداولح    السيولة السريعة أقل بكثيـر مـن

يـأتي  صول المتداولةلأستبعاد المخزون من ااحرة إلى أن  لاوتجدر الم  حت التجزئةلامثل مح  المخزون السلعيح

دوران المخـزون قبـل   بـد مـن التأكـد مـن معـدللاقد يكون مخزوناً راكداحً لـ لك  أنو  أي    من مخاطر عدم دورانو

 ستخدام نسبة التداول.اجدر الأ ت السوق فإنو منلافإذا كان معدل الدوران يتناسب مع معد حاستبعادا

 (:Cash Ratioنسبة النقدية ) -3

 نسبة النقدية = 
 النقدية وما يعادلها

 مجموع الم لوبات المتداولة 

 والأصـول  إن مص لح النقدية بمعناا الواسع كما حددا مجلس معـايير المحاسـبة الماليـةح يشـمل النقـد

وتتضـمن النقديـة الأرصـد    الماليـة القابلـة للتـداولح  بـالأوراقشبو النقدية سريعة التحول إلى نقديةح وتسـمى  

النقدية بالبنوو وخزينة الشركةح كما تتضمن الأرصد  التي تعادل النقديـة كـالعملات الأجنبيـة والشـيكات تحـ  

وتبـين نسـبة النقديـة عـدد ح  التحصيل والاستثمارات قصير  الأجل السريعة التحويل إلى نقديـة كـأذون الخزانـة

المتداولةح وتعتبـر مسشـر علـى المـدى الـ ي   الالتزامات  النقدية وشبو النقدية على تغ ية  الأصولمرات قابلية  

إلـى أن  الإشـار وتجـدر  حلديهاالمتداولة بواس ة السيولة النقدية المتوفر     التزاماتهاتست يع فيو الشركة دفع  

 هـ اح وبالتـالي فـإن  الأجـلقصـير     الالتزامـاتكـل    لمواجهةالشركات تحتفظ بسيولة نقدية كافية    عدد قليل من

السـنة  خـلال الأجـل قصـير  الالتزامـاتمواعيـد اسـتحقاق  تتجاهـل وأنهاح خاصة الاستخدامالنسبة غير شائعة 

 .المالية

 (:Working Capitalرأس المال العامل ) -4

 مجموع الم لوبات المتداولة  -مجموع الأصول المتداولة  رأس المال العامل =

قدر  الشركة على  ويستخدم رأس المال العاملح أو كما ي ل  عليو صافي رأس المال العاملح في تقدير

تسعى إلى موازنـة الربحيـة مـع السـيولة  فالشركات حالأجلقصير   بالتزاماتهااليومية والوفاء   عملياتهاتمويل  
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لـرأس المـال العامـل لتعرـيم   الأمثـلإلـى تحقيـ  التشـغيل    ح ونتيجة ل لك تسـعىأنش تهالضمان إمكانية تسيير  

 السيولة وخفض تكلفة رأس المال.

ح وتـوفير الأجـل قصـير  التزاماتهـاإلى أن الشركة قادر  على سداد   الإيجابيويشير رأس المال العامل  

رأس المـال العامـل كمسشـر علـى  ل لك ينرر المحللون إلى حوخفض الديون  أعمالهافائض من السيولة لت وير  

اليوميةح فإذا انخفض  قيمة رأس المـال العامـل فـإن ذلـك يزيـد مـن مسـتوى   عملياتهافعالية الشركة في إدار   

وقـد يكـون مسشـراً علـى مشـكلة أساسـية فـي طريقـة عمـل   هـو الإفـلاسحالمخاطر  الماليةح وأسوء سيناريو  

من أجل تمويل   الأجلسبيل المثال قد تقوم إدار  الشركة باستخدام الديون قصير   ح فعلى  التصفية  تسديالشركة  

المـال العامـل  مقارنة رأس خلالذلك من   ملاحرةما يعرف بالخلل التمويلي ويمكن    وهوح  الأجلطويلة    الأصول

عادلـة لمعرـم الق اعـاتح أمـا إذا  إلى الم لوبات المتداولة نسبة  %  20وتعتبر نسبة    ه ا  حمن فتر  إلى أخرى

 .التزاماتهاتكون قادر  على سداد  كان  قيمة رأس المال العامل أقل من صفرح فإن الشركة لن

 :(Operating Cash Flowنسبة التدفقات النقدية التشغيلية ) -5

 نسبة التدفقات النقدية التشغيلية = 
 التدف  النقدي من الأنش ة التشغيلية 

 مجموع الم لوبات المتداولة 

تغ يـة  التشـغيلية علـى الأنشـ ةالنسبة عـدد مـرات قابليـة التـدفقات النقديـة المتولـد  مـن   ه اوتبين  

ح من الأجلقصير     والالتزامات  مسشر على قدر  الشركة على تسديد الفواتير  وهي  حالشركة المتداولة  التزامات

 التشغيلية. الأنش ةواقع السيولة النقدية الناتجة عن 

 :(Dividend Coverageنسبة تغ ية توزيعات الأرباح ) -6

 نسبة تغ ية توزيعات الأرباح = 
 التدف  النقدي من الأنش ة التشغيلية 

 توزيعات الأرباح النقدية 

القيمـة العادلـة   المحاسـبية التـي تشـمل علـى أربـاح التغيـر فـي  الأربـاحيرى العديـد مـن المحللـين أن  

النقديةح  الأرباحالشركة على توزيع  للموجودات المالية وأرباح مستحقة غير مقبوضةح غير كافية لتحديد قدر 

ح مما يكـون لـو أرـر سـلبي تمويلهامن أجل    الاقتراضإلى    التوزيعاتح قد تعمد الشركة  ه اوفي حال إقرار مثل  
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التشـغيلية يع ـي صـور  أكثـر  الأنشـ ةوبالتالي فإن التدف  النقدي من  حاللاحقةعلى أداء الشركة في الفترات 

 .النقدية الأرباحقدر  الشركة على تسديد توزيعات  وضوحاً عن

 (:Capital Expenditureنسبة المصروفات الرأسمالية ) -7

 =  المصروفات الرأسماليةنسبة 
 التدف  النقدي من الأنش ة التشغيلية 

 مجموع المصروفات الرأسمالية

تغ يـة  التشـغيلية علـى الأنشـ ةالنسبة مقيـاس لعـدد مـرات قابليـة التـدفقات النقديـة مـن    ه اوتعتبر  

مسشـر علـى قـدر   (ح وهـيالاسـتثمارية للأنشـ ةإجمالي التـدفقات النقديـة الخارجـة  )المصروفات الرأسمالية  

 الأنشــ ةالســيولة النقديــة الناتجــة عــن  مــن واقــع اللازمــةالرأســمالية  الأصــولالشــركة علــى تمويــل شــراء 

والنفقــات  وبالنســبة لمعرــم المحللــين والمســتثمرين فــإن الفــرق بــين التــدفقات النقديــة التشــغيليةح التشــغيلية

