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  :المقدمة

الباحثين والمختصين، حيث شـهد   امهتمامن ضحيزا هاما  لطالما شكّل موضوع التحليل المالي

وع الذي التنو قدمالت هذا تتماشى معمتعددة ومتنوعة  حليليةت أدوات وابتكاركبيرة،  هذا المجال تطورات

م ن   النم و و التض خم  الس ائدة م ن جھ ة، ومع دلات      الفائ دة  مع دلات م ن  بشكل عام  الاقتصاديةتشهده الساحة 

تزی د م ن الع رض    الت ي    ،سیاس یة الو  جتماعیةالا ،قتصادیةالاعوامل ال جھة أخرى، بالإضافة إلى مجموعة من

، ولعل من التطور المستمر للأدوات التحليليـة، ظهـر نمـط    على الأسھم فتحرك من  أسعارھاأو الطلب 

التحليل بالنسب المالية، أسلوب المقارنات ، تحليـل  (تحليلي جديد يختلف عن الطرق التحليلية التقليدية 

لأداء وأسهم الشركات وفقا لقيمها العادلة سمي بالتحليل المالي ، من حيث تقييمه )إلخ....والتغير الاتجاه

  .(Analyse fondamentale) لحديثا الأساسي

 الت  ي تس  اعدأداة م  ن أدوات التحلی  ل الم  الي   ن التحلی  ل الأساس  ي یعتب  ر  إس  بق ف   بالإض  افة إل  ى م  ا

المقیم ة   س ھم محاول ة العث ور عل ى الأ    ك ذا و ،س تثماریة الاإس تراتیجیاتھم و أھ دافھم    وض ع المستثمرین عل ى  

ھم، كما أنھا تمك ن مجل س   و ربحیة جیدة ل ستثماریةاخلق فرص ھذا ما قد یسمح ب ،العادلة بأدنى من قیمتھا

ومص لحة الض رائب م ن     ، والجھ ات الرس میة  المقرض ین م ن جھ ة    اتجاه لتزاماتھااإدارة الشركة من تحدید 

  .جھة أخرى

 أخـرى بدراسات كمية و يتوجب علينا القيامو إذا ما أردنا الخوض في التحليل الأساسي للأسهم 

 ،على تحليل رقمي و معادلات إحصائية تؤخذ من القوائم الماليـة للشـركات  الأولى تقوم  حيث ،نوعية

نسب مالية بـين هـذه    وضعتقوم ب حيث ،الأصول و الخصوم الشركة، أرباح وإيراداتكل من  تناولت

مجموعـة مـن الأدوات   نلاحظه هو أن أغلب المحللين الماليين مازالوا يعتمدون علـى   ، لكن ماالبنود

و تفتقر لعنصر الديناميكية، الذي يسمح بـالتنبؤ بالمسـتقبل   ، التي تتميز بالسكون السابقة الذكر التقليدية

بالرغم من توفر مناهج حديثة لـذلك مثـل تقنيـات     المالي للشركات في المدى المتوسط والبعيد، وذلك

  .ن المؤشرات الحديثة لقياس الأداءأو مجموعة م أساليب رياضية وإحصائية، التنبؤ،

إدارة  ةكنزاهتهـا و سـمع   ،ملموسـة فـي الشـركة   العلى الأمور غير  الثانية فهي ترتكزأما   

، ونوعية الأربـاح، كمـا يمكـن    الاختراع براءات ،التكنولوجيا المستخدمة ،التجاري هااسم موظفيها،

نتـائج   ىالأرقام التي تظهر في البيانات المالية المنشورة ، ليست في الحقيقـة سـو  أن مختلف  اعتبار

لبعض السياسات الإدارية التي تحدد كل من نوع وطبيعة المبادئ والأساليب المتبعة ، مـع الاعتمـاد   

 ـ و، التي قد تقع  الاقتصاديةأو غير  الاقتصاديةبشكل كبير على التنبؤ بمختلف الظواهر  ثر علـى  ؤت

  .هاأو التقييم العادل لأسهم للشركة التحليل الأمثل للقوائم المالية
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الخليجية منها، تعد من الدول السائرة في طريق النمو، والتـي تتميـز   إن الدول العربية خاصة 

 ـأسواقها المالية بالنشاط المكثف للمستثمرين في أسهم شركاتها رغم حداثة تأسيسها إذا ما قورنت ب قي اب

لى التركيـز علـى   ما أدى إ ،على هذه الدول في السابق الاستعماريةلأسواق العالمية، بسبب السيطرة ا

، أضف إلى ذلك الصغر النسـبي لحجـم المشـروعات    بها في بادئ الأمر الاهتمام عدمخطط التنمية و

في غالب الأحيـان علـى التمويـل     اعتمادهاالعربية وسهولة تمويلها من أصحاب الثروة والمال، مع 

نشـاط الشـركات نتيجـة للعولمـة      ازدهـار موزعة، لكن مع الالأرباح غير  استثمار، وإعادة الذاتي

 كما أنها كانت تتميز أحيانـا ودخول رؤوس أموال أجنبية تطور معه نشاط الأسواق المالية،  الاقتصادية

بعدم الكفاءة، وبالتالي تعتبر هذه الحالة كمثابة البيئة المناسبة للعمل بالتحليل المالي الأساسـي، خاصـة   

، ويحاول بحثنـا الإجابـة علـى التسـاؤل     سواقم كفاءة الأل من خلال نظرية عدوأن هذا الأخير يعم

  : الرئيس التالي 

تقييم عادل لأسهم لكفيل  ،الحديث بطابعهما النوعيوالكمي  ينهل التكامل الوظيفي بين التحليل

  وفقا لمؤشرات تقييم الأداء الحديثة ؟الشركات 

  

  : فرعیة التالیةالتساؤلات الجوانب الدراسة تم تجزئة ھذه الإشكالیة إلى  مختلفوللإلمام ب

  التقليدية للتحليل المالي الأساسي ؟ الاتجاهات فيما تكمن حدود •

  ؟ استخدامهاالحديثة للتحليل المالي الأساسي وكيف يتم  الاتجاهات هي ما •

  ؟ لتقييم الأداء كيف يتم تقييم أداء وأسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة •

   الحديث على الشركات العربية ؟هو واقع تطبيق هذا المنهج  ما •

رغبة منا في حصر الإجابة عن التساؤلات السابقة الذكر في منظور الإشكالية، فإنه يتوجب علينـا  

 احتمـالي أولي عن بعض التساؤلات من خلال تبني فرضيات تعكس قناعتنا مـن منظـور    إعطاء رد

  :ولهذا قمنا بصياغة فرضيتين ،مرتفع

التكامل الوظیفي بین التحلیلین الكمي و النوعي بطابعھما الحدیث ضروري ف ي   :الأولىالفرضية  •

 ؛عملیة تحلیل البیانات المالیة وكذا بالنسبة لعملیة تقییم أسھم الشركات وفقا لقیمھا العادلة

التي تعتمـد علـى القـيم     نتائج تقييم أسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة: الفرضیة الثانی ة   •

 .النسب المالية باستخدام المضافة تكون أحسن مقارنة بنتائج الدراسات التقليدية
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  :هذا الموضوع إلى  اختيارنجمل الدوافع التي أدت بنا إلى 

 :الشخصي بهذا الموضوع في  اهتمامنايكمن  :الجانب الشخصي   •

بالقض ایا المالی ة الش ائكة والمی ول خاص ة إل ى المن اھج الجدی دة ف ي التس ییر بالإض افة إل ى              ھتمامالا -

 ؛التعلق بعملیات التجدید وفقا للقواعد ومختلف النظریات الجدیدة

 .الموضوع بشكل عام نخذ بعض الأفكار المسبقة عأالدراسي الذي مكننا من  ختصاصالا -

 :يكمن الجانب العملي في  :الجانب العملي  •

یرجع ذلك إلى حداثة تطبی ق ھ ذا الم نھج خاص ة ف ي البل دان       حیث  ،حداثة الموضوع محل الدراسة -

 ؛العربیة

حی ث رك زت مختل ف الدراس ات الس ابقة       ،بخصوص ھذا الم نھج الجدی د   البیداغوجیة قلة الدراسات -

 ؛على التحلیل المالي بطابعھ الكمي التقلیدي

أردنا من خلال ھذا الموضوع إبراز أھمیة التوجھات الحدیث ة للتحلی ل الم الي بش كل ع ام والتحلی ل        -

 .حد أدواتھأالأساسي بشكل خاص كونھ یعتبر 

-2006فترة الممتدة من في اليمكن حصر الحدود الزمنية للدراسة في الخمس سنوات الأخيرة، أي 

أرباح تتسم بالزيـادة   شركة إسمنت السعودية قسنة ظهور بوادر تحقي 2006، حيث تمثل سنة 2010

 .لهاآخر دورة نشاط  2010نتيجة توسيع نشاط الشركة، بينما تشكل سنة 

الموضوع، والإجابة عن السؤال الرئيس والأسـئلة الفرعيـة،    الإحاطة الشاملة بمختلف جوانبإن 

كل من المنهج الوصفي، التحليلي والمقارن، حيث نتبنـى المـنهج الوصـفي     على الاعتمادتطلب منا ت

والمراحل التي مر بها والتطور الذي عرف نتيجـة   ،منهج التحليلي التقييميال اهذ وأصل جذورلتبيين 

توضيح مختلف  من انطلاقاككل، وأيضا للتعريف به  وبالاقتصادلمختلف الظروف المحيطة بالشركات 

 بهـا  تمـر  التـي  المختلفة المراحلكذلك و، عمله وديناميكية آلية على لتعرفتبطة به، ولالمفاهيم المر

حليلية والتقييمية لأداء وأسهم الشركات، ونعتمد المنهج التحليلي لتحديد خصائصـه، وتحديـد   الت العملية

فعاليته وآثاره على المشاريع والشركات التي يقيم أسهمها، ومعرفة عوامل ومحـددات نجاحـه، أمـا    

كما نقوم بدراسـة  بينه وبين الأنماط التحليلية التقليدية،  الاختلافاتالمنهج  المقارن فنتبناه للوقوف على 

حالة لدى واحدة من أهم الشركات السعودية وهي شركة الإسمنت، التي تعمل داخـل قطـاع البنـاء،    

وأسهمها تتداول في السوق المالي السعودي، من أجل تدعيم البعد النظري بالبعـد التطبيقـي، وحتـى    

  .تتضح الرؤية أكثر
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  :من خلال هذه الدراسة إلى هدفن

الكمي وإھمالھ لجوانب أخرى  بطابعھ  الأساسي المنھج التقلیدي للتحلیل المالي حدودإبراز  •

المنھج الحدیث للتحلیل المالي  ھذا توضیح الغایة من تطبیق،مع تكتسي نفس أھمیة الجانب الأول

 ؛الأساسي

مع إبراز ایجابیات  بطابعھما الحدیث الكمي والنوعي ینبین التحلیلتكامل وظیفي وضع علاقة  •

 ؛التكامل فیما بینھما خاصة وأنھما یعتبران شقین أساسیین في التحلیل المالي الأساسي

ضافة إلى التقییم ثر تطبیق المنھج الحدیث في دراسة وتحلیل القوائم المالیة للشركات بالإأتحلیل  •

 ؛العادل لأسھمھا

 ؛أسھم الشركات وفقا للقیم العادلةتحدید دور المؤشرات الحدیثة لتقییم الأداء في تقییم  •

تطبیق الدراسة النظریة على شركة الخزف السعودیة من أجل التأكد من صحة الدراسة النظریة  •

 .السابقة

  الرابع فهو تطبيقيأما  ،ثلاثة نظرية ،فصول أربعة إلى البحث تقسيم يتم المسطرة، الأهداف لبلوغو

الإطار المفاهيمي للتحليل المالي "يحمل عنوان  حيث خصصنا الفصل الأول، والذي

من الجانب المفاهيمي،  المنهج التقليدي ذالتعريف به، ل"الأساسي المالي التقليدية للتحليل والاتجاهات

يكون كمثابة  الأولالمبحث مباحث،  نظري له، وينقسم هذا الفصل إلى ثلاثةالبعد التاريخي والإطار ال

المالي، أما المبحث الثاني سنتطرق من خلاله إلى مختلف القوائم المالية المستخدمة، مدخل إلى التحليل 

نختمها بمبحث ثالث نبين من خلاله  موالمعايير الأساسية المعتمدة في التحليل المالي الأساسي، ث

  .الأدوات التقليدية للتحليلين الكمي والنوعي على حد سواء

المالي الأساسي  للتحليل الحديثة الاتجاهات"تحت عنوان  بينما يهدف الفصل الثاني الذي جاء

إلى إبراز التكامل الوظيفي الذي يجمع بين التحليلين الكمي  "في تحليل القوائم المالية للشركات

، حيث نستهلها والتي ارتأينا للتبسيط تلخيصها في ثلاثة مراحل أساسيةلنوعي بطابعهما الحديث، وا

دخل للتحليل المالي الأساسي الحديث، نتطرق من خلاله إلى مفهوم هذا بمبحث أول يكون بمثابة م

النوع من التحليل، أهميته، أهدافه، وأهم العوامل التي تتحكم فيه، ثم نتبعه بمبحث ثاني نبين من خلاله 

المنهج الحديث للتحليل المالي الكمي ومختلف الأساليب الحديثة التي يستخدمها في تحليل البيانات 

إلخ، ونختمها بمبحث ثالث سنتطرق من ....لية للشركة من أدوات رياضية وإحصائية، نسب مالية الما

خلاله إلى الأدوات الحديثة للتحليل المالي النوعي مثل المستوى التكنولوجي للشركة، نوعية أرباحها، 

  .إلخ...كفاءة إدارتها
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تقييم أداء الشركات "عنوان أما الفصل الثالث والأخير في القسم النظري، فقد جاء تحت 

، حيث نهدف من ورائه إلى إبراز "ودراسة فشلها المالي في إطار التحليل المالي الأساسي الحديث

في تقييم أداء وأسهم الشركات التي تعتمد على القيم المضافة، مع  ةالمؤشرات الحديث استخداممزايا 

ط والبعيد، حيث نستهل هذا الفصل بمبحث ي للشركات في المدى المتوسالضرورة التنبؤ بالفشل الم

أول نبرز من خلاله أهمية ومنهجية عملية تقييم الأداء في إطار التحليل المالي الأساسي، ثم نتبعه 

 الاقتصاديةالقيم المضافة مثل القيمة  باستخدامتقييم أداء الشركات  خلاله أهميةمن  بينبمبحث ثاني ن

وبطاقة الدراجات المتوازنة، ونختمها بمبحث ثالث ندرس من خلاله  المضافة والقيمة السوقية المضافة،

، وذلك في بعض النماذج المشهورة في هذا المجال باستخدامإمكانية وقوع الشركات في الفشل المالي 

  .حالة عدم تطبيقها لعمليات التحليل وتقييم الأداء المستمر

تقييم أداء و أسهم " تحت عنوان  انوكالفصل الرابع تتويجا للدراسة النظرية،  جاء بينما

وهو فصل يعتمد محتواه ، " المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي باستخدامشركة إسمنت السعودية 

يتم ضمن الأول ثلاثة مباحث،  تم تصنيفها ضمن أخذت من الموقع الرسمي للشركةعلى معطيات 

باستخدام الطرق التقليدية، وذلك بعد أن  السعوديةإسمنت تحليل البيانات المالية لشركة  التطرق إلى

نضع لمحة تاريخية ونبذة مختصرة عن عمل الشركة، أضف إلى ذلك ملخص لمختلف السياسات 

بمثابة  كان، أما المبحث الثاني ف2010-2006المحاسبية المتبعة وقوائمها المالية للفترة الممتدة من 

الأساليب ( بعض الأساليب الحديثة  باستخدام ة للشركةالبيانات الماليعرض تفاصيل دراسة حالة 

هذه الدراسة الكمية بأخرى  تتبعأ، ثم )إلخ ...الإحصائية، الرياضية، نسب السوق، الدالة اللوغرتمية

داخل  الاتصالدراسة كل من نوعية أرباحها، كفاءة إدارتها، نوعية تطرق من خلالها إلى تم النوعية 

برز من خلاله نتائج تطبيق أثالث المبحث ال أماإلخ، ...المستخدمة اتكنولوجيوخارج الشركة، نوعية ال

 كذاالمؤشرات الحديثة لتقييم الأداء التي تعتمد على القيم المضافة السابقة الذكر في الفصل الثالث، و

اعة ، مع دراسة مؤشر الصنثلاثة نماذج مختلفة باستخدامدراسة إمكانية وقوع الشركة في الفشل المالي 

  .لقطاع البناء السعودي، الذي تنتمي إليه الشركة

ككل الأبحاث والدراسات، ونظرا لحداثة موضوع التحليل المالي الأساسي الحديث، واجهنا 

بعض المراجع  صعوبة الحصول علىبعض من الصعوبات شكلت قيودا وعراقيل، تتمثل أساسا في 

خاصة فيما يتعلق بالقسم الخاص بالمؤشرات  ،)حسب إطلاعنا(باللغة العربية  والأصلية المتخصصة

المراجع باللغتين  مجموعة من لذا فإننا اعتمدنا على الحديثة لتقييم الأداء من منظور رفع القيمة،

  .الفرنسية والإنجليزية، بالإضافة إلى بعض المواقع الإلكترونية المختصة في هذا المجال
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  :تمهيد 

التـي   شـركة، من أهم المواضيع الإدارية و المالية المختلفـة لل  الأساسي يعتبر التحليل المالي

 هاإجراء فحص للسياسات المتبعة من طرفمع المالية ،  تهالوصول إلى تشخيص صحيح لوضعيلهدف ت

في دورات متعددة من نشاطها، وكذا عن طريق الدراسات التفصيلية المالية لفهم مدلولاتها و محاولـة  

عن طريق تحليل كمي وكيفي لبياناتها المالية، لكن مـاهو   ، وذلكتفسير الأسباب التي أدت إلى ظهورها

يـيم الأداء، حيـث   ستخدام مناهج وأساليب حديثة من أجل تقإملاحظ هو عزوف المحللين الماليين عن 

تنحصر أعمالهم خاصة في الدراسة الكمية باستخدام مختلف النسب المالية، أما الدراسة النوعية فهـي  

  .تهتم غالبا بتحليل نوعية الإتجاه وكذا نوعية الأسلوب المتبع وفقط

لذا سنتطرق في هذا الفصل إلى إبراز كل من وظائف، أهداف، بيئة ومقومات التحليل المـالي  

طراف التي تستفيد منه، بعد ذلك سنبحث عن أهم القوائم المالية التي تسـتخدم مـن أجـل القيـام     والأ

بالدراسة المالية بهدف تقييم عادل للأسهم، وذلك بانتهاج مجموعة من المعايير تكون كمثابة توجيه أمثل 

ساليب التقليدية التـي  لتلك الدراسة، ثم نختم هذا الفصل بإجراء دراسة تحليلية عن مختلف المناهج والأ

تجاهـات فـي تقيـيم    يتبعها المحلل المالي من أجل القيام بدراسته المالية، حيث سنوضح حدود هذه الإ

، أو نوعية بإتباع أسلوب تحليـل  وأسلوب المقارنات الأداء، سواء كانت كمية بإتباع طرق النسب المالية

  .تجاه ونوعية الأدوات المستعملةالإ
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  مدخل الى التحليل المالي : الأول المبحث 

 وضـع المسـتثمرين علـى    التـي تسـاعد  يعتبر التحليل المالي الأساسي أحد أدوات التحليل المالي، 

إذا معتمدين في ذلك على مجموعة من القوائم المالية الأساسـية، و  إستراتيجياتهم و أهدافهم الإستثمارية

تقـوم   حيـث  ،بدراسات كمية و نوعيـة  يتوجب علينا القيامأردنا الخوض في التحليل الأساسي للأسهم 

أرباح كل من  تناولت ،على تحليل رقمي و معادلات إحصائية تؤخذ من القوائم المالية للشركات الأولى 

أما النوع الثـاني  ، تقوم بخلق نسب مالية بين هذه البنود حيث ،الأصول و الخصوم الشركة، وإيرادات

المستعملة، وذلك بالرغم من توفر تجاه التحليل ونوعية الأدوات إبتحليل نوعية من الدراسة نجده متعلق 

  .لذلك مناهج حديثة

  لمحة تاريخية عن التحليل المالي وأسباب نشأته: المطلب الأول 

سـتعملت  إم، حيـث  19نهاية القرن  إن ظهور فكرة التحليل المالي تعود إلى  :لمحة تاريخية  -1

البنوك و المؤسسات المصرفية النسب المالية التي تبين مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بديونها 

ستنادا إلى كشوفها المحاسبية، إضافة إلى أن الأزمة الاقتصادية التاريخية الممتدة مـن الفتـرة   إ

ي، ففي سـنة  كان لها أثر معتبر في تطوير تقنيات التسيير و التحليل المال 1933 – 1929بين 

أسس في الولايات المتحدة الأمريكية لجنة للأمن و الصرف،ساهمت في نشر التقديرات  1933

 .قتصاديإبالنسب المالية لكل قطاع  ةو الإحصائيات المتعلق

 و قد كان لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور هام في تطوير تقنيات التحليل المـالي فـي فرنسـا،   

و مـع   ستعمال أموالهم بصـفة دقيقـة،  إهتمامهم بتحديد خطر إالمصرفيون و المقرضون حيث أظهر 

تكونت فـي   حيث ،هتمام على نوعية الشركاتالإو وسائل التمويل في الستينات إنصب  شركاتتطور ال

لجنة عمليات البورصة التي من أهدافها تأمين الإختيار الجيـد و تـأمين العمليـات     1967فرنسا سنة 

  1 .ة التي تنشرها الشركات المحتاجة إلى مساهمة الإدخار العموميالمالي

كما أن تزايد حجم العمليات و تحسن نوعيتها ساهم بشكل كبير في خلق نظرة جديدة للتحليـل المـالي   

ة شركدراسة الحالة المالية لل( إلى تحليل ديناميكي ) لفترة معينة أو سنة ( حيث تحول من تحليل ساكن 

 ،) ستنتاج تطوير سير المؤسسة المالية إسنوات، و المقارنة بين نتائجها و  3متعاقبة أقلها لعدة سنوات 

إلى تطور نشاطاتها و تحقيقها قفزات جد مهمة في الإنتـاج و   شركاتو أدى تعميم التحليل المالي في ال

   .اجيةالإنت

                                                             
  . 13ص ،1998 ،الأردن عمان یة العامة،ادار الھد  1مراقبة التسییر ، التحلیل المالي،  الجزء  ناصر دادي عدون، تقنیات  1
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اء دهناك عدة عوامل عجلت بظهور التحليل المالي كقاعدة لتحليـل وتقيـيم أ   1 :أسباب نشأته  -2

 :الشركات حيث يمكننا تلخيص هذه الأخيرة في 

 اتظھ ور عملی   إل ى  أدت الث روة الص ناعیة    :الثورة الصناعية وظهور الشركات الكبيرة  -2-1

و الت  ي  ،ش  ركات المس اھمة  خاص  ة منھ ا  ،ظھ ور ش  ركات عملاق ة   ن تج عن  ھ مم  ا  ة،الإنت اج الكبی ر  

و بالتالي كان من الض رورة إیج اد وس یلة     ،فیھا إنفصال بین الإدارة و الملاك أو المساھمین یكون

  .ھاالتي یستثمرون فیھا أموال شركاتمتابعة نتائج المن  المستثمرین مكنت

  

وفیر ق در م ن   رغبة من الحكومات في ت  : التدخل الحكومي في كیفیة انجاز القوائم المالیة  -2-2

التشریعات التي تقضي بضرورة أن تق وم المنظم ات    أوقامت بوضع القوانین  ،للمستثمرینالأمان 

بتبوی ب قوائمھ  ا المالی  ة و ع رض بیاناتھ  ا المالی  ة بش  كل یس مح للمس  اھمین و الأط  راف الخارجی  ة     

  .شركةالأخرى بالتعرف على نتائج ال

  

ل  ذي المنص  رم، وا ة ف  ي فت  رة الثلاثینی  ات م  ن الق  رن س  اد الولای  ات المتح  د  :الكس  اد الكبی  ر  -2-3

  .بالمستقبل المالي للشركات عجل بالبحث عن أداة تراقب وتتنبأ

  

شركات التمویل و البنوك المقرض ة تھ تم بش كل     حیث أن  :ظھور الإئتمان كمصدر للتمویل -2-4

 بن اءا عل ى المؤش رات الت ي تعطیھ ا نت ائج التحلی ل        ،إتخ اذ ق رار التموی ل م ن عدم ھ      بعملیة يأساس

  .المالي

  

بض  رورة أن  ة تقتض  يق  وانین البورص   إن : ظھ  ور البورص  ات الخاص  ة ب  الأوراق المالی  ة -2-5

تق  وم الش  ركات الت  ي تط  رح أس  ھمھا للإكتت  اب أن تع  رض و بش  كل مفص  ل قوائمھ  ا المالی  ة حت  ى     

   .ریةاقراراتھم الإستثم  یمكن للمستثمرین من إتخاذ

 و قد كان لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور هام في تطوير تقنيات التحليل المـالي فـي فرنسـا،   

و مـع   ستعمال أموالهم بصـفة دقيقـة،  إهتمامهم بتحديد خطر إالمصرفيون و المقرضون حيث أظهر 

تكونت فـي   حيث ،هتمام على نوعية الشركاتالإو وسائل التمويل في الستينات إنصب  شركاتتطور ال

                                                             
 .36ص، 2005عمان،  السالم مؤید سعید،  نظریة المنظمة، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر،  1
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لجنة عمليات البورصة التي من أهدافها تأمين الإختيار الجيـد و تـأمين العمليـات     1967فرنسا سنة 

  .المالية التي تنشرها الشركات المحتاجة إلى مساهمة الإدخار العمومي

  :مفاهيم عامة على التحليل المالي والجهات المستفيدة منه  -3

يعتبر التحليل المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها عـرض   :مفاهيم عامة للتحليل المالي  - 1- 3

نتائج الأعمال على الإدارة المشرفة، إذ يبين مدى كفاءتها في أداء وظيفتها، وهو أداة للتخطيط 

السليم، يعتمد على تحليل القوائم المالية بإظهار أسباب النجاح و الفشل، كما يعتبر أداة لكشـف  

المالي للمؤسسات و في السياسات المختلفة التي تؤثر على الـربح،   مواطن الضعف في المركز

 .كما يمكن من رسم خطة عمل واقعية للمستقبل يساعد الإدارة على تقييم الأداء

   : وباختلاف المفكرين تختلف معه المفاهيم حيث نجد منها 

التحليل المالي هو فحص القـوائم الماليـة و البيانـات     :المالي هو دراسة محاسبية التحليل -3-1-1

  1 .هاة معينة لفترة أو فترات ماضية قصد تقديم المعلومات التي تفيدشركالمنشورة ل

إن التحليل المالي هـو عبـارة عـن مجموعـة مـن      : التحليل المالي هو دراسة تنبؤية   -3-1-2

وتركيـز   رة المعلومـات و توضـيح مـداولتها،   الدراسات التي تجري على البيانات المالية بهدف بلو

وهو يساعد في تقييم الماضي كما يسـاهم   هتمام على الحقائق التي تكون كبيرة وراء زحمة الأرقام،الإ

  2 .إتباعها ستطلاع على المستقبل و تشخيص المشكلات و كذا الخطوط الواجبفي الإ

يعتبر التحليـل المـالي خطـوة تمهيديـة      :التحليل المالي وسيلة للقيام بدراسة تخطيطية  -3-1-3

ضرورية للتخطيط المالي، إذ من الضروري التعرف على المركز المالي و السياسات المختلفـة التـي   

  3.حثر على الربؤت

  4 :كما توجد هناك تعاريف أخرى تطرق إليها مجموعة من الباحثين، من أهمها نجد 

ة شـرك التحليل المالي هو عملية التشخيص للوضع المالي لل : تعريف الدكتور محمد الناشـد  -3-1-4

  .ليةبتاريخ معين من حيث التوازن المالي و المردودية الما

                                                             
  .93ص، 2001 ،الأردن عمانخلدون إبراھیم شریفات، إدارة و تحلیل مالي، دار وائل للنشر،   1
  .35، ص 1986 ،مصرالإسكندریة ، للنشر جامعیةحسن محمد كامل  التحلیل المالي، دار ال  2

  .78، ص 1976 ،ي التحلیل المالي تقییم الأداء و التنبؤ بالفشل،  مؤسسة وارق للنشر و التوزیع عمان،الأردندحمزة محمود الزبی  3
 2005 ،الاقتصادیة، مذكرة تخرج لنیل شھادة لیسانس تخصص محاسبة، جامعة الجزائرقودة الصادق،وآخرون، التحلیل المالي في المؤسسة   4

  .13ص
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التحليل المالي هو عملية تحويل الكم الهائل من البيانات الماليـة   : تعريف عبد الغفار الحنفي -3-1-5

  .تخاذ القرارإ و التاريخية إلى كم أقل من المعلومات أكثر فائدة لعملية

أدوات تقنيـة   سـتعمال ابالتحليل المالي هو الدراسة النموذجية  :  J.B . LOBAREDتعريف  -3-1-6

ومعلومات محاسبية ومالية للمؤسسة من إعطاء تقدير للمخاطر الماضية، الحالية والمستقبلية، الناجمـة  

  .عن الوضعية المالية للمؤسسة وأدائها

مجموعـة مـن   "نه أعلى   land finيعرف التحليل المالي في كتابه   : J. PARD تعريـف   -3-1-7

مـع عمليـة تقيـيم أداء     تخاذ القرارإالطرق التي تسمح بتقييم الوضعية المالية الماضية والحالية على 

  ."ةشركال

هـام الأساسـية   المجميعا في كونها إحـدى   تصب نجد أنهاو بالرغم من تعدد تعاريف التحليل المالي 

بهدف أخد القرارات و التوصـيات التـي    هاو تشخيص هابيانتموضعه في  ، حيث يتمثلالمالية للوظيفة

  .تهتم أساسا بالميدان المالي

هناك عدة أطراف تستفيد من نتائج التحليـل المـالي    :الأطراف المستفيدة من التحليل المالي  - 2- 3

 : وفقا للأهداف التي يسعى إليها كل طرف حيث نجد

يظهر التحليل المالي مدى كفاءة الإدارة في أداء وظائفهـا وقـدرتها علـى    :  كةالشر إدارة -3-2-1

وكذا محاولة كسب ثقة ذوي المصالح المشتركة من أجـل تحديـد    ،تحقيق مصالح المالكين والمساهمين

  :ستراتيجي في المدى المتوسط والبعيد، أضف إلى ذلك موقفها الإ

 دى نجاح الشركة في تحقيق السيولة؛م •

 نجاح الشركة في تحقيق الربحية؛دى م •

 قارنة مع وضعية الشركات المنافسة؛معرفة الوضعية المالية للشركة بالم •

 مجال الإنتاج والتوزيع والتسويق؛ تقييم منجزات الشركة في •

  1 .المساعدة على الرقابة المالية والتنبؤ بمستقبلها المالي •

يرجع ذلك إلى فصل الملكية عن إدارة الشركات، لسيما في شركات  :المساهمين والمالكين  -3-2-2

ن الحاجة إلى نتائج التحليل المالي مسألة في غاية الأهمية تكمن في قـدرة الإدارة  إالمساهمة الكبيرة، ف

  .على تحقيق مصالح المالكين والمساهمين بغرض تعظيم ثروتهم

                                                             
  .94خلدون إبراھیم شریفات، إدارة وتحلیل مالي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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ئج التحليل المالي بالنسبة للمستثمرين، فـي مـدى   تكمن أهمية نتا : المستثمرون والدائنون  -3-2-3

قدرة الإدارة على تحديد نصيب السهم الواحد من الأرباح والأرباح الموزعة، أما بالنسبة لدائنون فهـم  

  .ة على الوفاء بالتزاماتها الماليةشركيهدفون من وراء تلك النتائج إلى التحقق من مدى قدرة ال

حيث تهدف إلى معرفة المعلومات عن الشركات التي تتعامل معهـا،   : هيئة الأوراق المالية -3-2-4

بالإضافة إلى مدى مساهمتها في دعم الشفافية والإفصاح عن المعلومات لضمان المساهمة فـي كفـاءة   

  .السوق المالي

من أجل التحقق من مدى مساهمة الشـركات فـي النهـوض     : الغرف التجارية والصناعية -3-2-5

  .ني، وذلك عن طريق تفعيل مختلف المؤشرات التي تحددهبالاقتصاد الوط

تجاه مصلحة الضـرائب، وكـذا مـدى    إللتأكد من مدى وفاء الشركات  : مصلحة الضرائب -3-2-6

محاربة ظاهرة التهرب الضريبي التي لها أثـار سـلبية علـى    ، وتطبيقها لمختلف التشريعات الضريبية

  .ككل الاقتصاد الوطني

ئتمانية للشركات، وهـذا  من أجل تحديد وتقدير الجدارة الإ : والمؤسسات المالية مصارفال -3-2-7

  1 .إعتمادا على مؤسسات التنقيط، بهدف إقرار منح الائتمان إليها من عدمه

  

  : وظائف، أهداف، بيئة، ومنهجية التحليل المالي : المطلب الثاني 

 :للتحليل المالي عدة وظائف ترتكز في مجملها حول  :وظائف التحليل المالي  - 1

من بين وظائف التحليل المالي توجيـه متخـذي القـرار      : تخاذ القرارتوجيه المستثمرين لإ - 1- 1

لاتخاذ أحسن القرارات التي تعود على المؤسسة بالربح أو الفائدة، بغـرض تحقيـق هـدفها،    

ستقرار، من بين القـرارات  بالإضافة إلى محاولة التأقلم مع البيئة الخارجية التي تتميز بعدم الإ

 .التي تحددها سياسات التحليل المالي

 .نجازهاإوذلك عن طريق إبراز مزايا وحدود عملية الإستثمار المرتقب  خاذ قرار الإستثمارتإ - 2- 1

 .أفضل حيث تمكن مجلس الإدارة من البحث على فرص تمويلية قرار التمويلتخاذ إ - 3- 1

 2 .جل توجيه ورقابة مختلف العمليات الماليةأمن  قرار التخطيط والرقابة الماليةإتخاذ  - 4- 1

  : الشكل الموالي يبين وظائف التحليل المالي 

                                                             
 ،لأردنعدنان تایھ النعیمي، ارشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان ا  1

  . 31ص ، 2008
  .21، ص 2005، تخصص إدارة أعمال، جامعة سعد دحلب البلیدة، یرمحمد الصالح عواشریة، التحلیل المالي، مذكرة لنیل شھادة الماجست  2
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 قسم الإدارة و التحلیل المالي

 زیادة أرباح أصحاب الشركة

  خاذ القرارإتالتحليل المالي في  ظائفيبين و:  )1( شكل تخطيطي رقم

  

 

 

 * قرار الاستثمار یحدد:           * قرار التخطیط و الرقابة المالیة:      * قرار التمویل یحدد:

ھیكل التمویل -1التنبؤ المالي            ( التخطیط المالي  -1الاستثمارات                ھیكل  -1   

المزیج التمویلي - 2)           الخ......و الموازنة المالیة)              قصیرة و طویلة الأجل (   

الخطر التمویلي - 3            خطر الأعمال                                                        -2  

تكلفة رأس المال -4تحلیل النسب       ( الرقابة المالیة  -2   

)                                          الأرباح المستقبلیة   

       

 

 

 

 المصدر : إبراهيم شريفات، إدارة وتحليل مالي، مرجع سبق ذكره، ص 17.

جل تحقيق هدف تعظيم ثروة المساهمين، عـن  أنه من أنلاحظ  شكل التخطيطي السابقمن خلال ال

  : ستثمار، على الإدارة أن تتبع الوظائف التاليةالإتخاذ القرار الأمثل بشان عملية إطريق 

و ذلك من خلال تحليل البيانات المالية و تحويلها إلـى معلومـات    :التحليل و التخطيط المالي •

يف التي تخص المشروع فـي  يمكن استخدامها لإعداد الموازنات المتعلقة بالإيرادات و المصار

  المستقبل؛

من حيث تحديد حجم الإستثمارات في كل من الأصول القصيرة  :تحديد هيكل أصول المشروع •

  استخدام الأصول الثابتة الملائمة؛و الطويلة الأجل، و كذلك التوجيه ب

إذ يجب تحديد المزيج الأمثل و الأكثر ملائمـة مـن تمويـل     : تحديد الهيكل المالي للمشروع •

كانت ملكية أو عـن طريـق   قصير و طويل الأجل، كذلك تحديد طبيعة ديون المشروع سواء 

 .الإقتراض
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إن التحليل المالي يلعب دور الوصل بين مختلف الأطراف المتعاملة مع  :أهداف التحليل المالي  - 2

 : الشركة حيث يعمل كل طرف على تحقيق مجموعة من الأهداف أهمها 

القرار مـن   تعتبر نتائج التحليل المالي من أهم الأسس التي يستند عليها متخذ :بالنسبة للشركة - 1- 2

أجل الحكم على مدى كفاءة الإدارة وقدرتها على تحقيق الإستثمار الأفضـل، وبالتـالي فـان    

 : التحليل المالي يهدف إلى 

 ييم الوضع المالي والنقدي للشركة؛تق •

 ستثمار والتمويل؛الإتقييم نتائج قراءات  •

 أسبابها؛نحرافات التي تخللت أداء الشركة مع تشخيص تحديد مختلف الإ •

 داد الموازنات والخطط المستقبلية؛ستفادة من نتائج التحليل لإعالإ •

 ستثمارها؛إتحديد الفرص المتاحة أمام الشركة والتي يمكن  •

 حتمالات الفشل التي تواجه الشركة؛التنبؤ با •

 ت الكمية والنوعية لمتخذي القرار؛يعتبر التحليل المالي مصدرا للمعلوما •

 1 .الطويل والقصيرتقييم ملاءة الشركة في الأجل  •

 

حتى الأطراف المتعاملة مع الشركة، لها أهـداف مـن وراء    :بالنسبة للمتعاملين مع الشركة  - 2- 2

 : التحليل المالي للشركة حيث تهدف إلى 

 ؛في الميدان المالي شركةقوم بها التإجراء ملاحظات حول الأعمال التي  •

 ؛الخاضعة للضرائبتقييم النتائج المالية و بواسطتها تحديد الأرقام  •

 ؛تقييم الوضعية المالية و مدى إستطاعة المؤسسة لتحمل نتائج القروض •

 2 .ستفادة من قرضالإعلى طلب الشركة، من أجل و الرفض أالموافقة  •

من أجل تحقيق هذه الأهداف يتوجب على المحلل المالي التعامل مع نتائج التحليل المـالي بكـل   

المعتمدة كمصدر للتحليل، هي بيانات محاسبية مستخرجة من القـوائم  خاصة وأن قاعدة البيانات  ،حذر

المالية التي يتم إعدادها وفقا للقواعد والمعايير المحاسبية من جهة، وبعض عناصر القوائم المالية مـن  

الجانب الأخر، خاصة وأنها تخضع للإجتهاد والتقدير الشخصي، الأمر الذي قد يؤدي إلى تفاوت فـي  

  .يل خلال فترة زمنية معينةنتائج التحل

                                                             
  .22- 21عدنان تایھ النعیمي، ارشد فؤاد التمیمي، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
  .12، صمرجع سبق ذكرهناصر دادي عبدون، التحلیل المالي،   2
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ترتكز الإدارة المالية على تحقيق هدفها الإستراتيجي، والمتمثل في تعظيم  :بيئة التحليل المالي  - 3

القيمة السوقية للسهم الواحد، وذلك إعتمادا على التكامل بـين قـرارات الإسـتثمار والتمويـل     

المعايير والأدوات المستخدمة في  حيث تتحدد مهمة التحليل المالي على تكوين، ومقسوم الأرباح

الحكم على سلامة وصحة القرارات التي إعتمدتها الإدارة المالية، لذا نجد أن بيئة التحليل المالي 

تنعكس بالاتجاهات التقليدية والحديثة لأدوات التحليل المالي المعتمدة في تقييم الأداء، حيث نجـد  

، "الإدارة وحملة الأسـهم، ذوي المصـالح المشـتركة   " أطراف تتأثر بنتائج التحليل المالي وهم 

بالإضافة إلى مؤشرات البيئة الإقتصادية العامة، إذ يلعب الاتجاه الإقتصـادي للتحليـل المـالي    

 .دورا في تقييم المكانة الإقتصادية للشركة في القطاع الاقتصادي بشكل عام

الإدارة على تحقيق الميزة التنافسية فـي  تتحقق تلك الأهداف السابقة من خلال  قياس كفاءة وقدرة 

الأجل الطويل بهدف تعظيم المنفعة، حيث يمكن الإعتبار أن خصم التدفقات النقدية المتوقعـة المقيـاس   

ونظرا لإختلاف نشاط الشـركة وحجمهـا   ، هي الأفضل لمساهمة الشركة في البيئة الاقتصادية العامة

ب منهجية علمية لتحقيق التوافق البيئي بهدف ضـمان قـرار   وشكلها القانوني فان التحليل المالي يتطل

  :  أتيي سليم، هذه الأخيرة تتحدد وفقا لما

  يل لتوفير الجهد والوقت والتكلفة؛تحديد الهدف من التحل •

  منية التي يغطيها التحليل المالي؛تحديد الفترة الز •

  نة؛قارإختيار الأداة المناسبة للتحليل المالي والمعيار المناسب للم •

  يجي للشركة وفقا لمعيار المقارنة؛تحديد الموقف الإسترات •

  ل المناسبة لمعالجتها والحد منها؛نحرافات ووضع الحلولإتشخيص أسباب ا •

  1 .تقييم خلاصة الموقف واقتراح الحركة الإستراتجية اللاحقة •

  

  البيئة الاقتصادية ب التحليل المالي يبين كيفية تأثر الآتيوالشكل 

  

  

  

  

                                                             
  .23-22عدنان تایھ النعیمي، ارشد فؤاد التمیمي التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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  للتحليل المالي يبين البيئة الاقتصادية العامة ) :2( تخطيطي رقمشكل 

  البيئة الاقتصادية العامة

  حملة الأسهم وأصحاب المصالح المشتركة

                                                                           

  

                                                                                      

  

  

  

  

  

  

  

  

مرجع  التحلیل والتخطیط المالي إتجاھات معاصرة، عدنان تایھ النعیمي، ارشد فؤاد التمیمي، : المصدر
  .23سبق ذكره، ص

 : تتم عملية التحليل المالي وفقا للخطوات الآتية  :خطوات التحليل المالي  - 4

 
يقوم المحلل المالي في هذه المرحلة الإبتدائية بتصنيف الأرقام التي تحتويها  : مرحلة التصنيف - 1- 4

الخصوم، الأصول وجزئتها إلى جزأين و هما القائمة المالية لأكثر من فترة محاسبية ثم يقوم بت

  .ثم توضع في مجموعات محددة و متجانسة حتى يتمكن من معالجتها

بغية اكتشاف العلاقات القائمة بين مختلف عناصر الأصول والخصوم و  : مرحلة المقارنة  - 2- 4

 .المركز المالي و تحري أسباب قيام هذه العلاقة

 قرار التمویل قرار الاستثمار

 القیمة السوقیة للسھم الواحد

 قرار مقسوم الأرباح
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بالبحث عن الأسباب والحكم على بعد التصنيف و المقارنة يقوم المحلل  : ستنتاجالإمرحلة  - 3- 4

 1.ة وتقديم الاقتراحاتشركالمركز المالي لل

  : أهمية ومقومات و منهجية التحليل المالي :المطلب الثالث 

  : تكتسي نتائج عملية التحليل المالي أهمية كبيرة والمتمثلة في : أهمية التحليل المالي - 1

 وتشغيلها من جهة أخرى؛ال من جهة، تحديد مدى كفاءة الشركة في جمع الأمو •

 فعالية الشركة وقدرتها على النمو؛الحصول على مؤشرات تبين  •

 فاءة النشاط الذي تقوم به الشركة؛التحقق من مدى ك •

 في عملية التخطيط المالي للشركة؛ المساعدة •

 أو فشل الإدارة في تحقيق أهدافها؛يعتبر كمؤشر على مدى نجاح  •

 كة؛شر للمركز المالي الحقيقي للشرمؤ •

 2.تخاذ القرارات الملائمةلإإعداد الجو المناسب   •

يستند التحليل المالي إلى مجموعة من المبادئ والمقومات، يعتمد عليها  : مقومات التحليل المالي - 2

  : من أجل تحقيق الأهداف المرجوة، حيث تتلخص في

 أهداف التحليل المالي بشكل واضح؛ تحديد •

عتماد التحليل المالي، مع تحديد البيانات المالية التي يمكن الإتحديد الفترة التي يشملها  •

 عليها؛

 النتائج وبأقل تكلفة وبأسرع وقت؛ تحديد المؤشرات المناسبة للوصول إلى أحسن •

التفسير السليم لنتائج التحليل المالي، حيث تصبح كقاعدة للمحلل المالي يستخدمها بطرق  •

 للتأويل؛يث تعطي نتيجة غير قابلة سليمة، ح

 اخلية والخارجية المحيطة بالشركة،أن يكون المحلل المالي على دراية تامة بالبيئة الد •

يجب أن يتميز المحلل المالي بقدرات علمية وعملية، ومؤهلات تجعله قادرا على تفسير  •

   3 .النتائج المتحصل عليها، إضافة إلى تمكنه من التنبؤ بالمستقبل

  

                                                             
  .79، ص2001 ،لبنان بيروتدار النهضة العربية،  توفیق، أساسیات الإدارة المالیة،جمیل أحمد   1

  .264ص ، 2007 ،مصر محمد الصیرفي، إدارة المال وتحلیل ھیكلھ، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة  2
  .3ص ، 2008ة الأولى، رام االله فلسطین، فھمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، الطبع  3
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هي الطرق والأساليب والإجراءات التي يتعامل معها المحلل المالي في  : 1 منهجية التحليل المالي - 3

هذه المنهجية تحكمها بعض المبادئ  ،إجراء عمليات التحليل المالي للقوائم المالية الخاصة بالعملاء

عتبار لإتمام عملية التحلل المالي بشكل يتيح لـه تحقيـق   والأسس العامة التي يجب أخذها بعين الإ

 :التالية  المطلوب ويمكن التعبير عنها بخطوات التحليل الماليالهدف 

يتحدد الهدف في عملية التحليل المالي علـى ضـوء    :تحليل الهدف من إجراء عملية التقييم  - 1- 3