بعـد تسـديد الـدفعات  ح ويمثـل النقـد المتـوفر(Free Cash Flow) الرأسـمالية يعـرف بالتـدف  النقـدي الحـر

على متابعة الفـرص التـي تعـزز مـن  في قدر  الشركة أهميتووتتمثل  حالأصولللصيانة وتوسيع قاعد     اللازمة

 الإشـار  المهـملكن مـن  المساهمينحوتوزيع أرباح على  ح كت وير منتجات جديد  وخفض الديونأسهمهاقيمة  

ليس  مسشراً غير جيد في حد ذاتـوح إذا كانـ  الشـركة تقـوم باسـتثمارات   إلى أن القيمة السالبة للتدف  النقدي

 .الأجلفي إطار استراتيجية طويلة  تسديدهاإلى عوائد مرتفعة في المستقبل على أن يتم ستسدي كبير ح 
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 (نسب الربحية) الرابعالفصل 

 هدف الفصل

على مفهوم نسب الربحية وطرق حسابها ومدلولها لاستخدام المحلل في ه ا الفصل  التعرف  سوف يتم  

 .المالي

 مفهوم نسب الربحيةأولاً: 

 إليهـايت لـع  ح وغايـةواسـتمرارهاأساسـي وأمـر ضـروري لبقـاء عمـل الشـركة  هـدفتعتبر الربحيـة  

فـي تحقيـ   سـاهم التي  والاستثمارات الشركة تحققهاالتي    الأرباحبين    العلاقةعبار  عن    المساهمونح وهي

تحقي  أفضل عائد ممكن   بهدفللموارد المتاحة    الأمثل  الاستخدام  كبيراً يوجو نحو  جهداً نجد أن  ح والأرباح  ه ا

البديلـة التـي تتعـرض لـنفس الدرجـة مـن  الاستثماراتعن العائد الممكن تحقيقو على    تقل قيمتو  لا  للمساهمين

 .المخاطر

مقارنة بالنفقـات  التشغيلية أنش تهامن  الأرباحوتستخدم نسب الربحية لتقييم قدر  الشركة على توليد 

ً   وهي  حفتر  محدد  من الزمن  خلال  اهتتكبدمن التكاليف التي    وغيرها فـي  الإدار لقياس كفاء   مهمةأدا   أيضا

قيمة أعلى مقارنة بـالفترات السـابقة   لهاالربحية التي    وتدل نسب  حبكفاية  بحوزتهااستخدام الموارد الموجود   

 .الأرباحوبالتالي زياد  في  أن الشركة تحق  زياد  في المبيعات

 ً  نسب الربحية: رانيا

 (Net Profit Marginهامش صافي الربح ) -1

 هامش صافي الربح = 
 صافي الربح 

X 100 
 صافي المبيعات 
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دينار من صافي  النسبة مقياس لمقدار صافي الربح المتحق  بعد الفوائد والضرائب عن كل ه اوتعتبر  

سـي ر  أفضـل علـى التكـاليف   لهـاوالتـي    ربحيـة  الأكثروأعلى نسبة تشير إلى الشركة  ح  الإيراداتالمبيعات أو  

 هـامشعلـى سـبيل المثـال نسـبة فكنسـبة مئويـة  يرهرالربح  ح هامش  الأخرىبالمقارنة مع الشركات المنافسة  

 .مقابل كل دينار من المبيعات 0.2حقق  ربحاً صافياً مقدارا  تعني أن الشركة قد % 20الربح 

 (Return on Assets) العائد على الأصول -2

 العائد على الأصول =
 صافي الربح 

X 100 
 مجموع الأصول 

 يأصول المنشأ  سواء كان  ه ا الأصول فـ فييقيس معدل العائد على الأصول ربح كل دينار مستثمر  

ويعتبر معدل العائـد علـى الأصـول  حشكل موجودات متداولة أو مجودات غير متداولة ملموسة أو غير ملموسة

صافى الربح الناتج عـن الاسـتثمار   أيبالعائد على الاستثمار    يالتحليل المال  يأبسط الصور المالية لما يعرف ف

ويستخدم ه ا المعدل عاد  لمقارنة أداء المنشآت عن الفتر  المالية لأن صافى الـربح كـرقم م لـ  لا   حبالمنشأ 

 يلاختلاف أحجام المنشآتح وتعتبـر قسـمة صـافى الـربح علـى إجمـال  إجراء مثل ه ا المقارنة نرراً   ييساعد ف

 ً  من التحييد لحجم الشركة عند مقارنة أداء الشركات. الأصول نوعا

 (Return on Equity) العائد على ح  الملكية -3

 العائد على ح  الملكية =
 صافي الربح 

X 100 
 مجموع حقوق الملكية 

تحليل ربحية الشركة إلى جانب معـدل  فييعتبر معدل العائد على ح  الملكية من النسب الهامة الداخلة 

ويقيس المعـدل العائـد النـاتج عـن اسـتثمار أمـوال الملـك )حـ  الملكيـة(   حدوران الأصول ودرجة الرفع المالي

 بالمنشأ .
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 (Capital Employed) العائد على المال المستثمر -4

 العائد على المال المستثمر =
 صافي الربح + الفوائد 

X 100 
 مجموع حقوق الملكية + مجموع الم لوبات غير المتداولة

رقم إجمـالي الفـ حيقدم المحللين صور  أخرى للعائـد علـى الاسـتثمار هـي العائـد علـى المـال المسـتثمر

المال المستثمر فـي المنشـأ  يتمثـل فـي   حالأصول الراهر بقائمة المركز المالي لا يمثل المال المستثمر صريحة

ويمكـن  حالمتداولة( بالإضـافة إلـى الأصـول غيـر المتداولـة  الم لوبات  –رأس المال العامل )الأصول المتداولة  

ً  غيـر المتداولـة الم لوبـاتالتعرف على المال المستثمر من ناحية أخـرىح حيـث يتمثـل فـي  إليهـا حـ   مضـافا

من ناحية أخرى فإن صافى الربح لا يعكس العائد على الناتج عـن الاسـتثمار لأن صـافى الـربح خصـم   حالملكية

جـزء مـن المـال  الم لوبـاتفي نفـس الوقـ  الـ ى تكـون فيـو هـ ا  الم لوبات غير المتداولةمنو الفوائد على  

 المستثمر.

 مجمل الربح إلى المبيعات -5

 مجمل الربح إلى المبيعات = 
 إجمالي الأرباح 

X 100 
 إجمالي المبيعات 

يعتبر مجمل الربح المكون الأساسـي لـربح المنشـأ ح ويعكـس مجمـل الـربح نسـبة ربـح المبيعـات إلـى 

 ً ما يعبر عنـو بهـامش  إجمالي المبيعات حيث يحسب مجمل الربح بالفرق بين المبيعات وتكلفة المبيعاتح وغالبا

 فـيمنشـأ  تسـعى إلـى الاسـتمرار  أيبصفة عامة فإن و  حالربح لأنو يمثل الفرق بين المبيعات وتكلفة المبيعات

ح أمـا إذا كـان هـامش الـربح سـالب لهـانشاطها لابد أن تحق  بداية هامش ربح موجب لتغ ية النفقات الأخرى  

سوف يترتب عليها زيـاد  الخسـائر بفـرض عـدم وجـود إيـرادات أخـرى مـن خـارج   هامبيعات  فيزياد     أيفإن  

 .لها الأساسيالنشاط  
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 ( المديونيةأو نسب الرفع المالي ) الخامسالفصل 

 هدف الفصل

على مفهوم الرفع المالي وما هو خ ر المديونية ونسب الرفع المالي في ه ا الفصل التعرف  سوف يتم  

 .وطرق حسابها ومدلولها لاستخدام المحلل المالي

 مفهوم الرفع الماليأولاً: 

المصادر الأساسية لتمويل عمليات المنشأ  تتمثـل فـي رأس المـال والـديون طويلـة هي  مفهوم الديون  

الديون التي تحصل عليها المنشأ  لتمويل عملياتها وتسـتح  بعـد هي تلك  ويقصد بالديون طويلة الأجل    حالأجل

 ً القـروض البنكيـة وأمثلة الديون طويلة الأجـلح قـرض السـندات  ومن    ح)أكثر من سنة مالية(  فتر  طويلة نسبيا

وفى   حوالديون المترتبة على شراء الأصول الثابتة أو استئجارها بعقود ين ب  عليها شروط التأجير الرأسمالي

الغالب يترتب على الديون طويلة الأجل أعباء تمويليـة رابتـة تتحملهـا المنشـأ  لمصـلحة أصـحاب هـ ا الـديون 

 يشار إلى ه ا الأعباء بالفوائد.و

هو عملية تلقائية ينتج عنها زياد  في الربح نتيجة تمويل جانب مـن عمليـات ف  مفهوم الرفع الماليأما  

المنشأ  بديون طويلة الأجلح بشرط أن يكون عائد الاستثمار في عمليـات المنشـأ  أكبـر مـن الأعبـاء التمويليـة 

إذا كان الرفع هو الوجو الإيجابي للاقتـراض فـإن الخ ـر هـو حيث مفهوم خ ر المديونية ح وهنا يأتي  )الفوائد(

الوجو السلبى لوح ويرهر ه ا الوجو عندما تحق  الشـركة عائـد علـى الاسـتثمار فـي عملياتهـا أقـل مـن معـدل 

 الفائد .
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 ً  نسب الرفع المالي )المديونية(: رانيا

 (Debt Ratio) نسبة المديونية -1

 =   نسبة المديونية
 مجموع الم لوبات 

X 100 
 مجموع الأصول 

ويعبر عن الناتج بنسبة مئوية تعكـس النسـبة التـي تمـول بهـا الأصـول عـن طريـ  الخصـوم )حقـوق 

وإجمـالي الأصـول كمـا تعرضـها قائمـة المركـز المـاليح  الم لوبـاتتعتمد هـ ا النسـبة علـى إجمـالي و  حالغير(

 .وتوضح نسبة تمويل أصول المنشأ  عن طري  الخصوم على اختلاف أنواعها

المـاليين  ح لتحليـل المركـزيينالأجـلونسبة الـديون طويلـة   الأجلنسبة الديون قصير   ويمكن استخدام  

فــي تــاريخ  الالتزامــات تحديــد قابليــة أصــول الشــركة علــى تغ يــة خــلالح وذلــك مــن الأجــلالقصــير وال ويــل 

 ح عن طري  النسبتين:استحقاقها

 نسبة المديونية قصير  الأجل = 
 مجموع الم لوبات المتداولة 

X 100 
 مجموع الأصول 

 

 نسبة المديونية طويلة الأجل = 
 مجموع الم لوبات غير المتداولة

X 100 
 مجموع الأصول 

 

 (Debt to Equity Ratio) نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين -2

 نسبة المديونية إلى حقوق المساهمين = 
 مجموع الم لوبات 

X 100 
 مجموع حقوق المساهمين 
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تشـير إلـى نسـبة   المساهمينمع التمويل المقدم من    الدائنينالنسبة بين التمويل المقدم من    ه اتوازن  

وفـي حـال تحققـ  أربـاح للشـركة وكـان معـدل العائـد علـى ح.الأصوللتمويل    الديون من رأس المال المستخدم

 المساهمين. من سعر الفائد ح فإن زياد  معدل الرفع المالي يسدي إلى زياد  العائد على حقوق أعلى الأصول

 (Shareholder Equity Ratio) نسبة الملكية -3

 نسبة الملكية = 
 حقوق المساهمين بالأسهم العادية

X 100 
 مجموع الأصول 

مـن مجمـوع  العاديـة الأسهمحملة  عليهاالنسبة في تحديد النسبة المئوية التي سيحصل   ه اوتستخدم  

 .في حالة التصفية الأصول

 (الرفع المالي) نسبة الأصول إلى ح  الملكية -4

 نسبة الأصول إلى ح  الملكية = 
 مجموع الأصول 

X 100 
 مجموع حقوق الملكية 

ح مـن الخصـوم  يعبر معرم المحللين عن ه ا النسبة ب ريقة مقلوبة مستخدمين فيها حـ  الملكيـة بـدلاً 

مليـون  20وإجمالي الأصـول يسـاوي مليون دينار   10ح  الملكية من البيانات يساوى  فولتوضيح ه ا النسبة  

 .% 200مر  أو  2وبالتالي نسبة إجمالي الأصول إلى ح  الملكية تعادل دينار 

 عدد مرات تغ ية الفوائد )معدل تغ ية الفوائد( -5

 عدد مرات تغ ية الفوائد = 
 صافي الربح + الفوائد 

 الفوائد

عندما تعتمد المنشأ  على القروض طويلة الأجل في تميل اسـتثماراتها فإنـو يترتـب علـى هـ ا الـديون 

ً   حأعباء تمويلية عاد  رابتة ومنترمة على التعرف على قـدر  المنشـأ  علـى   ويحتاج محلل القوائم المالية أحيانا

ً و حسداد الأعباء التمويلية الثابتة كافيـة لتغ يـة  السبب في أهمية ه ا النسبة أنو إذا لم يكن لدى الشركة أرباحـا

الفوائد فإن عبء الفوائد قـد يترتـب عليـو تحويـل الـربح إلـى خسـار  إذا كانـ  الأربـاح غيـر كافيـةح أو زيـاد  
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علـى  جيـداً  الخسائر إذا كان  الشركة حققـ  خسـائر قبـل تغ يـة الفوائـدح مـن هنـا فـإن النسـبة تع ـى مسشـراً 

 المخاطر التي يسببها الاعتماد على الديون أو القروض في تمويل الاستثمارات.
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 (ومعدلات النشاطنسب )  السادسالفصل 

 هدف الفصل

علـى نسـب ومعـدلات النشـاط وطـرق حسـابها ومـدلولها لاسـتخدام في هـ ا الفصـل  التعرف  سوف يتم  

 .المحلل المالي

 هدف مجموعة نسب ومعدلات النشاطأولاً: 

تهدف مجموعة معدلات النشاط إلى قيـاس درجـة كفـاء  الشـركة فـي تـدوير الأصـول أو أي مجموعـة 

فرعية كالأصول الثابتة والأصول المتداولةح أو بند من ه ا الأصول كالمخزون والمدينينح في النشاط الأساسي 

 للمنشأ  للحصول على الدخل من العمليات الرئيسية.