الموضوع أو المشكلة الموجودة لدى الشركة حتى يتمكن المحلل من جمع المعلومات الخاصـة  

الجهد والعناء والتكاليف غير اللازمة، فمثلا إذا تقدم فقط بالموضوع المعني، ويوفر على نفسه 

أحد العملاء بطلب قرض من بنك تجاري فيصبح الهدف الأساسي للمحلل المالي لدى البنك من 

 .معرفة مدى القدرة المالية لهذا العميل على سداد القرض في الوقت المحدد

تحقق عمليات التحليل المالي أهـدافها  حتى  :تحديد الفترة الزمنية التي يشملها التحليل المالي  - 2- 3

فلا بد أن تشمل فترة التحليل للقوائم المالية لعدة سنوات متتالية حيث أن القوائم الماليـة لسـنة   

واحدة قد لا تكون كافية للحصول منها على المعلومات التي يستطيع المحلل من خلالها الحكـم  

 .على قدراتها وإمكانيات العميل

أما المعلومات التي يحتاج إليها المحلل  : أهدافـه التي يحتاجها المحلل لبلوغ تحديد المعلومات  - 3- 3

كمـا يمكـن    ،فيمكن الحصول عليها من عدة مصادر فيمكن الحصول عليها من القوائم المالية

 .الحصول على المعلومات الشخصية عن العميل من خلال المؤسسات التي يتعامل معها

الأدوات المسـتخدمة فـي   وومن أسـاليب    :بة لحل المشكلة ختيار الأسلوب والأداة المناسإ - 4- 3

معـدل   ،معـدل دوران النقديـة   ،نسبة السيولة السريعة ،التحليل كثيرة نذكر منها نسبة التداول

بالإضافة إلى كشوف التدفقات النقدية خلال فتـرات   ،لرافعة الماليةا ،دوران المخزون السلعي

 .زمنية متتالية

حيـث يـتم    : ستخدامه في قياس النتائجلإختيار المعيار المناسب من معايير التحليل المالي إ - 5- 3

جل قياس نتائج التحليل المالي وإسقاطها على نشـاط الإدارة مـن   أختيار المعيار المناسب من إ

 .اجل معرفة ميزات وحدود العمليات المالية المتبعة

يتوجب على المحلل المالي معرفة  : في القياسنحراف عن المعيار المستخدم لإتحديد درجة ا - 6- 3

 .مدى انحراف النتائج عن المعيار المستخدم، حتى تحقق الإدارة نتائج أفضل

                                                             
ص  ،2005 ر، جامعة سعد دحلب البلیدةیأمینة زغاد، التحلیل المالي وقائمة مصادر الأموال واستخداماتھا، مذكرة تخرج لنیل شھادة ماجست  1

32.  
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بعد العملية السابقة يجب معرفة الأسباب الحقيقة والتي أدت  : دراسة وتحليل أسباب الانحراف - 7- 3

 .إلى الانحراف عن المعيار المستخدم

 : لتقرير الذي يعد من قبل المحلل في نهايـة عمليـة التحليـل   وضع التوصيات اللازمة في ا - 8- 3

تعتبر أخر خطوة في عملية التحليل المالي وهذا من اجل الخروج بتوصيات واستنتاجات حـول  

 .شركةنشاط المالي للال

  

مما سبق يمكن أن نستخلص بأن الغاية من نتائج التحليل المالي هي من تحدد تعريفه بشكل 

على المحلل المالي أن يتقيد بمجموعة من المقومات ويتبع منهجا معينا حتى يحقق دقيق، لذا يتوجب 

الأهداف التي تتطلع إليها الشركة، وذلك مراعيا لحالة البيئة المالية التي تتسم بحالة عدم الاستقرار، كما 

المحرك أن أهمية التحليل المالي الحديث تجلت أكثر مع تطور نشاط الشركة حيث أصبح يمثل العصب 

لها، ولهذا عكف المحللون الماليون على إيجاد أداة جديدة تكون كقاعدة للتحليل المالي وتعمل وفقا لنفس 

المعايير والمقومات لكن بأهداف أكبر، والمتمثلة في الربط بين عملية تحليل وتقييم أداء وأسهم 

لشركة، بهدف تعظيم ثروة الملاك، الشركات إنطلاقا من البيانات والمعلومات المالية التي تفصح عنها ا

  .هذه الأداة سميت بالتحليل الأساسي لأداء وأسهم الشركات
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  القوائم المالية المستخدمة والمعايير الأساسية المعتمدة في التحليل المالي الأساسي : المبحث الثاني 

حيث محتواها أو من حيث العلاقة  إن التعرف على أهداف التقارير المالية والقوائم المالية الأساسية من

التي تجمعها، أصبحت تكتسي أهمية كبيرة في التوجهات الحديثة للمحللين الماليين، حيث يتجلى ذلك 

في عرض أهم ميزات تلك القوائم المالية ودورها في التقييم العادل لأسهم الشركة خاصة وأن أسواق 

  .يرالمال غالبا ما يسجل بها تحفظات حول تلك التقار

  دراسة القوائم المالية الأساسية من حيث الشكل والمحتوى : المطلب الأول 

 ،اإیراداتھھا، خصوم، أصولحیث تعرض ، مالیة شركة أيترجمة لمكونات  تمثل القوائم المالیة

والخصوم  الأصولستعراض تلك إة من خلال شركیمكن تشخیص قدرة ال أخرىبعبارة  وأ ،ومصروفاتھا

حیث تشخص مركزھا  ،قتصاديللوفاء بالتزاماتھا من جھة وقدرتھا على مواصلة عملھا في المیدان الإ

  .خسارة أونشاطھا من ربح لنتیجة ذلك كو ،تشركاالمالي بین ال

 ،امھالقوائم المالیة ذات الغرض ال حددت ة،الجدید المفاھیمي لمعاییر المحاسبة الدولیة الإطار كما أن 

 ،قتصادیة التي تملكھا الدولةالإ شركاتال إلى بالإضافة ،القطاع الخاص شركاتوھي القوائم التي تعدھا 

حتیاجات العامة من المعلومات لتلبیة الإ ، نصف سنوي، وربع سنوي،بشكل سنوي إعدادھاحیث یتم 

وأنھا  خاصة مصلحة الضرائب،المركزي  مصرفال مثللشریحة واسعة من المستخدمین الخارجین 

قائمة المركز المالي، ، ومن أھم ھذه القوائم نجد بمختلف صورھاشركة مالیة مع ال رتباطاتا تجمعھم

  1 .قائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدیة

على المحلل المالي أن يكون  ) :الميزانية العمومية ( قراءة وتفسير قائمة المركز المالي للشركة  - 1

الميزانية المالية وعناصرها الأساسية، والمفاهيم التي تقوم عليه، خاصة على دراية تامة بمفهوم 

فيما يتعلق بالطرق المحاسبية المستخدمة لتقييم بنود الميزانية، بالإضافة إلى كيفية تحليلها 

 2 .ستخدامها للحكم على الصحة المالية للشركةإو

تعكس الميزانية المالية العمومية المركز المالي للشركة في لحظة  :مدخل للميزانية العمومية - 1- 1

من  زمنية محددة غالبا ما تكون سنة واحدة حيث تمثل خلاصة الإجراءات المحاسبية وتطبيقاتها

 .طرف إدارة الشركة

 

                                                             
  .د 3و  21في الساعة  20/11/2010، یوم www.investolife.comلموقع ، كتبھ الأردنمجید الشرع، مقال حول القوائم المالیة الأساسیة،   1
  .1ص  2002 مصر طارق عبد العال حماد، بورصة الأوراق المالیة، كلیة التجارة، جامعة عین الشمس، الدار الجامعیة للنشر الإسكندریة  2

http://www.investolife.com
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) الموجودات( تحتوي الميزانية على جانب الأصول  : محتويات قائمة الميزانية العمومية - 2- 1

( ستثمار القصيرة الأجل لإ، إذ أن جانب الأصول يمثل قرارات ا)المطاليب( وم وجانب الخص

، أما جانب الخصوم تعكس قرارات )الموجودات الثابتة(وطويلة الأجل ) الموجودات المتداولة 

أو التمويل عن طريق ) المطاليب المتداولة وطويلة الأجل( التمويل سواء عن طريق المديونية 

، من خلال فحص وتحليل البيانات المالية الواردة في )حق الملكية ( ة الأموال المملوك

 1 .الميزانية العمومية يمكننا تحديد مدى سلامة المركز المالي للشركة

الجدول التالي يوضح مكونات الميزانية  : شكل الميزانية العمومية الحديثة من منظور مالي - 3- 1

 .من أعلى إلى أسفل العمومية من منظور مالي، مرتبة حسب السيولة،

  يبين مكونات الميزانية من منظور مالي ) :1(جدول رقم 

  )المطاليب وحق الملكية ( الخصوم   )الموجودات ( الأصول 

  ب المتداولةيالمطال  الموجودات المتداولة
  )الذمم الدائنة ( الدائنون   نقديات

  أوراق الدفع  أوراق مالية قصيرة الأجل
  مستحقات أخرى  )المدينة حسابات ( الذمم 

  الديون الطويلة الأجل  المخزون السلعي
  قروض طويلة الاجل بفائدة  موجودات متداولة أخرى

  سندات بفائدة  الموجودات الثابتة
المباني، الآلات، المعدات والتجهيزات، شهرة 

  المحل
  أسهم ممتازة
  حق الملكية

  )عادية أسهم ( رأس المال المدفوع   مخصص الإهتلاك
  الاحتياطات والأرباح المحتجزة  

  حق الملكية+ المطاليب             =                          إجمالي الموجودات     
  
  

  25المصدر  عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص 

صورة الشركة  التي تبينالركائز المهمة  إحدى )الميزانية العمومية(  تمثل قائمة المركز المالي

وذلك  ،)موجودات( أصولما تملكه المؤسسة من  الأرقام بلغة تترجمحيث  ،المتعاملة معها للأطراف

بهدف الخروج بنتائج حول واقعها المالي، خاصة فيما يتعلق  لها،قياس المحاسبي مال عنر يتعبك

حقوق  اليبتعرض الميزانية في جانب المط ا، كماعليهمقارنة بحقوق الآخرين  تجاه الغيرإبحقوقها 

                                                             
  24عدنان تایھ النعیمي، ارشد فؤاد التمیمي،التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 أنهابنظرة اقتصادية نجد  قالحقو هذه أخذنالو ف، حتياطياتإو حتجزةم وأرباحمال  رأسالمالكين من 

نجد لذلك  تجاه الغير،إجل الوفاء بديونها ألها من تشكل دعما ماديا  كونها ،ةشركتدعم المركز المالي لل

شقين لتسديد ما على  أعطى ، حيثلهذه القائمة قتصاديلإالبعد عتبار اأخذت بعين الإأن عملية التصميم 

 أما الثاني فهو يعبر ،يتمثل في عناصر الموجودات الأول) جاه الغيرتحقوق إ(  لتزاماتإة من شركال

  1.من الناحية الاقتصادية جيد ئتمانيإفي حالة وضع  المؤسسة هذا الأمر يضع ،حقوق الملكية عن

  :راءة وتفسير قائمة الدخل ق - 2

تمثل قائمة الدخل كل من إيرادات ومصاريف الشركة، حيث تعبر عـن   :تعريف قائمة الدخل  - 1- 2

نتيجة أعمال الشركة إما بالربح أو بالخسارة، يتم إعدادها بطريقـة توضـح جميـع إيـرادات     

للشركة أو الأنشـطة  الشركة وما يقابلها من مصاريف ونفقات، سواء الناتجة عن النشاط الفعلي 

الخارجية الأخرى التي تحقق عوائد معينة، حيث يكمن التحقق من خلالها على حجم الأربـاح  

 2 .المحتجزة، ونسبة توزيع الأرباح لحملة الأسهم العادية

كما يمكن إعتبار قائمة الدخل إحدى القوائم المهمة في كل من المحاسبة و التحليل المالي، لأنها 

ا للبيانات التحليلية، فهي عبارة عن كشف يبين مقدار الإيـرادات والنفقـات والأربـاح    تعد مصدرا هام

  .والخسائر خلال وحدة زمنية محددة

تكمن أهمية قائمة الدخل في كونها تظهر التغيرات الناتجـة عـن نشـاط     :أهمية قائمة الدخل  - 2- 2

مـرآة عاكسـة  لنشـاط    الشركة خلال فترة زمنية محددة غالبا ما تكون سنة، كما أنها تعتبر ك

الإدارة، حيث تعتبر كترجمة رياضية ومحاسبية لكل من سياسة، خبرة، معرفة، وبعـد نظـر   

الإدارة وذلك من وجهة نظر كل من الإيرادات والتكاليف، صافي الربح أو الخسـارة النهائيـة   

 3 .للمشروع يعتبر كمؤشر لمدى فعالية الإدارة

 

 :ل على عدة مؤشراتتحتوي قائمة الدخ : الدخلأهم المؤشرات التي تحتويها قائمة  - 3- 2

                                                             
  .مجید الشرع، مقال حول القوائم المالیة الأساسیة، مرجع سبق ذكره  1
  .28 ص، 2007، ولید ناجي الحیالي، مذكرات التحلیل المالي، منشورات الأكادیمیة العربیة في الدانمرك  2
، 2007 ،ر، كلیة الاقتصاد جامعة تشرین سوریایایمان انجرو، التحلیل الائتماني ودوره في ترشید عملیة الاقراض، مذكرة لنیل شھادة الماجست  3

 .39ص 
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تعبر عن مداخيل المشاريع التي تقوم بها الشركة مثل المبيعـات، أو إيـرادات    :الإيرادات  -1- 3- 2

الخ، حيث تمثل التدفقات النقدية الفعلية أو المتوقعة للشركة، والتـي تنـتج   ...تقديم الخدمات 

 1.من البيع النهائي لمنتجاتها أو نتيجة لتأديتها لخدمة معينة

  

  ومقبوضات الشركة يراداتإالفرق بين يوضح   ) :3( شكل تخطيطي رقم

 

  مبيعات أجلة        مكاسب وإيرادات أخرى  مبيعات نقدية  الإيرادات

      " مصدر للدخل" 

  

    

  المقبوضات

  تحصيلات تحصيلات     تحصيلات  تحصيلات  تحصيلات  تحصيلات  "مصدرا للتدفقات النقدية"

  بيع أصول    مبيعات            من                 من مقدمة                   قروض          مبيعات                                     

  أخرى  نقدية  المدينين  العملاء  بنكية  أسهم  

  

  175مرجع سبق ذكره، ص  بورصة الأوراق المالية، طارق عبد العال حماد، : المصدر

  

هي تلك التكاليف التي تتحملها المؤسسة عند القيام بعملية الاسـتغلال أو التـي    :المصاريف  -2- 3- 2

، يتعلـق  2صرفت على عمليات البحث والدراسة والدعاية من اجل تنميـة نشـاط الشـركة   

مصطلح المصاريف بالتدفقات النقدية الخارجة الفعلية، والمتوقعة لفترات لاحقة بشرط أن لا 

حدى حسابات الأصول أو تخفيضا في الخصوم، كمـا يتوجـب   تكون هذه الأخيرة إضافة لإ

على المحلل المالي أن يفرق بين المصروفات والمدفوعات النقدية وهذا كما يوضحه الشـكل  

 : الأتي 

  
  

                                                             
  .175طارق عبد العال حماد، بورصة الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .3ص ، 2003 ،الجزائرعة منتوري قسنطینة بن فلیس احمد المحاسبة المعمقة، مطبوعات جام  2
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  يوضح الفرق بين المصاريف والمدفوعات داخل الشركة ) :4( شكل تخطيطي رقم

  

    المصروفات المتعلقة  مصروفات حدثت في الفترة      المصروفات التي  

  بالأصول في فترات  الحالية وتدفع لاحقا  تسدد دوريا  

  سابقة              المصروفات

  "تخفيض في الدخل"

  

  

  المدفوعات

    سداد  سداد أرباح  سداد مقابل     سداد مقابل  "تخفيض في التدفقات"

  مصروفات  لحملة الأسهم  مبالغ مستحقة من فترات        ت للأصولاإضاف  

  جارية  سابقة للدائنين                

  176مرجع سبق ذكره، ص  بورصة الاوراق المالية، طارق عبد العال حماد، : المصدر

   

وهو يعبر عن نتيجة الإجمالية للعملية الإنتاجية التي قامـت   :إجمالي الأرباح والخسارة  -2-1- 3- 2

بها الشركة خلال دورتها المالية، أو هو إجمالي الإيـرادات مخصـوم منهـا إجمـالي     

المصاريف، نتيجة لتعاملاتها التجارية، فعلى سبيل المثال لو تبيع الشـركة قطعـة ارض   

ية، سوف تظهر التـدفقات النقديـة   شترتها من قبل من أجل القيام بعملية توسعإكانت قد 

الإجمالية في قائمة الدخل في حالة إذا كانت سعر بيع الأرض أكبر أو أصغر من سـعر  

 .شرائها

 

وهي عبارة عن النتيجة الصافية للعمليـة الإنتاجيـة للشـركة     :صافي الربح والخسارة  -2-2- 3- 2

تيجـة لتعاملاتهـا   خلال دورتها المالية، حيث تعبر عن صافي التدفقات النقدية السنوية، ن

التجارية الناتجة عن بيع سلعة أو خدمة معينة، ففي أسواق الأوراق المالية تعتبر الأرباح 

أعلنـت   1983احد العوامل الهامة التي تؤثر في السعر السوقي للسهم، فمثلا في سـنة  

أن أرباح الربع الثالث من العام سوف تكون اقل من حجـم   Hewlett-Packardشركة 
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لسنة الماضية، فجاء رد فعل السوق سريعا في نفس يوم الإعلان اربع الثالث من أرباح ال

  1.نقاط كاملة 6فهبطت أسعار الأسهم بمقدار 

  تأخذ قائمة الدخل الشكل الأتي وذلك من منظور مالي :شكل قائمة الدخل  - 4- 2

  يبين شكل قائمة الدخل من منظور مالي ) :2( جدول رقم

  المبلغ  البيان
  .....  المبيعاتصافي 

  .....  )كلفة المبيعات(
  .....  إجمالي الربح

  .....  )إدارية، توزيعية، تسويق( مصروفات تشغيلية أخرى 
  .....  إجمالي الربح قبل الإهتلاك

  .....  )الإهتلاك السنوي(
  .....  صافي الربح قبل الفائدة والضريبة

  .....  ) الفائدة (
  .....  صافي الربح قبل الضريبة

  .....  )الضريبة ( 
  .....  صافي الربح

  .....  )أرباح الأسهم الممتازة ( 
  .....  )صافي الربح المتاح لحملة الأسهم(

  

المصدر  عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة، 
  27مرجع سبق ذكره، ص 

التي تطرح بشان الإيرادات والتكاليف عند إعداد قائمة الدخل، يتم الإجابة على مختلف الأسئلة 

عتراف بالإيراد والتي تعتبر من أهم الأسـئلة التـي   وعلى الرغم من التحديات التي تواجه عملية الإ

تواجه الإدارة فيما يتعلق بعملية إعداد القائمة اعتمادا على الكشوفات المالية الخاصة بها، إلا أن قياس 

ل يتأثر أيضا بالمصروفات، لذلك يتوجب على الإدارة دراسة الأسئلة التي تطرح بشـان  صافي الدخ

  2 .قائمة المصاريف

  

  

                                                             
  .177طارق عبد العال حماد، بورصة الأوراق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .176طارق عبد العال، نفس المرجع السابق ص   2
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 :قراءة وتفسير قائمة التدفقات النقدية  - 3

تعتبر قائمة التدفقات النقدية كحلقة وصل بين قائمتي الـدخل    :تعريف قائمة التدفقات النقدية  - 1- 3

الأساسي منها هو تحديـد التـدفقات النقديـة الداخلـة      والميزانية العمومية، حيث أن الغرض

والخارجة خلال فترة زمنية محددة، إذ أن هـذا الكشـف يظهـر أثـار الأنشـطة التشـغيلية       

ستثمارية والتمويلية على النقد، لذلك صنفت ضمن القوائم الأساسية فـي التحليـل المـالي    والإ

لتعرف على حجم التمويل الداخلي المتاح الحديث، حيث يمكن للإدارة أن تستعمل هذه الأخيرة ل

للأنشطة التشغيلية، كما يمكن للمستثمرين والدائنين أن يستخدموها لتقييم مدى قـدرة الشـركة   

 .لتزام بحقوقهمعلى تحقيق تدفقات نقدية قادرة على تعظيم ثروتهم أو الإ

 

اسية مكونـة لقائمـة   عناصر أس 3هناك  : العناصر الأساسية المكونة لقائمة التدفقات النقدية - 2- 3

 : التدفقات النقدية، حيث أنها تجمعها علاقة تكامل فيما بينها وهي تصنف كالأتي

 

تمثل بعض متغيـرات كشـف الـدخل والميزانيـة      : التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية -1- 2- 3

العمومية، والحسابات الأساسية المراد الكشف عنها، صافي الدخل التشغيلي بعـد الضـريبة   

هتلاك من كشف الدخل، والتغيرات الحاصلة في فقـرات الموجـودات المتداولـة    وقسط الإ

ذمـم دائنـة وأوراق   ( والمطلوبات المتداولة من الميزانية العمومية، فالزيادة في المـدينون  

والمخزون تخفض، أما النقصان يضاف، في حـين الزيـادة فـي الـذمم الدائنـة      ) القبض 

 الأتـي والجـدول  ضاف، وتخفض في حالة النقصان، ومصاريف المستحقة وأوراق الدفع ت

 : يوضح مكونات كشف التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
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  .يبين كشف التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية  ) :3( جدول رقم

  المبلغ  البيان

  ....  )الدخل ( صافي الربح + 

  ....  قسط الاستهلاك السنوي+ 

  ....  الموجودات والمطلوبات المتداولةالتغير في 

  ....  التغير في المدينون

  ....  التغير في المخزون

  ....  التغير في الدائنون

  ....  التغير في المصاريف المستحقة

  ....  التغير في أوراق الدفع

  ....  صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية

  

تجاھات معاصرة، إعدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي   : المصدر
  28مرجع سبق ذكره ص 

  

یتض   من ھ   ذا الكش   ف التغی   رات الحاص    لة      : س   تثماریة الإالت   دفقات النقدی   ة م   ن الأنش   طة      -2- 2- 3

) م  الي ص  افي الإنف  اق ال  رأس  ( ب  الموجودات الرأس  مالیة، ش  راء الموج  ودات الثابت  ة أو بیعھ  ا   

 :والجدول الأتي  یوضح مكونات ھذه الأنشطة 

  ستثماريةيبين التدفقات النقدية من الأنشطة الإ ) :4( جدول رقم

    

  

  

  

  

  

تجاھات معاصرة، مرجع إعدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي  : المصدر
  28سبق ذكره ص 

  المبلغ  البیان

  ....  )شراء الموجودات الثابتة (  -

  ....  بیع الموجودات الثابتة+

  ....  صافي التدفق من الأنشطة الاستثماریة
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تحدد ھذه التدفقات م ن خ لال التغی رات الت ي تحص ل       : التدفقات النقدیة من الأنشطة التمویلیة -3- 2- 3

ھم، مقس وم  في حقوق المالكین والدائنین، حیث یتضمن ھذا الكشف كل من الإیراد من بیع الأس  

طویل  ة الأج  ل، إطف  اء   ) س  ندات ( الأرب  اح عل  ى حمل  ة الأس  ھم، الإی  راد م  ن بی  ع أدوات دی  ن       

المدیونی  ة، و إع  ادة ش  راء الأس  ھم العادی  ة، الج  دول الت  الي یب  ین كیفی  ة حس  اب الت  دفقات النقدی  ة    

 1.التمویلیة

  يبين كيفية حساب التدفقات النقدية التمويلية ) :5( جدول رقم

  

  المبلغ  البیان

  ....  إطفاء المدیونیة -

  ....  )مدیونیة طویلة الأجل ( الإیراد من بیع الأدوات +  

  ....  مقسوم الأرباح لحملة الأسھم العادیة -

  ....  شراء الأسھم العادیة -

  ....  الإیراد من بیع الأسھم العادیة الجدیدة+ 

  ....  صافي التدفق النقدي من الأنشطة التمویلیة

  

تجاھات معاصرة، مرجع إعدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي  : المصدر
  .29سبق ذكره ص 

تعد هذه القائمة من خلال إضافة مراحل إعداد كل من كشف  : قائمة التدفقات النقدية -4- 2- 3

ة التدفقات النقدية التشغيلية وكشف التدفقات النقدية، والناتجة عن الأنشطة الاستثماري

والتمويلية، أي بمعنى أن التدفقات لنقدية هي حاصل جمع العناصر الأساسية لقائمة التدفق 

   2: حيث النقدي،

  

  

  

                                                             
1  David harper,  http://www.investopedia.com/university/financialstatements/   le 22/10/2010  , à 19:50. 

  .29عدنان تایھ النعیمي، فؤاد ارشد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص   2

  .صافي التدفق النقدي التمويلي+ ستثمار صافي التدفق النقدي للإ+ صافي التدفق النقدي التشغيلي = صافي التدفق النقدي 

 

http://www.investopedia.com/university/financialstatements/
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  : العناصر الأساسية المكونة لكشف التدفقات النقدية وهي كالتاليومما سبق يمكننا أن نضع شكلا يبين 

   

  يوضح العناصر الأساسية لكشف التدفقات النقدية  ) :5( شكل تخطيطي رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  26عدنان تايه النعيمي وارشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره ص  : المصدر

  

  المعايير المعتمدة ووظائف المحلل المالي الحديثة: المطلب الثاني 

غير كافية في عصرنا الحديث أصبحت نتائج التحليل المالي  : الماليالمعايير المعتمدة في التحليل  - 1

لوحدها من أجل عكس المعلومة المناسبة وتحقيق أهداف التحليل المالي، لذا لابد من القائم بعمليـة  

 .التحليل أن يعتمد على مجموعة من المعايير للحكم على كفاءة نتائج التحليل

 

وتفسـير   عليـه، المعيار هو أداة يقاس عليها شيء معين بهدف إعطاء حكم  :تعريف المعيار  - 1- 1

عـن  التحليل المالي  باستخدام تقنياتتفسير النتائج التي يتم التوصل إليها  حيث يمكن نتائجه ، 

إلـى أرقـام    فالتوصل، مثابة قاعدة لعملية التحليلبتكون مجموعة من المعايير  ستخدامإطريق 

 قائمة التدفقات

 النقدیة

النقدیةالتدفقات   

من الأنشطة 
 الاستثماریة

 التدفقات النقدیة

 من الأنشطة التمویلیة

 التدفقات النقدیة

من الأنشطة 
 التشغیلیة
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إلاّ إذا تـم   كة،بالنسبة للحالة المالية للشـر  مطلقة من خلال عملية التحليل المالي لا يعني شيئا

 1.مجموعة من المعاييرال وفقا لتلكتفسير تلك النتائج 

هناك مجموعة من المعايير يعتمدها المحلل المالي من اجل قياس أداء  : أهم المعايير المعتمـدة  - 2- 1

 : الشركة من أهمها

تقيس كفاءة سيولة الشركة في الأجل القصير، يأخذ المعيار قيمة مطلقـة   : المعايير المطلقة -1- 2- 1

مجموعة المعايير التـي   أوهي ثابتة في ضوئها تقارن القيمة المماثلة للشركة مع هذه القيمة،

تم التوصل إليها عن طريق دراسة عدة قوائم مالية لعدة فترات مالية ولعدد مـن الوحـدات   

مطلقة يمكن من خلالها الحكم على ) أرقام(التوصل إلى نتائج  دت إلىوبالتالي أ ،قتصاديةالإ

 2( ومن المعايير الشائعة لهذا المجال نجد نسبة التداول  ،الاقتصادية المعنية بالتحليل الوحدة

 ).مرة 1.5( ، ومعيار نسبة السيولة السريعة )مرة 

 

وهي تمثل أحد أنواع النسب التي تقيس السيولة النقدية للوحدة الاقتصادية  :نسبة التداول  -1-1- 2- 1

يمكن أن تنشأ بـين كـل مـن الموجـودات     ، حيث يتم من خلالها توضيح العلاقة التي 

قتصادية علـى  المتداولة و المطلوبات المتداولة في سبيل الحكم على مدى قدرة الوحدة الإ

أي أن إجمـالي   1:2ويمثل المعيار المطلق لهـذه النسـبة   ، الوفاء بالتزاماتها تجاه الغير

أنـه   بمعنـى  ،لةالموجودات المتداولة يفضل أن يكون ضعف إجمالي المطلوبات المتداو

) من خلال الموجـودات المتداولـة  (قتصادية أن تؤمن وجود سيولة نقدية على الوحدة الإ

 ـ ،لتزامات أو ديون متمثلة بالمطلوبات المتداولةإتساوي ضعف ما عليها من  ن اوعليه ف

 :تي نسبة التداول يفضل أن تأخذ الشكل الآ

 

 

  

  

                                                             
1 Anne dolganos picher, inter national economic indicators and central, John Wiley & Sons, 2007, pp : 

89-91. 

 

كمعيار مطلق 1: 2= الموجودات المتداولة = نسبة التداول   
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وهي تمثل أحد أنواع النسب التي تقيس السيولة النقدية للوحـدة   :نسب السيولة النقدية  -1-2- 2- 1

سـتبعاد  إوبموجب هذه النسبة يـتم   ،يطلق عليها أيضاً نسبة التداول السريعة ة،قتصاديالإ

وذلك في سبيل ) وخاصة المخزون السلعي(الموجودات المتداولة بطيئة التحول إلى نقدية 

خلق حالة من الأمان لدى الدائنين والمقرضين من قدرة الوحدة الاقتصادية على الوفـاء  

المخزون السلعي غالباً ما يمثل نسبة كبيرة من إجمـالي   خاصة وأنبالتزاماتها تجاههم ، 

أثناء تصـفيته، عنـدما تضـطر     بعض العراقيل وجودفضلاً عن  ،المتداولةالموجودات 

 .الشركة لذلك لأي سبب من الأسباب التي تحتم هذا الأمر

وعليه فإن نسبة السيولة السريعة سوف توضح العلاقة بين إجمالي الموجـودات المتداولـة سـريعة    

وإجمالي المطلوبات المتداولة ) مخزون السلعيستبعاد الإأي بعد ( التحول إلى نقدية خلال الفترة المالية 

وبما يعني أن إجمالي الموجودات المتداولـة سـريعة    1:1كمعيار مطلق  تجهانايفضل أن يكون  والتي

  1.، وذلك وفق الصيغة الرياضية الآتيةساوي إجمالي المطلوبات المتداولةالتحول إلى نقدية يفضل أن ي

  

  

خلال فترة أو فترات زمنيـة   الشركةتعتمد على النتائج التي حققتها  :المعايير التاريخية  -2- 2- 1

، حيث يعتمد المحلل المالي على مقارنة النتائج التي يتم التوصل إليهـا  ) تاريخية(ماضية 

 ،عن الفترة المالية المعنية بالنتائج التي تم تحققها خلال الفترة أو الفترات المالية السـابقة 

في سبيل تفسير النتائج وإعطاء الحكم على النتائج المحققة عن أي علاقة رياضية يمكـن  

 2 .أن تنشأ بين البيانات المالية التي تحتويها القوائم المالية

 

وهي تلك المعايير التي تعتمد في عملية المقارنة علـى  :  )الصناعية(المعايير القطاعية   -3- 2- 1

 ،شـركات أخـرى  المعينة مع النتائج التي حققتهـا   الشركةالنتائج التي يتم التوصل إليها 

لكي تكـون نتـائج   ) صناعياً كان أم تجارياً أم مالياً أم زراعياً(تعمل ضمن نفس القطاع 

مقارنة النتائج التي  الأفضلعملية المقارنة أدق وأوضح في تفسير النتائج ، حيث انه من 

ل والنسيج مع شـركة أخـرى تعمـل    تعمل في قطاع الغز  يتم التوصل إليها عن شركة

 3.أخرى وليس مع شركة أخرى تعمل ضمن قطاعات ،ضمن نفس القطاع

                                                             
  .سیتم الاطلاع على ھذه النسب في المبحث الثالث عند دراسة النسب المالیة المختلفة : ملاحظة  1
  .102ص،  2007 ،عمان الأردندار المسیرة،  ،1الطبعة عدنان تایھ النعیمي، الساقي سعدون مھدي وآخرین، الإدارة المالیة،   2
  .16-14ص ص  ،1990 ،خلیل الشماع، خالد أمین عبد االله، التحلیل المالي للمصارف، اتحاد المصارف العربیة، عمان الأردن  3

 كمعيار مطلق 1:1=  المخزون –الموجودات المتداولة = المتداولة  لمطلوباتل نسبة السيولة السريعة
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المعنية وتخطط  الشركةوهي تلك المعايير التي تضعها  : )الوضعية(المعايير المستهدفة  -4- 2- 1

أن يكـون   حيـث يتوجـب  للوصول إليها في ضوء إمكانياتها المادية والبشرية المتاحة، 

تكون عملية المقارنة مع النتـائج المتحققـة سـليمة     حتى ،سليماً ودقيقاً الشركة تخطيط

قتصـادية  ومن أمثلة المعايير المستهدفة التي يمكن أن تخطط لها الوحدة الإ ،ودقيقة أيضاً

 1.المعيارية أساليب الموازنات والتكاليف

 

  :في القوائم المطلب الثالث وظائف المحلل المالي وحدود البيانات المالية المنشورة 

 2: يتبع المحلل المالي وظيفتين أساسيتين  :وظائف المحلل المالي  - 1

 

أن التحليل المالي هو علم له قواعد وأسس ومعايير، حيـث  مما سبق لاحظنا  :الوظيفة الفنية  - 1- 1

سـتخدام وتطبيـق هـذه المعـايير     إفي كيفية التعامل في  أن وظيفة المحلل المالي تتجلى فنياً

 : والقواعد على النحو الأتي 

  ؛حتساب النسب المالية رياضياإ •

تصنيف وتبويب البيانات والمعلومات بشكل يسـمح بـالربط بينهـا لأغـراض الدراسـة       •

  ؛والمقارنة

 ؛مقارنة المعلومات المستخرجة بما هو متوقع •

لنتائج التي تم الوصول إليها بشكل دقيـق  وتتمثل هذه الوظيفة في تفسير ا :الوظيفة التفسيرية  - 2- 1

غير قابل للتأويل ووضع الحلول والتوصيات لهذه النتائج، فعلى المحلل المالي عنـد مزاولتـه   

 : النقاط التالية لوظيفته الفنية والتفسيرية مراعاة 

  ؛للشركةالشكل القانوني  •

  ؛طبيعة النشاط الذي تزاوله •

  الشركة؛إدارة نوعية  •

  ؛في الصناعة أو القطاع الذي تنتمي له لشركةمركز ا •

  الشركة؛خصائص الصناعة التي تنتمي لها  •

                                                             
1 Erich.a helpert, Financial analysis tools and techniques, McGraw-Hill Chicago; 2006, p : 143. 

، المالي الأساسي  التحلیل في معاصرةة نظرسوزان عدلي عوض،    2
http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094-  12:16على  16/12/2010یوم. 

http://infotechaccountants.com/forums/showthread.php/7094
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  ؛في ظلها الشركةطبيعة الأنظمة الحكومية التي تعمل  •

  ؛طبيعة السوق الذي تعمل به •

   ؛لشركةالموقع الجغرافي التي توجد به ا •

  

إن البيانات المالية المنشورة في  1 :حدود إستخدام البيانات المالية المنشورة في القوائم المالية  - 2

تخـاذ  إستخدامها في إظل مجموعة من الفروض والمبادئ المحاسبية تؤثر في طبيعتها وتحد من 

 : القرار حيث يرجع ذلك إلى 

إن الأرقام التي تحتويهـا البيانـات الماليـة     : الطبيعة التحكمية في عملية القياس المحاسبي - 1- 2

اية عبارة عن محصلة لعمليات قياس تتأثر بشكل كبير بنـوع  المحاسبية المنشورة، هي في النه

وطبيعة الأسس التي تتبعها الشركة، وذلك من خلال كيفية الإعتـراف بكـل مـن إيراداتهـا     

ستهلاك إومصروفاتها وكذلك لنوع الطرق والأساليب والسياسات المحاسبية المتبعة مثل مجال 

وكذا حسب درجة تحفظ السياسات التـي تتبناهـا    الموجودات الثابتة، تقييم المخزون، الرسملة،

و ) أ(شـركتين  ، مثلا لو كانت لدينا حتياطاتإدارة الشركة في مجال تكوين المخصصات والإ

متساويتان في جميع نواحي نشاطهما التشغيلي حيث أن الشركة الأولى تعتمد على سياسة ) ب(

في تقييم مخزونها السلعي، في حين  LIFOمتشددة في عملية إستهلاك مجوداتها الثابتة وطريقة 

في تقييم  FIFOتستخدم طريقة القسط الثابت في إستهلاك موجوداتها و طريقة ) ب(أن الشركة 

مخزونها السلعي، بعد القيام بعملية التقييم ظهرت نتائج مختلفة في كل من قـائمتي الميزانيـة   

وكذلك ) ب(هر أقل منه عند الشركة ظ) أ(العمومية والدخل، حيث أن صافي الربح في الشركة 

بالنسبة لقيم المخزون، الذي ظهر مختلفا هو كذلك عند الشركتين، وبالتالي سينعكس ذلك علـى  

مدى موضوعية المؤشرات التي يتوصل إليها المحلل المالي عن أداء الشركتين حيـث تصـبح   

 .هذه الأخيرة بلا معنى وغير قابلة للقياس

تخضع البيانات المالية المنشورة إلى مجموعـة    : ل القوائم الماليةداخ الالتزاماتوالفروض  - 2- 2

فتراضات، مثل فرض القياس النقدي، فرض ثبات وحدة النقد، مبـدأ التكلفـة   من المبادئ والإ

ستمرارية المشروع، حيث تترك هذه المبادئ والفروض تحفظات واضـحة  إالتاريخية، وفرض 

يانات المحاسبية المنشورة حيث تحد من إستخدامها فـي  على طبيعة المعلومات التي تظهرها الب

عملية اتخاذ القرار السليم، كما أن المعلومات هي تاريخية بطبيعتها في حين يتوجب على متخذ 

                                                             
  .14-13ص ص  ،2006 ،الأردن ،محمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر، عمان  1
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القرار الإعتماد على البيانات المستقبلية بشكل اكبر، لأنها الوحيدة التي توفر له معلومات عـن  

ك بفرض ثبات وحدة النقد والتكلفة التاريخية يجعل البيانات تجاه نشاط المشروع، كما أن التمسإ

المالية المنشورة في فترات تسودها معدلات تضخم مرتفعة تكون مضللة وغير صالحة للتحليل 

المالي، خصوصا في فترة المقارنة الطويلة نسبيا، أضف إلى ذلك أن فـرض الاسـتمرارية لا   

ان فيصبح مجالا للشـك، وبالتـالي تفقـد تلـك     يمكن اعتماد صحته في جميع الظروف والأحي

 .البيانات المالية أهم ركيزة لها

 

البيانات المالية المنشورة ذات طبيعة كميـة،   : إهمال الجانب النوعي عند انجاز القوائم المالية - 3- 2

فبرغم من كون البيانات الكمية عنصر هام من مدخلات القرار، إلا أن الجانب النـوعي لهـا   

ئتمان لا تقل أهميته عن ذلك، من هنا يتوجب على خاصة في مجال التحليل المالي لأغرض الإ

ليل الكمي والنوعي لبيانـات الماليـة   متخذ القرار أن يعمل على وضع علاقة تكامل مابين التح

تصـالات  ستشـارات، والإ ستثماري وذلك مثل دراسـات السـوق، الإ  حتى ينجح في قراره الإ

 .المباشرة

 

قوائم أساسية يعتمد عليها المحلل المالي مـن أجـل الخـروج     3مما سبق نستخلص انه توجد 

على مجموعة من المعايير تعمل علـى   بنتائج وأرقام تكون كدلالة على نشاط الشركة، وهذا باعتمادها

عكس المعلومات المناسبة من أجل تحقيق أهداف التحليل المالي بطابعه الحديث، حيـث يتـولى هـذه    

العملية شخص يعرف بالمحلل المالي، يتبع وظيفتين أساسيتين تعرفـان بالوظيفـة الفنيـة والوظيفـة     

نتائج المتحصل عليها مـع تقـديم توصـيات    بغرض توضيح وتفسير ال وذلكالتفسيرية للتحليل المالي،

  .خاصة بذلك

  

  

 

  

  

  



www.manaraa.com

 الإطار المفاهيمي للتحليل المالي والإتجاهات التقليدية للتحليل المالي الأساسي

 34 

  تجاهات التقليدية للتحليل المالي الإ: المبحث الثالث 

نتطرق في هذا المبحث إلى الأنواع التقليدية لمداخل أو مناهج التحليل المالي، حيث تنبثق مـن هـذه   س

أننا سنبرز حدود هذا المنهج التقليدي، الأخيرة مجموعة من النسب تعمل على تقييم أداء الشركة، حيث 

  .وذلك بعد أن نبين أنواع النسب المالية، إستخداماتها وأهميتها من وجهة نظر مستعمليها

  المناهج التقليدية للتحليل المالي : المطلب الأول 

يقصد بمدخل التحليل المـالي المـنهج الـذي     :مناهج والمداخل التقليدية للتحليل المالي المفهوم  - 1

سيتبعه المحلل المالي في تحليل البيانات المالية المنشورة، حيث يختلف معنى المنهج عن الأسـلوب  

المتبع، فمثلا تحليل كل من ربحية الشركة، وتحليل إئتمانها و الإستثمارات الخاصـة بهـا، تعتبـر    

، يـتم  ات النقديةكمثال عن مناهج التحليل، بينما أسلوب الاتجاهات فيتمثل في النسب المالية و التدفق

تحديد نوع المنهج المتبع مسبقا، وذلك من أجل إبراز الغرض الذي يسعى أن يحققه المحلل المـالي   

من ورائه، وبعد ذلك يتم تحديد نوع الأسلوب المناسب للتحليل، حيث أن ترتيب خطـوات التحليـل   

الصائب، وخير مثال علـى  المالي يكتسي أهمية كبيرة للمحلل المالي الشركة من أجل إتخاذ القرار 

ذلك عندما يتقدم مدير شركة ما إلى بنك معين بطلب الحصول على إئتمان قصير الأجل، وقبـل أن  

يتخذ مدير البنك قرار الموافقة أو الرفض عليه أولا أن يقوم بدراسة أولية للبيانات المالية المقدمـة  

الغيـر، متبعـا مختلـف الإعتبـارات      له، للتحقق من مدى قدرة الشركة على الوفاء بديونها إتجاه

 : المطلوبة التي تتلاءم و  تشمل سياسة الشركة من خلال الإجابة على الأسئلة التالية

  ما الغرض الأساسي للتحليل المجمع إنجازه ؟

يتم تقييم قدرة الشركة على سداد القروض قصيرة الأجل، ومن هنـا   بعودتنا إلى المثال السابق نجد أنه

  .منهج المتبع هو تحليل إئتماني قصير الأجلنستخلص أ ال

  ماهي العوامل التي ستؤثر على قدرة الشركة على سداد قروضها ؟

  :للإجابة على هذا السؤال يتم دراسة الجوانب التالية 

  ؛أشهر 6سيولة الشركة في الأجل القصير خلال فترة زمنية تحدد ب  •

  القرض؛استخدامها خلال فترة سريان مصادر الأموال و •

  ل نفس الفترة؛التدفقات النقدية خلا •

عوامل أخرى نوعية مثل طبيعة النشاط المركز التنافسي للشركة في السـوق نوعيـة الإدارة    •

  .المخاطر الائتمانية الظروف الإقتصادية العامة
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  كيف يتم دراسة هذا الطلب كميا ؟

  : لعوامل السابقة من خلالسترشاد بها في تقيم ارات الكمية التي يمكن الإشيتم توضيح المؤ

  ز إتجاهات صافي رأس المال العامل؛إبرا •

  معدل دوران صافي رأس مال العامل؛ •

  خلال سلسلة زمنية محددة للمقارنة؛نسب السيولة  •

  ضاعة والمدينين خلال نفس السلسلة؛معدل دوران كل من الب •

  سابقة؛اتها تغطي عدة فترات مالية قائمة مقارنة التدفقات النقدية إستخدام •

  أشهر؛ 6ة تغطي فترة الائتمان وهي كشف التدفق النقدي وإجراء موازنة نقدي •

  ما الأسلوب المتبع في التحليل للحصول على المؤشرات السابقة الذكر ؟

  :يتم تحديد الأسلوب المتبع في التحليل الكمي السابق الذكر من خلال 

  م؛يم المطلقة لبنود الأصول والخصوتحليل الإتجاهات بالق •

  الية المطلوبة؛تحليل الاتجاهات للنسب الم •

  لمالية، وتحليل التدفقات النقدية؛تحليل التدفقات ا •

  للشركة عن الشهور الستة القادمة؛ الموازنة النقدية •

بعد إشتقاق مختلف المؤشرات الكمية يبقى فقط إبراز مدلولها بعـد مقارنتهـا بمختلـف المعـايير     

ز المالي للعميـل  تنتمي إليها الشركة، وما محصلة أثارها على المرك المتعارف عليها في الصناعة التي

أن مدير البنك اتبع ترتيبا نموذجيا من أجل إتخاذ قرار القبـول أو   ستنتجمما سبق نفي الأجل القصير، 

الرفض بخصوص منح الائتمان للشركة، مراعيا نوع المنهج المتبع ومحددا لنوع الأسلوب المنبثق عن 

  1.هذا الأخير

إن تنوع مداخل ومناهج التحليل المالي يرجـع   :أنواع المناهج والمداخل التقليدية للتحليل المالي  - 2

أساسا إلى الغرض منه، طبيعة ونوع المعلومات المتوفرة، والسمات الشخصية للمحلل المالي حيث 

 :  تم تقسيم هذه الأنواع إلى

 : ينقسم هذا النوع إلى قسمين رئيسيين وهما : التحليل المالي حسب المضمون - 1- 2

 

                                                             
  .21-20محمد مطر، نفس المرجع السابق، ص ص   1
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ل المالي فـي  بموجب هذا التحليل تنحصر نطاق عملية التحلي : المدخل الكمي للتحليل المالي -1- 1- 2

 .الجانب الكمي من المشكلة أو الظاهرة محل الدراسة والتحليل

بموجب هذا التحليل يتعدى إهتمام المحلل المـالي النطـاق    : المدخل النوعي للتحليل المالي -2- 1- 2

 .الكمي، حيث أيضا بدراسة الجانب الكيفي أو النوعي للظاهرة المحل دراستها وتحليلها

 

ينقسم هذا النوع بدوره إلى أربع مداخل أساسـية   : أو الهدف التحليل المالي حسب الغرض - 2- 2

 : تتمحور حول النقاط التالية

يسلك هذا المدخل فئة معينة مـن المسـتثمرين والمتمثلـة فـي فئـة       : ستثمارالإتحليل    -1- 2- 2

 : المساهمين الحاليين والمحتملين، حيث يهدفون إلى الحصول على المعلومات التالية

 ،للشركة في الوقت الحالي وكذلك في المستقبلالقوة الإيرادية  •

 ؛فرص إستمرارية الشركة ومعدلات النمو المتوقع لها •

مدى كفاءة إدارة الشركة في التحديد الجيد لسياستها التمويلية، بالإضـافة إلـى حسـن     •

 ؛إستغلالها مواردها الاقتصادية المتاحة

حيط باستثماراتها، وذلك إن مؤشرات عن مدى قدرة الشركة على إجتياز المخاطر التي ت •

 .تعرضت للإفلاس أو التصفية

نسب الربحية، نسب الرفـع المـالي، نسـب    :  أهم المؤشرات الكمية التي تحقق هذا الغرض هي

 .الأداء، نسب السوق

ينتهج هذا المدخل الدائنون في الأجل القصير وفي الأجل الطويـل بهـدف    : تحليل الائتمان -2- 2- 2

 :  الحصول على المعلومات التالية

  لدين وتسديد فوائده عند إستحقاقه؛قدرة الشركة على الوفاء بأصل ا •

  وأثارها على هيكل رأس مال الشركة؛سياسات التمويل المتبعة  •

والمرتبطة بأولوية القرض فـي الحصـول    مدى المخاطرة التي تحيط بديونهم لدى الشركة •

  عرضت المنشاة للتصفية أو الإفلاس؛على حقوقه فيما لو ت

مدى الموضوعية في السياسات التي تتبعها الشركة في تقييم أصولها خاصة مايقـدم منهـا    •

 .كضمانات

ت مؤشرات السيولة في الأجل القصـير، مؤشـرا  :  أهم المؤشرات الكمية التي تحقق هذا الغرض هي

  .الملاءة أو الرفع المالي في الأجل الطويل، التدفق النقدي في الأجلين القصير والطويل
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يهدف من ورائه مدير المشروع إلى القيام بعمليات الرقابة، التخطيط، وتقيـيم   : تحليل الأداء -3- 2- 2

الأداء، بالرغم من أن البيانات المالية المناسبة لأغراض تقييم الأداء لا تتوفر جميعهـا فـي   

البيانات المالية المنشورة، خاصة وأنها تتميز في غالبيتها بالطبيعة التفصيلية والتقديرية فـي  

سجلات المحاسبة الإدارية، إلا أنه يمكن الحصول على مؤشرات عامة من البيانات الماليـة  

 :ن خلال المنشورة م

  والاستثمار؛وسياساتها في التمويل مؤشرات عامة عن النشاط تدور حول الربحية،  •

مؤشرات خاصة لتقييم الأداء لبعض الإدارات المختصة بشكل عـام فـي إدارة الأصـول     •

والمطلوبات، مثل معدل دوران الذمم المدينة والدائنة، معدل دوران الاسـتثمارات، معـدل   

  1 .دوران المخزون، معدل دوران صافي رأس مال العامل، ومعدل دوران الأصول

يعتبر التحليل المالي للبيانات المحاسبية المنشـورة   : للبيانات الماليةأساليب التحليل المالي  - 3

الوسيلة التي تمكن رجال الأعمال من إستنباط مجموعة من المؤشرات المالية عـن أنشـطة   

الشركة كمصدر للبيانات، حيث يقوم التحليل المالي مهما كان إتجاهه على عنصر المقارنـة،  

 .وطبيعة ومجال هذه الأخيرةلذا تتعدد أساليبه حسب اتجاه 

يتمحور هذا الأسلوب من التحليل على تحويـل الأرقـام    : التحليل الرأسي للبيانات المالية - 1- 3

الواردة في الميزانية العمومية وكشف الدخل إلى نسب مئوية تبـين كـل مـن المكونـات     

الخاصة بهذين الكشفين، بحيث أن إجمالي كل من الأصول والخصوم وحق الملكية تتحـول  

يعمل هذا النـوع مـن    ،% 100من أرقام مطلقة إلى رقم مئوي مجموعها يكون مساويا ل 

التحليل على تشخيص نوعية النشاط الذي حقق مساهمة في النشاط الإجمالي للشـركة مـن   

 2.جانب واكتشاف سلوكه وتقييمه من جانب أخر

تم توجيه مجموعة من الانتقادات إلى هـذا الأسـلوب     : حدود التحليل الرأسي أو العمودي -1- 1- 3

نه أن يعبر عن الصورة الكاملة لأداء الشركة، لأنه التحليلي، كونه يعتبر تحليلا ساكنا لا يمك

 3.يحتاج إلى قائمتين من سنة مالية واحدة

يتمحور منهج هذا الأسلوب حول توضيح نسبة النمـو أو الإنخفـاض فـي     : التحليل الأفقي - 2- 3

فقرات الميزانية العمومية وكشف الدخل لفترات زمنية قد تكون لسـنوات سـابقة أو لسـنة    

ريف أخر هو يبين نسبة الإنخفاض أو النمو في المركـز المـالي للشـركة    الأساس، أو بتع

وإيراداتها خلال فترة زمنية محددة، حيث يطلق عليه في بعـض الأحيـان اسـم التحليـل     
                                                             

  .23- 20محمد مطر، نفس المرجع السابق،  ص ص   1
  .94ص ، 2008 ،الأردن ،، عمانمؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحلیل القوائم المالیة مدخل نظري وتطبیقي، دار النشر والتوزیع  2
  .95مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، نفس المرجع السابق ص   3
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المتحرك، لأنه يرتكز على معرفة اتجاه تطور فقرات القوائم المالية، كما يمكـن توضـيحه   

 : على وفق الصيغة الرياضية التالية

  

  

 

تم توجيه مجموعة من الإنتقادات إلى هذا الأسلوب التحليلي، كونه لا  : حدود التحليل الأفقي -1- 2- 3

لجعله أكثر استدلالا، لاسيما على فقرات يتميز بفعالية، إلا إذا تم ربطه مع التحليل العمودي 

رأس المال العامل للموجودات والمطلوبات، كونها تعتبر الأكثر تغيرا وذات قابلة تصـفوية  

 1 .ذاتية خلال السنة المالية

  

   الأدوات التقليدية للتحليل المالي الكمي باستخدام النسب المالية والمقارنات: المطلب الثاني 

بالرغم مـن جـذور    1930ستعمالا واسعا للنسب المالية خاصة بعد عام إقتصادي لقد عرف العالم الإ

 إلـى نتشار الواسع للتحليل المالي بالنسب لإيعود سبب هذا ا النسب تعود إلى وقت مضى من ذلك، حيث

نفصال ملكية المؤسسات عن إدارتها و ما تبع ذلك من تشريعات أوجبت نشر البيانات المالية خاصـة  إ

قـراءة  أوجد الحاجة لتحليل المعلومات المنشـورة و   الأمرهذا عن المؤسسات ذات الملكية الجماعية، 

ذلك التـاريخ و   و منذ، ستثماريةمؤشراتها و تعريف المستثمرين بها لمساعدتهم في اتخاذ قراراتهم الإ

التحليل باستعمال النسب هو الأداة الرئيسية المستعملة في تفسير و تقييم القوائم المالية، سواء لأغراض 

  2.ئتمانالإالاستثمار أو لأغراض 

تقوم فكرة التحليل المالي باستعمال النسب المالية على  : مفهوم التحليل المالي بالنسب والمقارنات -1

بين بيانات المركز المالي، أو بين بيانات قائمة الدخل، أو بين بيانات قائمـة   إماإيجاد علاقات كمية 

الاتجاهات التي اتخـذتها هـذه    حيث أنالمركز المالي و قائمة الدخل معا، وذلك في تاريخ معين، 

لاختصـارها لكميـة هائلـة مـن      عملية التحليل المالي، وذلـك  العلاقات على مدى الزمن تسهل 

مثالنا على ذلك هـو  بما لها من مؤشرات ذات معنى،  ،لى كمية محددة يسهل استعمالهاالمعلومات إ

تختصر بنسبة واحدة هي نسـبة التـداول    ،لعدد الكبير للموجودات المتداولة و المطلوبات المتداولةا

                                                             
  52-49رشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص ص عدنان تایھ النعیمي، ا  1
  .83ص ، 2008 ،الأردن ،دار حامد للنشر والتوزیع، عمان ،1الطبعة  عبد الوھاب یوسف احمد، التمویل وإدارة المؤسسات المالیة،  2

  X 100] قيمة الفقرة لسنة الأساس) / قيمة الفقرة للسنة السابقة –قيمة الفقرة للسنة الحالية ([= سبة النمو أو الانخفاض ن
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ة على الوفـاء بالتزاماتهـا علـى المـدى     شركالتي تستطيع أن تعطي معلومات معبرة عن قدرة ال

 .القصير

أو مقارنة بيانـات   ،يعني مقارنة البيانات الفعلية ببيانات السنوات السابقة أما أسلوب المقارنات فهو

 ةأخرى منافس ةببيانات وحد بالشركةأو مقارنة البيانات المتعلقة  ،السنة الحالية مع المؤشرات المعيارية

، حيث يعود سبب اعتماد الشركات على التحليل بواسـطة هـذه   لها ومتماثلة معها في أداء نفس النشاط

  :  النسب إلى الأسباب التالية

إن إعداد النسب المالية لا يتطلب قدرا هاما من المهارة والمقدرة، لكن تحليل وتفسـير النتـائج    •

  ،مهارة وقدرة، وهذه هي التي تميز المحلل الكفء من المحلل الأقل كفاءة إلىفيحتاج 

التمييز بين السبب الرئيسي للمشـكلة وبـين أعراضـها، حيـث أن      إلىلل أن ينتبه على المح •

  ،المشكلة هي الأساس، أما العرض فهو المؤشر الواضح الذي يؤكد وجود المشكلة

لا تعطي النسبة الواحدة معلومات كافية للتعرف على أسباب مشكلة ما، إلا أنه يمكن الحصـول   •

 1 .النسبمن  على حكم مناسب عند تحليل مجموعة

  

هناك عدة أنواع من النسب المالية تصـنف   : التحليل الكمي باستعمال مختلف أنواع النسب المالية -2

 : حسب الغرض منها وهي كالتالي

هي النسب التي تقيس العناصر السـائلة والعناصـر الأقـرب إلـى      :مجموعة نسب السيولة  -2-1

أهم هـذه  من لتزاماته وإجل معرفة أن المشروع لا يعاني من عسر مالي في مجال سداد أمن  ،السيولة

  :نجد النسب 

وھذه النسبة تسمى أیضا بنسبة السیولة العادیة، ویس تفاد منھ ا ف ي معرف ة م دى       : التداول ةنسب -2-1-1

  .قدرة المشروع على الإیفاء أو سداد التزاماتھ

  

  

أهل الخبرة  يعطون قيمة معيارية لهذه النسبة وينبغي أن لا تهبط عن هذه القيمـة، حيـث أن النسـبة    

أي أن الأصول المتداولة تكون ضعف المطلوبات المتداولة، لكن هـذه النسـبة أو   ) 1:2( المقبولة هي 

                                                             
1  Richard.A –Brealy, Fundamentals of corporate finance Alternate,  Third  Edition, University of  Southern  California, 
2008  P : 134.                                                                                                                                                                                                       

  مرة) = المطلوبات المتداولة"الالتزامات قصیرة الأجل ÷متداولة الأصول ال= (السیولة العادیة 
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نسب السيولة يتعرض إلى انتقادات  منها أن نسبة التداول لا تعط نسبة السيولة الصحيحة هذا النوع من 

تتكون من فقرات متعددة منها ما هو قريب مـن  ) وهي بسط النسبة( باعتبار أن الموجودات المتداولة 

قصيرة من السيولة النقدية ومنها ما هو بعيد عن السيولة، بل يصعب أحيانا تحويله إلى سيولة في فترة 

 دالزمن كالمخزون السلعي، لذا اقتضت الضرورة إلى استخدام نسب أخرى من السيولة والتـي تسـتبع  

  1 .مثل هذه الفقرات البعيدة عن السيولة

هتمامها بالكم، أي بقيمة الموجودات المتداولة ومدى تغطيتهـا  إويؤخذ على هذه النسبة كمقياس للسيولة 

نقـد دون   إلـى ر عن نوعية الموجودات المتداولة وقابليتها للتحـول  للمطلوبات المتداولة، بغض النظ

  : اهتمامها بالكيف، لكن يمكن معالجة هذا القصور في نسبة التداول من خلال

  .هذه النسبة لاختبارات الكيف من خلال التحليل والتدقيق في مكوناتهاتوجيه 

التعرف على مدى التأثير المتبادل بين هذه النسبة والنسب الأخـرى، فهـذه النسـبة لا تتـأثر بكميـة      

  .والخسائر الأرباحالمخزون والذمم فحسب، بل تتأثر أيضا بالموجودات الثابتة والمبيعات وحساب 

  .1:2التخلص من المفهوم التقليدي على أساس أن الوضع المثالي لهذه النسبة هو 

تستعمل هذه النسبة لاختبار مدى كفاية المصـادر النقديـة وشـبه     : نسبة السيولة السريعة -2-1-2

تسـييل   إلـى النقدية الموجودة لدى المؤسسة في مواجهة التزاماتها القصيرة الأجل دون الاضـطرار  

تعتبر هذه النسبة مقياسا أكثر تحفظا للسيولة مـن نسـبة    وضمن هذه الشروط ،موجوداتها من البضاعة

، الأكثر سيولة، ولأنها تستثني البضاعة والمدفوعات مقدما من البسط الأصولالتداول لاقتصارها على 

  : تحسب هذه النسبة على النحو التالي

  

  

  

لأن عنصر البضاعة هو أهم أسباب فشل نسبة التداول كمؤشر دقيق للسيولة لكونـه أكثـر عناصـر    و

نقد سـائل،   إلىالموجودات المتداولة احتمالا للانخفاض في قيمته، ولأنه الأكثر احتياجا للوقت لتحويله 

اعتماد عنصر البضاعة الظاهر في الميزانية على التقدير في تحديد قيمته أكثـر مـن أي    إلىبالإضافة 

مؤشر أفضـل   إلىتحييد هذا العنصر للوصول  إلىلذا هدفت هذه النسبة  ،عنصر آخر في الموجودات

                                                             
1  . Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterso, Financial management & analysis, John Wiley & Sons, Inc, Second 
Edition, 2003  p : 749. 

  المطاليب المتداولة /)  المصروفات المدفوعة مقدما-البضاعة-المتداولة الموجودات(= نسبة السيولة السريعة 
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وشبه النقد وحسابات المدينين للسيولة بالاقتصار على استعمال العناصر ذات السيولة العالية، مثل النقد 

وتعتبر هذه النسبة تدقيقا في نسبة التداول لأنها تقيس مدى قدرة المؤسسة على دفـع  ، بمختلف أنواعها

التزاماتها القصيرة الأجل من النقد والأوراق المالية والديون الموجـودة لـديها دون الاعتمـاد علـى     

حد  إلىلة النقد المتوافر وكذلك الأوراق المالية حيث أنه لا مجال لأي تساؤل بخصوص سيو ،البضاعة

 إلىيتطلع بعض المحللين الماليين ، حد بعيد على نوعية الديون إلىما، لذا فان أهمية هذه النسبة تعتمد 

كهدف مقبول لهذه النسبة، ويعتبرون التدني عن هـذا المعـدل ضـرورة     1:1سيولة سريعة مقدارها 

ة من أجل الوفاء بالتزاماتها القصيرة الأجل، وعلى المحلل أن يقدر إذا لاعتماد المؤسسة تسييل البضاع

كان مثل هذا الاعتماد في موقعه أم لا، فالسوبر ماركت مثلا غالبا ما يكون لديه نسبة سـيولة سـريعة   

، منخفضة جدا، لكنه يعتمد على مبيعاته بالدرجة الأولى لمواجهة التزاماته، وهذا افتراض فـي محلـه  

هذه النسبة عن المعدل المقبول يعني ضغطا على السيولة، ويؤكد حاجة المؤسسـة لتصـفية    وانحراف

  1 .بعض بضاعتها لتتمكن من دفع ديونها قصيرة الأجل

  :  حسب على النحو التالييو   : رأس مال العامل ةنسب -2-1-3

  

  

ويعرف صافي رأس المال العامل بأنه الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولـة،  

لهذا فهو ليس نسبة مالية كبقية النسب الأخرى، بل هو عبارة عن مفهوم كمي لنسبة التداول، حيث تبين 

في حين تعبر نسبة التـداول عـن   بالأرقام مدى زيادة الموجودات المتداولة على المطلوبات المتداولة، 

ويمثل صافي رأس المال العامـل الجـزء المتحـرر مـن     ، هذه الزيادة بطريقة نسبية أو بعدد المرات

من المطلوبات المتداولة،هذا الجزء عبارة عن هامش الأمـان المتـاح للـديون    والموجودات المتداولة 

فان صافي رأس المال العامل يعبر عن ذلـك  أما من الناحية التمويلية،  ،القصيرة الأجل على المؤسسة

الجزء من الموجودات المتداولة الذي لم تكف المصادر القصيرة الأجل لتمويله، ولذا يجب تمويله مـن  

وتحاول المؤسسات التجارية والصـناعية العمـل   ، مصادر طويلة الأجل كالقروض وحقوق المساهمين

  2 .ل موازنة في ذلك بين السيولة والربحيةبالحد الأدنى الممكن من صافي رأس المال العام

                                                             
 .131ص 2006عمان الأردن  ،للنشر دار وائلالطبعة الأولى، الصیاح عبد الستار مصطفى والعامري، سعود جاید مشكور، الإدارة المالیة،   1
  
 ,Gunnar، نقلا عن 48ص  2006قدم للأكادمیة العربیة المفتوحة في الدنمرك علي فضل جابر، التحلیل المالي لغرض تقویم الأداء، بحث م  2

Rimmel & Christian, Nielsen ,Företagsekonomi,  Studentia, Sweden 2006 P 35. 

  المتداولةالمطلوبات    -  الموجودات   =  صافي رأس المال العامل            
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يهتم المحللون بهذه النسبة، لأن موجودات المؤسسة من النقد و الأوراق المالية  : النقد ةنسب -2-1-4

هي الموجودات الأكثر سيولة، و هي بالتالي التي سيعتمد عليها في الوفاء بالالتزامات بشـكل رئيسـي   

أن تدني هـذه   إلىنتباه هذا و من المهم الإ الأخرى، موجوداتها تسييلخاصة إذا لم تتمكن المؤسسة من 

المؤسسة، لأنه قد تكون لها ترتيبات اقتـراض   النسبة لا يعني في كل الأحوال سوء وضع السيولة لدى

    1 : و يتم احتسابها على النحو التالي مع البنوك تحصل بموجبها على النقد عند الحاجة

  

  

تقيس هذه النسبة الفترة الزمنية التـي تسـتطيع    : نسبة التغطية للاحتياجات اليومية النقدية -2-1-5

وتقاس هذه النسـبة بالمعادلـة    فيها المؤسسة الاستمرار بعملياتها اعتمادا على السيولة الموجودة لديها،

  :  التالية

  

  

  

يقصد بتكاليف العمليات تكلفة المبيعات و المصـاريف الإداريـة و العموميـة مطروحـا منهـا      حيث 

أما المعدل اليومي لهذه التكاليف فهو خارج قسمة مجموعها على ، المصاريف غير النقديةالاستهلاك و 

  2 .)يوما  365أو  360(عدد أيام السنة 

هي عبارة عن مؤشرات دالة عل مدى كفاءة نشاط الشركة حيث تبين مقدرة  : نسب النشاط - 2- 2

كل دينار مستثمر في تحقيق دينار واحد من المبيعات الصافية، لذلك نجد أن رقم المبيعـات  

ينسب إلى كل عنصر من عناصر الموجودات، وعليه فان المقياس المناسب لها هـو معـدل   

اطرة، كما يمكن إدراج رقم المبيعات مقياسا لـزمن  دوران الذي يمكن استعماله كمؤشر للمخ

طلق على مجموعة النسب هذه أيضا نسب إدارة الموجودات و تقيس هـذه النسـب   يالنشاط، 

مدى كفاءة إدارة المؤسسة في توزيع مواردها المالية توزيعا مناسبا علـى مختلـف أنـواع    

أكبر قدر ممكن مـن السـلع    لإنتاجكما تقيس مدى كفاءتها في استخدام أصولها  3الأصول،

                                                             
المالیة، الإمارات التحلیل المالي وتقییم الأسھم ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة سوق الأوراق مقال حول ربابعة عبد الرؤوف، حطاب سامي،   1

  .54ص ، 2006، العربیة المتحدة
  .23ص ، 2005عود، المملكة العربیة السعودیة، الجمعیة السعودیة للمحاسبة، المعلومات المحاسبیة ودورھا في أسواق الأسھم، جامعة الملك س  2
  .94عبد الوھاب یوسف احمد، التمویل وإدارة المؤسسات المالیة، ، مرجع سبق ذكره، ص   3

 المطالیب المتداولة ÷) الأوراق المالية القابلة للتسويق + النقد = ( نسبة النقد 

  )العمليات المعدل اليومي لتكاليف( ÷ )البضاعة –المتداولة  الموجودات( = اليوميةللاحتياجات  النقدية نسبة التغطية
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وتتضـمن  ، وتحقيق أكبر حجم ممكن من المبيعات و بالتالي أعلى ربح ممكـن  والخدمات،

نسب النشاط جميعها المقارنة بين صافي المبيعات و جميع الاستثمارات في مختلـف أنـواع   

الموجودات، مع تركيز على ذلك الجزء من الموجودات ذوات الصلة الأكثـر فـي تحقيـق    

على افتراض وجود توازن معقول بـين  ، حيث تقوم يعات خاصة في المؤسسات التجاريةالمب

المبيعات و مختلف أنواع الموجودات من بضاعة و مدينين و موجودات ثابتة، و تعمل على 

  1: ، ومن أهم هذه النسب نجدالكشف عن أي خلل قد يطرأ على هذا التوازن

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

تعد هذه المجموعة واحدة من الاتجاهات الصعبة للشركة كمفهوم للقيـاس،    : نسب الربحية - 3- 2

بسبب عدم توفر وسيلة تكامل تجمع بين هذه النسب حتى تبـرز متـى تكـون اسـتثمارات     

مربحة، حيث أن هذه الأخيرة تقوم بالتضحية بأرباح حالية من أجل الحصول علـى  الشركة 

أخرى اكبر في المستقبل، لكن من أهم المشاكل التي تتخلل هذه النسـب نجـد أن الربحيـة    

المحاسبية تتجاهل الخطر، بالتالي تكون غير قابلة للمقارنة بالرغم من توفيرهـا معلومـات   

 2:ي الأجل القصير، من أهم هذه النسب نجد مهمة عن النشاط التشغيلي ف

 

                                                             
  .62ص ، 2008، الأردن ،محمد یونس خان، ھشام صالح غرایبیة، الإدارة المالیة، مركز الكتب الأردني، عمان 1

  .471ص  ،2008 ،مصر عاطف جابر، طھ عبد الرحیم، أساسیات التمویل والإدارة المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة  2

  س دینار= یوم  360 ÷صافي المبيعات الآجلة = معدل المبيعات اليومية الآجلة 

 

  س یوم= معدل المبیعات الیومیة  ÷معدل رصيد الحسابات المدينة = معدل فترة التحصيل اليومي 

 

 معدل الدوران بالمرات ÷ 360= معدل فترة التحصيل اليومي 

 السنويةصافي المبيعات الآجلة  ÷ X 360 )معدل رصيد الحسابات المدينة(= معدل فترة تحصيل الديون 



www.manaraa.com

 الإطار المفاهيمي للتحليل المالي والإتجاهات التقليدية للتحليل المالي الأساسي

 44 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الشركة في تمويل اسـتثماراتها  يقصد بالرافعة المالية هي مدى اعتماد  : نسب الرفع المالي - 4- 2

على الديون، لذلك نجد أن هذه المؤشرات دلالة على الأجل الطويل، وبالتـالي قـد تعجـز    

الشركة على الوفاء بالتزاماتها اتجاه الدائنين، كما تعتبر كمقياس جيد للمخاطرة المالية، لكـن  

اينتج عنه وقوع الشركة يكمن عيبها خاصة في إفراط الشركة على استعمال الرافعة المالية م

أمام ملاءة غير حقيقية لها، كما أن القيمة السوقية لموجودات الشركة غيـر كافيـة للـولاء    

 1: لتزاماتها أثناء التصفية، ومن أهم النسب المشكل لها نجدبالإ

 

                                                             
  .42ص  ،2007 ،مصر المكتب العربي الحدیث، الإسكندریةعبد العزیز النجار، أساسیات الادارة المالیة،   1

  صافي المبیعات ÷مجمل الربح = هامش مجمل الربح 

 

صافي المبیعات ÷  صافي الربح= هامش صافي الربح   

حقوق الملكیة ÷صافي الربح = معدل العائد على حقوق الملكیة   

  1- )معدل التضخم+ 1) (من الخطر الخاليمعدل العائد +  1=(من الخطر يالخال يمعدل العائد الإسم

 

إجمالي الاستثمار ÷صافي الربح = معدل العائد على الاستثمار   

  الأصول إجمالي ÷صافى الربح = الأصول  إجماليمعدل العائد على 

 



www.manaraa.com

 الإطار المفاهيمي للتحليل المالي والإتجاهات التقليدية للتحليل المالي الأساسي

 45 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

  :المالية وأسلوب المقارنات حدود إستخدام النسب  - 3

 

يوحي مظهر النسبة كرقم رياضي أنها كاملة ودقيقة ونهائية  :حدود إستخدام النسب المالية  - 1- 3

المبالغة في أهميتها في الدلالـة علـى المركـز المـالي والنقـدي       إلىمما يدعو الكثيرين 

  في هذا المجال وهيوالائتماني، لكن هناك بعض العوامل التي تحد من أهمية النسب المالية 

  

من بيانات القوائم المالية لتعبر عن العلاقات المالية، لذا ترث ما فيهما مـن   تنبثق النسب المالية •

  ؛ضعف

بالنسب ساكن وتصفوي في طبيعتـه، أي أن النسـب تفتـرض أن المشـروع      الكمي التحليل •

ي لحظة معينة، وهي سيتوقف عن العمل وتقيس كفايته وسيولته وربحيته وقدرته على السداد ف

اللحظة أعدت فيها القوائم المالية، ومنطلقها في معظم الأحيان هو معرفة القدرة على التسـديد  

  .فيما لو توقف المشروع أو صفيت أعماله أو لو هبطت قيمة أصوله وأرباحه

سـتعمال المعـايير   إ، وهذا يستوجب ابغيره تالنسبة في حد ذاتها رقم بدون دلالة إلا إذا قورن •

  ها؛يتم العمل بالمختلفة التي 

الأصول إجمالي÷ الالتزامات  إجمالي= الالتزامات إلى الأصول  إجمالي  

حقوق الملكية إجمالي÷ الالتزامات  إجمالي=  حقوق الملكيةالالتزامات إلى  إجمالي  

مصروف الفوائد÷ صافى الربح قبل الفوائد والضرائب = معدل تغطية الفوائد   

رأس المال العامل÷ القروض طويلة الأجل = القروض طويلة الأجل إلى رأس المال العامل   
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من الصعب تحديد أسباب التغيير في النسبة بالسرعة المطلوبة، فقد يكون تغير النسبة ناتجا عن  •

تغير البسط والمقـام باتجاهـات   ، زيادة البسط وثبات المقام أو العكس: التالية أحد الاحتمالات 

  ؛تفاوتةتغير البسط والمقام بمقادير م، مختلفة

أخرى من الضروري أن نأخـذ  أداء شركة ما بأداء شركة عندما نستعمل النسب المالية لمقارنة  •

  ؛تينشركختلافات في الأسس المحاسبية المعدة عليها ميزانيتي الإ يعتبار أبعين الإ

مقارنتها بأحـد المعـايير    يهايتطلب الحكم علتوجد عدة مشاكل للحكم على النسب المالية حيث  •

المستعملة وترث هذه المقارنة العيوب التي تمت الإشارة إليها فـي المعيـار المسـتعمل فـي     

  المقارنة؛

تقضي المبادئ المحاسبية المتعارف عليها بضرورة توجد كذلك مشكلات تتعلق بالتضخم حيث  •

وقد يكون هـذا   التصفوية،متها إظهار الأصول في الميزانية وفقا لقيمتها الدفترية وليس وفقا لقي

لتزام به خلال فتـرات التضـخم   قتصادية العادية، إلا أن الإالمبدأ مقبولا في ظل الظروف الإ

 1 .الأداءعتماد على نتائجه كأساس لتقييم يجعل التحليل المالية عديم الجدوى ولا يمكن الإ

  

أس لوب المقارن ات ھ و الأس لوب الث اني م ن الأس الیب         :حدود استخدام أسـلوب المقارنـات    - 2- 3

س تخدامھ ض من الأس الیب الكمی ة، حی ث یس تخدم ف ي        إالتقلیدیة، إلا أن ھذا الأخی ر یمت د لیش مل    

ع  دة مج  الات ویتوق  ف ذل  ك عل  ى م  دى حاج  ة المحل  ل الم  الي ل  ھ، حی  ث یق  وم بمقارن  ة البیان  ات   

ة، أو مقارنة بیانات فعلیة لعنصر ما م ع بیان ات   الفعلیة لسنة معینة ببیانات فعلیة للسنوات السابق

معیاریة مس تقبلیة ل نفس العنص ر، وك ذلك یمك ن مقارن ة بیان ات عنص ر مع ین م ع بیان ات فعلی ة             

 2 .لنفس العنصر ولكن مع شركة أخرى أو شركة منافسة

  :  عتبار منھاالإلكن ھناك بعض الأمور التي یجب أن یأخذھا المحلل بنظر 

لا یكتفي فقط بالأرقام المطلقة عند المقارن ة ب ل ینبغ ي أن یس تخدم الق یم النس بیة       على المحلل أن  •

  ورة أكثر وضوحا؛للتغیر لكي تكون الص

قارن ة ب ین عناص ر لھ ا طبیع ة      لا یجوز إجراء مقارنات بین عناصر مختلفة ب ل یج ب إج راء الم    •

  واحدة؛

                                                             
  89-88محمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 .38، مرجع سبق ذكره  صالدنمركولید الحیالي، مذكرات في التحلیل المالي، منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في   2
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بغي أن تك ون ھ ذه التفس یرات    على المحلل أن یقدم تفسیرات مقتضبة عن التغیرات الحاصلة وین •

 1 .واضحة وجلیة وان تكون في متن التقریر المالي

  

  الإتجاهات التقليدية للتحليل المالي النوعي : المطلب الثالث 

يعتمد المحلل المالي والأطراف المهتمة به على مجموعة من الأدوات النوعية، بغرض توضيح نوعيـة  

للشركة، حيث تهدف إلى الحصول على معلومات نوعية تكشف التأثير عند الحكم على الوضع الحقيقي 

مدى سلامة وملاءمة السياسات الإدارية المتبعة، ومدى صحة المركز المالي والنقدي للشركة، سابقا تم  

  : الإعتماد على مجموعة من الأدوات التقليدية في التحليل المالي والمتمثلة في

يتم بواسطة هذا الإتجاه تحديد الأهمية النسبية لمساهمة كل مـن مكونـات    : تحليل التغير والاتجاه - 1

القوائم المالية وإتجاهاتها، ويعرف هذا التحليل بين الأوساط المالية والمحاسـبية بالتحليـل الأفقـي    

والعمودي للميزانية العمومية وكشف الدخل، حيث يعتبر هذا النوع من الخطوات التقليدية المعتمـدة  

حللين ومتخذي القرارات المالية، تتوقف فعالية هذا المنهج على صحة ودقة البيانات الماليـة  لدى الم

هما الإتجاه الرأسي والأفقي الـذين تـم    اتجاهينالمنشورة في القوائم المالية، حيث يأخذ هذا النوع 

 .الإشارة إليهما سابقا

 

لأسلوب يتم مـن خلالـه قيـاس    بموجب نوعية هذا ا : ستخداماتهاإتحليل كشف مصادر الأموال و - 2

نوعية التغير في رأس المال العامل وغيرها من فقرات الأصول،الخصوم، حـق الملكيـة، بهـدف    

إبراز نوعية مختلف المصادر التي ساهمت في تغطية أنشطة الشركة، حيث تعد هـذه الكشـوفات   

الإسـتخدامات  بغرض تحديد قنوات إستخدام أموال الشركة ومصادرها التي ساهمت بتغطية تلـك  

خلال فترة زمنية محددة، وبالتالي يعطي هذا الأسلوب الصورة الواضحة عـن حركـة الأصـول    

والخصوم وفقا للملكية وذلك من خلال دراسة التغيرات الحاصلة لفقراتها خلال فتـرتين زمنيتـين   

تالي يبين كيفيـة  متتاليتين ، سواء للميزانية الفعلية للشركة أو الميزانية المخططة أيضا، والجدول ال

 .إعداد هذا الكشف
 

 
 

                                                             
 .194ص ،1996 ،الأردن ،دار حنین، عمان ،1الطبعة  البطمة محمد عثمان، التحلیل المالي، لحیالي،ولید ا  1
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  ستخداماتهاإيبين كيفية تحليل كشف مصادر الأموال و ) :6( جدول رقم
 

  النقصان  الزيادة  البيان

  مصدر  ستخدامإ  الأصول

  ستخدامإ  مصدر  الخصوم

  ستخدامإ  مصدر  حق الملكية

 

 التحليل والتخطيط المالي إتجاهات معاصرة المصدر عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،

 .54 ص ،مرجع سبق ذكره

 

يهدف هذا النوع من التحليل إلى توضيح مدى كفاية التـدفقات   : التدفقات النقدية التغير فيتحليل  - 3

النقدية ونوعيتها لتغطية إلتزامات الشركة من جانب ومدى قدرة الإدارة على تحقيق التزامن الأمثل 

ات من جانب أخر، حيث يمكن المحلل المالي أو غيره من المستفيدين مـن الوقـوف   في هذه التدفق

على التطورات الحاصلة بالسياسات المالية، وتقييم التطور أو التراجع الحاصل في أهدافها، أضـف  

إلى ذلك تشخيص السياسات غير الناجعة، مثالنا على ذلك الزيادة في أوراق القـبض والمخـزون   

 الائتمـان دة في التدفقات النقدية الخارجية، حيث قد يؤشر لنا بوجود مشـاكل فـي   يؤدي إلى الزيا

  1 .والمخزون يدعو الإدارة من خلالها إلى ضرورة مراجعة سياسات رأس مال العامل
 

تم توجيه مجموعة من الانتقادات إلى هذا الأسلوب التحليلي، نظـرا   : حدود التحليل المالي النوعي - 4

الجوانب الدراسية على غرار خبـرة الإدارة، حالـة المبـاني والآلات، المسـتوى     لإهماله بعض 

التكنولوجي للشركة، إستخدام المؤسسة للموازنات السنوية، قـدرة التسـديد أو المـلاءة، نوعيـة     

 2 .الاتصال
  

   

  

                                                             
  .53عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي إتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص   1

2 Richard, Chrystelle, Remix, Robert, Article accepté pour l’analyse de qualité financières, Paris, 2002, p : 5. 
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مما سبق نستخلص أن للتحليل المالي عدة مناهج وأساليب ينتهجها من أجل تقيـيم أمثـل للقـوائم    

لمالية، بهدف الخروج بتقييم عادل لأسهم الشركات، لكن ما تم ملاحظته هو أن اغلب المحللين الماليين ا

مازالوا يعتمدون على أدوات مالية تقليدية سواء كانت كمية أو نوعية، فالأولى تمثلت في النسب المالية 

لتي تم ذكرها سابقا، أما الثانيـة  أو أسلوب المقارنات، بالرغم من أنها قد انتقدت وبشدة نتيجة للأسباب ا

قتصادية من تكنولوجيا متطورة أو طـرق  فهي غير دالة على مختلف التطورات التي شهدتها الساحة الإ

  .هذين النوعين من التحليلتسيير جديدة، مع غياب تكامل وظيفي بين 
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  :خلاصة الفصل الأول 

مما سبق لاحظنا أن أهمية التحليل المالي قد تعاظمت أكثر، خاصة مع ظهور مستجدات مالية جديـدة،  

 مـن جهـة  ستخدام أنواع جديدة من الأدوات المالية، من أجل تقييم أداء الشـركات  إهذا الشيء يتطلب 

الإجماع من ، خاصة وأن المنهج التقليدي صار لا يحقق من جهة أخرى لخروج بتقييم عادل لأسهمهاول

طرف المستثمرين وأصحاب الحقوق، نظرا لإبتعاد ناتج الدراسة عن ماهو حقيقي، حيث لم تعد تعبـر  

بصفة حقيقية عما تعانيه الشركة من مشاكل قد تعصف في المستقبل بمختلف مشـاريعها الإسـتثمارية   

ب الماليـة لكـن هـذه    والتنموية، فالدراسة الكمية إقتصرت في الماضي على الإعتماد على نتائج النس

، أما الدراسة النوعية فهـي لاتأخـذ بعـين    ماليال هاالأخيرة تتميز بطبيعة ساكنة ولا تعبر عن مستقبل

الإعتبار حالة الشركة، نوعية إدارتها و المستوى التكنولوجي لها، والأهم من ذلك لاتوجد علاقة تكامل 

هذا الشيء عجل بالبحث عن أدوات جديـدة   وظيفي بين هذين النوعين من التحليل أي النوعي والكمي،

من التحليل المالي تقوم بعملية التنبؤ بمستقبل الشركة، وتدرس نوعية إدارة وأربـاح الشـركة وتهـتم    

بمستواها التكنولوجي، هذا ماسنطرق إليه في الفصل الثاني، حيث سنحاول إبراز مختلـف الاتجاهـات   

كطـابع   عتبران شقين أساسيين في التحليل المالي الأساسـي الحديثة للتحليلين الكمي والنوعي والذين ي

 .تقييم أمثل لأداء الشركات وذلك بهدف وضع، حديث
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  : تمهيد

فـي أغلـب    نتائجه تكون ،نهجه التقليديموفقا ل لشركة ما التحليل المالي لاحظنا في الفصل الأول أن

، بسبب إهمالها لبعض الجوانب الدراسية من جهة، وعدم واقعها الماليل الأحيان غير دالة بشكل واضح

قتصادي بشكل عام من معدلات الفائدة السائدة ومعدل التضخم من جهـة أخـرى،   بالوضع الإ اهتمامها

على عملية التقييم العادل لأسهمها، هذا الأمر عجـل بالبحـث    لا محالة ستؤثر خاصة وأن هذه الأخيرة

علاقة تكامل وظيفي بين التحليلين الكمـي  التي من شأنها أن تضع ، عن مجموعة من الأدوات الحديثة

  .مراعية لظروف السوق والوضع الاقتصادي بشكل عامبحيث تكون  والنوعي بطابعهما الحديث، 

واللذان يأخـذان بعـين    سنتطرق في هذا الفصل إلى التوجهات الحديثة للتحليلين الكمي والنوعي،لذا  

مثـل  أيـيم  تق بهدف وضع الاعتبار العوامل السابقة الذكر من طبيعة ونوعية الظروف المراد دراستها،

، حيث سنبرز أهمية هذا النوع وأهم المعـايير التـي يسـير    وعادل لأصول وخصوم وأسهم الشركات

الجوانب الدراسـية اللازمـة    ، مع الإلمام بمختلفبموجبها من أجل وضع قيمة عادلة لأسهم الشركات

  .لذلك
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  الحديث التحليل المالي الأساسي مدخل إلى: المبحث الأول 

قيام بتحليل أمثـل  لل ينالمالي ينالمحلل مكنتجديدة للتحليل المالي الأساسي التوجهات ال ورظه إن

قتصـادية والصـناعية   للبيانات المالية الخاصة بالشركات، وذلك بإتباع مجموعة مـن المؤشـرات الإ  

والرياضية بهدف الخروج بتقييم عادل لأسهمها، مراعية في ذلك بعض المعايير الأساسية الحديثة التي 

  .تحدد كل من نوع وطبيعة نشاطها

  الحديث لتحليل المالي الأساسيماهية ا: المطلب الأول 

تحدد طبيعة وعمل هناك مجموعة من التعاريف  :مفاهيم عامة حول التحليل الأساسي الحديث  - 1

  :هذا المنهج الحديث، حيث نجد منها 

قتصاد الكلـي، بغـرض التوقـع    التحليل الأساسي هو تطبيق نظريات الإ :تعريف أحمد حنفي  - 1- 1

 1 .تجاهات المستقبلية لسعر أسهم الشركاتبالإ

يقوم به رجال متخصصون يطلق عليهم إسـم  هو ذلك التحليل الذي  :تعريف عبد الغفار حنفي  - 2- 1

 تحليل البيانات والمعلومات الخاصة بالظروف الإقتصـادية،  يعملون على المحللون الأساسيون،

للورقة  ، لتحديد القيمة الحقيقيةشركةوالصناعية والمالية، بهدف التنبؤ بما سيكون عليه ربحية ال

 2 .السليم المالية، ومقارنتها مع القيمة السوقية لإتخاذ القرار الإستثماري

التعاريف تتـداولها مختلـف المنتـديات الموجـودة فـي      من  أخرىهناك مجموعة كما توجد  - 3- 1

  :من أهمها نجد التعاريف الآتية  الانترنت،

 هاسهم كمدخل للتوصل إلى قيمة ،يستند التحليل الأساسي على إستخدام القوائم المالية للشركة -1- 3- 1

بـالتركيز   التحليـل  النوع من يبدأ هذا ، هاأخذا في الحسبان النمو المحتمل في أرباح ،عادلةال

حالة البطالـة،   النمو المحتمل في الإقتصاد، التضخم داخل المجتمع، ،على التحليل الاقتصادي

المؤشرات التي يمكن مـن خلالهـا    معتمدا على مجموعة من ،ومستوى وإتجاه سعر الفائدة

سـتوى النـاتج   بم التنبـؤ  من لمحلل الماليامكن تالتعرف على الأحوال الإقتصادية، بحيث 

والدخل القومي، وتستخدم هذه التنبؤات كأساس للتنبؤ المستقبلي لمبيعات مختلف القطاعـات  

  3 .داخل كل قطاع الصناعية ومن ثم التنبؤ بمبيعات وأرباح كل شركة

                                                             
  .1ص  ،www.investolife.com ،2010حمد حنفي، مقال حول التحلیل الأساسي، كتبھ لموقع أ 1 

 ،مصر الإسكندريةدار الجامعة الجديدة للنشر،  ،)الخيارات -وثائق استثمار - سندات -أسهم(بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،   2
 .215، ص2003

 .  20ص، 2004جامعة الجزائر  ر،يمذكرة لنيل شهادة ماجست، فعالية سوق الأوراق المالية في تنشيط الاقتصادلعبادي شيحة،   3

http://www.investolife.com


www.manaraa.com

 في تحليل القوائم المالية للشركات تجاهات الحديثة للتحليل المالي الأساسيالإ: الفصل الثاني

 53 

ظروف القطاع بشـكل  و قتصادية بشكل عامهو ذلك التحليل الذي يقوم بدراسة الأوضاع الإ -2- 3- 1

يهـدف  حيـث   من جهـة أخـرى،   وظروف الشركة المعنية بشكل مفصل من جهة، خاص

كـان   فـإذا  ،بسعر السوق تهالحقيقي لسهم ما ومقارن أوما يسمى بسعر العادل  إلىلوصول ل

كبر أكان  وإذا ،ستثماريةإسهم فرصة القل بكثير من السعر العادل يكون هذا أالسعر السوقي 

 1 .مار في ذلكستثفيجب تجنب عملية الإ من السعر العادل

لتنبؤ بالمبيعات والأرباح لمختلف الشـركات داخـل القطاعـات    ا عمليةالتحليل الأساسي هو  -3- 3- 1

ها بصرف النظـر عـن قطاعـات    ؤيتم شرا يركز على تحديد أي من الأسهم والصناعية، 

 يـتم  على ضوء مـا سـبق  والشركات،  قتصادي أو الصناعي التي تنتمي إليه هذهالنشاط الإ

بموجبهـا التنبـؤ بالمبيعـات    يتم الطريقة التي  حسب إختيار الأسهم الملائمة داخل كل قطاع

  2:وذلك وفقا للشكل الأتي  والأرباح بمدخل التنبؤ من أعلى إلى أسفل،

  

  )نظرة عمودية( سفلالأعلى إلى الأيبين مدخل التنبؤ من  ) :6( شكل تخطيطي رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .216، ص عبد الغفار حنفي بورصة الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره: المصدر 

                                                             
 كتبھ في منتدى البورصات،  مقارنة بین التحلیل الأساسي والتحلیل الفني،ال مقال حولمحمد عبد المعطي،   1

http://www.borsaat.com/vb/t318.html 10 : 11الساعة  في 13/09/2010، یوم.  
  .217مرجع سبق ذكره ص  ،)الخيارات -وثائق استثمار -سندات -أسهم(بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،   2

روف ظوالالتنبؤ بالأحوال 
 الاقتصادیة

 التخصیص

 تحلیل الصناعة

 سندات

سهمأ  

 صول شبھ نقدیةأ

التحلیل على مستوى السھم 
)تحلیل الشركة(  

http://www.borsaat.com/vb/t318.html
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  :مما سبق نلاحظ أن محور المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي يقوم على محاولة تحليل وتقييم 

وذلك لتقيـيم نشـاط وأداء    المثال سبيل على نقدية وتدفقات ومديونية ربحية من المالية العوامل •

 ؛الشركة في المستقبل

 

سم الشهرة، بيئة إالعوامل غير مالية مثل نوعية الإدارة، المستوى التكنولوجي، نوعية الأرباح،  •