 ً  ومعدلات النشاطنسب : رانيا

 (Assets Turnover) معدل دوران الأصول -1

 معدل دوران الأصول = 
 المبيعات 

 متوسط الأصول 

 

 متوسط الأصول = 
 رصيد الأصول السنة السابقة + رصيد الأصول السنة الحالية

2 

من أهم عوامل ربحيـة المنشـأ ح فالمحلـل ينرـر إلـى معـدل الـدوران   معدل دوران الأصول يعتبر واحداً 

ويقـيس معـدل دوران الأصـول عـدد مـرات   حواحد من رلارة عوامل تعتبـر مسـببات الـربح لأى منشـأ   على أنو

 .النشاط كما يعكس كفاء  الشركة في إدار  الأصول يتدوير أصول الشركة ف
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 ً كفـاء    ييحتاج المحلل إلى مسشرات إضافية توضح نشاط المنشـأ  وكفـاء  عملياتهـا متمثلـة فـ  أحيانا

ويســتخدم معــدل دوران الأصــول الثابتــة ومعــدل دوران الأصــول لتقــديم معلومــات عــن هــ ا  حتــدوير الأصــول

ويصور معدل دوران الأصول الثابتـة عـدد مـرات تـدوير الأصـول الثابتـة خـلال الفتـر  كمـا يع ـى   حالمسشرات

 عن مدى بطء العمليات الإنتاجية للشركة. ان باعاً 

 معدل دوران الأصول الثابتة =
 المبيعات 

 متوسط الأصول الثابتة 

 

 متوسط الأصول الثابتة = 
 رصيد الأصول الثابتة السنة السابقة + رصيد الأصول الثابتة السنة الحالية

2 

 (Inventory Turnover) معدل دوران المخزون -2

 معدل دوران المخزون = 
 المبيعات 

 متوسط المخزون 

 

 متوسط المخزون = 
 رصيد المخزون السنة السابقة + رصيد المخزون السنة الحالية

2 

لشـركة معينـة يعكـس مخـزون البضـاعة التامـة ومخـزون   يرقم المخزون الراهر بقائمة المركز المال

 يهـ  يقائمـة المركـز المـال  يلقاعـد  الأساسـية لتقـويم المخـزون فـاو  حالبضاعة غير التامة ومخزون الخامات

علـى هـ ا  حقاعد  التكلفة على فرض أن الشركة تبيع البضاعة بسـعر يفـوق تكلفـة إنتاجهـا أو الحصـول عليهـا

الأساس يرتبط المخزون بتكلفة البضـاعة المباعـة )تكلفـة المبيعـات( المعروضـة بقائمـة الـدخل ولـيس بقيمـة 

فإن المحلل يلزمو التعرف على عدد دورات التخزين رم البيـع خـلال السـنة   ينفس القائمةح وبالتال  يالمبيعات ف

 المالية الواحد  وه ا ما يعبر عنو بمعدل دوران المخزون.
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عنها بعدد الأيام بمعدل المخزونح فإذا كان  الشركة تدور المخـزون   ترتبط طول دور  التخزين معبراً و

مرتين ونصف خلال السنة فكم من الأيام يلزم لبيع متوسط المخزون؟ معادلة طول دور  التخزين تقـدم الإجابـة 

على ه ا السسال لتوضح للمحلل الفتر  الزمنية اللازمة لبيـع المخـزون للعمـلاءح غيـر أن الفتـر  المشـار إليهـا 

توضح الجهود التسويقية فقط وذلك بتحويل المخزون إلى مدينين بسعر البيع ولا تعكس تحويـل المخـزون إلـى 

 دور  النشاط. ينقدية فالأمر يت لب إذن دمج فتر  التحصيل ف

 = طول دور  التخزين 
360 

 معدل دوران المخزون 

 (Receivable Turnover) معدل دوران المدينين -3

 معدل دوران المدينين = 
 المبيعات 

 متوسط المدينين 

 

 متوسط المدينين = 
 رصيد المدينين السنة السابقة + رصيد المدينين السنة الحالية

2 

لشـركة معينـة يعكـس المبيعـات الآجلـة بـدون   يرقم المدينين التجـاريين الرـاهر بقائمـة المركـز المـال

بيـع وتحصـيل مـن المـدينين وتحصيل حتى نهاية السنة الماليةح ومع ه ا فخلال السنة المالية ذاتهـا تـم تـدوير 

الدور  الأخير  وتنتهـى السـنة الماليـة دون تحصـيل مبيعـات دور  المـدينين   يأكثر من مر  قبل أن يتم البيع ف

 الأخير .

عنها بعدد الأيام بمعدل دوران المـدينينح فـإذا كانـ  الشـركة تـدور   ترتبط طول دور  التحصيل معبراً و

المدينين رلاث مرات خلال السنة فكم من الأيام يلزم لتحصـيل متوسـط المـدينين؟ معادلـة طـول دور  التحصـيل 

تضع إجابة على ه ا السـسال لتوضـح للمحلـل الفتـر  الزمنيـة اللازمـة لتحصـيل الـديون التجاريـة مـن عمـلاء 

 الشركة.
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 طول دور  التحصيل = 
360 

 معدل دوران المدينين 

 

التعرف على طـول   يستفاد  من طول دور  التخزين وطول دور  التحصيلح يمكن للمحلل المالوليتم الا

دور  نشـاط  يللبدء ف  الفتر  بالأيام اللازمة لبيع المخزون )البضاعة( وتحصيل قيمتها نقداً   يهو  حدور  النشاط

 جديد .