 ؛الشركة، السوق والصناعة ككل

 

كة وعلـى  الشـر  خطـط  علـى  وكـذا  الإدارة على تأثيره ومدى السوق في السهم على التعامل •

  1 .إستراتجيتها

  : الآتييمكننا توضيح محور التحليل المالي الأساسي بالشكل التخطيطي كما 

  

 يبين محور دراسة التحليل المالي الأساسي كمنهج حديث )7( شكل تخطيطي رقم

  

  

  

  

  تكامل وظيفي

  

  

  

 

مباديء التحليل الأساسي للشركة وطرق تقييم أسهمها، مرجع سبق سوزان عدلي عوض،  : المصدر
  11ص  ذكره،

                                                             
منشورات شركة كونكورد انترناشیونال انفستمنت  ،1الجزء  سوزان عدلي عوض، مبادئ التحلیل الأساسي للشركة وطرق تقییم أسھمھا،  1

  .11ص  2006

تقییم الإدارة 
والأمور غیر 

 مالیةال

داء السھم في أ
 السوق

تحلیل القوائم 
 المالیة
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يكتسي التحليل المالي الأساسي أهمية كبيرة في  1 :الحديث  الأساسي المالي أهمية التحليل - 2

 : تقييم أداء وأسهم الشركات من خلال 

قتصادية، والذي يؤثر على الذي تشهده الساحة الإقتصادي والتكنولوجي مواكبة التطور الإ •

 ؛المحيط الداخلي والخارجي للشركة، خاصة فيما يتعلق بالابتكارات المالية الجديدة

 

التأثير الكبير لظاهرة التضخم على أسعار الأسهم، أضف إلى ذلك معدلات الفائدة المتفاوتة  •

خاصة وأن هذه الأخيرة أصبحت تتميز باستقلالية نوعيـة   التي تقرها المصارف التجارية،

 ؛في أدائها المصرفي نظرا لتأثيرها الكبير في السوق المالي

 

نتشار الواسع للشركات التي تنتج نفس المنتوج، أو تنتج منتوجات بديلة، أو تعمل داخـل  الإ •

نفس القطاع، مما عجل بظهور منافسة شديدة بين هذه الشركات، لذا تبنت هـذه الأخيـرة   

 ؛جل تقييم أدائها، وخير مثال على ذلك نجد مؤشر الصناعةأمؤشرات جديدة من 

 

نشاط الشركة خاصة فيما يتعلق بمعدل الضريبة، أو الدعم  السياسات الحكومية وتدخلها في •

الذي تقره لقطاع معين، أو السياسات الجمركية، التي لها تأثير كبير على أرباح الشـركات  

 ؛وعلى مقدرتها في جلب المواد الأولية أو تسويق إنتاجها خارجيا

 

ا في مستوى الطلـب  قتصادي خاصة وأن هذا الأخير يلعب دورا هامتحليل معدل النمو الإ •

على منتوجات الشركة، وبالتالي سترتفع نسبة المبيعات، والنتيجة ارتفاع في سعر أسـهمها  

 ؛والعكس صحيح
 

 

قتصادية مابين سعر الأسهم وإجمالي الأرباح، والقيـام بعمليـات التنبـؤ    تحديد العلاقة الإ •

 ؛ستثمارينشاطها الإلمستقبل الشركة وذلك بعد تحديد مختلف التحديات التي قد تعرقل 

                                                             
1 http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29      le 22/01/2011   à    20 :36. 
 

http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29
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تلعب هذه المؤشرات دورا هاما في قياس الفشل المالي للشركات، مع إمكانية التنبؤ بـذلك   •

قبل حدوثه، ما يجنبها الوقوع في أخطار مالية قد تعصف بمستقبلها في المستوى المتوسـط  

 .والبعيد

  

   التحليل المالي الأساسي الحديث أهداف ومنهج:  ثانيالمطلب ال

   :يهدف التحليل الأساسي إلى :  1الحديث التحليل المالي الأساسيأهداف  - 1

من الممكـن أن تـؤثر علـى     التي قتصاديةالإوغير  دراسة وتفسير كل المتغيرات الإقتصادية •

 أهـم عتبر تحيث  ،بهدف تحديد القيمة الحقيقية للشركات والقيمة العادلة لأسهمها ،أسعار الأسهم

للشركات وتوقعات الأرباح  التاريخيالأداء  عتبارالإلأنه يأخذ بعين  ،طرق تقييم أسهم الشركات

 ؛المستقبلية والمبيعات

 

وذلك من خلال تحليله  ،وضع الإقتصاد الكلىدراسة المناخ الاقتصادي بشكل متكامل من خلال  •

ودراسة المعلومات والمؤشـرات   ،ومعدل الفائدة ،ودراسته لبعض المؤشرات مثل معدل التضخم

يهـدف التحليـل   حيث وإنفاق المستهلك والضرائب،  والسياسي، الإستراتيجيالمرتبطة بالمناخ 

 ؛فيه الشركات تعمل الذي يوالإستثمار الإقتصاديالدراسة إلى معرفة المناخ  من هذه الأساسي
 

 

 الـذي حالـة القطـاع    فوصيهدف إلى دراسة حالة القطاع الذي تعمل فيه الشركة، من خلال  •

جزء من القطاع وبصفة عامة من  هيحيث أن الشركة  ،يقوم بتحليلها التيإليه الشركات  تنتمي

يـدرس   الأساسيقطاع يعانى من أزمات ولذلك فإن التحليل  فيالصعب أن تجد شركة منتعشة 

 ،النمو وضع القطاع معتمد على معدلات

 

على الوفاء بإلتزاماتهـا طويلـة    شركةإلى التعرف على مقدرة ال المالي الأساسييهدف التحليل  •

إستخدام المتاح لها من أصـول أو   فيالشركة  إدارة والتعرف على مدى كفاءة ،وقصيرة الأجل

على تحليل وتقييم العوامل المالية وغير المالية والتعامل علـى   كما يعملموارد لتحقيق الأرباح، 

                                                             
یوم   http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489 ، منتدى خبراء الأسھمالمؤشرات الھامة لتقییم أسھم الشركاتمقال حول لؤي أمین،  1 

 .20:21الساعة  في 28/09/2010
  

http://stocksexperts.net/showthread.php?t=9489
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وراء الأرقام وتوضح جوانب القوة والضـعف   تختفي التيحقائق يبرز ال لكيالسوق  فيالسهم 

 ؛المالي الشركة ومركزها قتصادياتإ في

 

وضع علاقة تكامل وظيفي بين التحليل الكمي الحديث الذي يعتمد علـى الاسـاليب الرياضـية     •

والإحصائية بهدف التنبؤ بمستقبل الشركة، والتحليـل النـوعي لمختلـف سياسـاتها الإداريـة      

 نشاطها؛ ومستواها التكنولوجي وكل عنصر غير مالي يدخل في تحديد
 

 

بهدف الخروج بتقييم عـادل  وضع علاقة تكامل بين مختلف المؤشرات التي تقيم أداء الشركة،  •

 لأسهمها؛

 

الشركة مـن   حيث يتم فحص ،السوق أبحاثيتم تنفيذ  عندماتحديد المقاييس الخاصة بالشركات  •

يـتم إعـلان   لـذا   ة المتبعة،دارالإ سياسةو ،سعر السهم الخسارة، تحديد أوالربح  تحقيق ناحية

كنقطـة   هاتقارير سنوية أو نصف سنوية أو ربع سنوية واستخدام فيالمعلومات المالية ونشرها 

 .سابقا في عملية الاستثمار اعتمادا على الدراسات الكمية والنوعية المشار إليها إنطلاق
 

يستند المحلل المالي على مدخلين أساسـيين  : المنهج المتبع في التحليل المالي الأساسي الحديث  -2

 :في تحليل وتقييم أداء وأسهم الشركات وفقا ل 

يتمثل في التحليل الكلي فالجزئي أو التحليل من الأعلى إلى الأسـفل، حيـث   : المدخل الأول  - 3- 2

 : مراحل 3يتضمن 

قتصادية، بهدف التعرف على التغيرات المحتملة على الظروف الإالتركيز : المرحلة الأولى  -1- 1- 2

 .في الظروف الاقتصادية وتأثيرها المحتمل على أسواق رأس

تحليل ظروف الصناعة من أجل معرفة الصناعات الواعدة، مـن خـلال   : المرحلة الثانية  -2- 1- 2

 ـ     التنبؤ بالظروف الإ ور قتصادية التي يحتمـل أن تسـود فـي المسـتقبل، أو بسـبب التط

 .جتماعية، أو نتيجة لأسباب أخرىالتكنولوجي، أو نتيجة التغير في الظروف الإ

يتم التحليل على مستوى الشركات، بهدف معرفة أفضلها داخل الصـناعة  : المرحلة الثالثة  -3- 1- 2

 .ستثمار في الأوراق المالية التي تصدرهاالواعدة، والتي يوصي المحلل الأساسي بالإ
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نتقال فيه من التحليل الجزئي إلى التحليل الكلي أي من الأسفل إلى الأعلى، يتم الإ  :المدخل الثاني  - 4- 2

حيث يتم التحليل على مستوى الشركات ثم تحليل ظروف الصناعة من أجـل معرفـة الصـناعات    

بهدف التعرف على التغيرات المحتملة فـي   قتصاديةالواعدة، وأخيرا يتم التركيز على الظروف الإ

 ، 1رأس المال التأثير المحتمل على أسواققتصادية والظروف الإ

 :  تيالآالتخطيطي  من خلال الشكل  يمكن توضيح مدخلي التحليل الأساسي

                                                                                                                             

  الحديث التحليل المالي الأساسي منهجرقم يبين  : )8( شكل تخطيطي

  

    

  
 

  
  من الأسفل إلى الأعلى    من الأعلى إلى الأسفل

    

 

 

 

 

 

  التحلیل الأساسي                         

  

 عتماد على بيانات من منتدى البورصات،من انجاز الطالب بالإ : المصدر
http://www.borsaat.com/vb/t98519.html  مرجع سبق ذكره.  

 

 

                                                             
یوم   http://www.borsaat.com/vb/t98519.htmlمنتدى البورصات،  أحمد حنفي، تعریف التحلیل الأساسي ومؤشر الصناعة، 1 

  .18: 13في الساعة  20/09/2010

ظروف التحلیل 
 قتصادیةالا

 

تحلیل ظروف 
 الصناعة

التحلیل على مستوى 
 الشركات

http://www.borsaat.com/vb/t98519.html
http://www.borsaat.com/vb/t98519.html
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نه يوجـد مـدخلين لدراسـة التحليـل     أويتضح لنا بمجرد ملاحظتنا للشكل التخطيطي السابق، 

المـدخل   على المحلـل الأساسـي إلا إختيـار    لهذا يبقىالأساسي من أجل تقييم أمثل لأداء الشركات، 

تجاه من الأسفل إلى الأعلى، أو من الأعلى إلى الأسفل وذلك حسـب  الإ مدخل إما ،1المناسب لدراسته

هو الخروج بالقيمة العادلة لسعر السهم ومقارنتـه  ماتتطلبه الدراسة من أجل بلوغ الهدف المنشود ألا و

  .السوقي مع سعره

  

  وفقا للتحليل المالي الأساسي مؤشرات السوق المالي للأسهممحددات : المطلب الثالث 

رتفـع  إكثيرا مانسمع بكلمة المؤشر، خاصة فيما يتعلق بنشاط البورصة، فتسجل هـذه الأخيـرة أنـه    

أنه بقي ثابتا، لكن مالمقصود بذلك ؟ وماهو المؤشر وكيف يمكننـا  نخفض بأخرى أو حتى إبدرجات أو 

  حسابه ؟

السـوق   فـي للسـهم   السوقية القيم في التغير يقيس ترمومتر بمثابة هو المؤشر :تعريف المؤشر  - 1

 إلى الإشارة يجب هنا ومن صحيح، والعكس المؤشر يرتفع في السوق إرتفاع الأسعار المالي، فعند
 :عاملين أساسيين  بشكل أساسي على يعتمد المؤشر أن

جل تحديد سعر السهم، حيث تعطى له قيمـة سـوقية   أنطلاق من هي نقطة الإ :نقطة البداية  -1- 1

رتفاعا أو إجل عملية الشراء أو البيع، حيث يشهد سعر السهم أمبدئية، يعتمدها المضاربون من 

 .السوق نخفاضا نتيجة للتغير في أسعارإ

 

 حسـب  علـى  يتحـدد  مؤشر فكل المؤشر، في المدرجة الشركات هنا بالعينة ويقصد :العينة  -2- 1
 ستتضمن الصناعية، للشركات مؤشر تكوين أردنا إذا المثال سبيل فيه، فعلى الشركات المدرجة

 العينـة  ستكون خصخصتها تم التي للشركات للمؤشر كان إذا أما فقط، صناعية العينة شركات
مؤشـر   هـو  المؤشر كان إذا أما ، الخصخصة برنامج في طرحها تم التي الشركات من جميع

فـي   ً تـداولا  الأكثر أو النشطة الشركات جميع هنا العينة فستمثل السوق في النشطة للشركات

 العينة أهمية يتضح هنا السوق، ومن في المدرجة الشركات جميع يضم العام السوق، والمؤشر
 لتحديد فيه المدرجة المؤشر والشركات مكونات معرفة من فلابد المؤشر، أداء معنى تحديد في
 2.ككل أو لا أداء عن معبرا إذا كان ما

                                                             
  . التحلیل الأساسي ومؤشر الصناعة، نفس المرجع السابق أحمد حنفي، تعریف  1
  .18سوزان عدلي عوض، مبادئ التحلیل الأساسي للشركة وطرق تقییم أسھمھا، مرجع سبق ذكره ص   2
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  : السوق المالي للأسهم وفقا للمعايير المحددةطريقة العمل بمؤشرات  - 2

 

مع الفتـرات   للسنة الحالية هذه المؤشراتنتائج  مقارنة  تتم :طريقة العمل بالمؤشرات المالية  -1- 2

القطاع أو النشـاط،   داخل نفسالتي تعمل  الشركات نتائج باقيمقارنتها ب بالإضافة إلىالسابقة، 

لمستثمر في سـوق  ا يتوجب على حيث، نمو وتطور أداء الشركة بالمستقبل إلىلتوصل ا بهدف

كـأداة   تلك المؤشـرات الأسهم سواء كان مضاربا أو مستثمرا لفترات طويلة أن يجيد استخدام 

واتخاذ القرارات الاسـتثمارية    ،العشوائيتنبؤ بدلا من ال ،الناجحةستثمارية لاتخاذ القرارات الإ

مستثمر في سوق الأسهم ملـم بمبـادئ    فكلخسائر فادحة،  إلىتؤدي  قد والتيبشكل متسرع، 

 1.ما يتخذ القرارات الصائبة بشكل سليم فانه دائما اويستخدمه تلك المؤشرات

سـتثمار طويـل   إبالإضافة إلى ماسبق تم وضع مجموعة من المعايير تعد كأساس الدخول فـي  

  .المدى داخل الشركة عن طريق شراء أسهمها

   

هناك عدة معايير تحدد دور ومهـام كـل مؤشـر يمكـن      : 2معايير العمل بالمؤشرات المالية -2- 2

 : عناصر التالية لل وفقاتحديدها 

 ؛نسبة سعر السهم للربح •

 نوع من الأسهم على حدى؛كل  أرباح •

 ؛السهممقياس تقلب سعر  •

 ؛الأسهمعائد حقوق ملكية جملة  •

 ؛تاريخ أرباح خمس سنوات •

 ؛تاريخ مبيعات خمس سنوات •

 ؛قوة الصناعة النسبية •

 .حجم الشركة •

  

  

  

 
                                                             
1 http://www.investolife.com/  le 26/12/2010  à  23 :21. 

ر، الأكادیمیة یعلي خلف عبد االله، التحلیل المالي واستخدامھ للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات، مذكرة مقدمة لنیل شھادة ماجست  2
  .39ص  2008العربیة المفتوحة في الدانمرك، 

http://www.investolife.com/
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مجموعة  يحتوي التحليل المالي الأساسي على :أسهم الشركات  تقييمالمتحكمة في  عواملأهم ال - 3

تجميع وتحليل  بعد عمليتيالمؤشرات المهمة لتحليل أسهم الشركات في سوق الأسهم، وذلك  من

 وضـعها وقراءتها على شكل معادلات تكشف  لازمةالستخراج البيانات إالقوائم المالية للشركة، و

مـن أهـم   و ،ستثماري المناسـب تخاذ القرار الإإالذي على أساسه يستطيع المستثمر والمالي ، 

 : المؤشرات المؤثرة في السوق المالي للأسهم نجد 

يعني النمو في الدخل القومي للدولة، وعادة يتوجب قياسـه بـالتغيير فـي     :النمو الاقتصادي  -1- 3

نخفاض فيه ضمن النطـاق الـذي لا   لإرتفاع أو الإالنسبة المئوية للناتج القومي، بحيث يكون ا

قتصادي ترجع إلى زيادة الطلب وقلـة  لإزيادة النمو اقتصاد الوطني، فأسباب لإيسبب أضرار ل

العرض، مما يؤدي إلى الضغط على المصادر الطبيعية والبشرية لتلبية الطلب، وبالتالي زيـادة  

عدد الموظفين والمصانع وزيادة الأجور وإرتفاع أسعار السلع المعروضة، أما أسباب إنخفاض 

لطلب وزيادة العرض، مما يؤدي إلى انخفاض في معدل النمو الإقتصادي يرجع عادة إلى قلة ا

 1.البطالة أجور العاملين أو فصل عدد منهم وإغلاق بعض المصانع، وبالتالي إرتفاع نسبة

 

رتفاع المحسوس في أسعار السلع الأساسية والخدمات لفترة زمنية طويلـة،  وهو الإ :التضخم  -2- 3

تضخم نقدي، والتضخم المستورد، هذا مايؤدي إلى حدوث تضخم في كل من الدخل، التكاليف، 

نخفاض في القوة الشرائية لعملة البلد مع زيادة في أسعار الفائدة، وبالتالي للتضـخم  مايعجل بالإ

نخفاض سـعر السـهم   إرتفاع أو إعدة أثار سلبية تمس كل من المستهلك والمنتج مايؤدي إلى 

يسودها التفاؤل عندما يقع التضـخم،   على المدى القصير، هنا نجد فئتين من المتعاملين، الأولى

أما الثانية فيسودها التشاؤم عند وقوعه، في هذه الحالة ينصح بتتبع جيد لحركة المؤشرات قبل 

 2.اتخاذ قرار البيع أو الشراء

 

قتصادية وتحليـل السياسـات الماليـة    يشمل هذا المؤشر تحليل الظروف الإ :مؤشر الصناعة  -3- 3

قتصادية كمعدلات الناتج القومي الإجمالي والتضخم، التي تدخل والنقدية، وبعض المؤشرات الإ

يجابية وسلبية على أداء الشـركات،  إضمن السياسة المالية، حيث يعتبر أن الضرائب ذات أثار 

وأسعار أسهمها، حيث أن التخفيض في معدل الضرائب على الأرباح من شأنه أن يترك أثـرا  

 .ينتج عنه ارتفاعا في أسعار أسهمها ايجابيا على أرباحها الصافية، مإ
                                                             
1 http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html  le 28/09/2010  à 22 :22. 
2 Conseil superieur de l’ordre des experts comptables et comptables agrées, 1976, p 100. 

http://www.vipxvip.org/vb/t29879.html
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  :ووفقا لهذا المؤشر تتأثر صناعة المنتوج بالعوامل التالية 

 ؛طبيعة ونوعية المنتج الذي تقدمه الشركة •

 ؛مصدر المنافسة وظروفها التي تواجه الشركة •

تصنيف الصناعات حسب نوعيتها سواء كانت ناميـة، مرتبطـة بالـدورات، أو صـناعات      •

 ؛الخ...دفاعية

مدى تدخل الحكومة في شؤون الشركة، وذلك بإبراز إذا ما كانت الصـناعة مملوكـة كليـا     •

 ؛للقطاع الحكومي، أو أنها مملوكة جزئيا

 ؛يتم التحليل التاريخي للمبيعات والأرباح •

 ؛تحديد حجم الطلب وحجم العرض على السلع وعلى الأسهم •

 ؛تحديد طبيعة المنتوج وتكنولوجية الصناعة •

 ؛ستيراد والتصديرر الحكومة على تنمية العلاقات الخارجية للشركة في مجال الإإبراز تأثي •

 ؛تحديد العلاقة بين سعر الأسهم والأرباح •

 ؛أدوات هذا المؤشر هي دورة حياة المنتوج، والتنبؤ بالطلب على المنتوجات •

 1.الماليالتنبؤ بمعدل الربحية، وتحليل المركز المالي للشركة بهدف تأمين مستقبلها  •

 

هي نسبة الفائدة على القروض من المصارف والمؤسسـات الماليـة، يحـددها     :معدل الفائدة  -4- 3

المصرف المركزي للدولة، بحيث أعتبر رفع هذا المعدل أو خفضه السلاح الـذي يسـتخدمه   

رتفاع معدل التضخم، والزيادة السريعة أو البطيئة فـي النمـو   إالبنك المركزي الأمريكي لكبح 

 .صاديقتالإ

 
  ؟ المركزي قرارا برفع معدل الفائدة مصرفماذا يحدث عندما يتخذ ال

قتراض من المصرف للدخول إلى مشروع ما أو إلى البورصة، سوف عندما يفكر المستثمر بالإ

يقارن بين أرباحه المتوقعة وبين نسبة الفائدة على القرض التي ستقتطع مـن الأربـاح العائـدة    

 .للمشروع

  
  للمستثمر أم لا ؟  امجدي يعتبرلكن هل صافي العوائد هنا 

                                                             
 منتدى خبراء الأسھم ولید ناجي الحیالي، مقال حول التحلیل الأساسي ومؤشر الصناعة،  1

http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949   23:38الساعة  في 22/09/2010یوم.  

http://stocksexperts.net/showthread.php?t=949


www.manaraa.com

 في تحليل القوائم المالية للشركات تجاهات الحديثة للتحليل المالي الأساسيالإ: الفصل الثاني

 63 

إذا كان مجديا فسوف يقترض المستثمر، وإذا كان غير ذلك فلن يقتـرض، حيـث كلمـا زادت    

  1 .نخفاض في القيمة السوقية لأسهمهاإمعدلات الفائدة قلت نسبة أرباح الشركة والنتيجة هي 

  

مثل مقياس نسبي لعائد السهم المنتظم إلى عائد سوق الأسهم الكلي، فـإذا كانـت   ي :معامل بيتا  -5- 3

رتباط إيجابي إفهذا يعني أن السهم على درجة عالية من التذبذب وله ) 1(البيتا للسهم أكثر من 

فهذا يعني إما أن ) 1(وإذا كانت البيتا للسهم أقل من  ،بسوق الأسهم وتعرف بالأسهم الهجومية

الأسهم تعرف هنا برتباط بسيط بالسوق أو كليهما معاً إذو  أنه ر ثباتا من المتوسط، أوالسهم أكث

، وغالبا مـا  تجاه المعاكس لذلك السوقو إذا كانت بيتا سالبة فإن السهم يتحرك في الإ ،الدفاعية

 : يأخذ القيم التالية 

  

 ؛تجاهالإ أكثر من السوق الكلى، وفي نفس% 50تعني أن السهم يتحرك ) 1.5(بيتا  •

 ؛أقل من السوق الكلي% 50تعني أن السهم يتحرك ) 0.5(بيتا  •

 2.تعني أن السهم يتجه نحو التحرك في الإتجاه المعاكس لإتجاه السوق الكلي) 1-(بيتا  •

  

قتصادية والمالية عجل بظهور توجـه  نستخلص أن التوجه الجديد لنشاط الشركات الإمما سبق 

وذلك بهدف تحليل أمثل للبيانات المالية للشركة وتقييم أدائها للخـروج  حديث للتحليل المالي الأساسي، 

عتماد على مجموعة من المؤشرات تتبناها أغلب الشركات، خاصة وأن بقيمة عادلة لأسهمها، وذلك بالإ

هذه الأخيرة تلعب دورا هاما في تلخيص وتفسير مختلف المؤثرات الخارجية التي قد تؤثر على ربحية 

لكن يتوجب على المحلل المالي الأساسي أن ، التالي سيظهر تغيير في القيمة السوقية للأسهمالشركة، وب

يكون ملم وعلى دراية تامة بمختلف التطورات التي قد تطرأ على هذه المؤشرات، لكن مايحتاجه هـذا  

تجاهات إتوجد الأخير هو القيام بدراسة كمية ونوعية للبيانات المالية أولا، و السؤال المطروح هنا هل 

 .؟ هذا ماسنحاول الاجابة عليه في المبحثين التاليين لتلك الدراسات الكمية والنوعية على حد سواء

  

  

  

                                                             
1 www.cnnfn.com le 29/08/2010 à 22:50.  
2 http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29   le 28/09/2010    à    23 :22. 

http://www.cnnfn.com
http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/glossary.html#29
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   التحليل المالي الكمي الحديث:  ثانيالمبحث ال

يهدف التحليل المالي الكمي الحديث إلى إلقاء الضوء علـى مقـدرة الشـركة علـى الوفـاء      

بالإلتزامات الطويلة والقصيرة الأجل، بالإضافة إلى إمكانية التنبؤ بمستقبلها المالي، خاصة مـع تـوفر   

تحقيـق  طرق حديثة تفيد في التعرف على مدى كفاءة الإدارة في إستخدام الأموال، وقياس قدرتها على 

الأرباح، حيث تلعب دورا هاما في إبراز الحقائق التي تختفي وراء الأرقام، وتوضـح جوانـب القـوة    

قتصاديات الشركة ومدى سلامة مركزها المالي، سنتطرق في هذا المبحث إلى الطـرق  إوالضعف في 

  .الحديثة للتحليل الكمي ومجالات استخدامه

  ياضيةوالر الأساليب الإحصائية: المطلب الأول 

أصبحت الاساليب الإحصائية تمثل العصب المحرك في التحليل الحديث من  : الإحصائيةالأساليب  - 1

أجل تقييم أداء الشركة، أو  من أجل التنبؤ بمستقبلها المالي، استعمل المحللون الماليون هذا النـوع  

بإمكانية وقوع الشـركة  من الدراسة لسهولة تطبيقه من جهة ولنتائجه الواقعية والتي غالبا ماتنبههم 

أرباحها لظروف معينة من جهة أخرى، كما يتميز هـذا المـنهج    نتيجة تراجعفي العسر المالي أو 

  .بالدينامكية والسرعة في التحليل خاصة مع توفر البرامج الالكترونية اللازمة لذلك

 :  طريقة الحساب باستعمال سنة الأساس - 1- 1
تعتمد الأساليب الإحصائية علـى الأرقـام القياسـية    :  كيفية استعمال طريقة سنة الأساس  -1- 1- 1

والسلاسل الزمنية لمجموعة من البيانات ولعدد من السنوات، والغاية من ذلك هـو معرفـة   

وتوضيح العلاقة بين مؤشرات معينة، حيث يتم اختيار سنة أساس من بين السلسلة الزمنيـة  

معايير دقيقة وموضوعية وبعيدة عن  الأساس وفق هذاوتتم المقارنة معها، لكن ينبغي اختيار 

 .التحيز لكي تكون عملية المقارنة عملية موضوعية وصحيحة

أما رقم القياس فيعرف بأنه رقم أو مقياس إحصائي تم تصميمه بقصد إظهار التغير في متغيـر  

  1 .معين خلال فترة معينة

القياسية فيسمى بأسلوب  نه عند إجراء التحليل المالي لعدد من السنوات طبقا للأرقام أيذكر 

المقارنات الأفقية باستخدام السلاسل الزمنية، وينبغي ألا تتجاوز السلسلة  الزمنية أكثر من 

خمس سنوات لكي تكون النتائج دقيقة سيما بعد بروز ظاهرة التضخم الاقتصادي التي ضربت 

يكون الفرق كبيرا عندما والتي تؤثر على القيمة الحقيقية للنقود وبالتالي  ،غالبية دول العالم

                                                             
 .130ص ، 2004، ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي، الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدانمرك 1
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تجرى عملية المقارنة لفترة أكثر من خمس سنوات ومن ثم فان عملية التحليل المالي ستكون 

  1 .جدوى من دون

حتساب العلاقة بين المؤشرات وفقا لأسلوب الأرقام القياسية بواسطة قيمة العنصر في إويمكن 

  .100في سنة المقارنة إلى قيمة العنصر في سنة الأساس مضروبا 

  : وتحسب العلاقة كالآتي 

  

  

  

هناك بعض الإجراءات التي ينبغي أن تؤخذ بعين الإعتبار : إجراءات إتباع هذه الطريقة  -1-2- 1

 : عند إجراء التحليل وفق الأساليب الإحصائية وهي 

 ما توجد سلسلة زمنية من البيانات؛إلا عندلا يجوز إتباع هذا الأسلوب  •

  

خانات حسب سنوات إعداد جدول من حقلين، حقل للعناصر وآخر للسنوات ويضم عدة  •

 السلسلة الزمنية؛

 

ثم ننسب قيمة كل عنصر إلى مثيله من سنة الأساس مضروبا في  100نعتبر قيمة الأساس  •

100. 2 

  

 3:مراحل أساسية  3العملية وفقا ل  تتم هذه :تقنية التوقع بالمسح الآسي الخطي  - 2- 1

 :والذي يحسب وفقا للطريقة التالية ،)α(يتم اختيار معامل المسح   :المرحلة الأولى  -1- 2- 1

   

  

  

                                                             
  .41مصدر سبق ذكره، صولید ناجي الحیالي، مذكرات في التحلیل المالي،  1
 . 131ولید ناجي الحیالي ، الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي، مرجع سبق ذكره، ص 2

3 http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm   le 21/12/2010   à 18 :26. 

 100 ×) قيمة العنصر في سنة الأساس ÷قيمة العنصر في سنة المقارنة (

α = 2 / ( N + 1 ) 

http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm
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: تينالآتي تينحساب المضاف الأول والثاني وفقا للمعاد :المرحلة الثانية  -2- 2- 1
 1

  

  :المضاعف الأول 

  

  

  

  : المضاعف الثاني 

  

  

  : وضع معادلة التوقع  :المرحلة الثالثة  -3- 2- 1

  

  

  

  a = 2 Śt - Š t:  حيث 

                 b =  α / 1-α ( Śt – Št )                   

  الأساليب الرياضية   - 2

من المعارف والعلوم، والتحليل المالي حالـه حـال بقيـة     أدخلت التطبيقات الرياضية في كثير

وهذا ما شجع  ،المعارف والعلوم، سيما أن الرياضيات تستطيع أن تُنجز الحلول بأقل جهد وأسرع وقت

أمكن تصوير هـذه الأمـور بصـورة كميـة، أو      خاصة إنالباحثين في التوسع باستخدام هذه الطرق 

لمحاولة معرفة وجود علاقات بين بعض الظواهر كدراسة العلاقة بين الأرباح والمصروفات أو العلاقة 

  .بين المبيعات وعدد العاملين

  

  

                                                             
1 http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm#2306     le 17/12/2010    à   18 :39.  

Š t = α y Śt + (1-  α ) Š(t-1) 

Śt = α y(t-1) + (1-  α ) ŷ 

Ŷ(t+p) = at + bt  . p 

http://www.garyounis.edu/science/statistics/description_p.htm#2306
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 ثـم  ،أولا متغيراتهاد علاقة بين وجل معرفة وجأيحاول المحلل المالي دراسة هذه الظواهر من 

عديدة يسـتخدمها المحلـل    كما توجد طرق ،هذه الظواهر متغير مستقل وأيها متغير تابع من أي تحديد

مـن  و ،المالي مثل البرامج الخطية، طريقة الإحداثيات، البرامج المتغيرة وغيرها من الطرق الرياضية

  : نجد  هم هذه الطرقأ

  

قوة العلاقـة بـين   نظرية الارتباط بصورة عامة تدرس شدة أو  :طريقة الارتباط والانحدار  - 1- 2

 تكون بوضع، أما دراسة هذه العلاقة عن طريق التمثيل البياني )X, Y(ظاهرتين أو متغيرين 

فتسمى بدراسة الانحدار، والمنحنى أو المستقيم الـذي   Yi = f(x)ممكنة بالشكل  تكاملعلاقة 

 .نحداريمثل هذه الدالة يسمى بمستقيم أو منحنى الإ

المثال يمكن أن نستخدم الانحدار والارتباط كي نوجد العلاقة بـين  ولدراسة السوق على سبيل 

الأموال التي خصصت للدعاية لبضاعة معينة ومقدار البضاعة المباعة أو الربح الـذي تحقـق   

ويمكن إستخدام معادلة الانحدار لتقدير كمية البضاعة المباعة عن طريق تحديد  ،نتيجة الدعاية

رتباط بين ظاهرتين توجد بينهمـا  نه ينبغي إستخدام طريقة الإأ يذكر ،المبلغ المخصص للدعاية

لا توجد علاقة بين الظواهر  عندما ،ستخدام طريقة الارتباطإمن  ةفائد توجدعلاقة ما، وإلا لا 

  1 .محل التحليل والدراسة

  

البرمجة تعني وضع المشكلة المراد دراستها بصـيغة رياضـية أو   : الخطية البرمجةطريقة  - 2- 2

نموذج رياضي ومن ثم حلها، لذا فان البرمجة الخطية بهذا المعنى تتضمن تخطيط مختلـف  

إحـدى  " جل الحصول على نتائج مثلى، ويمكن تعريف البرمجة الخطية بأنهـا  أالأنشطة من 

التخصيص الفعال لموارد محددة على أنشطة  نماذج البرمجة الرياضية التي تهتم بالتوزيع أو

 .معروفة بقصد الوصول إلى الهدف المطلوب

  

  

  

 
                                                             

، 2003، الأردن ،، ألبیاتي محمود، الإحصاء للإداریین والاقتصادیین، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمانالقاضي دلال، سھیلة عبد االله  1
 . 129ص
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  : وسيلةككما يمكن اعتبارها 

 لمتعلقة بوظائف المنشاة الرئيسية؛للمساعدة في اتخاذ القرارات سيما ا •

 ؛تحديد المزيج الأمثل من الإنتاج للحصول على اكبر منفعة ممكنة •

 ؛والرقابة على الإنتاجالمساعدة في التخطيط  •

 ؛البرمجة الخطية في اختيار طريقة الإنتاج التي تحقق أكبر منفعة ممكنةتساعد  •

تساعد في تحديد أفضل الطرق لتوزيع المنتجات مـن أمـاكن الإنتـاج إلـى أمـاكن       •

 ؛الاستخدام

تساعد في عملية احتساب ومن ثم السيطرة على طاقات المكائن من أجل الوصول إلى  •

  1 .اليفقل التكأ

  . Y= aX+bوللبرمجة الخطية عدة طرق منها معادلة المستقيم 

 yعن ميل الخط وهو عبارة عـن التغيـر فـي     b، في حين تعبر  X=0لما  Yعن قيمة  aحيث تعبر 

   .بوحدة واحدة

طريقة الرسـم البيـاني، طريقـة     وهي: التي تعتمد على الأشكال البيانية الطرق الرياضية  - 3- 2

فمثلا يمكن استخدام هذه الطرق في إعـداد   الانتظار، الشبكات وغيرها،، صفوف السمبلكس

، فيمكن استخدام طريقة السمبلكس في استخراج المبيعات المتوقعة 2القوائم المالية المخططة 

للأشهر القادمة وذلك بناء على دراسة قسم التسويق ومن ثم يصار إلى حساب القوائم الماليـة  

بنـاء علـى ذلـك،    ) المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقديـة قائمة المركز ( المخططة 

هذه القوائم المالية المخططة  ،وأصبحت هذه الطرق بسيطة وذلك باستخدام بعض البرمجيات

 .يستفاد منها للأغراض التخطيطية والرقابية

 

تستخدم هذه الطريقـة لحـل المعـادلات ذات المجاهيـل      :المصفوفات الخطية والموجهة   - 4- 2

المتعددة والمعقدة في المؤسسات الإنتاجية التي تتسم بالحجم الكبير، أو حل مشـاكل تواجـه   

، لذا لا تستعمل هذه الطريقة إلا عند الضرورة، خاصة وأنهـا تتميـز   قطاعا اقتصاديا معينا

 3.بالتعقد وتحتاج إلى برامج معلوماتية خاصة من أجل تحليل بيانات الشركة
 

                                                             
 .16- 14 ص ص ،1996 ،الأردن ،عمانمؤسسة آلاء للطباعة والنشر،  الطبعة الأولى،مقدمة في بحوث العملیات،  قاسم صبحي محمد،  1
 . 4ص  ،2006 ،مصر، جامعة الزقازیق، كلیة التجارة، " المتنبأ بھا" توفیق محمد شریف، إعداد القوائم المالیة المخططة   2

  .139ولید ناجي الحیالي،  الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي، مصدر سبق ذكره، ص  3
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 : وتقييم الأسهم بتحليل الأصول والخصوم النسب الرياضية الخاصة - 5- 2

  

ستعمال بعض النسب الرياضية إيمكن : النسب الرياضية الخاصة بتحليل الأصول والخصوم  -1- 5- 2

لتحليل أصول وخصوم الشركات، بالإضافة إلى تقييم أدائها المـالي، بحيـث تحسـب وفقـا     

 : الآتيةرياضية اللعلاقات ل

مقياس تحليلي لفعالية الأصـول واسـتخداماتها فـي    وهو  :(R.O.A) العائد على الأصول •

 ؛ %س = الأصول إجمالي/ صافي الربح    .أنشطة الشركة

وهو مقياس مهم جدا حيث يوضح عائـد الـربح    :(R.O.E) العائد على حقوق المساهمين •

 ؛ %س = حقوق المساهمين إجمالي/ صافي الربح .  على المبالغ المستثمرة

التي تسـتثمر فيهـا    الأنشطةوهو مقياس يبين مدى كفاءة  :(R.O.I) العائد على الاستثمار •

 ؛ %س = الاستثمارات إجمالي/ صافي الربح .   الشركة

ت اجودولماالاستثمار للشركة في  إجماليوهو مقياس يوضح  :(W.C) رأس المال العامل •

 ؛ %س = لتزامات المتداولةالإ/ الأصول المتداولة .  المتداولة

سـتفادة  الشركة على تحقيق الإ إدارةوهو مقياس يوضح مدى قدرة : معدل دوران الأصول •

 إجمـالي ) / الإيرادات(صافي المبيعات . المثلى من الأصول لديها في تحقيق أرباح للشركة

 1 .مرة س= الأصول 

 

وتقيـيم  نحو تحليـل  جميع المحللين الأساسيين  منطلقتعتبر هذه النسب  :نسب تقييم الأسهم  -2- 5- 2

 .أسهم الشركات

 

.  وهو عبارة عن نصيب السهم الواحد من صافي ربـح الشـركة   :(E.P.S) ربحية السهم •

 ؛ ينارد س= عدد الأسهم المصدرة / صافي الربح 

.  وهو نصيب السهم الواحد من صافي الربح القابل للتوزيـع  :(D.P.S) زعةوالربحية الم •

 ؛ س دينار= عدد الأسهم المصدرة / صافي الربح القابل للتوزيع 

                                                             
 نتدى خبراء الأسھم الأردنیة،م ،محمود أسعد، مقال حول المؤشرات الھامة لتقییم أسھم الشركات  1
   http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776  13:12الساعة  في 28/10/2010یوم.    

http://stocksexperts.net/showthread.php?t=31776


www.manaraa.com

 في تحليل القوائم المالية للشركات تجاهات الحديثة للتحليل المالي الأساسيالإ: الفصل الثاني

 70 

وهو عبـارة عـن عـدد المـرات أو      :(P\E) الربحية أو مكرر الأرباح إلىسعر السوق  •

ستثمار في السهم، وكلما قل مكرر الأربـاح كلمـا   سترداد قيمة الإإالأعوام التي يتم بعدها 

 ؛ مرة س= ربحية السهم / لسوقي للسهم السعر ا.  ستثماركان السهم مغري للشراء والإ

القيمة الدفترية للسهم عبارة عن حصة السهم الواحد في حال  :(B.V) القيمة الدفترية للسهم •

 ؛ س دينار = عدد الأسهم المصدرة/ حقوق المساهمين  إجمالي.  تصفية الشركة

هي القيمة التي تعبر عن السعر المستقبلي للسهم بناء على  :(Fair.V) القيمة العادلة للسهم •

 .  التحليل الأساسي إليهما يهدف  أهم، وهي السعر السوقي

 1 .دينار س= ة عدد الأسهم المصدر/ الأصول  إجمالي

 .الخاص بنسب السوق تيالآ سنتعرض إلى هذه النسب بالتفصيل في المطلب

  

   نسب السوق:  ثانيالمطلب ال

أو يطلق على نسب السوق اسم نسب الأسهم، حيث تكتسي أهمية كبيـرة خاصـة لحامليهـا،    

للمستثمرين فيها، ولمحللي الأوراق المالية، ولبنوك الاستثمار وحتى المقرضين، حيث تعتبر هذه النسب 

في السوق، مهمة لإدارة الشركة من أجل تحليل بياناتها المالية وقياس أدائها على أسعار أسهمها العادية 

خاصة وأن هدف الإدارة التمويلية هو تعظيم ثروة المساهمين، وذلك عن طريق تعظيم القيمة السـوقية  

  2.للسهم

تستخدم هذه المؤشرات في تقييم الاستثمار في أسهم الشركات كون أن الكشوفات المالية لاتفصـح  

عن القيمة السوقية للشركة، وفي ظل فرضية كفاءة السوق فان هذه المؤشرات تعتمد بشكل أساسي على 

على تعظـيم  مدى قدرتها على و 3،التي تفصح عنها نسب السيولة والرافعة المالية والربحيةالمعلومات 

سعر السهم في السوق خاصة وأن هذا الأخير تعكس قيمته الحقيقية لموجودات الشركة بموجب فرضية 

 : كفاءة السوق، ومن أهم هذه النسب نجد

تسمى هذه النسبة بمضاعف السـعر، لأنهـا تظهـر مـدى اسـتعداد       :القيمة السوقية للعائد  -1

المستثمرين للدفع مقابل الحصول على حصة نسبية من الأرباح السنوية الموزعة أو المحتجزة 

التي تجنيها الشركة من السهم الواحد، حيث يمكن تفسيرها على أنها عبارة عن مجمـوع عـدة   

                                                             
  . 149-147ص ص  ،2005 ،الأردن ،والتوزیع، عمانرستمیة احمد أبو موسى، الأسواق المالیة والنقدیة، الطبعة الأولى، دار المعتز للنشر  1

2  http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html   le 19/09/2010   à   01 :12. 
3 http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627   le  22/09/2010   à  23 :26. 

http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html
http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627
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نسبة مالية تستخدم في التحليل والتقييم، فإذا كانت  سنوات من الأرباح لتسديد ثمن الشراء، فهي

نسبة القيمة السوقية إلى العائد مرتفعة فان هذا يعني أن المستثمرين سيدفعون أكثر عـن كـل   

 .وحدة من الدخل، وكنتيجة لذلك سترتفع تكلفة السهم مقارنة مع أسهم مماثلة له
 
  

  

وبناءا على تفسيرات بعض المحللين الماليين في مقارنة النسبة السابقة مع أسعار الفائدة المطروحة، تـم  

  :  الخروج بالنتائج التالية

لقيمة السوقية إلى العائد للشركات مع خسائر أي عادة ما ترمز إلى نسبة ا :النسبة غير معرفة  •

 ؛تحقيق عوائد سلبية، بأنها غير معرفة

قد تكون القيمة السوقية للأسهم منخفضة نتيجة لعوامل مختلفـة كالأزمـة    : 5 <النسبة  < 0 •

المالية، عوامل السيولة، أو أن الشركة قد استفادت من عملية بيع بعض الأصـول، أو حققـت   

 ؛أرباح غير متكررة

بالنسبة إلى هذه القيمة تعتبر الشركات أن السعر السوقي للسهم هو قيمـة   : 10 <النسبة  < 5 •

 .عادلة

القيمة السوقية لأسهم تلك الشركة مرتفعة، قد يتوقع المستثمرون زيادات  : 17 <النسبة  < 11 •

 ؛في العائدات المستقبلية

القيمة السوقية لأسهم تلك الشركة مرتفعة جدا، نتيجة عمليـات المضـاربة او    : 17 >النسبة  •

 1.محدودية الأسهم المتداولة في السوق

القيمة السوقية إلى العائد تشير إلى أن المستثمرين يتوقعون ارتفاعـا   وبشكل عام، فان ارتفاع نسبة

في نمو الأرباح في المستقبل مقارنة مع الشركات ذات النسبة المنخفضة، ومع ذلك فإنها عادة مـاتكون  

أكثر فائدة للمقارنة بين الشركات في نفس الصناعة، فهي تعتبر كمؤشر للسوق بصفة عامة، مع إظهار 

الذي يطرأ على الشركة نفسها، في حين انه لن يكون مفيدا للمستثمرين اسـتخدام هـذه النسـبة    التباين 

باعتبارها أساسا للمقارنة بين القطاعات المختلفة، ففي كل صناعة هناك الكثير من أفاق النمو المختلفة، 

  .كما أن السمة الرئيسة لسوق الأسهم موجه نحو المستقبل والى توقعات التنبؤ

                                                             
  .146مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحلیل القوائم المالیة مدخل نظري وتطبیقي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 .حصة السهم من صافي الربح  ÷القيمة السوقية للسهم  ) = مضاعف السعر(القيمة السوقية للعائد 
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بة القيمة السوقية إلى العائد المرتفعة تكون ايجابية، إذا كان سبب ارتفاع القيمة السوقية للسهم هو نس إن

النمو المستقبلي المتوقع في عائدات تلك الشركة، حيث يمكن معرفة ذلك من خلال ربط هذه النسبة مع 

  1:ذلك وفقا للمعادلة التالية معدل النمو السنوي المتوقع لاحتساب القيمة السوقية إلى العائد مع النمو و

 :القيمة السوقية للعائد مع النمو  -1-1

  
  
  

 

  : تأخذ القيم التالية 

يمكن خلالها اعتبار القيمة السوقية للسهم مرتفعة، بالرغم من النمو المتوقع فـي   : 1 >النسبة  •

 ؛الأرباح

بالنسبة للعديد من الشركات تعتبر أن القيمة السوقية للسهم هي عادلة، قياسا مـع   : 1 <النسبة  •

 ؛معدل النمو المتوقع في الأرباح

قع زيادة كبيرة في سعر السـهم إذا  القيمة السوقية للأسهم منخفضة، حيث يتو : 0.5 <النسبة  •

 .تحقق العائد المتوقع من الأرباح

  : ونتائجها تحدد وتفسر وفقا للنقاط التالية 

إذا كان معدل النمو السنوي المتوقع في صافي أرباح الشركة للسنة المالية القادمـة مسـاويا ل    •

مرة، فان القيمة السوقية للعائد مـع النمـو    8.25وكانت نسبة القيمة السوقية مساوية ل  15%

 ؛) 15/  8.25(  0.55تكون مساوية ل 

كلما كان السعر السوقي اقل،  يكون أكثر جاذبية للمستثمر الذي يدفع اقل مقابل كل وحدة مـن   •

 ؛نمو الأرباح

العائد مع النمو تصبح اقل فائدة فـي قيـاس    إلىنسبة القيمة السوقية  أنمن الضروري معرفة  •

مدى جاذبية أسعار العديد من الشركات الكبيرة، ذات النمو المستثمر والمنخفض نسبيا، بالرغم 

 .من أنها تقوم بتوزيع عوائد سنوية

                                                             
  .67-66شیخ، التحلیل المالي، مرجع سبق ذكره ص ص فھمي مصطفى ال  1

 .)صافي الأرباح Xمعدل النمو السنوي المتوقع ( ÷نسبة القيمة السوقية للعائد = القيمة السوقية للعائد مع النمو
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مسـاوي  الالشركات ذات معدل النمـو   وبالتاليعتبار معدلات التضخم، النسبة لاتأخذ بعين الإ

، كما أن النسبة السابقة تخضع لمعدل نمو تقديري تنمو في القيمة الحقيقية لها لالمعدل التضخم 

الذي يمكن أن يتغير، نتيجة عدد من العوامل منها ظروف السـوق، والأزمـات الاقتصـادية    

والسياسية، وبالتالي من الأفضل حساب نسبة القيمة السوقية إلى العائد مع النمـو ومـع ريـع    

  1.قوم بتوزيعات سنوية لأرباحها النقدية بشكل مستمرالسهم للشركات التي ت

 :تكمن أهمية هذه النسبة في :  القيمة السوقية للعائد مع النمو وريع السهم - 2- 1

  
  
   
  
 
 

 

يكفي من التدفقات النقدية وغيرها مـن   ريع السهم يساعد في تحديد قدرة الشركة على توليد ما •

 ؛تقديم عوائد مرتفعة نسبيا بالإضافة إلى احتمالات النمو

ان نسبة القيمة السوقية إلى العائد والقيمة السوقية إلى العائد مع النمو، تأخـذها إدارة الشـركة    •

التي تنشط خاصة في القطاع الصناعي بعين الاعتبار، بحيث يفترض أن الإدارة فـي المقـام   

 السهم؛الأول تمثل مصالح المساهمين، من أجل زيادة سعر 

 : أساسيتينسعر السهم يمكن أن يرتفع بطريقتين  •

إما من خلال تحسين الأرباح وتنويع العائدات بحيث ترتفع باستمرار مع مـرور   :الطريقة الأولى 

  .الوقت

أو من خلال التهرب الضريبي، وذلك بتضخيم التكاليف أو تخفـيض العائـدات    :الطريقة الثانية 

الشركة لديها القـدرة  بإتباع سياسات محاسبية مختلفة، بهدف إعطاء المؤشرات نتيجة تدل على أن 

  2.على تحقيق نمو في الأرباح بصفة مستمرة

  

                                                             
  .68فھمي مصطفى الشیخ، نفس المرجع السابق ص   1

2James R –hitchner, financial valuatio work book, John Wiley & Sons , 2006, P : 231. 