 طول دور  التخزين + طول دور  التحصيل  طول دور  النشاط = 
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 ( السوقنسب ) السابعالفصل 

 هدف الفصل

علـى نسـب ومعـدلات النشـاط وطـرق حسـابها ومـدلولها لاسـتخدام في هـ ا الفصـل  التعرف  سوف يتم  

 .المحلل المالي

 هدف مجموعة نسب السوقأولاً: 

ح ولمحللـي الأسـهم ح وللمسـتثمرين المحتملـين فـيالأسهمخاصة لحملة    أهميةذات    سهمالأتعتبر نسب  

دار  الشـركة لإ مهمـة  الأسـهمنسـب    أن  الإضافةويمكن    حح وحتى المقرضينالاستثمارالماليةح ولبنوو    الأوراق

تعرـيم  هـوالتمويليـة  الإدار فـي  الهـدفن العاديـة فـي السـوق لأ الأسهملقياس تأرير أداء الشركة على أسعار 

 السوقية للسهم. عن طري  تعريم القيمة المساهمينررو  

 ً  السوقنسب : رانيا

 (Earnings Ratio-Price) القيمة السوقية إلى العائد -1

 = القيمة السوقية إلى العائد
 القيمة السوقية للسهم 

 حصة السهم من صافي الربح

المسـتثمرين  اسـتعدادمـدى    ترهـر  نهـالأح  Multiple)  (Priceالنسبة بمضاعف السـعر    ه اوتسمى  

 للسـهمالشركة    تجنيهاالمحتجز  التي    رباح السنوية الموزعة أوللدفع مقابل الحصول على حصة نسبية من الأ

الأرباح لتسديد رمن الشراءح وهي نسبة مالية تستخدم   عد  سنوات من  أنهاالواحدح والتي يمكن أن تفسر على  

يعني أن المسـتثمرين سـيدفعون أكثـر عـن كـل  ه االسوقية إلى العائد مرتفعةح فإن في التقييم فإدا كان  القيمة 

 .ممارلة أسهممقارنة مع  السهمتكلفة  ارتفاعالدخلح وبالتالي  وحد  من
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 (Book-to-Price) القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -2

 القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية = 
 القيمة السوقية للسهم( Xالقيمة السوقية للأسهم )عدد الأسهم العادية 

 مجموع الم لوبات  -مجموع الأصول الملموسة  

وتسمى أيضاً بنسبة القيمة السوقية إلى حقوق المساهمينح وتستخدم للمقارنة بين القيمة السوقية إلى  

القيمة الدفترية وتعتمد في احتسابها على الأصول الملموسة والتي تعبر عن قيمة تصفية الشركةح وهي مهمـة 

للاستدلال على عدم وجود مغالا  في تقييم سعر السهمح وتشير إلى وحـدات النقـد التـي يـدفعها المسـتثمر لقـاء 

حصولو على وحد  نقد واحد  من صافي حقـوق المسـاهمين والتـي تع ـي صـور  تقريبيـة عـن قيمـة تصـفية 

 الموجودات بعد سداد جميع التزامات الشركة القائمة.

 (Dividend Yieldريع السهم ) -3

 ريع السهم = 
 قيمة السهم من الأرباح النقدية الموزعة 

X 100 
 القيمة السوقية للسهم 

 وهـوح  للسـهم  إلى القيمـة السـوقية  السهمحامل    يستوفيهاويقصد بريع السهم نسبة العائد النقدي التي  

وحيـث أن  السـهمحمـن سـعر  طريقة لقياس حجم التدف  النقدي ال ي يحصـل عليـو المسـتثمر مقابـل كـل دينـار

مخـاطر  لـ لك فـإن المسـتثمرين يبحثـون عـن تـأمين   الأكثـر  الأدواتوراق المالية من  ستثمار في أسواق الأالا

ذات العوائد النقديـة العاليـة نسـبياً والمسـتقر ح والتـي تسـاوي  الأسهمستثمار في  ل الاالتدفقات النقدية من خلا

لكن مـن الضـروري معرفـة  حت التضخملاعائد المخاطر  ومعد  إليهاسعر الفائد  المصرفية على الودائع مضافاً  

ن ذلـك يعنـي عـدم ينررون بإيجابية للشركة التي تع ي توزيعات نقدية مبالغـاً فيهـاح لأ  لاغالباً    المستثمرين  أن

 .الأداءوجود خ ط استثمارية لتوظيف تلك السيولة في التوسع وتحسين 
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 (التحليل المالي للتدفقات النقديةنسب ) الثامنالفصل 

 هدف الفصل

على نسب التحليل المالي للتدفقات النقدية وطـرق حسـابها ومـدلولها في ه ا الفصل التعرف سوف يتم  

 .لاستخدام المحلل المالي

 هدف مجموعة نسب التحليل المالي للتدفقات النقديةأولاً: 

الشـركة الماليـة علـى إدار  تـدفقاتها مدى قدرتو نسب التحليل المالي للتدفقات النقدية تساعد في تقييم 

ً  تساعد ه ا النسبح وبشكل فعال  النقدية في إع اء صور  أوضح عن قـدر  الشـركة علـى إدار  مواردهـا  أيضا

 .تحقي  الأرباحح وسداد التزاماتهاح بالإضافة إلى قدرتها على الاستثمار والنمووالماليةح 

 ً  نسب التحليل المالي للتدفقات النقدية: رانيا

 (Cash Flow to Earnings Ratio) نسبة التدف  النقدي إلى الأرباح -1

 نسبة التدف  النقدي إلى الأرباح = 
 صافي التدف  النقدي 

 صافي الربح 

نسبة أعلى تعني أن و حمدى قو  التدفقات النقدية مقارنة بالأرباح المحققة قياستهدف ه ا النسبة إلى 

 ً  .بالتدفقات النقدية الأرباح أكثر تدعيما

 (Cash Flow to Debt Ratio) نسبة التدف  النقدي إلى الديون -2

 نسبة التدف  النقدي إلى الديون = 
 صافي التدف  النقدي 

 إجمالي الديون
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نسـبة و حتقييم مدى قدر  الشركة على سداد ديونهـا باسـتخدام التـدفقات النقديـةتهدف ه ا النسبة إلى  

 .مع الديونالشركة أعلى تشير إلى قدر  أفضل على تعامل 

 (Ratio Interest Coverage) تغ ية الفوائدنسبة  -3

 =  تغ ية الفوائدنسبة  
 للعمليات + الفوائد المدفوعة  التدف  النقدي

 الفوائد المدفوعة 

قياس قدر  الشركة على تغ ية التزامات الفوائد من التـدف  النقـدي النـاتج عـن ى  تهدف ه ا النسبة إل

 .العمليات التشغيلية

 ( Ratio RevenueCash Flow to Operating) يراداتإلى الإ من العمليات نسبة التدف  النقدي -4

 = الإيراداتإلى  من العمليات نسبة التدف  النقدي
 للعمليات التدف  النقدي

 الإيرادات إجمالي 

 .تقييم فعالية العمليات التشغيلية في توليد التدفقات النقدية مقارنة بالإيراداتتهدف ه ا النسبة إلى 

 ( Cash Flow RatioFree) الحرنسبة التدف  النقدي  -5

 =  الحرنسبة التدف  النقدي 
 الحر التدف  النقدي

 الأصول إجمالي 

بإجمالي الأصولح مما يع ي فكـر  عـن  تحديد مدى توفر التدف  النقدي الحر مقارنةً تهدف ه ا النسبة 

 .كفاء  استخدام الأصول في توليد تدفقات نقدية
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 (حالات عملية للتحليل المالي) التاسعالفصل 

 