 

صافي  ( Xمعدل النمو السنوي المتوقع  ÷نسبة القيمة السوقية للعائد = القيمة السوقية للعائد مع النمو وريع السهم 
 ).ريع السهم+ الأرباح 



www.manaraa.com

 في تحليل القوائم المالية للشركات تجاهات الحديثة للتحليل المالي الأساسيالإ: الفصل الثاني

 74 

تسمى بنسبة القيمة السوقية إلى حقوق المساهمين، تستخدم  :القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  - 2

للمقارنة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية، وتعتمد في حسابها على الأصول الملموسة، والتـي  

ستدلال على عدم وجود مغالاة في التصفوية للشركة، حيث تكمن أهميتها في الإتعبر عن القيمة 

تحديد سعر السهم، فهي تشير إلى عدد وحدات النقد الذي يدفعها المستثمر لقاء الحصـول علـى   

وحدة واحدة من صافي حقوق المساهمين، والتي تعطي صورة تقريبية عـن القيمـة التصـفوية    

جميع التزاماتها القائمة، كما أن النسبة المنخفضة قـد تشـير إلـى    لموجودات الشركة بعد سداد 

جوهري في تقييم الشركة، والذي يحتاج إلى مزيد من الدراسة والتحليل، كمـا هـو    أوجود خط

الحال مع معظم النسب، كما أن هذه النسبة تدل على الاختلاف الموجود بين القطاعـات سـواء   

 .الخ...كانت صناعية أو تجارية أو خدماتية

  
 

 
 
  

 

يقصد بريع السهم نسبة العائد النقدي التي يستوفيها حامل السهم إلى القيمـة   :نسبة ريع السـهم   - 3

يحل عليه المستثمر مقابل كل دينار مـن   السوقية له، فهو طريقة لقياس حجم التدفق النقدي الذي

سعر السهم، حيث أن الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر كأحد الطرق الأكثر مخـاطرة،  

لذا نجد أن المستثمرين يبحثون على تامين التدفقات النقدية من خلال الاستثمار في الأسـهم ذات  

لتي تساوي سعر الفائدة المصرفية علـى الودائـع   العوائد النقدية العالية نسبيا والمستقرة عادة، وا

مضاف إليها عائد المخاطرة ومعدل التضخم، لكن من الضروري معرفة ان المستثمرين غالبـا  

لاينظرون بايجابية للشركة التي تعطي توزيعات نقدية مبالغ فيها، لان ذلك يعني عـدم وجـود   

 .ين الأداءخطط استثمارية لتوظيف تلك السيولة في التوسع وفي تحس

  
  
 

  

  

 ).مجموع المطاليب -مجموع الأصول الملموسة ( ÷القيمة السوقية للأسهم= القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

 X 100) القيمة السوقية للسهم ÷حصة السهم من الأرباح النقدية الموزعة = (ريع السهم 
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تكتسي هذه النسبة أهمية كبيرة في تقييم جودة أربـاح   :نسبة القيمة السوقية إلى التدفق النقدي  -4

الأنشـطة التشـغيلية،   الشركة، حيث تعتمد بشكل أساسي على التدفق النقدي التشغيلي الناتج عن 

والذي له أهمية كبيرة في تحديد جودة الأرباح، وكذلك وجود وسيلة لدى الشركة تساعدها علـى  

 .النمو وعلى توزيع الأرباح

تتمحور أهمية هذه النسبة في إمكانية إحتواء القوائم المالية للشركة على أرباح أو خسـائر غيـر   

والتي تؤثر على صافي ربح الشركة، في حـين يـتم    مسجلة، وكذا أرباح وخسائر إعادة التقييم،

مسجلة عند احتساب التدفقات النقدية الناتجـة عـن العمليـات    الإستثناء الأرباح والخسائر غير 

التشغيلية للشركة، التي تأسست لأجلها، وبالتالي إعطاء صورة أوضح للمستثمر من أجل إتخـاذ  

  .القرار الاستثماري

ة القيمة السوقية إلى العائد، وذلك لإعطاء صورة أفضل للمستثمر عـن  عادة مايتم مقارنتها بنسب

الوضع المالي للشركات من حيث جودة أرباحها، حيث يعتبر وجود فـرق كبيـر بـين هـاتين     

النسبتين مؤشرا لتنبيه المستثمر لأهمية التركيز على رقم صافي الأرباح ودراسة مكوناته والتأكد 

  1.ي قرار استثماريمن جودة الأرباح قبل إتخاذ أ

  
 
 
 

  

  

تكتسي هذه النسبة أهمية كبيرة خاصة وأنها تأخذ بعين الاعتبـار   :نسبة عائد الاحتفاظ بالسهم  -5

حامل السهم، سواء كانت مكاسب رأس مالية نتيجة اسـتمرار  كافة المكاسب التي يحصل عليها 

ارتفاع السعر السوقي خلال الفترة المالية، أو المكاسب النقدية خـلال نتيجـة الأربـاح النقديـة     

 .الموزعة

 
 
  

 

                                                             
  .70فھمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، مرجع سبق ذكره ص   1

 X  100) حصة السهم من التدفق النقدي للأنشطة التشغيلية ÷القيمة السوقية للسهم = (القيمة السوقية إلى التدفق النقدي 

حصة + القيمة السوقية للسهم في بداية الفترة  –القيمة السوقية للسهم في نهاية الفترة = ( عائد الاحتفاظ بالسهم 
  .القيمة السوقية للسهم في بداية الفترة ÷) السهم من الأرباح الموزعة 
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وذلك بهدف تحديد ، حتساب العائد على الاستثمار في السهمإستخدام المعادلة ذاتها في إكما يمكن 

أسهم الشركة، في هذه الحالـة يـتم   المردود الذي يحققه المستثمر من عملية توظيف أمواله في 

  1.استبدال القيمة السوقية للسهم في بداية ونهاية الفترة بسعر بيع وشراء السهم

  

  

 

  باستخدام الدالة اللوغرتميةدراسة البيانات المالية : المطلب الثالث 

، لكنـه يمتـاز   هي عبارة عن توجه حديث للتحليل الرأسي للقـوائم الماليـة   :مقاييس المعلومات  - 1

بديناميكية تجعله أداة من أدوات التنبؤ بحالات الفشل أو الإفلاس في الشركات خاصة المالية منهـا،  

ستعمال هذا النوع في تحليل كل القوائم المالية الأساسية، من ميزانية عمومية، قائمـة  إحيث يمكن 

 .ستخداماتهإالدخل، وقائمة الكشوفات النقدية، إلا أن الأولى هي أكثر مجالات 

أثبتت معظم الدراسات التطبيقية التي أجريت عليه عن فعالية واضحة في توفير مؤشرات مناسبة لتقييم 

، ويعبر عن هـذه المؤشـرات فـي    على الوفاء بالالتزاماتها في الأجلين القصير والطويل قدرة الشركة

شكل مقاييس للمعلومات يتم بموجبها تقييم اتجاهات عناصر القائمة المالية وذلك مـن زاويتـين، همـا    

  .قيمتها النسبية من جهة وخاصية ثباتها على مدار فترتها الزمنية من زاوية أخرى

  :ييس معلومات الميزانية أن تشمل كما يمكن لمقا

 ؛مقياس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى الباب الذي تنتمي إليه •

 ؛مقياس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى هذه الأخيرة •

 ؛مقياس لمعلومات كل باب على مستوى الميزانية •

 ؛واحدة مقياس لمعلومات الميزانية جميعها كوحدة •

وتزداد قيم مقاييس المعلومات بالنسبة للقائمة المالية كلما ازدادت قيم بنودها تقلبا، ولهذا تعتبر مقـاييس  

المعلومات أداة لإبراز التقلبات التي تشهدها الشركات فيما يتعلق بالمقاييس الأربعـة السـابقة الـذكر،    

  2 .تخاصة التي تعاني من مشاكل مالية مقارنة مع باقي الشركا

                                                             
  .74-72نفس المرجع السابق ص ص فھمي مصطفى الشیخ،   1
  . 80-79مرجع سبق ذكره ص ص  ،محمد مطر الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني  2

 سعر شراء السهم ÷حصة السهم من الأرباح الموزعة ) + سعر الشراء  –سعر البيع = ( العائد على الاستثمار للسهم 
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تختلف طريقة استخدام هذا الأسـلوب الكمـي الحـديث حسـب      :استخدامات مقاييس المعلومات  - 2

أغراض مستخدم البيانات المالية المنشورة، فلو كان غرض المحلل المالي هو تقييم سيولة الشـركة  

المتداولـة  في الأجل القصير، يكون التحليل حينئذ جزئيا فقط فيشمل مفردات كل من بابي الأصول 

والخصوم المتداولة، لكن إذا كان غرضه تقييم ملاءة الشركة أو هيكلها المالي، مـن أجـل تقيـيم    

قدرتها في الوفاء بالالتزاماتها طويلة الأجل، حينئذ يتبع أسلوب التحليل الشـامل لمفـردات جميـع    

  .الأصول والخصوم لتكون حصيلة التحليل حينئذ قياس معلومات الميزانية

شرنا إليه سابقا يمكن استخدام مقاييس المعلومات على مستوى قائمة الدخل، عنـدما لا تتضـح   أوكما 

الاتجاهات العامة لمصادر الإيرادات والمصاريف، لذا تعتبر مقاييس المعلومات لقائمة الـدخل مؤشـرا   

  .للقوة الإيرادية لمشروع الشركة

هذا النوع من التحليل في توضـيح الاتجاهـات    على مستوى قائمة التدفقات النقدية يمكن الاستفادة من

العامة للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة، وبالتالي يمكن اعتباره كمؤشر لقياس قـوة المركـز النقـدي    

  .للمشروع

القاعدة العامة التي تحكم استخدامات مقاييس معلومات التقارير المالية تقوم في الواقـع العملـي علـى    

   :وهمامبدأين أساسيين ألا 

  

ة المعلومـات  الفائدة التي تعود على مستخدم المعلومات الواردة في التقرير تزيد كلما زادت قيم •

  التي يحويها التقرير؛

المحتوى الإعلامي للتقرير ممثلا بقيمة ما يحويه من معلومات يزيد من وجهة نظـر مسـتخدم    •

تقرير وذلك على مدار الفترة الزمنية التقرير كلما زاد معدل التغير في قيم البنود المكونة لهذا ال

  1.التي يغطيها التقرير

  :يمكن التعبير عن مدلول القاعدة السابقة الذكر بالدالة الرياضية التالية 

  

  

                                                             
  .80محمد مطر، نفس المرجع السابق ص   1
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والتي تتناسب طرديا هي الأخـرى مـع    )ق م(تتناسب طرديا مع قيمة المعلومة  )ف(حيث ان الفائدة 

  .)ت(معدل التغير 

يمكن تمثيل قيمة المعلومات المستفادة من القوائم الختامية لأحد مشاريع الشركة من وجهـة نظـر   كما 

  :بعض المستثمرين على النحو التالي 

  

  

  

  : أما العلاقة الرياضية بدرجة الاحتمال تتمثل في

  

  

  : وبمقارنة العلاقتين أعلاه يمكن استخلاص النتيجة التالية 

الواردة في التقرير المالي حول حدث معين وبعد حدوثه فعلا عكسيا مـع  ) ق م(تتناسب قيمة المعلومة 

التي كانت متوقعة لحدوث هذا الحدث قبل وصول التقرير، حيث يعبر عـن هـذه   ) ح(درجة الاحتمال 

  : النتيجة رياضيا بالنموذج التالي 

  

  

  

  :كما يمكن تمثيل دالة المعلومات المحتواة في تقرير محاسبي في البيان التالي 

  

  

  

  

  

  

 ∞ق م  < ) .....ج(ق م  <) ب(ق م  <) أ(ق م 

 

) أ(ح  < ) ب(ح   < ) ج(ح   <  ........  < )∞(ح    

 .............(*)ح لو ح-= ح /1ح لو = ق م 
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  دالة المعلومات المحتواة في تقرير محاسبي بيني ) :9( رقم شكل تخطيطي

  

  قيمة المعلومة 

  

  

  

  2  

  

                                                                                                  

                                                                                                 1  

  درجة الاحتمالات                     

                                                              0.5             0.25          0  

  .429ص  نفس المرجع السابق،المصدر محمد مطر، 

مـن جهـة،   ) ق م(الشكل السابق يمثل العلاقة العكسية المتوفرة بين متغيري الدالة، قيمة المعلومـات  

  :القيم التالية ) ق م(تأخذ من جهة أخرى، لذا يمكن ان ) ح(ودرجة احتمالات الحدث 

 ؛تعني أن مستخدم التقرير المالي يكون متأكدا تماما من حدوث الحدث:  1= ق م  •

 ؛الحدث تعني أن مستخدم التقریر المالي یكون أمام احتمال معدوم لقیم: ∞ = ق م  •

دث، لما لا تتساوى فیھا احتمال الحدث مع احتمال عدم وقوعھ لما تك ون درج ة احتم ال وق وع الح       •

 .1=حینھا ق م  0.5= ح 

  : إلى العلاقة التالیة (*) ومنھ یمكن تطویر العلاقة 

  

  

  

  

  ن                          

  ح ر لو ح ر ∑= ق م 
  1=ر                                      
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  .قيمة المعلومات التي يحويها التقرير: ق م :  بحيث 

  .الاقتصادية الواردة في التقرير ممثلة في عدد بنودهعدد الأحداث : ن             

  1 .درجة احتمال وقوع كل حدث من هذه الأحداث: ح             

  

مما سبق نستخلص أن التحليل الكمي الحديث يمثل العمود الفقري للتحليـل الأساسـي كمـنهج    

ية، أضف إليهـا نسـب   حديث، حيث يعتمد هذا الأخير على مجموعة من الاساليب الإحصائية والرياض

نموذجي، يكون مواكبا  لالسوق وتحليل مقاييس المعلومات باستخدام الدالة اللوغرتمية بهدف وضع تحلي

  .لخإ....قتصادي بشكل عام من معدلات الفائدة، و التضخملمختلف التطورات التي يشهدها القطاع الإ

الشركة، يتوجـب   بدراسة شاملة لأداءلكن حتى تكتمل أهداف التحليل المالي للبيانات المالية وللخروج 

بل لابـد عليـه أن    ،تلك الأرقام الظاهرة البياناتل التحليل الكميعلى المحلل المالي أن لا يتوقف عند 

  .يتطرق إلى الدراسة النوعية لها
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  الحديثة للتحليل المالي النوعيالأدوات : المبحث الثالث 

ينتهج المحللون الماليون حاليا منهجا جديدا في دراسة الحالة المالية للمؤسسات يختلـف عـن   

المنهج التقليدي للتحليل المالي النوعي، والذي تم الإشارة إليه سابقا في الفصل الأول، حيث يرجع ذلـك  

نشورة هي تحصيل حاصل لبعض السياسـات الإداريـة،   إلى أن الأرقام الظاهرة في البيانات المالية الم

  .تحدد كل من نوع وطبيعة الأساليب المحاسبية المتبعة في إعداد تلك البيانات

  ماهية التحليل النوعي الحديث: المطلب الأول 

وهي معايير ذاتية لن يكون دوما من السهل قياسها، مثـل خبـرة    :مفهوم التحليل النوعي الحديث  - 1

 ،ومستوى تفويض السلطة، وحالة المباني والآلات ومدى تناسبها مع المعروض في السـوق الإدارة 

لـدى  ) المـلاءة  (مدى إستخدام المؤسسة للموازنات السنوية، وقدرة التسديد  ،مستوى التكنولوجيا 

1 .شركةال
 

سـتخدام بعـض   إلم يعد التحليل المالي الأساسي مقتصرا على التحليل الكمي فقط، عـن طريـق   

متد ذلك إلى تقييم نوعية السياسـات  إلمؤشرات والنسب السابقة الذكر، لتقييم وتحليل أداء الشركة، بل ا

والمبادئ والأساليب المحاسبية المتبعة في إعداد البيانات المالية، خاصة وأن مختلف الأرقام الظـاهرة  

.تفقد مصداقيتها لو تحلل وتفسر بدون استعمال هذا النوع من التحليل
 

  

وفقا للمنهج النوعي الحديث لم يعد اهتمام المحلل المالي محصورا في المحتـوى الكمـي للأرقـام    

الدفترية التي تظهر بياناتها في القوائم المنشورة، بل يتعدى ذلك للبحث إلى ما وراء تلك الأرقـام فـي   

  .مجموعة من المميزات الخاصة لكل من ربحية المؤسسة ومركزها المالي

النوعي الحديث ربحية الشركة لم يعد رقمها متمثلا في الربح الموجود فـي القـوائم   حسب التحليل 

المالية دليلا يعطي للمحلل المالي قناعة بان أداء الشركة يسير في الطريق السليم، هذا ما عجل بتبنـي  

   2.عوامل أخرى تعطي لتلك الأرقام الظاهرة المعنى والمدلول الصحيح

وفقا لهذا المنهج القيام بدراسة انتقادية، وذلك بالإجابة المقنعـة لمجموعـة    يتوجب على المحلل المالي

من الأسئلة بهدف الوصول إلى معناها، وهذا لمجموعة من البيانات التاريخية للقطاع الذي تعمل فيـه،  

  : من أهم هذه الأسئلة نجد 

  
                                                             

التحلیل التمییزي، أطروحة لنیل شھادة دكتورة، كلیة  خدامحوري زینب، تحلیل وتقدیر الخطر المالي في المؤسسات الاقتصادیة دراسة حالة باست  1
  .135، ص 2002 ،العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة

2 Richard, Christelle, robert, article accepté de contribution à l’analyse de la qualité, paris 2002, p : 6. 
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 مؤقت أو بشكل طارئ؟هل تتسم أرباح الشركة باستمرارية التحقق أو أنها تحصل عليها بشكل  •

 هل الاتجاه العام للربح الصافي الدفتري قوامه الثبات أم يتجه نحو الصعود والنزول؟ •

 هل المبادئ والأساليب والمعايير المحاسبية المستخدمة هي المتعارف عليها؟ •

بافتراض أن الشركة لم تخرج في إطار إعداد بياناتها المالية عـن نطـاق المبـادئ والمعـايير      •

سبية المتعارف عليها، هل تتبنى إدارتها من بين الخيارات أو البدائل التي تسمح بهـا هـذه   المحا

الأخيرة أساليب متحفظة أم متشددة مثلا في تحديد المصاريف أو في تقيـيم المخـزون، أو هـي    

 عكس ذلك؟

ا أو لمطاليبها من حيث المركز المالي، لم يعد الرقم الذي يظهر في الميزانية العمومية ممثلا لموجوداته

أو لحقوق مساهميها، فقد نجد إدارة الشركة تلتزم جانب الأمان وذلك سـواء فـي تكـوين رأس مـال     

  .العامل، أم في المحافظة على نسب معقولة للسيولة أو الملاءة

وفقا للمنهج الحديث للتحليل النوعي يتوجب توفر عناصر تعطي للأرقام الظاهرة في الميزانية مـدلولها  

ح عن طريق استقصاء مدى توفر هذه العناصر عن طريق البحث عن إجابات مقنعة للتسـاؤلات  الصحي

  :التالية 

هل الأرقام التي تظهرها الميزانية العمومية للشركة لموجوداتها ومطلوباتها وحقوق المساهمين فيها  •

أو أن القيم الجاريـة  هي الأقرب ما تكون لقيمها العادلة، أم أنها مجرد بيانات تاريخية لا معنى لها، 

 تمثل فقط ما تريد الإدارة أن تظهر به تلك البنود في الميزانية؟

ما درجة مخاطر التحقق المحيطة بموجودات الشركة، وهل هي في حـدود أم تتجـاوز المسـتوى     •

 المقبول لهذه المخاطر؟

الموجـودات والمطلوبـات   مامدى معقولية السياسات المحاسبية التي تتبعها إدارة الشركة في تقييم  •

 وهل هي سياسات متراخية أم العكس من ذلك؟

هل تلتزم إدارة الشركة بشان هذا التقييم بما تنص عليـه المبـادئ المحاسـبية المتعـارف عليهـا       •

 بضرورة أن يتم هذا التقييم بموجب أساليب موضوعية ومن قبل خبراء معتمدين؟

تقييم الميزانية العمومية للشركة هي اقل أو أكثر هل أن المخصصات والاحتياطات التي تترتب عن  •

  1مما يتوجب عمله؟

                                                             
  .413- 411محمد مطر الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني مرجع سبق ذكره ص ص   1
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يكتسي التحليل النوعي الحديث نفس أهمية التحليل الكمـي   :1الحديثأهمية التحليل المالي النوعي  - 2

نظرا للدور الكبير الذي يلعبه في تحليل القوائم المالية وتفسير بعض النتـائج المختزنـة مـا وراء    

 : تالي تكمن أهمية هذا النوع من التحليل فيالأرقام، وبال

 ذي تنتمي إليه؛تحديد درجة الاستقرار التي تتميز بها الشركة في أدائها داخل القطاع ال •

 رية المتبعة من طرف إدارة الشركة؛تحديد طبيعة السياسات الإدا •

 ى واقعها المالي؛الية وإسقاطها علتفسير مختلف النتائج المحصلة من التحليل الكمي للبيانات الم •

إبراز نوعية الأرباح المحققة مع تحديد طبيعتها أن كانت تتميز باستمرارية، أو هي كنتيجة لنشـاط   •

 ين؛مع

 مع توضيح نوعيتها ودرجة سيولتها؛ تحديد درجة الخطر المحيطة بأصول الشركة، •

 شركة، بالإضافة إلى نوعية نشاطها؛إبراز القيم العادلة لاستثمارات ال •

 حترامها للمعايير المتفق عليها؛إتحديد نوع الاساليب المحاسبية المتبعة ومدى  •

إعطاء للأرقام الظاهرة في القوائم الأساسية، الميزانية العمومية، قائمة الدخل، قائمـة الكشـوفات    •

 التقليل في النتائج الظاهرة بها؛ النقدية المدلول الحقيقي بعيدا عن التضخيم أو

  .وجي للشركة، وقدرتها على مواكبة التقدم في هذا المجالالمستوى التكنول •

  

  معايير التحليل المالي النوعي الحديث :ثانيالمطلب ال

  :أساسية تتمحور حول يتشكل التحليل النوعي الحديث من عدة معايير 

 ستخدام الموارد المادية والبشرية لتحقيقإهي تلك الإدارة التي تهدف إلى حسن  :كفاءة الادارة  - 1

هتمام كافة المسيرين على المستويات إالهدف المنشود، حيث أصبح موضوع كفاءة الإدارة يحضى ب

أن الإدارة الحديثة أصبحت تعتمد على المعلومة السريعة المتغيرة في جميع خاصة و  ،المختلفة

جات مراحلها، بدءا بالمعلومات المتعلقة بأذواق المستهلكين و قدراتهم الشرائية، وأنشطة و منت

المنافسين ، و انتهاءا بالمعلومات الخاصة بالسلسلة الطويلة لعملية الإنتاج و كل حلقة من هذه 

السلسلة تتنوع احتياجاتها من المعلومة بأفرعها المختلفة، ما بين نظم التحكم الآلي في الآلات و 

ليات الإنتاج و خطوط الإنتاج ، والتحكم في سرعة الإنتاج واختيار المقاييس، وتنسيق و ضبط عم

 ضبط النوعية و تنفيذ التصميم بنظم تتداخل فيها مع الآلات، وبعد ذلك نظم معلومات البيع و

                                                             
1 Birnard adams , article accepté pour l’analyse de qualité , paris 2010, p 21. 
http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193   le  29/09/2010   à  11 :34. 

http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193
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التسويق و المخازن والعمليات المالية و الإدارية المختلفة، هذه المعلومات في حالة استغلالها 

و مضاعفة مستوى الإنتاج ورفع كميات  المنتج  بطريقة جيدة ستؤدي حتما  إلى تخفيض تكلفة

يمكن تفويض السلطة كما تحسين الأداء الاقتصادي للمؤسسة،  مما يؤدي بالتالي إلى ،جودة السلعة

1 .الى شخص أخر من داخل التنظيم من أجل توسيع نطاق التسيير
 

: إذا رجعنا إلى مختلف التعاريف نجد من يعرف التكنولوجيا بأنها :نوعية التكنولوجيا المستخدمة  - 2

من المعرفة يتعامل مع العلم والهندسة، أو تطبيقاتها في المجال الصناعي، فهي تطبيق فرع " 

 2".لعلمل

مجموعة من العناصر تمزج فيما بينها، وهذه العناصر : "أن التكنولوجيا François Rossoويضيف 

تدوين القوانين، الشرح، التركيب والاقتراح، التكنولوجيا تتجلى كوسيلة لرفع إنتاجية العمل : هي 

  3".ووضع موارد العلم، في خدمة التقدم وترقية الإنسان

ستخدام نتائج البحث العلمي في تطوير أساليب هي الجهد المنظم الرامي لا" وهناك من يعرفها بأنها 

أداء العمليات الإنتاجية بالمعنى الواسع الذي يشمل الخدمات والأنشطة الإدارية والتنظيمية 

  4."والاجتماعية، وذلك بهدف التوصل إلى أساليب جديدة يفترض أنها أجدى للمجتمع

المتسلسلة لإنتاج مصنوع بطريقة آلية وتعرف التكنولوجيا كذلك على أنها مجموعة من التقنيات 

  5 .متطورة

 :الأتي  إن هذه التعاريف تؤكد

  

وهذا يعني أن التعامل مع التكنولوجيا ينبغي أن يتم في إطار  :مفهوم الجهد المنظم الرامي  - 1- 2

جهود منظمة، وليس من خلال جهود متناثرة متفرقة، وذلك يعني أن تكون هناك إستراتيجية 

تكنولوجية لها خططها وبرامجها وأجهزتها المسؤولة، تقدر الأولويات وتضع برامج التنفيذ 

 .اقع البيئي والأهداف المراد تحقيقهابناءا على دراسات مستفيضة عن ظروف الو

 

                                                             
  . 242 - 241، ص ص  2002 ،مصرخیري علي الجزیري ،  مقدمة في مبادئ الإدارة،  مكتبة عین شمس، القاھرة   1
 .  80، ص 1997مصر، القاھرة د، إدارة الإنتاج، مكتبة عین الشمس، عبد الحمید بھجت فای 2

3    www.loginet.com/cno/ cno31.htm , le 22/11/2010 à 21 :15. 
  .81، ص 1999مصر،  العلم والتكنولوجيا والمجتمع من البداية وحتى الآن، دار المعرفة الجامعية،جمال أبو شنب،   4
  . 83، ص 2001محمد مسن، التدبیر الاقتصادي للمؤسسات، منشورات الساحل، الجزائر،   5

http://www.loginet.com/cno/
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فالتكنولوجيا هي الحلقة الوسطية بين البحـث العلمـي وبـين          :نتائج البحث العلمي  ستخداما - 2- 2

الصناعة، وهذا يؤكد أن المنتجات المختلفة الجديـدة ليسـت تكنولوجيـا وإنمـا هـي نتـائج       

القواعد الأساسية التـي تـدخل فـي     فالتكنولوجيا هي فن وضع العلوم، التقنيات و، التكنولوجيا

  .تصميم المنتج و طرق إنتاجه، طرق التسيير و أنظمة المعلومات في الشركة

وكما هو معلوم تتفاوت نسبة التكنولوجية المتطورة المستخدمة من شركة إلى أخرى والتي تعمل داخـل  

  1 .لبنفس القطاع هذا ما سيؤثر على قدرتها في المنافسة سواء بالإيجاب أو الس

 ،تعد المباني والآلات واحدة من المعايير النوعيـة  : نوعية المباني والالات وعلاقتها بالتكنولوجيا - 3

وتطورهـا  مستوى التكنولوجيا  كونهذه الأخيرة ترتبط بما هو معروض في السوق،   وأن خاصة

التكنولـوجي إلا  التغيير هذا ، ولايحصل لات من أجل تحقيق انتاج أكبرتتطلب عملية التغيير في الأ

، او تكون قادرة على جلبها رغم ثمنهـا البـاهض   التي تستطيع الإبتكار التكنولوجي شركاتلدى ال

ولكن تطبيق أساليب تكنولوجية جديدة في الإنتاج  لايعد هو الوسيلة الوحيدة للتقـدم التكنولـوجي،   

نتاجية، كمـا يمكـن أن   ذلك أن هذا الأخير يمكن  أن يتمثل في شكل درجات عالية من الكفاءة الإ

يتولد من تطبيق الأساليب الإنتاجية القائمة بشكل أكثر فعالية، وسوف تكون هناك فـرص متاحـة   

لتحسين الأساليب الفنية للإنتاج، وأن الدافع الكبير لتبني تكنولوجيات جديدة هو دون شـك زيـادة   

نولوجي لابد أن يسـفر عـن   أو الحصول على أي إبتكار تك ذلك ان كل إبتكار تكنولوجي ،الربحية

2.لينعكس ذلك على تكثيف القوة التنافسية للمؤسسة في السوق ) عائد إقتصادي ( تأثير مرغوب 
 

غير المتطورة يناسبها ما يسمى بالتحديث التكنولوجي دون السـعي فـي    شركاتثم إنه في حالة ال

إستبدال أحد مدخلات العملية الإنتاجية التـي  " مجال التغيير التكنولوجي، ويقصد بالتحديث التكنولوجي 

فـي تحقيـق أهـداف     ،أصبحت ذات كفاءة منخفضة بأخرى حديثة تزيد من فعالية العملية الإنتاجيـة 

   .3الإنتاج

هناك عدة تعاريف تلخص دور الاتصال داخـل الشـركة    :نوعية الاتصال داخل وخارج الشركة  - 4

ة المطلوبة وبتكلفة تقترب من الصفر حيث نجـد  عومدى تطوره في الحصول على المعلومة بالسر

 : المفاهيم التالية

                                                             
  .83، ص 1997 ،مرجع سبق ذكرهإدارة الإنتاج، مكتبة عين الشمس للنشر، عبد الحمید بھجت فاید،   1
تحديث الدولة، خلال الرؤية  " ،عثمان  ىسومحمد م، نقلا عن 91حوري زينب، أطروحة لنيل شهادة دكتورة، مرجع سبق ذكره ص   2

  .128ص  " التكنولوجية
 .NEHL R , Philosophy Of  Modernization , M Ac  Millen , New - York, 1976, P : 17حوري زينب، نفس المرجع السابق، نقلا عن    3
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تغييـر  العملية التي تنقل بها الرسالة من مصدر معين إلى مستقبل واحد أو أكثـر بهـدف   " •

 1؛"السلوك

ظاهرة اجتماعية، حركية، تؤثر وتتأثر بمكونات السلوك الفردي والعوامـل المـؤثرة علـى    " •

طرفي عملية الاتصال المشتملة على نقل وتبادل المعلومات والأفكار، والمعـاني المختلفـة،   

 2؛"وتفهمها، باستخدام لغة مفهومة للطرفين، من خلال قنوات معينة

من جانب واحد لرسائل موجهة بغرض تحقيق تغيير في الرأي، العادة، الاتصال هو إرسال " •

 3؛"سلوك المستقبل أو

داري، حيث يقصـد بـه مختلـف    تصال تحدد طبيعة ونوعية التنظيم الإمما سبق نلاحظ ان نوعية الإ

فراد العاملين بهـا لتـوفير معلومـات لبـاقي     مديرين والأالالوسائل التي تستخدمها ادارة الشركة من 

  4. خرىطراف الألأا

  للموازنات السنوية شركةال استخدام   - 5

إلخ ضروري ومهـم  ... لنظام الموازنات المختلفة، محاسبية ، ومالية، ونقدية لشركةإن إستخدام ا

حاسبية والمالية والنقدية ومختلف المعطيات تجمع لقياس مدى صـحة الأداء فـي   مذلك  أن البيانات ال

هذه البيانات غيـر المنسـوبين    من ا يستفيدمرفة سير الأداء فيها، كعمن مة، حيث تتمكن الإدارة شركال

ة ورجال المصارف، الذين ينظـرون   شركة كالمستثمرين الذين يرغبون في الإستثمار في أسهم الشركلل

ة بعض الديون،  والعاملين بالأجهزة الرقابية الحكومية الـذين يتـابعون تنفيـذ    شركفي إمكانية منح ال

، فهي ملخـص   هاة، والعملاء الذين يقبلون على منتجاتشركواللوائح، والإجراءات والقوانين بالقواعد لا

عن الأنشطة والعمليات الإنتاجية والتمويلية والإستثمارية لذلك تتطلب الهيئات الرقابية حد أدنـى مـن   

تقييم،  وذلك لقيمـة  المعلومات يجب توافره في هذه الميزانيات لتساعد في عملية التنسيق والمقارنة وال

ة، فمراجع الحسـابات  شركوتوقيت  ودرجة الخطر المرتبطة بالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة من ال

الخارجي يستخدم معلومات هذه الميزانيات لتقديم التقارير المطلوبة في هذا المجال، كما تساعد بيانـات  

ت لإتخاذ القرارات، وهي ذاتهـا تظهـر نتـائج    الموازنات السنوية المختلفة في الإستفادة من المعلوما

  5.شركةقرارات الإدارة المالية داخل ال

  

                                                             
  .369، ص 1995مصر،  ،عبد الغفار حنفي، أساسیات إدارة المنظمات، المكتب العربي الحدیث، القاھرة  1
  .30، ص 2000سعیدیس عامر، الاتصالات الإداریة والمدخل السلوكي لھا، مركز واید سیرقیس للاستشارات والتطویر الإداري، مصر،   2

3  HENRI MAHE de BOISLANDELLE, dictionnaire de gestion , économica-édition, 1998, paris, France, p : 67. 
  .365، ص 1999 ،مصر ،الإسكندریةالسلوك التنظیمي مدخل بناء المھارات، الدار الجامعیة للنشر،  أحمد ماھر،  4
  .93حوري زینب، أطروحة لنیل شھادة الدكتورة، مرجع سبق ذكره ص   5
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وقدرتها على تسـديد التزاماتهـا ذا أهميـة     شركةيعد مستوى السيولة في ال :القدرة على التسديد  - 6

ة، ويتحدد حجم السيولة بمقدار ما تملكه الإدارة من شركقصوى وارتباط كبير بالخطر المالي في ال

موجودات متداولة، والتي تشمل مكونات النقد والإستثمارات المؤقتة والحسابات المدينة والمخـزون  

  1.السلعي بمكوناته، وهي كلها ترتبط بالدورة التشغيلية وبالرفع التشغيلي  ودرجة الرفع التشغيلي

 لـنقص ل ذلك أن زيادة السيولة بأكبر من الحاجة المقررة لها له آثار سلبية، ونفس الشئ بالنسبة   

على مستحقاتها بصـورة   ها، وهو ينجم عن عدم حصول2في خطر أكبر شركةيوقع ال الذي من شأنه أن

عمومـا،   دلة الأمو تجديد الموجودات الثابتة أو العمليات الطويأبتمويل شراء  هادورية منتظمة، أو قيام

ة لخسـائر  شركفي الموجودات الثابتة، كما يحصل النقص بفعل تحمل ال شركةوبالتالي تركز رأسمال ال

  .3متتالية، أو قصور رأسمالها المتاح عن القيام بالنشاط أو التوسع فيه

يهدف هذا النوع من التحليل الى التحقق من ان الـرقم الـدفتري لصـافي     : نوعية أرباح الشركة - 7

الربح الظاهر في قائمة الدخل، يعطي صورة صادقة وعادلة عن النتيجة السنوية لاعمال الشـركة،  

لها ان تستمر لتمكن الشركة من تحقيق معـدلات   وان هذه النتيجة ليست مؤقتة او طارئة، بل يتوقع

 .نمو معقولة وارتفاع في القيمة السوقية لاسهمها على مدار الدورات القادمة

المنهج النوعي في تحليل نوعية ارباح الشركة، توصف هذه الاخيرة بانها عالية الجـودة  ووفقا لهذا 

او النوعية، اذا اقتنع المحلل المالي بان المباديء والاساليب المتبعة في اثبـات وقيـاس عناصـر    

ايرادات الشركة ومصروفاتها من النوع المتحفظ، والعكس من ذلك توصف ارباح الشـركة بـان   

وعيتها متدنية، اذا تبين للمحلل المالي بان المباديء والاساليب المتبعة في اثبات وقيـاس  جودتها ون

   4. عناصر ايرادات الشركة ومصروفاتها من النوع المتراخي

ستعانة بمؤشرات نوعية أخـرى تعطـي لهـذه    مما سبق نستخلص أن المحلل المالي يقوم بالإ

الارقام مصدقيتها، وتعمل على تفسيرها وفقا لمنطق التحليل المالي الحديث، مبينا في ذلـك مـدى   

ضف الى أدارتها، إيرادات الشركة، مع توضيح طبيعة السياسات المحاسبية التي تتبعها إستمرارية إ

رباحها، وذلك بهدف وضع الشـركة أمـام   أة ذلك تحديد طبيعة ونوعية أصولها وخصومها، ونوعي

  .واقعها المالي

                                                             
  . 94ص ، 2000 ،الأردن ،عمان، مؤسسة الوراق ، حمزة محمود الزبیدي، التحلیل المالي وتقییم الأداء والتنبؤ بالفشل،   1
  . 302ص  ،1994 ،مصر ،أبو الفتوح فضالة، الھیاكل التمویلیة،  دار الكتب العلمیة للنشر والتوزیع، القاھرة  2
  . 434ص ،  1997 ،مصر جامعة القاھرةمنشورات محمد علي شھیب، الأصول العلمیة والتطبیقیة للقرارات المالیة،   3
  .414ص  ،لمالي والائتماني مرجع سبق ذكرهمحمد مطر الاتجاھات الحدیثة في التحلیل ا  4
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  : خلاصة الفصل الثاني 

التحليـل الكمـي الحـديث    أي  ،الحديث ساسين التكامل الوظيفي بين شقي التحليل المالي الأإ

لأسـهم الشـركات،    والتحليل النوعي بأدواته الجديدة، سيساعد المحللين الماليين على وضع قيمة عادلة

فإذا كانت هذه الأخيرة أقل من الأولى فعملية الإسـتثمار فـي أسـهم    ، السوقية تهاقيم وتتم مقارنتها مع

قتصاد بشـكل عـام، وأوضـاع    ن هذا المنهج الحديث يراعي حالة الإأ، خاصة و الشركة سيحقق عائد

قتصادي، معتمدين فـي ذلـك علـى    الشركات في الحد ذاته، وذلك باستعمال تقنيات التنبؤ بمستقبلها الا

حصائية، مرفوقة بمجموعة من المعايير النوعية تعطي لنتائج دراسة وتحليل بياناتها إاساليب رياضية و

  .المالية مدلولا اقتصاديا يتميز بالمصداقية المطلوبة بعيدا عن كل تضخيم او تقصير في تلك الدراسات

، حيـث  تخاذ قرار الإستثمار في أسهم الشـركات تعطي للمستثمر الأمان لإلكن هذه العملية لا 

، ودراسة امكانيـة  الأداء والأسهموفقا للمؤشرات الحديثة لتقييم  لهاداء أيتطلب ذلك القيام بدراسة تقييم 

خاصة وأن الإستثمار في أسهم الشركات يكون المالي في المستقبل، ) الفشل ( وقوع الشركة في العسر 

مكانيـة  إسنتطرق في الفصل الثالث الى عملية تقيـيم الاداء ودراسـة    لذا، في المدى المتوسط والبعيد

  .طار التحليل المالي الأساسي الحديثإوقوع الشركة في العسر المالي في 

  

  

  

  

  

  

  



www.manaraa.com

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 الفصل الثالث
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  : مهيد ت

تتميز عملية تقييم الأداء بالشمولية والتكامل لكونها تمثل الخطوة الأخيرة من أعمـال المحلـل   

المالي من أجل تقييم عادل لأسهم الشركات، خاصة وأن هذه الأخيرة تدخل ضمن الأهداف الأساسـية  

، لهذا سنتطرق في هذا الفصل إلى مجموعة من المؤشرات الحديثة التي تهتم بـالقيم المضـافة   تهالإدار

بهدف تقييم عادل لأسهما، وإعطائها مدلولها الاقتصادي، المبني على مجموعة من التدابير والإجراءات 

السـوقية، وبالتـالي    تخاذ قرار الاستثمار في أسهمها، هذا الأمر يكون بعد النظر إلى قيمتهاالمناسبة لإ

وفقا للمعلومات المتاحة لهم من إدارة الشـركة أو   الاستثماريةستراتجياتهم إستساعد المستثمرين لوضع 

  .من المقربين منها

إن عملية الاستثمار في أسهم الشركات يكون في المدى الطويل، لذا يلجـأ المسـتثمرون إلـى    

لة المالية للشركة في المدى المتوسط والطويـل، حيـث   المحللين الماليين بهدف بناء نموذج تنبئي للحا

جـل طمأنـة هـؤلاء    أيعتبر المختصون في هذا المجال أن نماذج التنبؤ بالفشل المالي تكون كافية من 

الشركات قد تسير في الطريق الطويل الذي قد ينتهي بحـدوث الفشـل    أغلبن أالمستثمرين، خاصة و

سباب والعوامل، التي قد تؤدي إلى عدم مقدرة الشركات على الوفاء المالي، نتيجة لتفاعل العديد من الأ

  .للأسهم سعر السوقيالوعلى  المساهمينعلى  لمحالةتجاه أصحابها، هذا الأمر سيؤثر إبالتزاماتها 
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  طار التحليل الأساسيإفي لى تقييم أداء الشركات إمدخل : المبحث الأول 

تتعدد المفاهيم بخصوص تقييم أداء الشركات، لكن كما هو معلوم تكتسي هذه العمليـة أهميـة   

تخاذ كافة الاجراءات وتحديد القرارات، التي تساهم في زيادة أرباح الشركة وما يتبـع  إكبيرة في عملية 

على أصحاب الاسهم، حيث أن هذه العملية الأخيرة ستترتب عليها زيادة سـعر   هاجراء توزيعإذلك من 

  .السهم العادي أي زيادة ثروة الملاك وكذا زيادة قيمة الشركة

  ماهية تقييم أداء الشركات: ول المطلب الأ

من أهم المفاهيم التي صادفتنا في عمليـة البحـث نجـد    :   داءمفاهيم عامة حول عملية تقييم الأ - 1

  :التعاريف التالية 

تقييم الأداء الاقتصـادي علـى مسـتوى الوحـدة الإنتاجيـة       :تعريف عبد االله عقلي جاسم  - 1- 1

والصناعية يهدف إلى معرفة مدى تحقيق الأهداف المرسومة لتلك الوحدة الصـناعية وكيفيـة   

استخدام الموارد وحساب المنافع والتكاليف وآثار ذلك علـى المشـروع نفسـه وأثـره علـى      

  1.راتيجية الاقتصاد القوميإست

 

التقويم بصورة عامة هو دراسة الأهداف المرسـومة مـع مـاتم     إن :تعريف الموسوي سنان  - 2- 1

تحقيقه فعلا، بغية معرفة الانحرافات سواء كانت ايجابية أو سلبية، مع الإشارة إلـى الأسـباب   

التي أدت إلى وقوع السلبية منها، من أجل تصحيحها، أو للإبقاء على الحالات الايجابية لها من 

  2 .ع الشركة، والتي تعود بالإيجاب على الاقتصاد الوطنيأجل الاستمرار في تطوير مشاري

 

على  ستنادبالايعرف بأنه قياس أداء أنشطة الوحدة الاقتصادية مجتمعة،  :تعريف السلمي علي  - 3- 1

، بالإضافة ةتقويمية واحد ةتكون سن النتائج التي حققتها في نهاية الفترة المحاسبية التي عادة ما

الحلول اللازمة للتغلـب علـى تلـك     قتراحاوإلى معرفة الأسباب التي أدت إلى النتائج أعلاه، 

  3.الأسباب بهدف الوصول إلى أداء جيد في المستقبل

 

  

                                                             
  .190ص ،1999 ،الأردن ،عمان دار مجدلاوي للنشر، الطبعة الثانیة، ،" إطار نظري وتطبیقي"عقیل جاسم ، تقییم المشروعات   عبد االله  1
 ،1999 ،الأردن ،دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان ،الطبعة الأولى سنان ، إدارة الموارد البشریة وتأثیرات العولمة علیھا،  الموسوي 2 

 .177ص
، حسب موقع الأكادیمیة العربیة 1977علي، تقییم الأداء في إطار نظام متكامل للمعلومات، مجلة المحاسب، العدد السادس الصادرة سنة السلمي   3

  )./http://www.ao-academy.org: (ركالمفتوحة في الدنم
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 1:خرى من التعاريف تتلخص في أكما توجد مجموعة  - 4- 1

 

العمليات والدراسات التي ترمـي لتحديـد    عبارة عن مجموع تقييم أداء الشركات هي -1- 4- 1

، مع دراسـة  الشركةمستوى العلاقة التي تربط بين الموارد المتاحة وكفاءة استخدامها، من قبل 

مدى تطور العلاقة المذكورة خلال فترات زمنيه متتابعة أو خلال فترة زمنيـة محـددة، عـن    

بالاستناد إلى مقاييس ومعـايير   طريق إجراء المقارنات بين المستهدف والمتحقق من الأهداف

 2؛معينة

 

عبارة عن التساؤلات التي تهدف إلـى التعـرف علـى مـدى     تقييم أداء الشركات هو  -2- 4- 1

جزئية من نطاق نشاط إداري أوسع وأشـمل   ةالالتزام بالخطط الموضوعة، حيث تعتبر كعملي

درجـة   إبـراز  مـع نجـازه،  إوهو الرقابة على الأداء، التي تستهدف التحقق من ما يتوجـب  

 .نحراف عن هذا المستهدفالإ

 

الدراسـات   مـن  مجموعة هي عبارة عن" ،تعريف شامل لعملية تقييم الأداء يمكن وضعمما سبق 

 ة،الإداري اإدارة أنشطتها في مختلف جوانبه في الشركةالتي ترمي إلى التعرف على مدى قدرة وكفاءة 

ومدى مهارتها فـي تحويـل    ة،محدد ةخلال فتره زمني ،الخ....ةالتخطيطي ة،التسويقي ة،التقني ة،الإنتاجي

مدى قـدراتها فـي    مع إبراز ،والجودة المطلوبة ةالمدخلات أو الموارد إلى مخرجات بالنوعية والكمي

عـن   ، وذلكإضافة إلى درجة نجاحها في التقدم على الصناعات المثيلة ،سنة بعد أخرى كفاءتهاتطوير 

  3.ساليب الأكثر إنتاجا وتطوراَ في مجال عملهاات التي تعترضها وابتداع الأطريق تغلبها على الصعوب

  

 4 : تتمثل فيتكتسي هذه العملية أهمية كبيرة  :أهمية عملية تقييم الاداء  - 2

 ؛تفصح عن مدى قیام الوحدات والأقسام بوظائفھا بأكمل وجھداء عملية تقييم الأ •

طبق الأفراد أنھا توضح مدى كفاءة التخطیط عندما یعملیة تقویم الأداء ترتبط بالتخطیط حیث  •

 مھامھم على أكمل وجھ؛

                                                             
، 2006 ،میة  العربیة المفتوحة في الدنمرك، الموقع الالكتروني للأكادیحلیل المالي لإغراض تقویم الأداء، مقال حول التعلي فاضل  1

http://www.ao-academy.org( 32، ص.    
  .1985 ،ستار خلیل حسن، تقییم الأداء الصناعي وأھمیتھ في المشاریع الصناعیة، مجلة النفط والتنمیة، بغداد  2
  .31ص  ،2007 ،الأردن ،دار المناھج للنشر والتوزیع، عمان الطبعة الأولى،  باستخدام النسب المالیة،مجید الكرخي، تقویم الأداء فؤاد   3
  .92ص ، 2001 ،الأردن ،عمانللنشر،  مناھجدار ال  الطبعة الأولى، مجید الكرخي، تقویم الأداء في الوحدات الاقتصادیة لمستخدم البیانات المالیة،فؤاد   4
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ل في عملیة التخطیط الملي عملیة تقییم الأداء تعد كمحاولة لتجاوز القصور الذي قد یحص  •

 للشركة؛

 

 :كما تساعد عملية تقييم الاداء على  •

 

 توجيه العاملين للقيام بأعمالهم؛ -

 توجيه اشراف الادارة العليا؛ -

 العمليات الانتاجية؛توضح سير  -

یساعد على التنسیق بین مختلف أوجھ النشاط في الشركة، حیث تتكامل إدارات الشركة  -

 ؛الفرعیة كالإنتاج والتسویق والتمویل والأفراد

 

قتصادي عملیة تقویم الأداء عملیة ھامة وضروریة من أجل معرفة مدى تحقیق المشروع الإ •

 ؛لخططھ و لأھدافھ

 

ویم الأداء ھي في حقیقتھا جزء من العملیة الرقابیة وھناك الكثیر من یرى على أن عملیة تق •

 1.عملیة تقویم الأداء ھي جزء من عملیة الرقابة

 

 :هداف عملية تقييم الأداء حيث يمكن تلخيصها في أتتعدد : أهداف عملية تقييم الأداء  - 3

 

للوظائف المكلفة بأدائها مقارنة بتلك الوظائف المدرجة فـي   الشركةنجاز إمستوى  معرفة •

 ؛خطتها

 

وبيـان   ،وإجراء تحليل شـامل لهـا   ،الشركةالكشف عن أماكن الخلل والضعف في نشاط  •

تها وذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وإرشاد المنفذين إلـى وسـائل   ببامس

 ؛تلافيها مستقبلاَ

 

                                                             
  .34، ص التحلیل المالي لإغراض تقویم الأداء، مرجع سبق ذكرهفاضل علي،   1
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عن مواطن الخلل والضعف في النشاط الذي  ،الشركةتحديد مسؤولية كل مركز أو قسم في  •

 ـ   ،به تقوم وتحديـد   ة،وذلك من خلال قياس إنتاجية كل قسم من أقسـام العمليـة الإنتاجي

اتجاه رفع مسـتوى  ببين الأقسام  ةالأمر الذي من شأنه خلق منافس ،انجازاته سلباَ أو إيجابا

 1؛أداء الوحدة

 

ووضع مؤشراتها في المسار الذي يـوازن بـين الطمـوح     حيح الموازنات التخطيطيةتص •

مكانيات المتاحة، حيث تشكل نتائج تقويم الأداء قاعدة معلوماتيـة كبيـرة فـي رسـم     والإ

 ميزانية والتقديرات غير الواقعية؛السياسات والخطط العلمية البعيدة عن ال

 

كبـر  أالوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريقـة رشـيدة تحقـق عائـدا      •

 وبتكاليف أقل وبنوعية أفضل؛

 

قتصاد الوطني، وذلك بالاعتماد على نتائج تقيـيم  يم شامل للأداء على مستوى الإيتحقيق تق •

 مل؛القطاع وصولا الى التقييم الشابتداءا بمشروع الشركة، ثم الصناعة فإداء، الأ

 

قتصـاد  دارة العليا للبلاد، عن أداء مختلف الأنشطة الاقتصادية في الإتقديم تصورا عاما للإ •

دارة رتقاء بـالإ جراء مراجعة تقويمية شاملة، تساعد على الإإالوطني، وهذا ما يمكنها من 

 قتصادية نحو الأفضل؛الإ

 

تقدمها عمليـة تقيـيم    تنشيط الأجهزة الرقابية على أداء عملها عن طريق المعلومات التي •

نجازهـا  إالأداء، ما يمكنها على التحقق من قيام الشركات العمومية بنشاطها بكفاءة عالية، و

لأهدافها المرسومة كما هو مطلوب، حيث تقدم التقارير مختلف المعلومات بشـكل أفضـل   

  2.كاتقتصادية والمالية لمختلف الشردارة الإحتى تستخدمها في تطوير وتتبع متطلبات الإ

 
 
 
 
 
 

                                                             
  .1982 ، المنظمة العربیة القاھرة،وسائل تحسینھا في المؤسسات العامة وة الكفایة الإنتاجینادر أبو شیخة، مقال حول   1
   .32سبق ذكره، ص مرجع ، تقویم الأداء في الوحدات الاقتصادیة لمستخدم البیانات المالیة، مجید الكرخيفؤاد   2
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  تقييم الأداءل و القواعد الأساسية منهجيةال:  نيالمطلب الثا

  1 :هناك مجموعة من القواعد الأساسية تتطلبها عملية تقييم الأداء حيث يمكن تلخيصها في 

التعرف على الأهداف التي حتى تتم عملية تقييم الأداء بصورة جيدة، يتطلب ذلك  :تحديد الهدف  - 1

تريد تحقيقها، والتي يتعين تحديدها بشكل واضح ودقيق مستعينين بالأرقام والنسب والتوصيف 

الملائم كالربحية والقيمة المضافة المطلوب تحقيقها، وحجم ونوع السلع والخدمات التي تنتجه، 

وسع لتشمل جميع الأهداف عندما ترسم السياسات على الهدف العام لنشاطها يجب أن تت فالشركة

 .التفصيلية لها

 

نجـاز  في ضوء الأهداف السابقة الذكر، يتم وضع خطة متكاملة لإ :وضح برنامج لانجاز الأعمال  - 2

توضح فيهـا المـوارد الماليـة     ،الشركةلكل مجال من مجالات النشاط في الأعمال بشكل تفصيلي 

 ـ   ،الحصول عليهـا وتحديد مصادرها وكيفية ، هالوالبشرية المتاحة   ةوالأسـاليب الفنيـة والإداري

التي تتبعها في إدارة واستخدام هذه الموارد وطبيعة الإنتاج وكيفيـة التسـويق ونـوع     ،والتنظيمية

 .وأساليب إعداد القوى العاملة وتدريبهم ،التقنية المستخدمة

 

بأداء عمل معـين،  يقصد بمراكز المسؤولية كل وحدة تنظيمية مختصة : تحديد مراكز المسؤولية  - 3

وتحديد النتائج التي سوف  الشركةالتي من شأنها إدارة جزء من نشاط  ،تخاذ القراراتإ ةولها سلط

لغـرض المسـاءلة    ةلذلك يجب أن تعرف مسؤولية كل مركز من العملية الإنتاجي، تحصل عليهات

 .التي تقع خلال عملية التنفيذ نحرافاتالاوبيان أسباب 

 

تتطلب عملية تقييم الأداء وضع معايير لغرض المقارنة مع النتائج المحققـة،   :الأداء تحديد معايير  - 4

فهي عبارة عن مجموعة من المقاييس والنسب والأسس التي تقاس بها الانجـازات التـي تحققهـا    

 .الشركة اثناء نشاطها السنوي

 

حيث تعتبر هذه الخطوة أساس عملية تقيـيم الأداء،  : توفر جهاز مناسب لتنفيذ عملية تقييم الأداء  - 5

حيث يفترض وجوده قبل بدأ العملية السابقة الذكر، اذ يتكفل هذا الجهاز بجمع المعلومات والمتابعة 

لمختلف التطورات الحاصلة على مستوى الشركة أو على مستوى الاقتصاد ككل، وتسـجيلها مـن   

ها الادارة مناسبة لعملية التقييم، حيث تعتمد على مـدى  أجل استخدامها للاغراض المحددة التي ترا

                                                             
  .1990سنة  ،جامعة الكویت ، ةأساسیات التكالیف والمحاسبة الإداریمقال حول  ،یوسف العادلي.،الرحیم علي عبد  1



www.manaraa.com

  طار التحليل المالي الأساسي الحديثإتقييم أداء الشركات ودراسة فشلها المالي في : الفصل الثالث 

 
95 

الدقة في جمع المعلومات وتسجيل البيانات، لهذا يتوجب وضع برامج متطورة تكون مخصصة لهذا 

 .المجال

  1 :وكنتيجة لهذه المرحلة الأخيرة تتطلب عملية التنفيذ المرور بالمراحل التالية 

حصائية من يتم الحصول على البيانات والمعلومات الإ :حصائية جمع البيانات والمعلومات الإ - 1- 5

ضـافة  القوائم المالية الرئيسية كقائمة المركز المالي، قائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدية، بالإ

لـى المعلومـات المتعلقـة    إضافة إلى القوائم الأخرى، والملاحظات المرفقة بالتقارير المالية، إ

 .ت المتعلقة بأنشطة الشركات المتشابهة في نشاطها لنشاط الشركةبالسنوات السابقة، والبيانا

 

حيث يتعين تـوفير حـد   : تحليل ودراسة المعلومات و البيانات الاحصائية المتعلقة بالنشاط  - 2- 5

ستعانة ببعض الطرق الاحصائية عتمادية في هذه البيانات، حيث يتم الإمعين من الموثوقية والإ

 .بين تلك البيانات المعروفة لتحديد مدى الترابط

 

ستخدام المعايير ومختلف النسب التي تعتمدها الشـركة فـي عمليـة    إب :جراء عملية التقويم إ - 3- 5

سهمها، بهدف وضع حكم علـى مـدى   دائها المالي بغرض الخروج باقيمة العادلة لأتقييمها لأ

 .تناسب تلك القيمة مع القيمة السوقية له

 
 

وذلك بمقارنة نتائج التقويم مع الأهداف المخططة للشركة، وذلك باعتبـار   :نحرافات تحديد الإ - 4- 5

نحرافات التي حصلت في النشاط سيتم حصرها وتحديد أسـبابها ومعالجتهـا بالطريقـة    ن الإأ

 .في المستقبل هاالمثلى التي وضعت لتسيير أمثل لنشاط

 

دارات لـى الإ إوذلك بتزويـد نتـائج تقيـيم الأداء     :متابعة العمليات التصحيحية للانحرافات  -5-5

 . ستفادة منها في رسم الخطط القادمة وزيادة فعالية المتابعة والرقابةالمختلفة داخل الشركة، للإ

  

  

  
                                                             

الصناعي في  نفي المشاریع الصناعیة كأداة لتخطیط الإنتاجیة، التعاو" الأرباح والربحیة" ولید ناجي الحیالي، تحلیل مؤشرات نتائج الأداء   1
  .52-37ص ص  1991لیج العربي، العدد السادس والأربعون، الخ
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  علاقة تقييم الأداء بمؤشرات التحليل المالي وقياس عاملي الربح والربحية:  ثالثالمطلب ال

أسلوبا خاصا بعمليـة تقيـيم   یشكل التحلی ل الم الي     1:تقییم الأداء دور مؤشرات التحلیل المالي في  - 1

أداء الشركة للخروج بالقيمة العادلة للسهم، حيث تستخدمه الإدارة أو أطرافا أخرى لتقييم و تفسـير  

أدائها خلال فترة زمنية معينة، و يستند ذلك على مجموعة من مصادر المعلومات المختلفة والتـي  

لمحاسبي للشركة، حيث أن الشكل الموالي يوضح الإطار العام لمفهوم التحليل المالي يقدمها النظام ا

وعناصره المختلفة لغرض قياس الأداء باستخدام معايير معينة تخص السـوق أو نشـاط محـدد،    

معايير خاصة بالشركة بالسوق أو بالتعامل الدولي، كما أن نتائج هـذا  فيمكن قياس الأداء في ضوء 

الـذي لـه علاقـة     تخاذ القرار، أو للمسـتخدم الخـارجي  موجهة للمستخدم الداخلي لإالقياس هي 

   :الآتيبالمؤسسة و بنتائج تقييم أدائها كما يلخصه الشكل 

  يوضح الإطار العام لعملية تقييم الأداء  ) :10( شكل تخطيطي رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

الدار الجامعية،  محمد محمود يوسف، البعد الإستراتيجي لتقييم الأداء المتوازن،: المصدر 

    8 ، ص2005 الإسكندرية

                                                             
  .8ص ، 2006 مصر ،محمد محمود یوسف، البعد الإستراتیجي لتقییم الأداء المتوازن، الدار الجامعیة الإسكندریة  1

معايير خاصة بالسوق 
 المحلي

 معايير خاصة بالشركة

 

معايير خاصة بالتعامل 
 الدولي

 قياس الأداء في ضوء

يجمستخدم خار مستخدم داخلي  

 التدفقات النقدية
السياسات والمعايير 

 الدخل المحاسبية

 الميزانية

 حقوق المساهمين 

 نتائج قياس الأداء

 التحليل المالي
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حتى تتم عملية تقييم الأداء بشكل أدق، يتوجب على المحلـل  :  طرق تحليل مؤشر الربح والربحية - 2

ولكن ، المحاسبي والذي هو عبارة عن الربح الذي يظهر في القوائم الماليةالربح المالي أن يستخدم 

 ـ   إربح دفتري، ربح "هذا الربح هو مزيج من عدة مصادر ولكـن  ، "دحتكـاري، ربـح عـدم التأك

عتمـاد عليـه   المختصين يعتقدون أن الربح المحاسبي لا يمكن أن يكون موضـوعيا أو يمكـن الإ  

ت أن كثيرا من المشاريع كانت قوائمها المالية تظهر وجود أربـاح  عتبار أن التجارب العملية أكدإب

إلا أن الحقيقة تظهر أن هـذه  ، رباح من سنة إلى سنة أخرىوان هذه القوائم قد تظهر زيادة في الأ

لذا فان الـربح  ، 1المشاريع آخذة في التدهور وقد تنهار مثل هذه المشاريع فجأة وبدون سابق إنذار

بتكاري والذي ينـتج عـن الابتكـارات أو الاختراعـات أو     لإاذ به هو الربح الذي ينبغي أن يؤخ

تنتجها الشركة التجديدات والتي تؤدي إلى تخفيض التكلفة الحقيقية للوحدة من السلع والخدمات التي 

وحجم الأرباح المطلقة في الحقيقة لا يتعلق فقط بنتيجة الأعمال التي يمارسها المشـروع  أو تبيعها، 

لذا كلما ازداد حجم المبيعات في المشـروع  قتصادية الأخرى، بحجم الأنشطة الإ ذلك تتعلقولكن ك

زداد حجم الأرباح المطلق، وعندما نريد أن نقيم الأنشطة المختلفة فإننـا نسـتخدم المؤشـر    إكلما 

وحجـم   والذي هو  في الحقيقة يمثل العلاقة بين الأرباح الصافية خلال فترة معينة" الربحية"النسبي 

حـد  أإذا مؤشر الربحيـة يعتبـر   ، المبيعات أو الإنتاج خلال نفس الفترة ومعبرا عنها بنسبة مئوية

 2.المؤشرات الاقتصادية المهمة لتحديد كفاءة الأداء

ھناك مج الات عدی دة یتض منھا برن امج تحلی ل الربحی ة وھ ذا الأم ر یتح دد طبق ا للجھ ة الت ي تری د              

جھ  ات داخلی  ة وأخ  رى خارجی  ة ولك  ل جھ  ة ھ  دفھا الخ  اص بھ  ا،        إج  راء ھ  ذا البرن  امج، فھن  اك    

  :وبصورة عامة یتضمن برنامج تحلیل الربحیة الخطوات التالیة 

، والمقص ود  ةعلى أساس ھدف التحلیل ی تم تحدی د الخط وات اللاحق      :تحدید الھدف من التحلیل  -2-1

 :بھدف التحلیل ھو تحدید 

لأصول مثلا أم ربحيـة  ما هو موضوع التحليل؟ هل هو تحليل ربحية ا :موضوع التحليل -1- 1- 2

 الخ...السهم

وهذا يرتبط بالطرف المستفيد من التحليل، حيث أن كل تحليل له أدواتـه   :أغراض التحليل -2- 1- 2

 .ختلف باختلاف الجهة التي تقوم بهوأساليبه الخاصة به والذي ي

 

                                                             
  .146ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي، مرجع سبق ذكره ص   1
  .147ولید ناجي الحیالي، نفس المرجع السابق ص   2
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أس الیب وأدوات التحلی ل تعتم د عل ى المحل ل       ختی ار إعملی ة   :ختيار أساليب وأدوات التحليـل  إ - 2- 2

المالي وعملیة اختیاره للأسالیب والأدوات التي یعتقد أنھا ستوصلھ إل ى نت ائج جی دة فق د یس تخدم      

 .الطرق التقلیدیة أو الطرق الریاضیة أو الإحصائیة أو جمیع ھذه الطرق معا

ة النت ائج الفعلی ة م ع المخطط ة     عل ى أس اس مقارن     أم ا ویتم تحدید الم نھج   :تحديد منهج التحليل  - 3- 2

أو غیرھا من المناھج الحدیث ة الت ي س بق الإش ارة     " الثابت"أو منھج التحلیل الرأسي " المعیاریة"

  1.إلیھا في الفصول السابقة

إن ظهور العديد من القيود و  :محددات استخدام التحليل المالي الأساسي الحديث في تقييم الأداء  - 3

التحول إلـى قيـاس    التحليل المالي قد يؤدى إلى صعوبة استعماله في حالةالمحددات عند استعمال 

 :وفيما يلي أهم هذه المحددات، للخروج بالقيمة العادلة لأسهمها، الأداء الكلي للشركة

 ؛استناد التحليل المالي إلى بيانات تاريخية •

 ؛اعتماد التحليل على قيم حددت بأسس و سياسات معينة •

 ؛الإعتبار ظروف الخطر وعدم التأكد عند قياس الأداءعدم الأخذ بعين  •

 ؛...)منافسة، عملاء، دولة ( عدم الأخذ بعين الإعتبار أثر العوامل الخارجية  •

 الأجل؛ التحليل المالي يتعامل مع الأهداف في الأجل القصير دون الطويل •

 ؛التحليل المالي يغيب البعد الإستراتيجي •

 ؛ور قياس الأداء الكلي في التحليل الماليإهمال عناصر التداخل بين محا •

 2 .عدم مسايرة التحليل المالي لبيئة الأعمال الحديثة •

  

مما سبق نستخلص أن عملية تقييم أداء الشركة تلعب دورا هاما من أجـل الخـروج بالقيمـة    

لتلـك   العادلة لسهمها، حيث تتبع منهجية معينة تحتوي على مجموعة من المعايير تكون كمثابة الموجه

على مقاييس للأداء بشكل منفرد و مستقل، بل يأخذ بعـين الإعتبـار    الاعتماد العملية، أضف لذلك عدم

يـتم  يجب البحث عن مدخل للتقييم ، إذ التغير المستمر في بيئة هذه الشركة و كذا تطلّعاتها الإستراتيجية

في المبحث القـادم   إليه نطمح هذا ما، وهذا الأداء كل المحاور التي قد تساهم في إدارة التطرق فيه إلى

  .والمتمثل في المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء والذي يعتمد على القيم المضافة بشكل أساسي

                                                             
في المشاریع الصناعیة كأداة لتخطیط الإنتاجیة، مرجع سبق ذكره، ص " الأرباح والربحیة" تحلیل مؤشرات نتائج الأداء ولید ناجي الحیالي،   1

  .52- 50ص 
أداء شركات التأمین الجزائریة، مذكرة لنیل شھادة ماجستار، جامعة ، دور استخدام الأسالیب الكمیة في اتخاذ القرارات و وتحسین أمیرحساني   2

  .4ص  2005 ،الجزائر
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 طار التحليل الأساسيإفي  أداء وأسهم الشركاتالمؤشرات الحديثة لتقييم : المبحث الثاني 

الكتاب والباحثين في الفكر المالي المعاصر على أن المؤشرات الحديثة لتقييم  البعض من يجمع

الأداء من أجل الخروج بالقيمة العادلة لسهم الشركة، تتمثل في القيمة الاقتصـادية المضـافة، القيمـة    

 ـ  يم السوقية المضافة، وبطاقة الدرجات المتوازنة، باعتبار أن هذه الأدوات هي المؤشرات الحديثـة لتقي

الأداء، كما يمكن أن تمثل منهجا متكاملا في اعادة هيكلة نظم الادارة المالية، حيث يرجـع ذلـك الـى    

قدرتها على الربط بين الأداء المالي للشركة واهدافها بشكل عام، وهدف الادارة المالية بشكل خـاص،  

   1.والمتمثل في تعظيم القيمة السوقية لأسهم الشركة

  )EVA(ة الاقتصادية المضافة القيم: المطلب الأول 

يتميز الربح الاقتصادي او الدخل المتبقي بكونه أحـد  : مدخل تاريخي للقيمة الاقتصادية المضافة  - 1

اكبر المفاهيم اتساعا للقيمة الاقتصادية المضافة، حيث ظهر تعريف هذه الأخيرة منـذ اكثـر مـن    

 –م، وكذا ماتداولـه  1777يعات عام في كتابه مقدمة في المب – هاملتون –قرنين خاصة ماتداوله 

  .م1890في كتابه مباديء الاقتصاد عام  -مارشال 

في بداية التسعينات تم احياء هذا المفهوم مجددا وبطريقة حديثة سميت القيمة الاقتصادية المضافة، 

 والتي انبثق منها مفهوم جديد للقيمة السوقية المضافة، حيث تعدى دورها من مجـرد مقيـاس لـلأداء   

المالي للشركة أو كنظام مكافأة الادارة، بل اصبح ايضا عبارة عن مؤشرات لخلق القيمة، يسترشد بهـا  

 2.دارة في تعظيم القيمة السوقية للشركةالمستثمرون وحملة الأسهم للحكم على قدرة الإ

العائـد  هذا المعيار الحديث حل محل بعض المؤشرات التقليدية كمعدل العائد على حق الملكية، معـدل  

  .الخ...على الموجودات، خصم التدفقات النقدية وصافي القيمة الحالية

صـبحت  أقتصادية المضافة أزالت كل الغموض المتعلق بربط القرارات المالية، لا بل أنها القيمة الإ

 لغة عامة لكل الوظائف التشغيلية والادارية في الشركة لأغراض المتابعة والرقابة والتقويم، لقد ارتـبط 

في الولايات المتحدة  – Stern Stewart –معيار القيمة الاقتصادية المضافة بالعلامة التجارية لشركة 

ذ بدأت الشركة بتنفيذ هذا المعيار كمدخل لقياس الأداء، ومع مرور الوقت تم ادخال بعـض  إالأمريكية، 

فـي   –أليكـان   –ة خرها شركأعتمدته مجموعة من الشركات كان إالتغيرات على هذا المؤشر، حيث 

  .م2005كندا عام 

                                                             
   .138، عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي، مرجع سبق ذكره  1

2  G.Charreaux et P.Desbrieres, "Gouvernement d.entreprise : création de valeur au-delà des actionnaires", Les cahiers 
de landit, N°3, Quatrième trimestre 1998. P :13. 
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هي عبارة عن الربح التشغيلي بعد الضريبة مخصـوما منـه    :مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة  - 2

ليه سابقا وبعد التعديل الذي طرأ على هـذا المعيـار   إشارة ، وكما تم الإ1كلفة رأس مال المستثمر

صبح هذا الأخير أداة متكاملة لقياس الأداء الداخلي والخارجي، كما أنه معيار جيـد لـربط الأداء   أ

كما أن الكلفة الضمنية لرأس مال المسـتثمر تمثـل الحـد    ، القيمة وتعظيم ثروة المساهمين بإحداث

التكلفـة  ستثمار، وبالتـالي حسـاب هـذه    الأدنى المقبول لمعدل العائد، والذي بدوره يمثل كلفة الإ

قتصادية المضافة ن القيمة الإأعتبار إالضمنية سوف يؤدي الى مقياس أشمل للأداء، وبالتالي يمكن 

النسب المالية التقليدية السابقة الذكر في الفصل الأول، حيث تـم   هكثر مما توفرأ 2توفر المعلومات

ل، الأرباح والخسـائر  ضافة كل من نفقات البحث والتطوير، تقييم بضاعة أخر المدة، شهرة المحإ

غير المتوقعة أو غير العادية، طبقا لهذه التعديلات فان القيمة الاقتصادية المضافة وفقـا للتصـور   

 : تكون على الشكل التالي ستيوارت الحديث لشركة 

  يبين كيفية حساب القيمة الاقتصادية المضافة ) :7( جدول رقم

  

 صافي الربح التشغيلي

 الديون المعدومةالزيادة في مخصص + 

 الزيادة في كلفة البحث والتطوير+ 

 الزيادة في احتياطي تقييم المخزون+ 

 اطفاء شهرة المحل+ 

 الخسائر غير العادية+ 

 الأرباح غير العادية -

 كلفة الاستثمار -

 القيمة الاقتصادية المضافة= 

  

  139السابق ص عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، نفس المرجع : المصدر 

                                                             
  .138-135عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي، مرجع سبق ذكره ص ص   1

2  E.Salustro, "Vers l.adoption de règles communes", L.Expansion management review, paris Septembre 1998, P :81. 
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جمالي رأس مال الشركات المكون من القروض، تكون طويلة الأجل خاصة الأسهم العادية إن إ

منها، وبالتالي أصبحت القيمة الاقتصادية المضافة تمثل تقديرا للأرباح الاقتصـادية، والتـي تختلـف    

ل المستخدمة، في حـين  جذريا عن الأرباح المحاسبية، حيث تمثل الدخل المتبقي بعد طرح تكلفة الأموا

نجد أن الأرباح المحاسبية لا تأخذ بعين الاعتبار أي تكلفة، كتكلفة أموال الملكيـة، خاصـة وأن هـذه    

 1.الأخيرة لها تكلفة خاصة بها

الأموال التي يتركها الملاك في الشركة يمكن استخدامها في مشاريع خارجية قد تدر لهم فوائـد  

ستخدامات أخرى، ولهذا يتطلب على الشـركة ان  إموالهم في أمار ستثإنهم ضحوا بفرصة إأفضل، أي 

  2.تحقق لهم فوائد تكون بالحجم المطلوب

ضافة التي تحققهـا  القيمة الاقتصادية المضافة توفر مقياسا جيدا عن مقدار الإ نجد أنوبالتالي 

دينون على هذا ذا ركز المإلأصحاب الأسهم لدى الشركة، وعلى هذا الأساس يرى بعض المحللون أنه 

النوع من المؤشرات الحديثة، فهذا يعني بأنهم في الطريق الصحيح نحو تعظيم ثروة المـلاك، حيـث   

ستخدامها للأقسام الرئيسية داخل الشركة، لـذا يـتم   إيلاحظ أيضا أن القيمة الاقتصادية المصافة يمكن 

   3.مضافةقتصادية إوضع نظام حوافز للمديريين على أساس مايقدمونه من قيمة 

  : وعلى وفق التعديلات التي أشير اليها سابقا فان 

  

  

  .تمثل صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة المعدل NOPPATAاذ أن 

  : ومن كيفية قياسها، أنه توجد ثلاثة عوامل أساسية تدخل في حسابها  EVAوبالتالي يتضح من مفهوم 

  ي بعد الضرائب؛صافي الربح التشغيل •

 ستخدم؛مقدار الاستثمار المستخدم، وعادة مايشار إلى القيمة الدفترية لرأس مال الم •

 : المتوسط الموزون لكلفة رأس المال والذي يحسب وفق المعادلة التالية  •

  
                                                             

 منشآت في الأداء وتقییم قیاس مجال في الحدیثة الاتجاھات كأحد المضافة الاقتصادیة القیمة لمقیاس انتقادیھ تحلیلیة دراسة"  الخولي، االله عبد ھالة  1
  .2000القاھرة،  جامعة التجارة، كلیة والبحوث العلیا الدراسات جھاز الناشر ، 56 العدد والتأمین، والإدارة المحاسبة الأعمال، مجلة

 M. Albouy, "Théories, applications et limite de la mesure de la création:ھالة عبد االله الخولي، نفس المرجع السابق نقلا عن   2
de valeur", in : Revue française de gestion,paris Janvier-février 1999, P :88-89. 

ص ص  ،2004 ،مصر محمد الصالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، جلال العبد، الإدارة المالیة مدخل اتخاذ القرار، الدار الجامعیة الإسكندریة  3
101-103.  

EVA = NOPATA – WACC x i  
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 : بحيث أن 

D   :القيمة الدفترية للديون طويلة الأجل ذات الفائدة.  

E    :القيمة الدفترية الاجمالية لحق الملكية.  

T    :نسبة الضريبة على الدخل.  

Kd  : كلفة التمويل الممتلك، وتحسب هذه الكلفة كما يلي :Ke=Rt+Be(Rm-Rf).1  

  

ة المضافة دورا هاما في تقييم الأسـهم  قتصاديتلعب القيمة الإ:  أهمية القيمة الاقتصادية المضافة  - 3

  : بقيمها العادلة، حيث تكمن هذه الأهمية في 

 

 ؛يوضح هذا المعيار التحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمين •

 ؛داريمقياس حقيقي للأداء التشغيلي والإ •

 ؛معيار لنظم الحوافز والتعويضات لمدراء الشركات •

 ؛الشركة في الأجل الطويلمعيار لمقياس النمو الحقيقي لربحية  •

 ؛مؤشر حقيقي لتعظيم سعر السهم في السوق •

 ؛وسيلة لسد الفجوات التي تحدثها المباديء المحاسبية المتعارف عليها دوليا •

 .هتمامات المدراء وحملة الأسهم العاديةإوسيلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقريب  •

 ؛عةستثمارية المتوقأداة للمفاضلة بين الفرص الإ •

 ؛دارية و الماليةتخاذ القرارات الإإأداة للتقييم الشامل لعملية  •

  2.طار الرقابة والمتابعةإيمعيار يخلق لغة مشتركة لجميع العاملين في الشركة في  •

  

                                                             
 ,"G.B.Stewart, "EVA : fact or fantasy:لا عن ھالة عبد االله خولي، مقال حول القیمة الإقتصادیة المضافة، كلیة التجارة، جامعة مصر، نق  1

Journal of applied corporate finance, Vol7, paris 1994, P:76  
  .141-140عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي، مرجع سبق ذكره ص ص   2

WACC = (D/D+E) Kd (1-t) + (E/D+E) Ke 
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 القيمة السوقية المضافة وطريقة خصم قيمتها المتوقعة: المطلب الثاني 

لى تعظيم قيمتهـا  إو لا، أقتصادية مهما كان نوعها، سواء كانت مدرجة في البورصة تهدف الشركة الإ

لفائدة ملاكها ومساهميها وكل الأطراف المهتمة بها، وذلك كما جاءت به النظرية المالية الحديثة، وأكده 

  1.مضمون وتعريف القيمة السوقية المضافة

، 2عن معيار لتقييم القيمة السوقية للأسـهم هو عبارة  : (MVA)تعريف القيمة السوقية المضافة  - 1

قتصادية المستقبلية بشكل مباشر، حيث تعبر عن الفـرق بـين القيمـة    حيث تعتمد على القيمة الإ

عتبارهـا  إالسوقية للشركة، ورأس مال المستثمر من قبل المالكين والمقترضين، في حين يمكـن  

  3.فترية لحقوق المالكينالفرق بين القيمة السوقية لأسهم الشركة والقيمة الد

ن القيمة السوقية المضافة تكون مشابهة في تعريفها لمفهوم مضـاعف  إوفقا لهذا المفهوم السابق ف

، حيث يكمن الفرق البسيط بينهمـا فـي   ثانيليه في الفصل الإشارة القيمة الدفترية للسهم، والذي تم الإ

عبـارة عـن    (MBV)عبارة عن قيمة مطلقة، بينما المضاعف  (MVA)كون القيمة السوقية المضافة 

 (MVA)كبر من الواحد، والعكس لما تكـون ال  أذا كانت الأولى موجبة فان الثاني يكون إف وزن نسبي،

 .قيمة أقلا من الواحد (MBV)سالبة حيث يأخذ ال 

ي خلق القيمة لثـروة  حدى الأدوات المهمة فإتعتبر القيمة السوقية المضافة وفقا للشركة المسوقة 

ن معيار قياس أداء جيد الشركات الناجحة يكمن في تحقيق قيمة سـوقية مضـافة   إالمساهمين، ولذلك ف

دارة مواردهـا  إداري والتشغيلي للشركة وقدرتها على موجبة، كونها مقياس جوهري يلخص الأداء الإ

   4.بهدف تعظيم ثروة المساهمين

هناك عدة عوال رئيسية تؤثر على القيمة السوقية  :السوقية المضافة العوامل المؤثرة في القيمة  - 2

  : المضافة، حيث يمكننا تلخيصها في النقاط التالية 

 

معدلات النمو في الايرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس المال المستثمر، ولكـي تكـون    •

لفـة رأ المـال   هـذه تفـوق ك  ن تكون معدلات النمـو  أالقيمة السوقية المضافة موجبة لابد 

 المستثمر؛

                                                             
1  R.Teller, "Le contrôle de gestion- pour un pilotage intégrant stratégie et finance", Les essentiels de la gestion, 
Editions management et société, paris 1999, P : 109. 
2  R. Demestère, "Pour une vue pragmatique de la comptabilité", In : Revue française de gestion, N° 157, paris 04/2005, PP : 
109-113. 

  .2010سنة  7ھواري سویسي، دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسات من منظور خلق القیمة، مجلة الباحث، العدد   3
  . 145-144عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي، مرجع سبق ذكره ص ص   4
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نتاجية في ظل ثبات رأس المال المسـتثمر  نتاجية الدينار المستثمر، حيث كلما زادت هذه الإإ •

نخفاض أو ثبات كلفة رأس إأو انخفاضه كلما زادت القيمة السوقية المضافة، خاصة في ظل 

 المال؛

 1.ضافية للمساهمينإالحد الأدنى من هامش الربح المطلوب لخلق ثروة  •

  

يفترض ثبات القيمة للديون طويلة الأجل، حيـث تكـون    :كيفية حساب القيمة السوقية المضافة  - 3

مساوية لقيمتها الدفترية، ولهذا تعتبر القيمة السوقية مساوية للفرق بين القيمـة السـوقية لأسـهم    

 2:الشركات والقيمة الدفترية لحقوق المالكين، لذا تحسب بالطريقة التالية 

 

  

  

  

 :حيث 

 MVA  :القيمة السوقية المضافة.  

 MVE  : عدد الأسهم ( القيمة السوقية لأسهم الشركةx  سعر السهم.(  

 BVE   :القيمة الدفترية لحقوق المالكين، كما تظهر في الميزانية العمومية للشركة.  

  

تحقق الشركة زيادة في ثروة المساهمين عندما يكون معـدل   :قتصادية المضافة خصم القيمة الإ - 4

وكذا على أساس مختلف الأوزان المحـدد لمصـادره    3العائد المتحقق أكبر من كلفة رأس المال،

ة التي يباع سهمها في السوق بفائدة يكون لها قيمـة سـوقية موجبـة، والعكـس     بحيث أن الشرك

 .تكون سالبة MVAصحيح لما تباع الأسهم بخسارة حيث أن ال 

  

                                                             
  .146-145لسابق ص ص عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، نفس المرجع ا  1

2 J.Caby et G.Hirigoyen, "La création de valeur de l.entreprise", 2e édition, Economica, Paris, 2001, PP : 31.    
3 C.Hoarau et R.Teller, "Création de valeur et management de l.entreprise", Collection Entreprendre, Vuibert, Paris, 
2001, P :107. 

 القيمة الدفترية لحقوق المالكين –القيمة السوقية لأسهم الشركات = السوقية المصافة  القيمة

MVA = MVE - BVE  
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ن الشركة التي لها قيمة اقتصادية مضافة موجبة، يكون لها قيمة سـوقية مضـافة موجبـة والعكـس     إ

مة الحالية للقيمة الاقتصـادية المضـافة للشـركة    صحيح، لذا نجد أن القيمة السوقية المضافة هي القي

بمعدل خصـم مسـاوي لمتوسـط     EVAوالمتوقعة مستقبلا، حيث يتم خصم التدفق النقدي المتحقق من 

 :الاوزان لكلفة رأس المال، وذلك وفقا للمعادلة التالية 

   

  

  

    

   

  

والقيمـة   (EVA)وكنتيجة للعلاقة السابقة تم وضع علاقة أخرى تجمع مابين القيمة الاقتصادية المضافة 

عادة ترتيب معادلة صافي حقوق الملكية مع طريقـة خصـم القيمـة    إ، تقوم ب(MVE)السوقية المضافة 

علـى القيمـة    قتصادية المضافة، بحيث تكون القيمة السوقية لحقوق المالكيين تعتمد بشكل أساسـي الإ

ون سعر أسهم الشـركة وفقـا للعـلاوة أو    عقتصادية المضافة، مايجعل المستثمرين يدفالحالية للقيمة الإ

قتصادية المضافة على القيمة الدفترية لحقوق الملكية، وذلك وفقا للمعادلـة  للخصم الذي تحققه القيمة الإ

 1 :التالية 

 

  

 

 

 

 

 

 
                                                             

  .147عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي، مرجع سبق ذكره ص   1

                        EVA 1                                     EVA 2                                   EVA 3 

MVA =                       +                                                    + ….              
             (1 + WACC)               (1 + WACC)2                (1+ WACC)3         

MVE = BVE + PVEVA 
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  (BSC)بطاقة الدرجات المتوازنة : المطلب الثالث 

   :مدخل لبطاقة الدرجات المتوازنة  - 1

تعتبر بطاقة الدرجات المتوازنة من بين أهم الأدوات الحديثة التي يستعملها المحللون الماليون في تقييم 

أداء الشركات للخروج بالقيمة العادلة لأسهمها، كما تعتبر مدخل جديد في تحليل الأداء الاسـتراتيجي،  

سـنة   تنرديفيـد نـو  و ن روبرت كـوبلا حيث تعود فكرة تطوير هذه البطاقة الى المحلل الاقتصادي 

صممت من أجل تجاوز مختلف العيوب التي تصادف عملية تقييم الأداء المحاسبي، حيـث   ذإم، 1992

تضم مختلف المقاييس المالية وغير المالية التي تكون قابلة للقياس والتعامل معها على أساس وحـدة أو  

   1.نظام متكامل لتقييم الأداءالكلي للشركة

تقنية بطاقة الدرجات المتوازنة، حيث وضـعا تصـميم    لوريو  كوبلدالمحللين  م طور2002في عام 

جديد لها وذلك وفقا لأهداف الشركة، حيث حددا الكيفية التي تتم بها عمليـة تقيـيم الأداء المتـوازن،    

داري، الـتحكم  خاصة وأن هذا الأخير صار يعتمد على ثلاث أنشطة رئيسية تتلخص فـي الـتحكم الإ  

  2.ستراتجية تقييم الأداءإدارة إستراتيجي، والإ

يتضح لنا من مفهوم بطاقة الدرجات المتوازنة أنها أكبر من كونها تقنية، بل تعتبر كمدخل جديد لتحليل 

أداء الشركات المعاصرة، والتي تهدف الى تعظيم ثروة المساهمين والبقاء في ظل بيئـة ماليـة غيـر    

  .لفصل الأولليه في اإشارة مستقرة كما تم الإ

 :تكمن أهمية بطاقة الدرجات المتوازنة في النقاط التالية  :أهمية بطاقة الدرجات المتوازنة  -2

 

التركيز على التنظيم ككل من حيث البنود الأساسية التي تحتاجها الشركة في تقيـيم أدائهـا    •

 ؛المالي

ة الهندسـة،  عـاد إتساعد على التكامل الوظيفي بين مختلف برامج الشركة مثل الجـودة،   •

 ؛ومبادرات خدمة العملاء

ستراتجية نحو المستويات الأقل، مثل وحدة المـديرين، العـاملين، كمـا    تحديد المقاييس الإ •

 ؛جمالي ممتازإتمكن للموظفين من تحديد المطالب الخاصة لتحقيق أداء 

                                                             
  .150عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره ص   1
، 2010طین عزیز حمد، مقال حول بطاقة قیاس الأداء المتوازن، غزة فلس  2

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html  

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
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و أخرى نوعية، والتي تـدخل فـي    ةتعتبر كتقنية نوعية لتقييم الأداء بموجب مقاييس كمي •

 ؛يمها العادلةبقعملية تقييم الأسهم 

عبارة عن قائمة مركزية تقوم بتوضيح نجاح الشركة فـي المجـالات الماليـة والمـوارد      •

 ؛سناد القرارإالبشرية والعمليات ونظم 

 توفير البيانات الازمة ومعلومات أساسية التي تستخدم في تحديد توجهات الشركة ومقارنـة  •

أدائها مع المنافسين الذين يعملون داخل نفس القطاع أو التي تقاس أسهما وتقيم وفقا لـنفس  

1.المؤشرات
 

 :تهدف بطاقة الدرجات المتوازنة الى  :أهداف بطاقة الدرجات المتوازنة  -3

 

 .ستراتجيتها وفقا لتقنيات محدددةإتمكين المؤسسة من توضيح رؤيتها وتفسير  •

الأعمال الداخلية والنتـائج النهائيـة لضـمان تحسـين الأداء     توفير تغذية عكسية حول  •

 ؛ستراتيجيالإ

دارة فعالة، وبشـكل يضـمن جـودة    إتصال والمشاركة في تكوين توفير وسيلة فعالة للإ •

 ؛عمليات التحسين وتطوير الأعمال داخل الشركة

ستراتيجية وكيفية تخصـيص المـوارد   ورة واضحة عن الأفعال والتحركات الإصتكوين  •

 ؛بكفاءة

 .دارة الجودة الشاملة للأنشطة والفعالياتإضمان تطبيق مبدأ  •

 

تتطلب بطاقة الدرجات المتوازنـة أربـع محـاور أساسـية      :متطلبات بطاقة الدرجات المتوازنة  -4

 : والمتمثلة في 

تعتبر المعطيات المالية والمعلومات والبيانات الزمنيـة كأولويـة للمحللـين     :المنظور المالي  - 1- 4

ولهذا يتطلب على مدراء الشركات توفيرها بهدف وضع تقييم عادل لأسهمها، حيـث  الماليين، 

يتطلب ذلك الكثير من المعاجة مع توظيف تلك المعطيات في تحديد مختلف المخاطر الماليـة،  

لاسيما المقاييس التي تفصح عن خلـق القيمـة، مثـل القيمـة      ،كميا خاصة وأنها قابلة للقياس

ذ تعتبر هذه الطريقة عاملا جيدا لتعظيم ثـروة  إقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة، الإ

                                                             
 manage 12شریف السعداني، مقال حول توضیح واتصال الرؤیة وإستراتجیة العمل لبطاقة الدرجات المتوازنة لكابلن ونورتن، منتدى   1

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html 19:09الساعة  في 16/02/2011، یوم .  