اسـتعراض عـدد مـن البيانـات الماليـة لعـد  شـركات فـي عـد  ق اعـات ليـتم سوف يتم في ه ا الفصـل 

 تحليلها مالياً ومناقشتها مع المتدربين.
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(1)تكملة الحالة العملية 
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

هدف الفصل

صل سوف يتم التعرف في هذا الف

علىىى مفمىىور الرفىىع المىىالي ومىىا هىىو 

ي خطىر المديونيىة ونسىب الرفىع المىال

وطىىرح حسىىابما ومىىدلولما مسىىتخدار 

.المحلل المالي
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 
مفمور الرفع المالي: أوم  

مفمىىىور الىىىديون هىىىي المصىىىادر الساسىىىية لتمويىىىل 

عمليىىات المأةىىتم تتمثىىل فىىي رأو المىىاط والىىديون طويلىىة

لتىي الجل، ويقصد بالديون طويلة الجل هي تلى  الىديون ا

عىد فتىرم تحصل عليما المأةتم لتمويل عملياتما وتستحق ب

.(أكثر من سأة مالية)طويلة نسبيا  

ج أمىىا مفمىىور الرفىىع المىىالي فمىىو عمليىىة تلقا يىىة يأىىت

عأمىىا ايىىادم فىىي الىىربت نتي ىىة تمويىىل جانىىب مىىن عمليىىات

المأةىىىتم بىىىديون طويلىىىة الجىىىىل، بةىىىرط أن يكىىىون عا ىىىىد 

ويليىة امستثمار في عمليات المأةتم أكبىر مىن العبىال التم

.(الفوا د)
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(Debt Ratio)نسبة المديونية -1

، وتعتمىد (يرحقوح الغ)ويعبر عن الأاتج بأسبة مئوية تعكس الأسبة التي تموط بما الصوط عن طريق الخصور 

أصىوط هذه الأسبة على إجمالي المطلوبات وإجمالي الصوط كما تعرضما قا مة المركز المالي، وتوضت نسىبة تمويىل

.المأةتم عن طريق الخصور على اختلاف أنواعما

=نسبة المديونية 
م موع المطلوبات

X100
م موع الصوط
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(Debt Ratio)نسبة المديونية -1

ن القصىير ويمكن استخدار نسىبة الىديون قصىيرم الجىل ونسىبة الىديون طويلىة الجىل، لتحليىل المركىزيين المىاليي

ن طريىق والطويل الجل، وذل  من خلاط تحديد قابلية أصوط الةركة على تغطيىة املتزامىات فىي تىاريت اسىتحقاقما، عى

:الأسبتين

=نسبة المديونية قصيرم الجل
م موع المطلوبات المتداولة

X100
م موع الصوط

=نسبة المديونية طويلة الجل 
ةم موع المطلوبات غير المتداول

X100
م موع الصوط
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(Debt to Equity Ratio)نسبة المديونية إلى حقوح المساهمين -2

ة الىديون تواان هذه الأسبة بين التمويل المقدر من الدا أين مىع التمويىل المقىدر مىن المسىاهمين تةىير إلىى نسىب

،وفي حاط تحققت أرباح للةركة وكان معىدط العا ىد علىى الصىوط أعلىى مىن .من رأو الماط المستخدر لتمويل الصوط

.سعر الفا دم، فإن ايادم معدط الرفع المالي يؤدي إلى ايادم العا د على حقوح المساهمين

=نسبة المديونية إلى حقوح المساهمين
م موع المطلوبات

X100
م موع حقوح المساهمين
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(Shareholder Equity Ratio)نسبة الملكية -3

ع الصىوط وتستخدر هذه الأسبة في تحديد الأسبة المئوية التي سيحصل عليما حملىة السىمم العاديىة مىن م مىو

.في حالة التصفية

=نسبة الملكية 
ةحقوح المساهمين بالسمم العادي

X100
م موع الصوط
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(الرفع المالي)نسبة الصوط إلى حق الملكية -4

، ولتوضىيت يعبر معظم المحللين عن هذه الأسبة بطريقة مقلوبة مستخدمين فيما حق الملكيىة بىدم  مىن الخصىور

مليىون ديأىار وبالتىالي 20مليىون ديأىار وإجمىالي الصىوط يسىاوي 10هذه الأسبة فحق الملكيىة مىن البيانىات يسىاو  

%.200مرم أو 2نسبة إجمالي الصوط إلى حق الملكية تعادط 

=نسبة الصوط إلى حق الملكية 
م موع الصوط

X100
م موع حقوح الملكية
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(نسب الرفع المالي أو المديونية)الفصل الخامس 

(المديونية)نسب الرفع المالي : ثانيا  

(معدط تغطية الفوا د)عدد مرات تغطية الفوا د -5

عبىىال عأىدما تعتمىىد المأةىتم علىىى القىرو  طويلىىة الجىل فىىي تميىىل اسىتثماراتما فإنىىل يترتىب علىىى هىذه الىىديون أ

داد العبىال تمويلية عادم ثابتة ومأتظمة، ويحتاج محلل القوا م المالية أحيانا  على التعرف على قىدرم المأةىتم علىى سى

وا ىد فىإن عىبل التمويلية الثابتة، والسبب في أهمية هذه الأسبة أنىل إذا لىم يكىن لىد  الةىركة أرباحىا  كافيىة لتغطيىة الف

لةركة حققت الفوا د قد يترتب عليل تحويل الربت إلى خسارم إذا كانت الرباح غير كافية، أو ايادم الخسا ر إذا كانت ا

علىى الىديون أو خسا ر قبل تغطية الفوا د، من هأا فإن الأسبة تعطى مؤشرا  جيدا  على المخاطر التي يسىببما امعتمىاد

.القرو  في تمويل امستثمارات

=عدد مرات تغطية الفوا د 
الفوا د+ صافي الربت 

الفوا د
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(1)تكملة الحالة العملية 
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

هدف الفصل

صل سوف يتم التعرف في هذا الف

علىىى نسىىب ومعىىدمت الأةىىاط وطىىرح 

حسىىابما ومىىدلولما مسىىتخدار المحلىىل 

.المالي
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

هدف م موعة نسب ومعدمت الأةاط: أوم  

تمىىدف م موعىىة معىىدمت الأةىىاط إلىىى قيىىاو درجىىة 

ة كفالم الةىركة فىي تىدوير الصىوط أو أي م موعىة فرعيى

كالصىىىوط الثابتىىىة والصىىىوط المتداولىىىة، أو بأىىىد مىىىن هىىىذه 

الصىىىوط كىىىالمخزون والمىىىديأين، فىىىي الأةىىىاط الساسىىىي 

.للمأةتم للحصوط على الدخل من العمليات الر يسية
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Assets Turnover)معدط دوران الصوط -1

معدط دوران الصوط يعتبر واحدا  مىن أهىم عوامىل ربحيىة المأةىتم، فالمحلىل يأظىر إلىى معىدط الىدوران علىى أنىل