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
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ي يبين دور المحور  المالي في بطاقة الدرجات المتوازنة وألية تقيـيم  تالالمساهمين، والشكل ال

1.الأداء بشكل عام
 

 

دور المحور  المالي في بطاقة الدرجات المتوازنة  يوضح ) :11( شكل تخطيطي رقم

 لية تقييم الأداءأو

  

  

 

 

 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر عدنان تايه النعيمي وأرشد فؤاد التميمي التخطيط والتحليل المالي مرجع سبق ذكره ص 
.154 

 

 

                                                             
  .154-153عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره ص ص   1

 دافعية العاملين

 نظم وعمليات النتائج المالية

 ولاء الزبون
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ن تظهر بصورة حسنة أمام الزبون، حتى تكسب ثقتـه  أيتوجب على الشركة   :محور الزبون  - 2- 4

جابة على السؤال المطروح والمتمثل في كيفية الظهور أمـام زبائنهـا ؟،   بحيث يتطلب منها الإ

نهـم  أخاصـة و  رضاء الزبونإدارة الحديثة صارت تبدي أهمية كبيرة لعملية كما أن فلسفة الإ

شباع حاجياتهم، وذلك في ظل توفر مجموعـة مـن   إصبحوا يملكون أكثر من بديل من أجل أ

لى كسب أكبر عدد منهم من أجل الرفع مـن  إتسعى الشركة  ذال ،المنافسين داخل نفس القطاع

1.قيمة مبيعاتها وبالتالي ستزيد أرباحها، وكنتيجة لذلك ترتفع القيمة السوقية لأسهمها
 

 

من خلال هذا المحور تبحث الشركة للحصول علـى ثقـة حملـة    : محور العمليات الداخلية  - 3- 4

الأسهم، حيث أن المقاييس غير المالية تشكل محور هذه العمليات ومنها علـى سـبيل المثـال    

نتاج، ومعدل الأخطاء في الرقابة النوعية، وبالتالي نجد أن التغذية العكسـية  الدورة الزمنية للإ

 .دارة الجودة الشاملةإت العمليات الداخلية تقع تحت حول مخرجا
 

 

ستمرار والمنافسة فـي  يبين هذا المؤشر قدرة المؤسسة على الإ :بداع والتعلم والنمو محور الإ - 4- 4

التغيير والتحسين، حيث تغلب على هذا النمـو ميـزة    على لى القدرةإضافة الأجل الطويل، بالإ

ليها في الفصل الثاني، ومن أهمهـا نجـد كثافـة البحـث     إالمؤشرات النوعية التي تم التطرق 

والتطوير، عدد المنتجات الجديدة التي تم تطويرها في السنوات الثلاثة الأخيرة، المهل الزمنيـة  

2.الخ......لتطوير المنتوج وتكنولوجية المعلومات المستخدمة
 

 

يجمعها، نضع الشـكل التخطيطـي   والهيكل الذي  وحتى نعطي لهذه المحاور الاربع مدلولها وعلاقتها 

  : التالي 

  

  

  

  

                                                             
، manage 12منتدى محمد الغنام، مقیاس، مقال حول مقیاس أداء بطاقة الدرجات المتوازنة،   1

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.htmlمرجع سبق ذكره ،.  
  .153-152فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، مرجع سبق ذكره ص ص  عدنان تایھ النعیمي، أرشد  2

http://www.12manage.com/methods_balancedscorecard_ar.html
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  يبين هيكل بطاقة الدرجات المتوازنة ) :21( شكل تخطيطي رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .152النعيمي أرشد فؤاد التميمي، نفس المرجع السابق ص عدنان تايه : المصدر 

  

  حدود استخدام المؤشرات الحديثة لتقييم الأداءايجابيات و   - 5

يمكن تلخيص ايجابيات هذه المؤشرات في : ستخدام المؤشرات الحديثة لتقييم الأداءإايجابيات  - 1- 5

 :النقاط التالية 

  

 ؛رأس المال المستثمرقتصادية الحقيقية لإجمالي تقيس العوائد الإ •

 

 س المال سواء المملوك أو المقترض؛تعترف وبصورة واضحة بتكلفة رأ •

 

ترتبط بشكل وثيق بالقيمة وبثروة حملة الأسهم، وتوجه نظر إدارة الشركة إلـى النشـاط    •

 ؛الذي يؤدي إلى زيادة العائد لحملة الأسهم

 المنظور المالي

منظور عمليات 
 الأعمال

الرؤية          منظور الزبون
 و الإستراتجية

منظور التعلم 
 والنمو
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وتشجيعهم على التصـرف  تعمل على تخفيض مشاكل الوكالة، من خلال تحفيز المسيرين  •

 1؛وكأنهم ملاك للشركة

 

 ؛تؤدي هذه المؤشرات إلى تطابق أهداف الشركة مع أهداف المسيرين وحملة الأسهم  •
 

الـربط بـين الجانـب     إلـى قتصادية المضافة على خلق القيمة للوصول قدرة القيمة الإ •

 ؛ستراتيجي والجانب الماليالإ
 

التي لها علاقة في تحديد القيمة السـوقية لأسـهم   تمكن من التحكم في نتائج الاستثمارات  •

 2.الشركات

 .بالرغم من توفر هذه الايجابيات، هذا لايعني أن المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء لا تخلو من عيوب

  

لاتخلوا المؤشرات الحديثة :  حدود استخدام المؤشرات الحديثة في تقييم أداء وأسهم الشركات - 2- 5

  :العيوب أهمها لتقييم الأداء من بعض 

قتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة لا يمثلان سوى طريقة القيمة الحاليـة  القيمة الإ •

بارة عـن  الصافية، إذ لم يحملا أي إضافة عليها، وكل ماتم التطرق إليه من خلالهما هو ع

 إعادة صياغتها بشكل بسيط؛

 

تحفز المسيرين على رعايـة مصـالح   قتصادية المضافة بالمحدودية كونها تتميز القيمة الإ •

الملاك، لكن بإهمال مختلف التغيرات والتعديلات المحاسبية، حيث تحـد مـن الاسـتعمال    

توحيد طريقـة حسـاب هـذه    يدعو بعض المحللون الماليون إلى  لذا،  EVAالجيد لمؤشر 

 3؛خذين في الحسبان مختلف التعديلات المحاسبيةأ ،المؤشرات

 

                                                             
1 L.Batsch , article de "Finance et stratégie", Economica, Paris, 1999 p : 6. 
2 G.Hirigoyen, "Stratégie et finance : approche par la création de valeur", Encyclopédie de gestion, 2e édition, 
Economica, Paris, 1997, PP : 3064-3092. 
3 M. Albouy, Théories, applications et limite de la mesure de la création de valeur, Op.cit, P :89. 
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قتصادية المضافة على تقييم أداء الشركات في سنة مالية واحدة، بمعنى أنها تركز القيمة الإ •

تتعامل في المدى القصير، ماينتج عنه ظهور خطر مالي يعرف بخطر الأجـل الطويـل،   

خاصة وأن إدارة الشركة تحتاج أيضا إلى المقاييس المالية ذات المدى المتوسط والطويـل،  

 المسـتثمرون  يدفع يكون في المدى الطويل، هذا ما في أسهم الشركات ستثمارحيث أن الإ

 شركة في المديين المتوسط والطويل؛إلى البحث عن القيمة المتوقعة لسعر أسهم ال

 

من البيانات المالية المعدة في أخـر   (MVA)و  (EVA)في أغلب الأحيان يتم قياس كل من  •

ور في الجانـب التشـغيلي   هذا الشيء يؤدي بالمسيرين إلى عدم تحديد نواحي القصالسنة، 

 مات الكافية للحد من هذا التراجع؛خلال دورة الإنتاج، وهذا نتيجة لعدم توفر المعلو

 

عتبار الفروقات الموجودة داخل أقسـام  قتصادية المضافة بعين الإلا يأخذ مقياس القيمة الإ •

خـتلاف الموجـود فـي حجـم     نتيجـة الإ  EVAالشركة، حيث قد يقع تراجع في قيمة ال 

   1.ستثمارات داخل كل قسملإا
 

 أهـم محـاور تقـويم الأداء    تعـد مـن  لتحليل المـالي  ل الأداء مما سبق نستخلص أن مقاييس

قتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة توجها حديثا تقيم ستراتيجي للشركة، حيث تمثل القيمة الإالإ

من خلاله النتائج المالية للشركة، لذا تعتبر من أدوات تقييم الأداء الداخلي والخارجي، تساعد المـدراء  

خلق القيمة في الوقت الحاضر والمستقبل، حيث يمكن الفصح عن هذا التوجه ل إيجاد الطريقة المثلىفي 

خلال بطاقة الدرجات المتوازنة، التي تبين إضافة إلى محور تقويم الأداء المالي، كل مـن   الحديث من

محور التعلم والنمو، و محور الزبون، ومحور العمليات الداخلية التي تساعد في عمليـة تقـويم الأداء   

  .ستراتيجيالإ

  

  

  

                                                             
 .مقال حول القیمة الإقتصادیة المضافة، مرجع سبق ذكرهھالة عبد االله خولي،   1
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 التحليل المالي الأساسي الحديث  طارإفي  للشركات التنبؤ بالفشل المالي: الثالث المبحث 

ستثمار في أسهم الشركات يكون على المـدى المتوسـط والطويـل، لـذا يتبـع      إن عملية الإ

المستثمرون بعض الطرق للتنبؤ بالمستقبل المالي للشركة، والذي تم التطرق إليه في الفصـل الثـاني،   

ن يوجد هناك سـبب أخـر يـدعو    بهدف الحفاظ على ثروة الملاك ووضع الشركة في باب الأمان، لك

  .للقلق، والمتمثل في إمكانية وقوع الشركة في العسر المالي

الذي يعد أول من إستخدم هذا التعبــير، وذكر )  Beaver( لقد إرتبط مفهوم الفشل بـ بيفر 

أنه من الناحية العملية يقال بأن الشركة فشلت عند حدوث الإفلاس أو في حالة عدم سداد الديـــون،  

  1.أو فوائدها، أو عدم سداد حسابات المصارف،  أو عدم سداد الأرباح المستحقة لحملة الأسهـم

قتصادية منتجة ومساهمة في إغالبا ماتحوم الشكوك حول إمكانية الشركة في الاستمرار كوحدة 

ثر سلبي لا محالة على حملـة الأسـهم، أو علـى المسـتثمرين     أالسوق المالي، هذا الشيء سيكون له 

ستثمار أموالهم في الشركة، عن طريق شراء أسهمها بهدف تعظيم ثروتهم فـي الأجـل   إالراغبين في 

   2.المتوسط والبعيد

  مفهوم وأنواع التنبؤ بالفشل المالي: المطلب الأول 

  :تتعدد تعريف الفشل المالي حيث نجد منها :  تعريف عملية التنبؤ بالفشل المالي - 1

 

لتزاماتها المالية القصيرة الأجـل فـي تـاريخ    إعدم قدرة الشركة على سداد الفشل المالي هو  - 1- 1

 3؛إستحقاقها

 

" م، حيـث عرفـه بأنـه   1986في عام  جون أرجنتيستخدمه الباحث إالفشل المالي مصطلح  - 2- 1

العملية التي تكون فيها الشركة قد بدأت بالسير في الطريق الطويل الذي ينتهي بحدوث العسـر  

  4؛"المالي 

                                                             
التمییزي، مرجع سبق ذكره، نق لا ع ن ص افیناز عب د الح ي عب د الحمی د، دور مراج ع الحس ابات بص دد مش اكل تقی یم قی اس المخ اطر،               حوري زینب، التحلیل   1

  .118أطروحة دكتورة، مصر، ص 
  .173مرجع سبق ذكره ص  ،اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي ،محمد إبراھیم عبد الرحیم  2
  .249المعاصرة في التحلیل المالي، مرجع سبق ذكره ص  الاتجاھاتولید ناجي الحیالي،   3
الجزائر، وتوجد  2006، 30الشریف ریحان، مسألة كفاءة وفعالیة النماذج الكمیة في التنبؤ بالإفلاس الفني للمؤسسة الاقتصادیة، الجندول، العدد   4

  ) http://www.ulum.nl/b186.htm: (في الموقع الإلكترونينسخة من المجلة 

http://www.ulum.nl/b186.htm
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العملية التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوامـل عبـر   " بأنه  الخضـيري كما يعرفه  - 3- 1

تجاه الغير مايؤدي إلتزاماتها إمراحل زمنية طويلة، وصولا إلى عدم مقدرة الشركة على سداد 

 1؛"إلى فقدان التوازن المالي، النقدي والتشغيلي 

الأحداث التي تشير إلى عدم القدرة علـى  " على أنه   المالي الفشل ) Blum( بلوم كما عرف  - 4- 1

الإفلاس أو الإتفاق الصريح مـع الـدائنين    يسداد الديون عند إستحقاقها، أو الدخول في دعاو

2.على تخفيض الديون
 

 

من التعاريف السابقة الذكر يمكننا وضع تعريف شامل للفشل المالي، فهو عبارة علـى تـوالي   

خسائر الشركة وعدم تحقيق عائد مناسب على الإستثمار، مما يؤدي  إلى عجز التدفقات النقديـة، مـا   

ينتج عنه عدم قدرة الشركة على الوفاء بإلتزاماتها في الأجل القصير، وعلى توفير السيولة المالية، هذا 

ا قد يؤدي في النهاية الأمر يحتم عليها التخفيض من حجم النشاط، وتصفية بعض الأصول المتداولة مم

 .نخفاض في القيمة السوقية لأسهم الشركةإإلى العسر المالي الحقيقي والذي سيؤدي بدوره إلى 

فـالأولى تعنـي   ختلاف مابين كلمتي الفشل المالي و العسر المالي، إلى وجود إشارة كما تجدر الإ

بقة لأصحابها، مع زيادة الإلتزامات وقوع الشركة في العسر المالي وعدم تمكنها من دفع التزاماتها السا

على قيمة أصولها ، وهو يحدث بغض النظر عن مستوى السيولة،  -الخصوم  -المستحقة للغـــير 

  3.عتبار العسر المالي أحد مؤشرات الفشل الماليإوبالتالي يمكن 

  

أنواع من الفشل المالي الذي قد يصيب الشركة، وهـي الفشـل    3يوجد    4 :أنواع الفشل المالي  - 2

  .الإقتصادي والفشل المالي أو القانوني، والفشل الاداري

عندما يكـون العائـد   العملية التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب  هو  :الفشل الاقتصادي  -2-1

المال، أي عندما يكـون العائـد علـى     المتحقق على رأس المال المستثمر أقل من متوسط تكلفة رأس

 .المتاجرة بالملكية في الشركة رقما سالبا

                                                             
  .81، ص 1997مصر ، ایتراك للنشر و التوزیع، القاھرة)العلاج - الأسباب -الظاھرة(الخضیري محسن احمد، الدیون المتعثرة   1
  .118، مرجع سبق ذكره ص "دور مراجع الحسابات بصدد مشاكل تقييم قياس المخاطر" صافيناز عبدالحي عبدالحميد ،    2
  .1993سنة  68عبد اللطیف الصیفي، مقال حول الفشل المالي لشركات القطاع العام باستخدام النسب المالیة، الأھرام الاقتصادي العدد    3
  .86، نفس المرجع السابق، ص عبد اللطیف الصیفي  4
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وعلى ذلك يقصد بالشركة الفاشلة بالمفهوم الإقتصادي، تلك التي لايكفي دخلها لتغطية نفقاتها ، 

ويقل معدل الفائدة على الإستثمارات بتكلفتها الدفترية، عن تكلفة رأس المـال، ولايترتـب  علـى    

 الفشل الإقتصادي إشهار إفلاس الشركة، لأنه يحصل بغض النظر عن قدرة  هذه الأخيـرة علـى  

لتزامات، أي أنه يمكن أن تكون المؤسسة فاشلة من الناحية الإقتصادية ومـع  إالوفاء بما عليها من 

  .ذلك لا تتوقف عن دفع الإلتزامات حينما يحين أجل إستحقاقها، ومن ثم لايشهر إفلاسها

ول يتمثل تجاهين، فالاتجاه الأإهذا النوع من الفشل قد يتخذ  :الفشل المالي أو الفشل القـانوني   -2-2

في حالة عدم كفاية السيولة، ويقصد به عدم قدرة المؤسسة على سداد الديون  والفوائد المستحقة الدفع، 

وهو ما قد يحدث حتى لو كانت قيمة الأصول تزيد عن قيمة الخصوم، أما الشكل الثاني فهو يتجه الـى  

  .ليه سابقاإالعسر المالي والذي تم التطرق 

  

داري للشركة، بما يؤدي إلى تحقيق نتـائج أعمـال   وهو عدم كفاءة الجهاز الإ :داري الفشل الإ -2-3

ثر السلبي على قيم أسهمها، حيث يتضـمن  سلبية تسهم في تدهور نشاط وأرباحها وبالتالي يكون لها الأ

ضعف كفاءة  الإدارة بصفة رئيسية فشلها  في تقديرها ما قد يحدث في المستقبل، ومن ثم عدم القـدرة  

   .التكيف والمواءمة مع البيئة الخارجية، وتعديل الخطط لما يطرأ من أحداث غير متوقعةعلى 

  

مما سبق نلاحظ بأن الشركة قد تتعرض لحالة الفشل القانوني دون أن يرتبط ذلك بحدوث فشل 

إقتصادي، ويرى جل المختصين أنه إذا كانت الشركة تعاني فشلا إقتصاديا فمن الأفضل تصفيتها، أما 

 حدث كلاما اذا أإذا كانت تعاني فشلا قانونيا فيفضل إتخاذ إجراءات تصحيحية ، أو إعادة تنظيمها، 

حتياط من هذا الخطر يتبع المحللون الماليون عدة ومن أجل الإالنوعين فالشركة ستصفى لا محالة، 

دارة الشركة معالجة هذا الخطر سواء مناهج أو عدة نماذج للتنبؤ به قبل وقوعه، هذا الأمر يسمح لإ

يب النوعية لمعالجة الفشل الأسال( ليه في الفصل الثاني إساليب نوعية، أي مثل ما تطرقنا أعن طريق 

تباع نماذج مشهورة، للحد من وقوع الفشل القانوني، أو الفشل إ، أو الأساليب الكمية ب)المالي الاداري 

  . الاقتصادي
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  نماذج دراسة التنبؤ بالفشل المالي في ايطار التحليل الأساسي: المطلب الثاني 

ل حدوثه، نتيجة تراجـع دور مراجعـي ومـدققي    لجأ الباحثون الى دراسة التنبؤ بالفشل المالي قب

فصاح عن المعلومات والتي تكون بشكل مضـلل،  الحسابات وشركات التدقيق العالمية، نتيجة لعملية الإ

خطـار الماليـة   لاس بعض الشركات في المدى المتوسط والطويل، نتيجـة لـبعض الأ  إفى إلمايؤدي 

وبالتالي ظهرت عدة نمـاذج يحـاول مـن خلالهـا     دارية التي تسود محيط الشركة، قتصادية والإوالإ

المحللون الماليون تجاوز هذه الأخطار، والجدير بالذكر هو ضرورة دراسة ظـروف الشـركة علـى    

تهـا  ئجتماعيـة، والظـروف التـي تسـود بي    قتصادية، الإعتبار الجوانب الإأخذين في عين الإ ،حدى

نوع النموذج الذي يصلح للتنبؤ بالفشل المالي الخارجية، حيث أن هذه الظروف هي الوحيدة التي تحدد 

   1:الذي قد يصيب الشركة ومن أهم هذه النماذج نجد 

 

يعتمد هذا النموذج على خمسة نسـب ماليـة    :م 1974سنة  Altman and Mc Coughنموذج  - 1

، حيث يعتبر (Z)معروفة، تدرس من خلالها خمسة متغيرات مستقلة، ومتغير تابع يرمز له بالرمز 

م، حيث يمكننـا التعبيـر عـن هـذا     1968سنة  Altmanهذا النموذج كتعديل للنموذج السابق ل 

  2:النموذج بالمعادلة الرياضية التالية 

 

  

  

  

  : حيث أن النسب المستخدمة في هذا النموذج تحدد وفقا للجدول التالي 

  

  

  

  

                                                             
  .175ه ص محمد إبراھیم عبد الرحیم، اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، مرجع سبق ذكر  1
  .180، ص 2007دار وائل للنشر، عمان الأردن منیر شاكر، إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور، التحلیل المالي مدخل لصناعة القرارات،  2

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5 
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  Altmanيبين كيفية تحديد نسب نموذج   ) :8( جدول رقم

 الوزن النسبي النسبة المالية

X1  = 0.012 مجموع الأصول/ صافي رأس المال لعامل 

X2  = 0.014 مجموع الأصول/ الأرباح المحتجزة 

X3  = 0.033 مجموع الخصوم/ الربح قبل الفوائد والضرائب 

X4  = 0.006 مجموع الخصوم/ القيمة السوقية لحقوق الملكية 

X5  =  0.010 مجموع الأصول/ المبيعات إجمالي 

  

ستثمار والتمويل والتحليل المالي، مرجع قتصاديات الإإبراهيم عبد الرحيم، إمحمد : المصدر 

  .176سبق ذكره ص 

   1:وفقا لهذا النموذج تصنف الشركات الى ثلاث فئات 

  Altmanيبين تصنيف الشركات من خلال نتائج نسب  ) :9( ول رقمدج

 

 دليل الاستمرار القدرة على الاستمرار الفئات

 2.99أكثر من  ناجحة الفئة الأولى

 1.81أقل من  احتمال افلاسها الفئة الثانية

وتحتاج الى صعبة التنبؤ  الفئة الثالثة

 دراسات أكثر تفصيلا

 2.99الى  1.81من 

  

ستثمار والتمويل والتحليل المالي، مرجع قتصاديات الإإبراهيم عبد الرحيم، إمحمد : المصدر 

  .176سبق ذكره ص 

                                                             
  .41ص ،الجمعیة السعودیة للمحاسبة، المعلومات المحاسبیة ودورھا في أسواق الأسھم،  مصدر سبق ذكره  1
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يعتمد هذا النموذج أيضا على خمسة متغيرات مرجحة بأرقام مبنية على خمس :  Kidaنموذج  - 2

 :تتحدد وفقا للمعادلة الرياضية التالية  (Z)نسب مالية رئيسية، ومنه قيمة المتغير التابع 

  

  

  

  

  

  :للجدول التالي أما النسب الرياضية فهي تحدد وفقا 

  Kidaيبين كيفية تحديد نسب نموذج  ) :10( دول رقمج

  الوزن النسبي  النسب المالية

X1  = 1.042  مجموع الأصول/ صافي الربح بعد الضريبة  

X2  = 0.42  مجموع الخصوم/ حقوق المساهمين  

X3  = 0.461  الخصوم المتداولة/ الأصول النقدية  

X4  = 0.463  مجموع الأصول/ المبيعات  

X5  =  0.271  مجموع الأصول/ الأصول النقدية  

، اعتمادا على بيانات وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة من انجاز الطالب: المصدر 

 . 262للتحليل المالي، مرجع سبق ذكره ص 

 

موجبة تكون الشركة في حالة أمان من الفشل المالي، أما إذا  (Z)حسب هذا النموذج إذا كانت النتيجة 

  1.وقوع الشركة في الفشل المالي مرتفعة احتمالاتسالبة فتكون  (Z)كانت النتيجة 

    

  

                                                             
  .185ل، عبد الناصر نور، التحلیل المالي مدخل لصناعة القرارات، مرجع سبق ذكره، ص منیر شاكر، إسماعیل إسماعی  1

Z = 1.042 X1+ 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 X5  
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يمتاز هذا النموذج باستخدامه كأداة لتقييم مخاطر الائتمـان عنـد   :  مSherrord 1987نموذج  -3

منح القروض المصرفية في المصارف، إضافة إلى دوره في التنبؤ بإمكانية استمرارية الشـركة عـدم   

، ويـتم تمثيلهـا وفقـا    أساسـية نسب مالية  6وقوعها في الفشل المالي، حيث يعتمد هذا النموذج على 

   1:التالية للمعادلة الرياضية 

  

  

  

 

  : الآتيأما النسب المالية فهي تحدد وفقا للجدول 

  Sherrordيبين كيفية تحديد نسب نموذج   ) :11( جدول رقم

 الوزن النسبي النسبة المالية

X1  = 17 مجموع الأصول/ صافي رأس المال لعامل  

X2  = 9 مجموع الأصول/ الأصول النقدية  

X3  = 3.5 مجموع الأصول/ حقوق المساهمين  

X4  = 20 مجموع الأصول/ صافي الربح قبل الضريبة  

X5  = 1.2 مجموع الخصوم/ مجموع الأصول  

X6  = 0.1  الأصول الثابتة/ حقوق المساهمين  

  

ستثمار والتمويل والتحليل المالي، مرجع قتصاديات الإإبراهيم عبد الرحيم، إمحمد : المصدر 

  .182سبق ذكره ص 

  

  

                                                             
  .182منیر شاكر، إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور، نفس المرجع السابق ص   1

Z = 17 X1+ 9 X2 + 3.5  X3 + 20 X4 + 1.2  X5 + 0.1 X6 
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، حيث تصنف وفقا ل خمس فئات لمصارفمستخدمي هذا النموذج يكون لأغراض الإقراض من ا

   :كالآتيوهي   رئيسية

  

يبين كيفية تحديد درجة مخاطرة القروض اعتمادا على نتائج نسب نموذج   ) :12( جدول رقم
Sherrord  

  درجة المخاطرة  المؤشر قيمة  الفئات

  قروض ممتازة Z > 25  الفئة الأولى

  قروض قليلة المخاطرة  Z > 20 < 25  الفئة الثانية

  قروض متوسطة المخاطرة  Z > 5 < 20  الفئة الثالثة

  قروض عالية المخاطرة  -Z > 5 < 5  الفئة الرابعة

  قروض عالية المخاطرة جداَ  -Z < 5  الفئة الخامسة

  

على بيانات وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة  عتماداا، انجاز الطالبمن : المصدر 

 . 255للتحليل المالي، مرجع سبق ذكره ص 

  

  

لكن لها،   عملية التنبؤ بإمكانية حدوث الفشل المالي لاحظنا الأهمية الكبيرةمما سبق نستخلص أن 

 ،الملائمة  النماذج وأن يحاول الأخذ بالنماذجأن يكون حذرا في تطبيق هذه يبقى على المحلل المالي 

يمكن الاستفادة من  لى خبرة المحلل العلمية والعملية، كماأن التعامل مع هذه النماذج يعتمد ع خاصة و

 شركةهذه النماذج في المجال الرقابي كأحد أدوات الرقابة القبلية أو الوقائية، أي معرفة الحالة المالية لل

   1.قبل حدوث أي انحراف شركةوتصحيح الموقف المالي لل

  

  

 

                                                             
  .ذكره، مرجع سبق الشریف ریحان، مسألة كفاءة وفعالیة النماذج الكمیة في التنبؤ بالإفلاس الفني للمؤسسة الاقتصادیة  1
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 :خلاصة الفصل 

إن تعدد مؤشرات قياس الأداء الحديثة يرجع أساسا إلى الفكر التسييري السائد في الشـركات،  

والذي يهدف في مجمله إلى رفع أداء الشركات من خلال الكشف عن مستواها ومن ثمة المساعدة فـي  

المناسبة، حيث تبين لنا من دراستنا لهذه المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء أنها مبنية على تخاذ القرارات إ

منظور خلق القيمة، باعتبار أن هذا الأخير يعد الركيزة لتحديد السعر العادل للأسهم، كما يمكن اعتباره 

  .بمثابة الهدف الذي يرضي كافة الأطراف المهتمة بالشركة خاصة المساهمين منهم

لى هذا الأساس تم إبراز دور هذه المؤشرات من سياقها التاريخي إلى غاية تحديد ايجابياتهـا  ع

المناسـب لإحـدى هـذه     الاختيـار لى نتيجة مفادهـا أن  إوحدودها في عملية التقييم، إلى أن خرجنا 

  .المؤشرات هو الكفيل لتقييم عادل للأسهم والذي يحدد نجاعتها في بلوغ الهدف المنشود

 نتائجه الإيجابيـة  خاصة وأنخاتمة لعملية تقييم الأداء، كن التنبؤ بالفشل المالي صار يعد كما أ

، لكن هذا الأمـر لا يغطـي سـلبيات المـنهج     عد كمثابة بوابة الأمان للمستثمرين في أسهم الشركاتت

بالسـرعة   في أسهم الشركات الاستثمارقرار  باتخاذالحديث للتحليل المالي الأساسي خاصة فيما يتعلق 

اللازمة التي يريدها المضاربون، لذا نجد غالبيته يتجهون إلى نوع أخر من التحليل يـدعى بالتحليـل   

  .يعمل على تجاوز سلبيات التحليل الأساسيالفني للأسهم، 

سنحاول في الفصل الرابع تطبيق الدراسة النظرية التي أجريت في الفصول الثلاثة الأولى على 

أسهمها تتداول فـي السـوق المـالي    أن  كمادية التي تعمل ضمن قطاع البناء، سمنت السعوشركة الإ

   .السعودي
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 :تمهيد 

 تتميز،  منطقة الخليج سمنت فيالإ لإنتاجسمنت السعودية بأنها أفضل شركة إتعرف شركة 

 مع إستخدام، على حد سواء لبيئةاو، ، والحفاظ على الصحة العامةلامةشهرة ممتازة في مستويات السب

تطبيق أحدث أساليب التشغيل ل نتيجة، الإنتاجنخفاض تكاليف أضف إلى ذلك إ، أعلى مواصفات الجودة

مليون سهم  153، كما أن الشركة تملك مايقارب 1بـواســطة فريق عمل متجانس ومتفان وملتزم

ت مقدرة يتداوله مجموعة من المستثمرين السعوديين والأجانب، لذا تطبق عليها ضريبة لأرباح الشركا

  .31/12/2010ريال في  28.6، حيث بلغت القيمة السوقية لأسهمها عتبة %20ب 

سنحاول في هذا الفصل تطبيق الدراسة النظرية التي تم التطرق إليها في الفصول السابقة، 

بالتحليل الكمي والنوعي ذو الميزة التقليدية الذي يعتمد على النسب المالية وأسلوب حيث سنستهله 

نات من جهة، وتحليل إتجاه التغير من جهة أخرى، ثم نتبعه بدراسة تحليلية حديثة للبيانات المالية المقار

للشركة بإستخدام أساليب رياضية وإحصائية، أضف إلى ذلك مجموعة من النسب التي تعرف بنسب 

مع دراسة  ،المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء بواسطةالسوق، ثم نختمها بعملية تقييم لأداء وأسهم الشركة 

  .في الفشل المالي في المدى المتوسط والطويل هاإمكانية وقوع

  

  

  

  

  

 

  

  

  

                                                             
1http://www.saudicement.com.sa/growth.htm  le 16/03/2011   à  10 :28.  

http://www.saudicement.com.sa/growth.htm
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  التحليل المالي التقليدي للبيانات المالية لشركة إسمنت السعودية: المبحث الأول 

  مدخل إلى شركة إسمنت السعودية: المطلب الأول 

تأسست شركة الاسمنت السعودية كشركة مساهمة سعودية بموجب  :لمحة تاريخية عن الشركة  - 1

 فيالأساسي  هانشاط، يتمثل )1955نوفمبر  23(يالصادر ف 6/6/10/726المرسوم الملكي رقم 

شركة لإنتاج ، كما تعتبر أول به تجاروالاسمنت وتوابعه ومشتقاته القيام بأعمال صناعة وإنتاج الإ

 .من حيث حجم الإنتاج الشركات على مستوى المملكة سمنت بالمنطقة الشرقية وثانيالإ

  :في النقاط الآتية منذ تاريخ تأسيسها يمكننا حصر نشاطها وحجم إنتاجها كما

طن من الاسمنت  300ة قدرها م بدأت العملية الإنتاجية بمصنع الهفوف بطاقة إنتاجي1961 •

  يوميا؛

يومياً  من الإسمنتطن  1500وقدرها  إنتاجيةفي مصنع عين دار بطاقة  الإنتاجبدأ م 1981 •

  ؛سمنت السعودي البحرينيإتحت مسمى شركة 

  .ةسمنت السعوديإتم دمج شركة الأسمنت السعودي البحريني مع شركة م 1992 •

طن  7825 إلى الإنتاجيةفرن جديد ليصبح عددها ستة أفران ليرفع الطاقة م تم إضافة 1997 •

  ؛يومياً من الاسمنت

مصنع الشركة بالهفوف وذلك بإضافة خطين متكاملين جديدين  يعتوس تنفيذ مشروعم 2005 •

يوميا مما يعني زيادة في الإنتاج بنسبة  من الإسمنتألف طن  20بطاقة إنتاج تصل إلى 

  ؛مليار ريال 2,2٪ تقريبا وبتكلفة تصل إلى 160

تبلغ حوالي  إنتاجيةبدء التشغيل التجاري للخط السابع والثامن لمصنع الهفوف بطاقة م 2009 •

  ؛مليون طن سنويا 7

مليون ريال إلى  1020للشركة توافق على زيادة رأس المال من امة الجمعية العم 2010 •

 ..%50مليون ريال وذلك عن طريق إصدار أسهم منحه بنسبة  1530
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تغطي حيث  ،سمنت السعوديةأكبر شركات الإالشركة من  تعتبر :نبذة مختصرة عن الشركة  - 2

، تعمل ضمن قطاع البناء، تنافسها المنطقة الشرقية والوسطى ومناطق الخليج المجاورةمبيعاتها 

نت العربية، شركة إسمنت شركات تنتج نفس منتوجاتها، وهي شركة اليمامة، شركة إسم أربع

 : تيالآكما يمكننا وضع نبذة مختصرة للشركة وفقا للجدول  ،شركة إسمنت الجنوبيةو الشرقية،

  

  إسمنت السعودية يبين نبذة مختصرة عن شركة : )13( جدول رقم

 1955 سنة التأسيس
 1300 عدد الموظفين

 عمر بن سليمان الراجحي الإدارةرئيس مجلس 
 محمد علي القرني الرئيس التنفيذي
 http://www.saudicement.com.sa الموقع الإلكتروني

 31411الدمام  العنوان
 306 صندوق البريد

 :المصدر 

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3  

  1:إلى  كذلك ترجع ملكية الشركة 

  يبين ملاك شركة إسمنت السعودية ) :14( جدول رقم

 الملاك الرئيسيون

 نسبة الملكية الأسهم المملوكة اسم المالك

 % 8.50 سهممليون  13.00 التأمينات
خـالد عبدالرحمن صالح 

 % 7.90 مليون سهم 12.09 الراجحي

 % 5.30 مليون سهم 8.11 المؤسسة العامة للتقاعد
  :المصدر 

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3  

  
                                                             

المعلومات مأخوذة  من موقع الشركة على شبكة الانترنیت وھي عبارة عن الحسابات الختامیة، وھي مصادق علیھا من قبل احد مكاتب  1
  .http://www.saudicement.com.sa/frame.htm:  وموقع الشركة ھو) 2010-2006(للحسابات الختامیة للدورات المراجعة، وھي 

http://www.saudicement.com.sa
http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.saudicement.com.sa/frame.htm
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 : كما توجد شركات تابعة وداخلة كشراكة معها في رأس مالها وفقا لما يلي 

  يبين الشركات التابعة والشريكة لشركة إسمنت السعودية:  )15( جدول رقم

 والشريكة معها لها الشركات التابعة
 نسبــة الملكيــة القيمة الدفترية للإستثمار الشركة

 % 36.00 / المتحدة للأسمنت
منتجات صناعة الأسمنت 

 % 33.30 / المحدودة

  

: المصدر 

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3  

في أسواق المملكة  م بكافة أنواعھ2010كما بلغت الكمیة الإجمالیة لمبیعات الشركة من الإسمنت في عام 

طن، وقد تمت عملیات التصدیر للدول الخلیجیة المحیطة بالمملكة فقط، وھي 000152615وفي الخارج 

 باحتیاجاتكل من البحرین ودولة قطر، ولم تقم الشركة بتصدیر أي كمیات أخرى للخارج بغیة الوفاء 

  .السوق المحلي

تطبق شركة الإسمنت السياسات  1: ملخص لأهم السياسات المحاسبية التي تطبقها الشركة - 3

 : المحاسبية الآتية 

  .ستحقاقالتكلفة التاريخية وأساس الإ متعد القوائم المالية وفقا لمفهو :العرف المحاسبي - 1- 3

تعتبر المرابحات الإسلامية والتي تكون فترة استحقاقها حتى ثلاثة أشهر  :نقد وما في حكمه - 2- 3

من تاريخ الشراء في حكم النقد وتدخل ضمن بند النقد وما في حكمه، أما المرابحات الإسلامية 

ذات فترة استحقاق أكثر من ثلاثة أشهر من تاريخ الشراء فتصنف كمرابحات إسلامية في بند 

 .ات المتداولةمستقل من ضمن الموجود

تمثل قيمة مخزون المنتجات الجاهزة وتحت التصنيع كلفة المواد الأولية والعمالة  :المخزون - 3- 3

مخزون المواد الأولية بالكلفة الوسطية المرجحة  يقيمو ،والمواد والمصاريف الصناعية الأخرى

لغيار ومستلزمات ويتم تقييم أكياس الورق وقطع ا ،أيهما أقل ويحدد أو القيمة القابلة للتحقيق

 .الصيانة وخلافها على أساس الكلفة الوسطية

                                                             
1 http://www.saudicement.com.sa   le 13/02/2011  à  11.39. 

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
http://www.saudicement.com.sa


www.manaraa.com

  المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي باستخدامتقييم أداء و أسهم شركة إسمنت السعودية  :الرابعالفصل 

 126 

وهناك تأثير %) 20(ستثمارات في الشركات المملوكة بنسبة لا تقل عن تظهر الإ :ستثماراتالإ - 4- 3

فعال للشركة عليها، بموجب طريقة حقوق الملكية بحيث تظهر الاستثمارات بالكلفة ويتم 

ويشار  ،المستثمر فيها هافي صافي أصولو ،الشركة تعديلها بعد ذلك في ضوء التغير في حصة

يقة إن حصة الشركة في صافي أرباح أو خسائر الشركات الشق ،إليها على أنها شركات شقيقة

 للسنة مشمولة في قائمة الدخل؛

 

تظهر الممتلكات والمعدات بالكلفة بعد تنزيل الإستهلاكات المتراكمة،  :معداتالممتلكات وال - 5- 3

 ، حيثريف الإصلاح الرئيسية التي تؤدي إلى تحسين أداء الآلات والمعداتويتم رسملة مصا

وفيما  ،لاك عليها على أساس حياتها العملية المقدرة بتطبيق طريقة القسط الثابتهتيحتسب الإ

 :يلي نسب الاستهلاك السنوية المطبقة

 

  %5إلى % 3      مباني وإنشاءات وتركيبات -

  %33إلى % 3.25      مكائن ومعدات وتحسينات -

  %25إلى % 10                وسائل نقل -

 %25إلى %  10              أثاث وتجهيزات -

 

يجري إطفاء فائض التملك، والناتج عن اندماج شركة الاسمنت السعودي  :فائض التملك - 6- 3

تم تعديل  ،)1992(البحريني مع الشركة خلال مدة لا تتجاوز عشرين سنة اعتبارا من سنة 

ن فائض التملك كما في بحيث يتم إطفاء المتبقي م) 2004(نسبة الإطفاء في عام 

 ؛)1/4/2004(

  

يستدرك في القوائم المالية لتعويض نهاية الخدمة، الذي  :إستدراك تعويض نهاية الخدمة - 7- 3

س خدمته في الشركة، وفقا لنظام العمل والعمال السعودي على أسا نتهاءايستحق للموظف عند 

 رة التي أمضاها الموظف في الخدمة؛الفت
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 إلى العملاء؛) كلنكر/سمنتإ( منتج تتحقق المبيعات عند تسليم ال :المبيعات - 8- 3

 

تمثل مصاريف البيع والتوزيع بشكل عام الرواتب والأجور  :مصاريف البيع والتوزيع - 9- 3

خلاف (ومصاريف النقل والمصاريف الأخرى ذات العلاقة بها، أما المصاريف الأخرى 

يتم التوزيع بين مصاريف البيع و ،فتصنف كمصاريف إدارية وعمومية) مصاريف الإنتاج

 لإدارية والعمومية على أسس ثابتة؛والتوزيع والمصاريف ا

 

تتضمن مشاريع تحت التنفيذ الأعمال الخاصة بمشروعي توسعة  :مشاريع تحت التنفيذ -10- 3

مليون ريال ) 2.167(الشركة الخامسة والسادسة والتي من المقدر أن تبلغ إجمالي تكلفتها 

مليون ريال سعودي وتشمل ) 833(سعودي بينما تبلغ القيمة التقديرية للمشاريع المساندة 

 ت ومعدات المحاجر والمجمع السكني؛ل ومحطة الكهرباء وأنبوب خط الزيمشاريع السير الناق

  

 :حتياطياتإ -11- 3

  

شيا مع متطلبات نظام الشركات في المملكة العربية السعودية والنظام اتم :حتياطي نظاميإ - 11-1- 3

من صافي الربح %) 10(بتكوين احتياطي نظامي  هذه الأخيرةقامت  ،الأساسي للشركة

حتياطي غير قابل للتوزيع هذا الا كما يعتبر ،من رأس المال%) 50( حدودللسنة حتى بلغ 

 كأرباح؛

  

قتراح مجلس إوافقت الجمعية العامة العادية لمساهمي الشركة على  :تفاقيإحتياطي إ - 3-11-2

الإدارة بتكوين احتياطي لمقابلة التزامات توسعة مصنع الشركة في الهفوف، وبعد أن 

 .تفاقيإتم تدوير المبلغ كاحتياطي ) 1996(انتهى تنفيذ التوسعة عام 
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  المقارنات أسلوبباستخدام النسب المالية و التحليل الكمي التقليدي للبيانات المالية للشركة: المطلب الثاني 

 :نسب السيولة  - 1

  2010- 31/12/2006نسب السيولة لشركة إسمنت السعودية في قيم يبين ) : 16(جدول رقم 

  2010  2009  2008  2007  2006  ريال الوحدة مليون/البيان

 ةالسيول نسبة

 موجودات=المتداولة

  متداولة مطلوبات/متداولة

  

5.016  

  

0.852  

  

0.533  

  

0.795  

  

1.183  

 نسبة السيولة

- موجودات متداولة=(السريعة

مصاريف مدفوعة -بضاعة

  مطلوبات متداولة)/مقدما

  

  

4.012  

  

  

0.611  

  

  

0.173  

  

  

0.282  

  

  

0.469  

 الموجودات=رأس مال العامل

المطلوبات  – المتداولة

  المتداولة

  

854.02  

  

  

-152.88  

  

  

-620.23  

 

  

-269.34  

  

116.94  

أوراق مالية +النقد=(نسبة النقد

مطاليب )/للتسويققابلة 

  متداولة

  

3.238  

  

0.263  

  

0.0023  

  

  

0.142  

  

0.123  

نسبة الاحتياجات 

الموجودات =(اليومية

  360)/البضاعة-المتداولة

  

2.37  

  

1.758  

  

0.638  

  

1.118  

  

0.96  

  

    من إنجاز الطالب إعتمادا على بيانات من الموقع الرسمي للشركة،: المصدر

http://www.saudicement.com.sa  

 

مختلف سنكتفي بوضع طريقة حساب للوصول إلى النتائج السابقة الذكر  :طريقة الحساب  - 1- 1

وتعمم النتائج على باقي السنوات، التي تحسب بنفس  2010نسب السيولة الخاصة بسنة 

 .الطريقة

http://www.saudicement.com.sa
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لسنة  مطلوبات متداولة/  2010لسنة  موجودات متداولة=  2010السيولة المتداولة لسنة نسبة  •

2010  

  ؛ 1.183=  735.56/  870.05=                                        

 – 2010مخزون بضاعة  – 2010موجودات متداولة لسنة (=  2010نسبة السيولة السريعة لسنة  •

   2010مطلوبات متداولة لسنة /  )2010مصاريف مدفوعة مقدما لسنة 

  ؛ 0.469=  735.56) / 870.5-525.38-0= (                                      

المطلوبات المتداولة لسنة  – 2010الموجودات المتداولة لسنة =  2010رأس مال العامل لسنة  •

2010   

 ؛ 116.94=  753.56 – 870.5=                                   

مطاليب ) / 2010أوراق مالية قابلة للتسويق لسنة +  2010النقد لسنة (=  2010نسبة النقد لسنة  •

 متداولة

  ؛ 0.123= مطاليب متداولة /  0+  90.74=                        

  

 360) / البضاعة –الموجودات المتداولة = (نسبة الإحتياجات اليومية  •

 ؛ 0.96=  360/  525.38 – 870.5=                          

شركة إسمنت السعودية باستخدام أسلوب المقارنات مابين الفترة ل السيولةتفسير نتائج نسب  - 2- 1

 .2010-2006الممتدة مابين 

 

هذه النسبة تبين عدد مرات قابلية الأصول المتداولة على تغطية  :نسبة السيولة المتداولة  •

، هذا يدل 2010و سنة  2006في سنة  1قيمتين أكبر من  أخذت فالنسبةإلتزاماتها قصيرة الأجل، 

 أخذتعلى أن الشركة قادرة على الوفاء بإلتزاماتها قصيرة الأجل، أما في السنوات المتبقية فقد 