لةىركة واحد من ثلاثة عوامل تعتبر مسببات الربت ل  مأةتم، ويقيس معدط دوران الصوط عدد مرات تدوير أصوط ا

.في الأةاط كما يعكس كفالم الةركة في إدارم الصوط

=معدط دوران الصوط 
المبيعات

متوسط الصوط

=متوسط الصوط 
ليةرصيد الصوط السأة الحا+ رصيد الصوط السأة السابقة 

2
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Assets Turnover)معدط دوران الصوط -1

م تىىدوير أحيانىىا  يحتىىاج المحلىىل إلىىى مؤشىىرات إضىىافية توضىىت نةىىاط المأةىىتم وكفىىالم عملياتمىىا متمثلىىة فىىي كفىىال

ور الصوط، ويستخدر معدط دوران الصوط الثابتة ومعدط دوران الصوط لتقديم معلومات عىن هىذه المؤشىرات، ويصى

لعمليىات معدط دوران الصوط الثابتة عدد مرات تدوير الصوط الثابتة خلاط الفترم كما يعطى انطباعىا  عىن مىد  بىطل ا

.الإنتاجية للةركة

=معدط دوران الصوط الثابتة 
المبيعات

متوسط الصوط الثابتة

=متوسط الصوط الثابتة 
أة الحاليةرصيد الصوط الثابتة الس+ رصيد الصوط الثابتة السأة السابقة 

2
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Inventory Turnover)معدط دوران المخزون -2

ة رقم المخزون الظاهر بقا مىة المركىز المىالي لةىركة معيأىة يعكىس مخىزون البتىاعة التامىة ومخىزون البتىاع

علىى غير التامة ومخزون الخامات، والقاعدم الساسية لتقويم المخزون فىي قا مىة المركىز المىالي هىي قاعىدم التكلفىة

لمخىىزون فىر  أن الةىركة تبيىع البتىىاعة بسىعر يفىوح تكلفىة إنتاجمىىا أو الحصىوط عليمىا، علىى هىىذا السىاو يىرتبط ا

لقا مىة، وبالتىالي المعروضة بقا مة الدخل وليس بقيمىة المبيعىات فىي نفىس ا( تكلفة المبيعات)بتكلفة البتاعة المباعة 

معىدط فإن المحلل يلزمل التعرف على عدد دورات التخزين ثىم البيىع خىلاط السىأة الماليىة الواحىدم وهىذا مىا يعبىر عأىل ب

.دوران المخزون
=معدط دوران المخزون 

المبيعات

متوسط المخزون

=متوسط المخزون 
رصيد المخزون السأة الحالية+ رصيد المخزون السأة السابقة 

2
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Inventory Turnover)معدط دوران المخزون -2

رتين وترتبط طوط دورم التخزين معبرا  عأما بعدد اليار بمعدط المخىزون، فىإذا كانىت الةىركة تىدور المخىزون مى

ذا ونصف خىلاط السىأة فكىم مىن اليىار يلىزر لبيىع متوسىط المخىزونط معادلىة طىوط دورم التخىزين تقىدر الإجابىة علىى هى

ال مىود السؤاط لتوضت للمحلىل الفتىرم الزمأيىة اللاامىة لبيىع المخىزون للعمىلال، غيىر أن الفتىرم المةىار إليمىا توضىت

فالمر يتطلب إذن التسويقية فقط وذل  بتحويل المخزون إلى مديأين بسعر البيع وم تعكس تحويل المخزون إلى نقدية

.دمج فترم التحصيل في دورم الأةاط

=طوط دورم التخزين 
360

معدط دوران المخزون
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Receivable Turnover)معدط دوران المديأين -3

صىيل حتىى رقم المديأين الت اريين الظاهر بقا مة المركز المالي لةركة معيأىة يعكىس المبيعىات اةجلىة بىدون تح

م قبل أن يتم نماية السأة المالية، ومع هذا فخلاط السأة المالية ذاتما تم تدوير وبيع وتحصيل من المديأين أكثر من مر

.البيع في الدورم الخيرم وتأتمى السأة المالية دون تحصيل مبيعات دورم المديأين الخيرم

=معدط دوران المديأين 
المبيعات

متوسط المديأين

=متوسط المديأين 
ة الحاليةرصيد المديأين السأ+ رصيد المديأين السأة السابقة 

2
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Receivable Turnover)معدط دوران المديأين -3

لمىديأين وترتبط طوط دورم التحصيل معبرا  عأما بعىدد اليىار بمعىدط دوران المىديأين، فىإذا كانىت الةىركة تىدور ا

ابىة علىى ثلاث مرات خلاط السأة فكم من اليار يلزر لتحصيل متوسىط المىديأينط معادلىة طىوط دورم التحصىيل تتىع إج

.هذا السؤاط لتوضت للمحلل الفترم الزمأية اللاامة لتحصيل الديون الت ارية من عملال الةركة

=طوط دورم التحصيل 
360

معدط دوران المديأين
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(نسب ومعدمت الأةاط)الفصل السادو 

نسب ومعدمت الأةاط: ثانيا  

(Receivable Turnover)معدط دوران المديأين -3

ورم وليتم امستفادم من طوط دورم التخىزين وطىوط دورم التحصىيل، يمكىن للمحلىل المىالي التعىرف علىى طىوط د

.اط جديدموتحصيل قيمتما نقدا  للبدل في دورم نة( البتاعة)الأةاط، وهي الفترم باليار اللاامة لبيع المخزون 

طوط دورم التحصيل+ طوط دورم التخزين =طوط دورم الأةاط 
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(1)تكملة الحالة العملية 
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عر  ت ارب 

الدوط المةاركة
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(نسب السوح)الفصل السابع 

هدف الفصل

صل سوف يتم التعرف في هذا الف

علىىى نسىىب ومعىىدمت الأةىىاط وطىىرح 

حسىىابما ومىىدلولما مسىىتخدار المحلىىل 

.المالي
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(نسب السوح)الفصل السابع 

هدف م موعة نسب السوح: أوم  

تعتبىىىىر نسىىىىب السىىىىمم ذات أهميىىىىة خاصىىىىة لحملىىىىة 

لىىي السىىمم، وللمسىىتثمرين المحتملىىين فىىي السىىمم، ولمحل

ن، الوراح الماليىىة، ولبأىىوس امسىىىتثمار، وحتىىى المقرضىىىي

ويمكىىىن الإضىىىافة أن نسىىىب السىىىمم مممىىىة لإدارم الةىىىركة 

فىي لقياو تتثير أدال الةىركة علىى أسىعار السىمم العاديىة

وم السىىوح لن المىىدف فىىي الإدارم التمويليىىة هىىو تعظىىيم ثىىر

.المساهمين عن طريق تعظيم القيمة السوقية للسمم
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(نسب السوح)الفصل السابع 

نسب السوح: ثانيا  

(Price-Earnings Ratio)القيمة السوقية إلى العا د -1

ى حصىة وتسمى هذه الأسبة بمتاعف السعر، لنما تظمر مد  استعداد المسىتثمرين للىدفع مقابىل الحصىوط على

ر علىى أنمىا نسبية من الرباح السأوية المواعة أو المحت زم التي ت أيما الةركة للسمم الواحد، والتي يمكن أن تفسى

وقية إلى العا د عدم سأوات من الرباح لتسديد ثمن الةرال، وهي نسبة مالية تستخدر في التقييم فإدا كانت القيمة الس

سىمم مقارنىة مرتفعة، فإن هذا يعأي أن المستثمرين سيدفعون أكثر عن كل وحدم مىن الىدخل، وبالتىالي ارتفىاع تكلفىة ال

.مع أسمم مماثلة

=القيمة السوقية إلى العا د 
القيمة السوقية للسمم

حصة السمم من صافي الربت
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(نسب السوح)الفصل السابع 

نسب السوح: ثانيا  

(Price-to-Book)القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -2

وقية إلىى القيمىة وتسمى أيتا  بأسبة القيمة السوقية إلى حقوح المساهمين، وتستخدر للمقارنة بىين القيمىة السى

لاسىتدمط الدفترية وتعتمد في احتسابما علىى الصىوط الملموسىة والتىي تعبىر عىن قيمىة تصىفية الةىركة، وهىي مممىة ل

ل علىى وحىدم على عدر وجود مغامم في تقييم سعر السمم، وتةير إلى وحدات الأقد التي يدفعما المستثمر لقال حصىول

د جميىع نقد واحدم من صافي حقىوح المسىاهمين والتىي تعطىي صىورم تقريبيىة عىن قيمىة تصىفية الموجىودات بعىد سىدا

.التزامات الةركة القا مة

=القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
(القيمة السوقية للسممXعدد السمم العادية )القيمة السوقية للأسمم 

م موع المطلوبات-م موع الصوط الملموسة 
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(نسب السوح)الفصل السابع 

نسب السوح: ثانيا  

(Dividend Yield)ريع السمم -3

، وهىو طريقىة نسبة العا ىد الأقىدي التىي يسىتوفيما حامىل السىمم إلىى القيمىة السىوقية للسىممالسممويقصد بريع 

مار فىىي لقيىاو ح ىم التىدفق الأقىدي الىذي يحصىل عليىل المسىتثمر مقابىل كىل ديأىار مىن سىعر السىمم، وحيى  أن امسىتث

ية من خلاط أسواح الوراح المالية من الدوات الكثر مخاطرم لذل  فإن المستثمرين يبحثون عن تتمين التدفقات الأقد

رفية علىى الودا ىع امستثمار في السمم ذات العوا د الأقدية العالية نسبيا  والمستقرم، والتي تساوي سعر الفا دم المص

بإي ابيىة ت التتخم، لكىن مىن التىروري معرفىة أن المسىتثمرين غالبىا  م يأظىرونمعا د المخاطرم ومعدإليمامتافا  

  السىيولة فىي ، لن ذل  يعأىي عىدر وجىود خطىط اسىتثمارية لتوليىف تلىفيماللةركة التي تعطي توايعات نقدية مبالغا  

.التوسع وتحسين الدال

=ريع السمم 
قيمة السمم من الرباح الأقدية المواعة

X100
القيمة السوقية للسمم
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(1)تكملة الحالة العملية 
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

هدف الفصل

صل سوف يتم التعرف في هذا الف

قات علىىى نسىىب التحليىىل المىىالي للتىىدف

الأقديىىىىة وطىىىىرح حسىىىىابما ومىىىىدلولما 

.مستخدار المحلل المالي
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

أقديةهدف م موعة نسب التحليل المالي للتدفقات ال: أوم  

ي تقيىيم نسب التحليل المىالي للتىدفقات الأقديىة تسىاعد فى

ةىكل مد  قدرتل الةركة الماليىة علىى إدارم تىدفقاتما الأقديىة ب

عىن فعاط، وتساعد هذه الأسب أيتا  في إعطال صورم أوضت

قىىدرم الةىىركة علىىى إدارم مواردهىىا الماليىىة، وتحقيىىق الربىىاح، 

وسىىىداد التزاماتمىىىا، بالإضىىىافة إلىىىى قىىىدرتما علىىىى امسىىىتثمار 

.والأمو
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

نسب التحليل المالي للتدفقات الأقدية: ثانيا  

(Cash Flow to Earnings Ratio)نسبة التدفق الأقدي إلى الرباح -1

أن الربىاح تمدف هذه الأسبة إلى قياو مد  قوم التدفقات الأقدية مقارنة بالرباح المحققة، ونسبة أعلى تعأىي

.أكثر تدعيما  بالتدفقات الأقدية

=نسبة التدفق الأقدي إلى الرباح
يصافي التدفق الأقد

صافي الربت
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

نسب التحليل المالي للتدفقات الأقدية: ثانيا  

(Cash Flow to Debt Ratio)نسبة التدفق الأقدي إلى الديون -2

ة أعلى تةير تمدف هذه الأسبة إلى تقييم مد  قدرم الةركة على سداد ديونما باستخدار التدفقات الأقدية، ونسب

.إلى قدرم أفتل على تعامل الةركة مع الديون

=نسبة التدفق الأقدي إلى الديون
يصافي التدفق الأقد

إجمالي الديون
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

نسب التحليل المالي للتدفقات الأقدية: ثانيا  

(Interest Coverage Ratio)نسبة تغطية الفوا د -3

العمليىات تمدف هذه الأسبة إلى قياو قدرم الةركة على تغطية التزامات الفوا د مىن التىدفق الأقىدي الأىاتج عىن

.التةغيلية

=نسبة تغطية الفوا د 
وعةالفوا د المدف+ التدفق الأقدي للعمليات 

الفوا د المدفوعة
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(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

نسب التحليل المالي للتدفقات الأقدية: ثانيا  

(Operating Cash Flow to Revenue Ratio)نسبة التدفق الأقدي من العمليات إلى الإيرادات -4

.الإيراداتتمدف هذه الأسبة إلى تقييم فعالية العمليات التةغيلية في توليد التدفقات الأقدية مقارنة ب

=ات نسبة التدفق الأقدي من العمليات إلى الإيراد
اتالتدفق الأقدي للعملي

إجمالي الإيرادات



83

(الأقديةالتحليل المالي للتدفقاتنسب )الفصل الثامن 

نسب التحليل المالي للتدفقات الأقدية: ثانيا  

(Free Cash Flow Ratio)نسبة التدفق الأقدي الحر -5

كفىالم تمدف هذه الأسبة تحديد مد  توفر التدفق الأقدي الحىر مقارنىة  بإجمىالي الصىوط، ممىا يعطىي فكىرم عىن

.استخدار الصوط في توليد تدفقات نقدية

=نسبة التدفق الأقدي الحر 
التدفق الأقدي الحر

إجمالي الصوط
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(1)تكملة الحالة العملية 
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مشكراً لك