وهذا يدل على أن الشركة ليست في وضع مالي جيد نتيجة لظروف معينة،  ،1النسبة قيما أقل من 

خاصة وأن هذه الفترة ميزها معانات أغلب الأسواق العالمية من نتائج الأزمة المالية الأخيرة، وما 

 ؛ترتب عنها من نتائج سلبية على الأداء المالي للشركة
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يعة أقل من نسبة التداول كما حدث لشركة إذا كانت نسبة السيولة السر :نسبة السيولة السريعة  •

الإسمنت، فهذا يدل على أن الأصول المتداولة تعتمد بشكل كبير على المخزون السلعي، وخير دليل 

على ذلك نلاحظ إرتفاع في المخزون السلعي للشركة، حيث سنتأكد من هذا الأمر عندما نتطرق 

 إلى نسب النشاط؛

فاء بإلتزاماتها المتداولة بواسطة السيولة النقدية، وبما أن الشركة هي دلالة على الو :نسبة النقدية  •

بينما أخذت قيمة سنوات الأخيرة،  4في  1تعاني من هذا الجانب فإن هذه النسبة كانت أقل من 

 خاصة وأن الشركة عرفت في هذه السنة وفرة في السيولة المالية؛ 2006كبيرة في سنة 

إلى أن  2010و  2006س المال العامل الإيجابي في سنوات يشير رأ :نسبة رأس مال العامل  •

الشركة قادرة على الوفاء بإلتزاماتها قصيرة الأجل، مع توفير فائض في السيولة لتطوير أعمالها 

وخفض مستوى ديونها قصيرة الأجل، أما رأس مال العامل ذو القيمة السالبة في السنوات الباقية 

ا ولم تستطع الوفاء بإلتزاماتها القصيرة الأجل نتيجة لتخلف يدل على أن الشركة تعثرت مالي

من جهة وأثر الأزمة المالية على إقتصاد الدولة من جهة  العملاء في سداد إلتزاماتهم إتجاه الشركة

 ؛أخرى

هذه النسبة تدل على إحتياج الشركة للسيولة النقدية في كل يوم، حيث  :نسبة الإحتياجات اليومية  •

زدهار نتيجة إ 2006نلاحظ من نتائج الدراسة أن أعلى نسبة من الإحتياج تم تسجيلها في عام 

 .السوق، والوفرة في الإنتاج

  :نسب النشاط  - 2

  2010-2006للفترة لشركة إسمنت السعودية  نشاطالنسب  قيم يبين ) :17( جدول رقم

  2010  2009  2008  2007  2006  الوحدة مليون ريال/البيان

= معدل دوران الأصول

متوسط /صافي المبيعات

  مجموع الأصول

 

0.2750  

  

0.2275  

  

0.1677  

  

0.1448  

  

0.1606  

معدل دوران الأصول 

صافي = الثابتة

مجموع الأصول /المبيعات

  الثابتة

  

0.4127  

  

0.2507  

  

0.1839  

  

0.1759  

  

0.2052  



www.manaraa.com

  المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي باستخدامتقييم أداء و أسهم شركة إسمنت السعودية  :الرابعالفصل 

 131 

معدل دوران رأس مال 

صافي =العامل

رأس مال متوسط /المبيعات

  العامل

  

0.7871  

  

0.7665  

  

0.8854  

  

0.7823  

  

0.8012  

فترة الإحتفاظ برأس مال 

معدل دوران /360=العامل

  رأس مال العامل

  

457.37  

  

469.66  

  

406.59  

  

460.18  

  

449.32  

= معدل دوران المخزون 

متوسط /صافي المبيعات

  المخزون

  

2.9626  

  

3.2287  

  

1.9339  

  

1.2219  

  

1.3131  

فترة الاحتفاظ 

معدل /360=بالمخزون

  دوران المخزون

  

121.5148  

  

111.4999  

  

186.1523  

  

294.6231  

  

274.1603  

 معدل دوران الذمم

صافي المبيعات =المدينة

  متوسط الذمم المدينة/الآجلة

  

5.2571  

  

4.7887  

  

4.8224  

  

4.7311  

  

4.1099  

 الذممفترة تحصيل 

   الذمم معدل دوران/360=المدينة

68.4788  

  

75.1769  74.6516  76.0922  87.5933  

دوران الذمم معدل 

تكلفة =الدائنة

متوسط الذمم /المشتريات

  الدائنة

  

11.0592  

  

3.1150  

  

1.5163  

  

1.9176  

  

2.7799  

فترة دفع الذمم 

معدل دوران /360=الدائنة

  الذمم الدائنة

  

32.55  

  

115.57  

  

237.42  

  

187.73  

  

129.50  

فترة الإحتفاظ =الفترة النقدية

فترة تحصيل الذمم +بالمخزون

  فترة دفع الذمم الدائنة-المدينة

  

157.4436  

  

71.1066  

  

23.38  

  

182.9853  

  

232.25  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر

http://www.saudicement.com.sa  
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للوصول إلى النتائج السابقة الذكر سنكتفي بوضع طريقة حساب مختلف نسب  : طريقة الحساب - 1- 2

 .وتعمم النتائج على باقي السنوات، التي تحسب بنفس الطريقة 2010الخاصة بسنة  النشاط

   2010متوسط مجموع الأصول /  2010صافي المبيعات =   2010معدل دوران أصول سنة  •

  2/  2010مجموع أصول +  2009مجموع أصول = متوسط مجموع الأصول     : بحيث 

 0.1606= 2) ] /4955.22+  4616.67/ [ (  768.91 =2010ومنه معدل دوران الأصول لسنة  

  مرة ؛

  

القيمة الدفترية /  2010صافي المبيعات لسنة =  2010لسنة  معدل دوران الأصول الثابتة •

 2010للأصول الثابتة لسنة 

  مرة ؛ 0.2052=  3746.18/  768.91=                                               

  

متوسط رأس مال /  2010صافي المبيعات لسنة =  2010معدل دوران رأس مال العامل لسنة  •

 2010العامل لسنة 

  2/ 2010أصول متداولة لسنة +  2009أصول متداولة لسنة = متوسط رأس مال العامل : بحيث 

  2) ] /1048.3+870.15/ [ (  768.91=  2010معدل دوران رأس مال العامل لسنة : ومنه     

  مرة ؛ 0.8012=                                                        

متوسط المخزون لسنة /  2010صافي المبيعات لسنة =  2010 معدل دوران المخزون لسنة •

2010 

مخزون نهاية فترة +  2009مخزون نهاية فترة = ( 2010متوسط المخزون لسنة : بحيث 

2010 / (2  

 1.3131=  2) /645.71+  525.38/ ( 768.91=  2010معدل دوران المخزون لسنة : ومنه     

  مرة ؛

  

  2010معدل دوران المخزون لسنة /   360= 2010لسنة  فترة الإحتفاظ بالمخزون  •

  يوم ؛ 274.1603=  1.3131/  360=                                           
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متوسط الذمم المدينة لسنة /  2010صافي المبيعات لسنة =  2010معدل دوران الذمم المدينة لسنة  •

2010 

ذمم مدينة نهاية فترة + 2009مم مدينة نهاية فترة ذ=  2010متوسط الذمم المدينة لسنة : بحيث 

2010  /2  

  2)] / 160.77+213.51/ [ (  768.91=  2010معدل دوران الذمم المدينة لسنة : ومنه     

  مرة ؛ 4.1099=                                                    

  

 2010ن الذمم المدينة لسنة معدل دورا/  360=  2010فترة تحصيل الذمم المدينة لسنة  •

  يوم ؛ 87.5933=                                        

متوسط الذمم الدائنة لسنة /  2010تكلفة المشتريات لسنة =  2010معدل دوران الذمم الدائنة لسنة  •

2010 

نهاية فترة ذمم دائنة + 2009ذمم دائنة نهاية فترة =  2010متوسط الذمم الدائنة لسنة : بحيث 

2010  /2  

   2)] / 295.24+249.56/ [ (  757.25=  2010معدل دوران الذمم الدائنة لسنة : ومنه 

  مرة ؛ 2.7799=                                               

 2010معدل دوران الذمم الدائنة لسنة /  360= فترة دفع الذمم الدائنة  •

  يوم ؛ 129.50=  2.7799/  360=                       

فترة تحصيل الذمم المدينة +  2010فترة الإحتفاظ بالمخزون لسنة =  2010الفترة النقدية لسنة  •

  2010رة دفع الذمم الدائنة لسنة فت – 2010لسنة 

  .يوم 232.25=  129.50 – 87.5933+  274.1603=                            

  

ائج نسب نشاط شركة إسمنت السعودية باستخدام أسلوب المقارنات مابين الفترة تفسير نت - 2- 2

  .2010-2006الممتدة مابين 

يدل هذا المعدل على مدى كفاءة الشركة في إستخدام أصولها لتوليد  :معدل دوران الأصول  •

المبيعات أو الإيرادات، حيث تستخدم هذه النسبة لقياس حجم المبيعات التي تتولد عن كل دينار من 

صغره قيمة الأصول، وبالرجوع إلى قيم معدل دوران الأصول في الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ 
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، هذا يدل على تقارب هذه 2006في  %27.50و  2009في سنة  %14.48حيث إنحصر مابين 

نتيجة لتحقيق الشركة معدلات منخفضة لتسعير أصولها، وكنتيجة لذلك الشركة حققت هوامش 

 مرتفعة؛

تستخدم هذه النسبة لتقييم كفاءة الشركات الصناعية في تسيير  :معدل دوران الأصول الثابتة  •

في شركة إسمنت السعودية، حيث تستخدم هذه الأخيرة أصولها أصولها الثابتة، كما هو الحال 

مباشرة في عملية الإنتاج، كما تستعمل هذه النسبة في تتبع عمليات التوسع أو تحديث خطوط 

الإنتاج، وبالرجوع إلى قيمها في خمس السنوات الأخيرة نلاحظ إرتفاعه بشكل كبير في سنة 

ة للزيادة في خطوط الإنتاج، بينما إستقرت النسبة في نتيج %41.27حيث بلغت النسبة قيمة  2006

 أربع سنوات الأخيرة مقارنة بالسنة السابقة الذكر؛

تستخدم هذه النسبة لقياس كفاءة إستخدام رأس المال العامل لتوليد  :معدل دوران رأس مال العامل  •

رجوع إلى نتائج هذه المبيعات، حيث يتم تحديد عدد مرات إستخدامه خلال فترة زمني معينة، وبال

 %78.71تمول  2006النسبة في الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ مثلا أن كل وحدة نقد في سنة 

لشراء وحدة معينة من المخزون السلعي، أما باقي السنوات فنلاحظ تقارب كبير في هذه النسبة 

المواد نتيجة لإرتفاع سعر  %88.54نلاحظ ارتفاع النسبة وبلغت حد  2008ماعدا في سنة 

 الأولية؛

نلاحظ التقارب الكبير لفترة الإحتفاظ برأس المال العامل في  :فترة الإحتفاظ برأس مال العامل  •

يوم، حيث أن هذه المدة تدل على كفاية  460- 406الخمس السنوات الأخيرة وانحصرت في مجال 

ستثمار الجيد في رأس المال العامل في تمويل مشتريات الشركة من المواد الأولية، حيث أن الإ

 ةرأس المال يتحدد على إنخفاض فترة الإحتفاظ به وتشغيله بسرعة، أي عدم إبقاء الأموال مجمد

 لفترة طويلة؛

تبين هذه النسبة عدد المرات التي تقوم بها الشركة ببيع مخزونها  :معدل دوران المخزون  •

الشركات التي تعمل داخل نفس كما يتوجب مقارنتها بباقي وإستبداله خلال فترة زمنية معينة، 

القطاع، حيث يشير إنخفاض معدل الدوران إلى الإنخفاض في نسبة المبيعات، هذا الأمر يؤدي إلى 

تراكم المخزون، والنتيجة ستكون في إنخفاض سعر منتوجات الشركة، وبالعودة إلى نتائج الشركة 

ع السنوات السابقة الذكر، هذا خلال الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ إنخفاض معد الدوران في جمي

 ما يؤكد أن الشركة تحقق في أرباح لبأس بها نتيجة لتصريف منتوجاتها بشكل جيد؛
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تساعد في معرفة أيام الجرد المعلقة، وكذا معرفة الزمن الذي تستغرقه  :فترة الإحتفاظ بالمخزون  •

ظ بالمخزون تشير إلى في تحويل مخزونها إلى مبيعات، إن الإنخفاض في فترة الإحتفاالشركة 

الشركة الأكثر مبيعا، مع العلم أن هذه الفترة تختلف من قطاع إلى آخر، وبالرجوع إلى نتائج هذه 

لنسبة في الخمس سنوات الأخيرة لشركة الإسمنت نلاحظ إنخفاض فترة الإحتفاظ بالمخزون للفترة 

ة لتشكي إحتياطي بعد الرفع وإرتفاعها في السنتين الأخيرتين نتيج 2008إلى  2006الممتدة من 

من سقف الإنتاج، بهدف تمويل المشاريع الإقتصادية الجديدة التي تشهدا المملكة السعودية، خاصة 

 وأن هذا القطاع بحاجة ماسة للمواد الأولية للبناء والتشييد؛

تستخدم هذه النسبة كمؤشر للحكم على كفاءة إدارة الشركة في  :معدل دوران الذمم المدينة  •

تحصيل ديونها بعدد المرات خلال فترة زمنية معينة، فكلما إرتفع المعدل عن السنوات السابقة أو 

إلى نتائج عن الشركات المماثلة فهو يشير إلى تحسن إدارة الشركة في تحصيل ديونها، وبالرجوع 

بلغت  هذه النسبة خلال الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ تقارب كبير في قيمتها في كل السنوات حيث

بمعدل تحصيل  2009، و أدنى قيمة لها سجلت في سنة 2006في سنة  5.25أعلى قيمة لها 

 مرة خلال السنة؛ 4.7311

تساعد هذه النسبة في إحتساب فترة التحصيل بالأيام بهدف إعطاء  :فترة تحصيل الذمم المدينة  •

مايتم مقارنة شروط الشركة ، حيث غالبا ل ديونهاحصيفكرة عن الزمن الذي تستغرقه الشركة في ت

في البيع وبين فترة التحصيل، ثم مقارنة نفس الشروط مع شروط الشركات المنافسة، وبمجرد 

ملاحظتنا لنتائج الشركة خلال خمس السنوات الأخيرة نلاحظ التقارب الكبير لفترات التحصيل، 

الأحيان إلى تحصيل وإرتباطها بمعدل دوران الذمم المدينة، حيث أن الشركة تهدف في أغلب 

، حيث يتم تحصيل الديون خلال فترة 2006ديونها بأسرع وقت ممكن وهذا مانلاحظه في سنة 

 يوم؛ 68لاتزيد عن 

تستخدم هذه النسبة كمؤشر للحكم على كفاءة إدارة الشركة في دفع  :معدل دوران الذمم الدائنة  •

المعدل عن السنوات السابقة أو عن  ديونها بعدد المرات خلال فترة زمنية معينة، فكلما إنخفض

الشركات المماثلة فهو يشير إلى تحسن إدارة الشركة في دفع ديونها، وبالرجوع إلى نتائج هذه 

مرة  11.0592وبلغ سقف  2006النسبة خلال الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ إرتفاع المعدل سنة 

ة لوفرة السيولة النقدية لها وخير دليل خلا السنة هذا الإرتفاع يفسره قدرة الشركة على الدفع نتيج

قيمة الديون طويلة الأجل في نهاية السنة، بينما نلاحظ إنخفاض هذا المعدل على ذلك هو إنعدام في 
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نتيجة للسياسة الإدارية  2010مرة خلال سنة  2.7799خلال السنوات المتبقية، فمثلا بلغ قيمة 

 ؛ع الديون، والإسراع في تحصيلها من الزبائنالتي تتبعها إدارة الشركة عن طريق تأخير دف

تساعد هذه النسبة في إحتساب فترة دفع الديون بالأيام بهدف إعطاء فكرة عن  :فترة دفع الديون  •

الزمن الذي تستغرقه الشركة في دفع ديونها، حيث غالبا مايتم مقارنة شروط الشركة في الشراء 

شروط الشركات المنافسة، وبمجرد ملاحظتنا لنتائج  وبين فترة الدفع، ثم مقارنة نفس الشروط مع

الشركة خلال خمس السنوات الأخيرة نلاحظ التقارب الكبير لفترات الدفع، وإرتباطها بمعدل 

دوران الذمم الدائنة، حيث أن الشركة تهدف في أغلب الأحيان إلى دفع ديونها بأطول وقت ممكن 

يوم، وهذه  187.73لديون خلال فترة لا تزيد عن ، حيث يتم دفع ا2009وهذا مانلاحظه في سنة 

يوم نتيجة  32.55والتي لم تتعدى سقف  2006الفترة هي طويلة مقارنة بفترة دفع الديون لسنة 

 ؛2009للوفرة في السيولة في هذه السنة ونقصها في سنة 

ل الذمم المدينة تعبر هذه النسبة عن الفترة المحددة لبيع المخزون السلعي وتحصي :الفترة النقدية  •

ودفع الذمم الدائنة، حيث تعتبر كمؤشر على كفاءة الشركة في إدارة رأس المال العامل، بواسطتها 

يمكن التمييز بين الإتجاهات الإيجابية أو السلبية في إدارة هذا الأخير، فالشركة التي تحتاج إلى 

نقدية كافية لسداد إلتزاماتها يعني أن لديها سيولة  فترة أقل لدوران المخزون، وتحصيل الديون

، حيث أن 2010التجارية، وزيادة حجم سيولتها على المدى الطويل، هذا الأمر نلاحظه في سنة 

  .2011يوم من إحتياجاتها خلال سنة  232السيولة النقدية للشركة ستغطي مايقارب 

  

 : نسب الربحية  - 3

  2010- 31/12/2006السعودية في نسب الربحية لشركة إسمنت قيم يبين  ) :18( جدول رقم

  2010  2009  2008  2007  2006  الوحدة مليون ريال/البيان

مجمل =هامش مجمل الربح

  صافي المبيعات/الربح

  

0.907  

  

0.900  

  

0.859  

  

0.882  

  

0.886  

صافي = هامش صافي الربح

  صافي المبيعات/الربح

  

0.944  

  

0.919  

  

0.882  

  

0.859  

  

0.858  
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معدل عائد على حقوق 

صافي = الملكية

  حقوق الملكية/الربح

  

0.263  

  

0.251  

  

0.218  

  

0.191  

  

0.196  

= معدل العائد على الإستثمار

إجمالي /صافي الربح

  الإستثمار

 

11.531  

 

11.493  

 

8.979  

 

8.436  

 

9.58  

معدل عائد على إجمالي 

صافي = الأصول

  إجمالي الأصول/الربح

 

0.236  

 

0.178  

 

0.137  

 

0.119  

 

0.143  

  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر
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   :طريقة حساب نسب الربحية  - 1- 3

 .2010صافي مبيعات سنة /  2010مجمل ربح سنة =  2010هامش مجمل الربح لسنة  •

  ؛ 0.886=  768.91/  681.37=                                  

  

 .2010صافي مبيعات سنة /  2010صافي الربح لسنة =  2010هامش الربح الصافي لسنة  •

  ؛ 0.858=  786.91/  659.51=                                   

حقوق الملكية لسنة /  2010صافي الربح لسنة =  2010معدل العائد على حقوق الملكية لسنة  •

2010. 

  ؛  19.6%=  0.196=  3371.27/ 659.51 =                                                

  

 إجمالي الإستثمار/  2010صافي الربح لسنة =  2010معدل العائد على الإستثمار لسنة  •

  ؛ 9.58=  68.84/ 659.51=                                         

  

http://www.saudicement.com.sa
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إجمالي أصول سنة /  2010نة صافي الربح لس=  2010معدل العائد على إجمالي الأصول لسنة  •

2010  

                                                =659.51  /4616.67  =0.143 . 

لفترة الممتدة لشركة إسمنت السعودية باستخدام أسلوب المقارنات  ربحيةتفسير نتائج نسب  - 2- 3

 .2010-2006مابين 

تعتبر هذه النسبة كمقدار عن إجمالي مجمل ربح الشركة قبل الفوائد  :نسبة هامش مجمل الربح  •

من إجمالي رقم  %90.70والمقدرة ب  2006والضرائب، حيث سجلت أعلى نسبة للربح في سنة 

لى أن الشركة الأعمال المحقق، أما باقي السنوات فقد حقق ربح إجمالي متقارب، هذا الأمر يدل ع

أرباحها في الخمس سنوات الأخيرة، وبالتالي ستساعد هذه النتائج في تشجيع  لها إستقرار في تحقيق

 المستثمرين للإستثمار في الشركة في المدى الطويل عن طريق شراء أسهمها؛

هي نسبة تدل على مدى تحقيق كل دينار مستخدم لربح صافي، بعد  :نسبة هامش صافي الربح  •

من  %90.70والمقدرة ب  2006ئد والضرائب، حيث سجلت أعلى نسبة للربح في سنة الفوا

إجمالي رقم الأعمال المحقق، أما باقي السنوات فقد حقق ربح إجمالي متقارب، هذا الأمر يدل على 

أن الشركة لها إستقرار في تحقيق أرباحها في الخمس سنوات الأخيرة، أي مثلما تطرقنا في نسبة 

 الربح؛ هامش مجمل

تدل هذه النسبة على مقدار الربح كنسبة مئوية من حقوق  :نسبة معدل العائد على حقوق الملكية  •

المستثمرون عند إستثمار أموالهم في الشركة له حققه يالمساهمين، حيث أن الربح الصافي الذي 

الخمس سنوات دلالة على حجم المخاطرة عند توظيفها، وبمجرد ملاحظتنا لنتائج هذه النسبة في 

حيث سجلت نسبة  2007و 2006الأخيرة، يتبين لنا ان أكبر ربح محقق للمساهمين كان في سنة 

 %19.2بين  وانحصرعلى التوالي، أما باقي السنوات فالربح كان تقريبا ثابتا  %25.1و  26.3%

 ؛%21.8و

لرأس ا الاستثمارات تدل هذه النسبة على كفاءة وربحية الشركة من :نسبة العائد على الإستثمار  •

في الخمس  %8مالية، حيث مانلاحظه هو هذا المعدل اخذ قيما أكبر من معدل الإقراض المحدد ب 

 ؛في أصول الشركة الاستثمارالسنوات الأخيرة، وبالتالي سيحقق المساهمين أرباحا من عملية 

بالنسبة لمجموع تعد هذه النسبة على مدى ربحية الشركة  :معدل العائد على إجمالي الأصول  •

الأصول لتوليد الأرباح، حيث  استخدامأصولها، لذا يعتبر هذا المؤشر كدليل على كفاءة الإدارة في 
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السوق وزيادة  لاستقرار، نتيجة %23.6وقدرت ب  2006سجلت الشركة أعلى نسبة لها في سنة 

 .جديدة التي سبق ذكرها في المطلب الأول استثماراتنسبة المبيعات، ودخول الشركة في 

 الرفع المالينسب  - 4

 2010-2006للفترة لشركة إسمنت السعودية  لرفع المالينسب اقيم يبين  ) :19( جدول رقم

  2010  2009  2008  2007  2006  البيان

إجمالي = نسبة المديونية

  إجمالي الأصول/الإلتزامات

  

0.105  

  

0.291  

  

0.328  

  

0.379  

  

0.270  

= نسبة الديون القصيرة الأجل

إجمالي /ديون قصيرة الأجل

  الأصول

  

0  

  

0.180  

  

0.207  

  

0.222  

  

0.105  

نسبة الديون الطويلة الأجل 

القروض الطويلة =

  إجمالي الأصول/الأجل

  

0  

  

0  

  

0.0595  

  

0.1058  

  

0.0955  

إجمالي الإلتزامات إلى حقوق 

إجمالي = المساهمين

إجمالي حقوق /الإلتزامات

  المساهمين

  

  

0.117  

  

  

  

0.408  

  

  

0.494  

  

  

0.610  

  

  

0.369  

نسبة المديونية القصيرة الأجل 

د ق =الى حقوق المساهمين

  حقوق المساهمين/أ

  

0  

  

0.2536  

  

0.3294  

  

0.3323  

  

  

0.1442  

نسبة المديونية الطويلة الأجل 

د ط =إلى حقوق المساهمين

  حقوق المساهمين/أ

  

0  

  

0  

  

0.0948  

  

0.1582  

  

0.1307  

حقوق = نسبة الملكية

المساهمين بالأسهم 

  مجموع الأصول/العادية

  

0.8953  

  

0.7093  

  

0.6273  

  

0.7779  

  

0.7303  
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القيمة =نسبة تغطية الأصول

رأس +الدفترية للأصول الثابتة

  مجموع الديون/العامل المال

  

12.574  

  

  

3.304  

  

2.347  

  

1.962  

  

3.8  

  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر

http://www.saudicement.com.sa  

  

   :طريقة حساب نسب الرفع المالي  - 1- 4

إجمالي الأصول /  2010 لسنة الالتزاماتإجمالي =  2010إجمالي الإلتزامات إلى الأصول لسنة  •

 2010لسنة 

  ؛ 27%=  0.270=  4616.67/  3371.24=                                              

إجمالي /  2010لسنة  الالتزاماتإجمالي =  2010إلى حقوق الملكية لسنة  الالتزاماتإجمالي  •

 2010حقوق الملكية لسنة 

  ؛ 36.9%=  0.369=  3371.24/  1245.44=                                                

 2010لسنة  حقوق المساهمين / 2010لسنة  د ق أ =نسبة المديونية القصيرة الأجل  •

  ؛ 10.5%=  0.105=  4616.67/  486=                                                    

 2010لسنة  حقوق المساهمين / 2010لسنة  أ طد  =الأجل  لطويلةية انسبة المديون •

  ؛ 9.55%=  0.0955=  4616.67/  440.8=                                                 

إجمالي حقوق / 2010لسنة  الالتزاماتإجمالي = إجمالي الإلتزامات إلى حقوق المساهمين •

 2010لسنة  لمساهمينا

  ؛ 36.9%=  0.369=  3371.24/  1245.44=                                   

حقوق  /2010لسنة  د ق أ =2010لسنة  نسبة المديونية القصيرة الأجل إلى حقوق المساهمين •

 2010لسنة  المساهمين

  ؛ % 14.42=  0.1442=  3371.24/  486=                                               

http://www.saudicement.com.sa
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حقوق  /2010لسنة  أ طد  =2010لسنة  الأجل إلى حقوق المساهمين طويلةنسبة المديونية ال •

 2010لسنة  المساهمين

  ؛ % 13.07=  0.1307=  3371.24/  440.8=                                               

لسنة  وع الأصولمجم / 2010لسنة  حقوق المساهمين بالأسهم العادية= 2010لسنة  نسبة الملكية •

2010  

  ؛ 73.03%=  0.7303=  4616.18/  3371.24=                         

رأس المال  + 2010لسنة  القيمة الدفترية للأصول الثابتة( = 2010لسنة  نسبة تغطية الأصول •

 مجموع الديون /)2010لسنة  العامل

                     ) =4616.18  +116.94  / (1245.44  =3.8  =380% . 

  

لفترة لشركة إسمنت السعودية باستخدام أسلوب المقارنات ل الرفع الماليتفسير نتائج نسب  - 2- 4

 .2010-2006الممتدة مابين 

مصادر التمويل الخارجية في الهيكل التمويلي  استخدامتستعمل هذه النسبة لقياس  :نسبة المديونية  •

للشركة، وتحدد مقدار الديون لكل دينار من مجموع الأصول، حيث يعطي ذلك فكرة عن حجم 

المخاطر المحتملة التي تواجهها الشركة من خلال عبء ديونها، لما تكون نسبة المديونية أكبر من 

أصولها وبالتالي هي تواجه أعلى مستوى من الشركة أكبر من  التزاماتيشير ذلك إلى أن  100%

المخاطر، وبالرجوع إلى نتائج هذه النسبة في الخمس سنوات الأخيرة نلاحظ القيم الصغيرة لها، 

للشركة ، هذه النتيجة تؤكد الوفرة المالية 2006سنة  %10.50حيث بلغت القيمة الأدنى لها معدل 

نتيجة دخول  %37.9بمدل  2009قيمة لها سنة خلال هذه الفترة، وقد بلغت هذه النسبة أعلى 

  جديدة؛ استثماراتالشركة في 

بمجرد ملاحظتنا لنتائج هذه النسب نتأكد مرة أخرى من  :الأجل  والطويلة نسبة الديون القصيرة •

، أما باقي السنوات 2006الديون في سنة  انعدامنتائج نسب النشاط ونسبة المديونية، حيث نلاحظ 

 ؛فكانت نسبة الديون ضئيلة بمعنى أن الشركة ليست أمام خطر إمكانية عدم تسديد ديونها

تشير هذه النسبة إلى رأس المال المستخدم لتمويل  :نسبة الإلتزامات إلى حقوق المساهمين  •

معدل العائد على  لارتفاعنتيجة الأصول، حيث في حالة تحقيق الشركة لأرباح معينة يكون ذلك 

حقوق المساهمين مقارنة بسعر فائدة الإقراض، وبمجرد ملاحظتنا لنتائج هذه النسبة في سنة 

وهو معدل جد مقبول لزيادة  %11.7الدائنون قيمة  اتجاهالمساهمين  التزامنلاحظ بلوغ  2006
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إلى حقوق المساهمين خلال نفس  القصيرة والطويلة الأجل الالتزاماتثروتهم، وهذا ما تأكده نسب 

السنة حيث أعدمت كل الديون، هذا الأمر يدل على الحالة المالية الجيدة للشركة، أما باقي السنوات 

نتيجة لنقص  %61.10التي بلغت سقف   2009فنسبة الإلتزام كانت صغيرة، ماعدا في سنة 

 السيولة من جهة وعملية التوسع في خطوط الإنتاج من جهة أخرى؛

تستخدم هذه النسبة في تحديد النسبة المئوية التي سيحصل عليها حملة الأسهم في  :نسبة الملكية  •

وأن  %73.03قد بلغت سقف  2010حالة التصفية، فمثلا نجد أن نسبة ملكية المساهمين في سنة 

مليون ريال، فإن جميع المساهمين  4616.18مجموع أصول الشركة خلال نفس السنة قد حدد ب 

 في حالة تصفية الشركة؛) مليون ريال  X 0.7303  =3371.19 4616.18( أخذون مبلغ سي

تبين هذه النسبة عدد مرات قدرة الشركة على تغطية ديونها القصيرة  :نسبة تغطية الأصول  •

 التزاماتهاوالطويلة الأجل خلال فترة النشاط، وذلك من خلال موجوداتها الملموسة بعد تسديد 

مرة  2القصيرة الأجل، حيث يسترشد المحللون كثيرا بالمعدل النمطي الذي لا يجب أن يقل عن 

في الشركات الصناعية كما هو الحال في شركة إسمنت السعودية، فبمجرد ملاحظتنا لنتائج هذه 

والذي  2006خاصة في سنة  2عن عتبة  ارتفاعهالنسبة خلال الخمس السنوات الأخيرة نلاحظ 

وبلغ  2009بقليل عن العتبة في سنة  انخفضنتيجة للظروف الجيدة للشركة، لكنه  12.56مة بلغ قي

هذه  تخللتنتيجة للتوسع الذي تشهده الشركة، أضف إلى ذلك النقص في السيولة التي  1.96قيمة 

 .الفترة
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  لشركة إسمنت السعودية  للبيانات المالية التحليل النوعي التقليدي: المطلب الثالث 

تعتمد شركة إسمنت السعودية على مجموعة من الأدوات النوعية في دراسة وتحليل وتقييم الأداء 

المالي للشركة، حيث تهدف للحصول على معلومات دقيقة تكشف من خلالها على مدى سلامة سياستها 

   :الآتية دواتالإدارية المتبعة ومدى صحة مركزها المالي والنقدي وفقا لأ

يهدف محلل الشركة إلى معرفة الأهمية النسبية  :تحليل التغير والإتجاه لشركة إسمنت السعودية  - 1

الرأسي للتحليل، فعند الرجوع إلى  للاتجاهلكل بند من بنود الميزانية أو كشف الدخل، وذلك وفقا 

يقارب  على تغطية مانجد أن الشركة تملك نقدية جاهزة تساعدها  2010بنود ميزانية الشركة لسنة 

مليون ريال، تساعدا في  213.51، كما أنها ستحصل ديون تقدر ب احتياجاتهايوم من  347

مليون  1841.24النقدية الكبيرة والمقدرة ب  احتياطاتهاتعزيز مركزها المالي، أضف إلى ذلك 

حة المالية ستساعد ملاك الشركة لا محالة في رفع رأس مالها، وخير دليل على الصريال التي 

مليون ريال، سمح ذلك  686.4دورة تشغيلية قدر ب  آخرللشركة هو تحقيقها لربح سنوي في 

 .ريال 4.49بتحقيق عائد لكل سهم قدر ب 

 

حققت الشركة في سنة  : لشركة إسمنت السعودية تحليل كشف مصادر الأموال وإستخداماتها - 2

ال، من شأنه أن يساعد في دفع جزء مليون ري 116.94رأس مال العامل إيجابي قدر ب  2010

يسمح بتوفير سيولة نقدية بعد  مليون دينار، ما 486قصيرة الأجل المقدرة ب  التزاماتهاكبير من 

في وقتها المحدد، كما أن حركة الأصول بشكل جيد مكن  الشركة اتجاه لالتزاماتهمسداد العملاء 

  1:يبين ذلك به لكل سهم مستثمر، والجدول الآتي لبأسالشركة من تحقيق عائد 

 
  

  

  

  

  

                                                             
1 http://www.argaam.com/Portal/Default.aspx   le 22/03/2011  à   07 :33 
 

http://www.argaam.com/Portal/Default.aspx
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يبين تحليل كشف مصادر الأموال وإستخداماتها لشركة إسمنت السعودية  ) :02( جدول رقم

 2010سنة 

  النقصان  الزيادة  البيان

نتيجة بيع جزء  2009نقص في قيمتها مقارنة بعام   مصدرها المساهمين  الأصول

  كبير من المخزون السلعي

مصدرها الديون الطويلة   الخصوم

  والقصيرة الأجل

نتيجة لتسديد الشركة  2009إنخفضت مقارنة بسنة 

  لجزء من إلتزاماتها 

 2010نلاحظ إرتفاع في حقوق الملكية في سنة   مصدرها المساهمين  حقوق الملكية

نتيجة إستبقاء جزء من أرباح المساهمين مع زيادة 

  .أضف إلى ذلك دخول مساهمين جدد

  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa 

نلاحظ من كشف دخل وميزانية  : لشركة إسمنت السعودية تحليل التغير في التدفقات النقدية - 3

شركة إسمنت السعودية مدى كفاية التدفقات النقدية في تحقيق عائد لأسهم الملاك، حيث حققت هذه 

الأخيرة هدفين رئيسيين ألا وهما تغطية بعض من إلتزامات الشركة من جهة، وتحديد مدى قدرة 

جهة أخرى، ومن بين العوامل إدارة الشركة في وضع تزامن في دفع الديون وتحصيل الحقوق من 

هو تصريف جزء من المخزون وزيادة  2010التي ساعدت في تحقيق تدفقات نقدية إيجابية لسنة 

 .مبلغ حقوق الملاك

  

بوضع نظرة التقليدي لشركة إسمنت السعودية سمح  الأساسي لتحليل الماليا أن مما سبق نستخلص

أسلوب ل الكمي باستخدام النسب المالية وطريق التحليأولية على مدى صحة مركزها المالي، سواء عن 

نلاحظه  أدوات نوعية معينة من جهة أخرى، لكن ما باستخدامالمقارنات من جهة، والتحليل النوعي 

هو أن هذه الدراسة تفتقر إلى عنصر الديناميكية كونها لا تعطي نظرة مستقبلة للحالة المالية للشركة بل 

غير دالة اط الشركة في فترة معينة، أي أن التحليل يكون ساكن كما أنها تكتفي بتوضيح وتفسير نش

  .من تكنولوجيا متطورة أو طرق تسيير جديدة قتصاديةالاعلى مختلف التطورات التي تشهدها الساحة 

http://www.saudicement.com.sa
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  التحليل المالي الأساسي الحديث للبيانات المالية لشركة إسمنت السعودية:  ثانيالمبحث ال

أن تحليل وتقييم أداء شركة إسمنت السعودية وفقا للمنهج التقليدي أعطى لاحظنا في المبحث الأول 

نتائج تتميز بخاصية السكون، أي أنها لا تسمح للمستثمرين للقيام بعملية التنبؤ بالمستقبل المالي 

نتيجة لعدم تمكن للشركة، كما أنه لا يمكن وضع علاقة تكامل وظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي 

، بالإضافة إلى عدم تطرقها إلى بعض الأدوات النوعية في تفسير نتائج التحليل الكمي للبيانات المالية

المؤشرات التي تحدد سعر أسهم الشركة، وعدم وجود نسبة مالية تدل على قيمتها العادلة، لذا تكتنز 

ضوء عدم تمكنها من التنبؤ بأرباح في أسهم الشركة نوع من الغموض، خاصة في  الاستثمارعملية 

  .الشركة في المدى المتوسط والبعيد

  

  التحليل الكمي الحديث في تقييم أداء وأسهم شركة إسمنت السعودية: المطلب الأول 

 : الأساليب الإحصائية  - 1

 .2006لتكن سنة الأساس هي سنة  :طريقة سنة الأساس  استخدام - 1- 1

طريقة سنة الأساس في تقييم أداء شركة إسمنت  استخداميبين  ) :12( جدول رقم

 السعودية

 

 السنوات

كنسبة مئوية مؤشرات الأداء  

 من المبیعات

الأساس مع سنة بالمقارنة المطلقة التغیرات  

2006 

 

 الأرباح 
جمالیةالإ  

 

 المصاریف
 الإجمالیة

 

الربح 
 الصافي

الإجمالیةالأرباح  ةجمالیالمصاریف الإ   
 الربح

 الصافي

 نسبي مطلق نسبي مطلق نسبي مطلق

2006 613.26 586.97 637.77 ... 100 ... 100 ... 100 

2007 672.79 689.16 686.4 59.53 109.75 102.19 117.40 48.63 107.62 

2008 605.68 653.93 621.32 )7.58(  98.76 66.96 111.40 )16.45(  97.42 

2009 605.96 739.91 588.35 )7.3(  98.8 152.94 126.05 )49.42(  92.25 

107.62  48.63  143.92  257.81  111.1  68.11  686.4  844.78  681.37  2010  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa  
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  : والنسبية حسب طريقة سنة الأساس القيم المطلقةطريقة حساب  -1- 1- 1

الربح الإجمالي لسنة  – 2010الربح الإجمالي لسنة =  2010الأرباح الإجمالية المطلقة لسنة  •

 ؛ 2006الأساس 

                                       =681.37 – 613.26  =68.11  

الربح الإجمالي لسنة /  2010الربح الإجمالي لسنة = ( 2010الأرباح الإجمالية النسبية لسنة  •

 ؛ X 100) 2006الأساس 

                                       ) =681.37  /613.26  (X 100  =111.1  

المصاريف  – 2010المصاريف الإجمالية لسنة =  2010المصاريف الإجمالية المطلقة لسنة  •

 ؛ 2006الإجمالي لسنة الأساس 

                                           =844.78 – 586.97  =257.81  

الربح /  2010المصاريف الإجمالية لسنة = ( 2010المصاريف الإجمالية النسبية لسنة  •

 ؛ X 100) 2006الإجمالي لسنة الأساس 

                                              ) =844.78  /586.97  (X 100  =143.92  

الربح الصافي لسنة  – 2010الربح الصافي لسنة =  2010الربح الصافي المطلق لسنة  •

 ؛ 2006الأساس 

                                        =686.4 – 637.77  =48.63  

الربح الصافي لسنة /  2010الربح الصافي لسنة = ( 2010الربح الصافي النسبي لسنة  •

 . X 100) 2006الأساس 

                                       = )486.4  /637.77  (X 100 =  107.62  

  

  .مع العلم أن قيم باقي السنوات تحسب بنفس الطريقة

 : تفسير النتائج  -2- 1- 1

نلاحظ تقارب في الأرباح الإجمالية والصافية للشركة في الخمس سنوات الأخيرة، هذا يدل على 

الكبير الذي تشهده العملية الإنتاجية والتسويقية، كما نلاحظ علاقة طردية بين التكاليف  الاستقرار

ة الإنتاجية والأرباح، حيث كلما زادت الأرباح بنسبة معينة تزيد تكاليف الإنتاج بسبب رفع الطاق

  .مواد أولية أكثر باستخدام
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 :تقنية التوقع بالمسح الأسي الخطي للأرباح الصافية لشركة إسمنت السعودية  - 2- 1

لأن  2016، والربح الصافي لسنة 2011سنحاول وفقا لهذه التقنية أن نتنبأ بالربح الصافي لسنة 

ستعطي هذه التقنية صورة أولية على  في الأسهم يكون على المدى المتوسط والبعيد، وبالتالي الاستثمار

 .أرباح الشركة المتوقعة

  .الاختباريمثل عدد سنوات :  α  =2  /N+1  =2/7+1  =0.25  ،N:  معامل المسح حيث  αلتكن 

  الآجالحساب الربح الصافي المتوقع لشركة الإسمنت لفترة قصيرة وفترة متوسطة  -1- 2- 1

  لشركة إسمنت السعودية الصافية السنوية لأرباحبا عملية التنبؤ يبين ) :22( جدول رقم

  Śt  Š t  الأرباح السنوية  السنوات

2004  437.50  -  -  

2005  848.29  437.50  -  

2006  637.77  549.19  437.50  

2007  686.40  571.34  465.42  

2008  621.32  600.10  491.90  

2009  588.35  605.40  518.95  

2010  686.40  601.44  540.56  

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa  

a7 = 2 Śt - Š t = ( 2 x 601.44 ) – 540.56 = 662.32 

b7 =  α / 1-α ( Śt – Št ) = 0.25/0.75 ( 601.44 – 540.56 ) = 20.29 

  يتوقع أن يساوي  2011الربح الصافي لسنة   :ومنه 

Ŷ(7+1) = a7 + b7  . p = 662.32 + 20.29 x 1 = 682.61 

  :سیكون مساویا ل  2016سنوات أي في سنة  5أما الربح الصافي المتوقع للشركة بعد حوالي 

Ŷ(7+6) = a7 + b7  . p = 662.32 + 20.29 x 6 = 784.06 

http://www.saudicement.com.sa
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بالتنبؤ بالأرباح المحتملة للشركة، بعد أي فترة من  تسمح لنا هذه التقنية: تفسیر النتائج  -1-2-2

الزمن، ھذا من شأنھ أن یعطي نظرة أولیة على المستقبل المالي للشركة، في المدى المتوسط 

 في أسھم الاستثمارقرار  واتخاذ، الاستثماریةوضع إستراتجیاتھم بوالبعید یسمح للمستثمرین 

 .من عدمھ

  :الأسالیب الریاضیة  -2
دخل السنحاول من خلال هذه الطريقة أن نضع علاقة ما بين  :طريقة الإنحدار الخطي   - 1- 2

  .الأخيرة ثمانيةلمواد الأولية للسنوات الا من واستهلاكهاالإجمالي للشركة 

 0b ،1b  حساب المعاملات -1- 1- 2

  إسمنت السعودية يبين علاقة الإرتباط بين دخل وإستهلاك شركة ) :32( رقمجدول 

عدد السنوات   x(  X2 xy(الإستهلاك   )Y(الدخل   السنوات

n 

2003  866.89  431.54  186226.77  374097.71  1  

2004  940.45  470.85  221699.72  442810.88  2  

2005  111.63  587.57  345238.50  65590.43  3  

2006  1200.23  524.21  274796.12  629172.56  4  

2007  1361.95  614.97  378188.10  837558.39  5  

2008  1295.61  555  308025  719063.55  6  

2009  1345.88  685.43  469814.28  1641570.07  7  

2010  1526.15  757.25  573427.56  1155677.08  8  

  سنوات 8  5146477.15  2757416.07  4626.82  8648.79  المجموع

 ،من إنجاز الطالب بنفسھ إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة: المصدر 

http://www.saudicement.com.sa 

ŷ = b0 + b1 . X  ……….(1) 

∑y = n b0 + b1 . ∑ X                8626.82 = 8 b0 + 4626.82 b1 

∑ XY = b0 . ∑ X + b1 . X2                             5146477.15 = 4626.82 b0 + 2757416.07 b1 
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∆ = (8 x 2757416.07) – ( 4626.82 x 4626.82 ) = 651865.25 

b0 = (8626.82 x 2757416.07) – (5146477.15 x 4626.82) / 651865.25 =  - 36.96 

b1 = (8 x 5146477.15) – (8626.82 x 4626.82)/ 651865.25 = 1.93 

  : تصبح من الشكل ) 1(ومنه المعادلة رقم 

  

  

  

 الاستهلاكيمكننا تحديد العلاقة التي تجمع بين  الانحدارمن خلال معادلة  :تفسير النتائج  -2- 1- 2

والدخل، فلو أرادت الشركة أن ترفع من حجم إنتاجها بكمية معينة، يمكن لإدارتها أن تحدد إجمالي 

مح للمستثمرين أن يأخذوا نظرة أولية على نشاط ودخل يس الأمر اهذة، الدخل المتوقع جراء هذه العملي

وحدة  100فيها، فمثلا لو رفعنا طاقة الإنتاج ب  للاستثمارالشركة، وبالتالي يمكنهم وضع خطط 

  ).وحدة  x 100  =156.04 1.93+  36.96-( سيزيد دخل الشركة ب  استهلاكية

  

تم التطرق إلى  :النسب الرياضية الخاصة بتحليل أصول وخصوم شركة إسمنت السعودية  - 2- 2

د على حقوق هذه النسب في المبحث السابق، حيث تتمثل في العائد على الأصول، العائ

 .العامل، ومعدل دوران الأصول ل، رأس ماالاستثمارالمساهمين، العائد على 

 

  : 2010لسنة  النسب الرياضية الخاصة بتقييم أسهم شركة الإسمنت - 3- 2

، وذلك وفقا لقوى 28.6ب  31/12/2010في  شركة إسمنت السعوديةحددت القيمة السوقية لسهم 

 1.العرض والطلب في السوق المالي السعودي

  

  

                                                             
1 http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3                               
le 24/01/2011  à 20 :20 

ŷ = - 36.96  + 1.93 X 

http://www.argaam.com/Portal/Company/CompanyProfile.aspx?companyId=56&marketId=3
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 يبين كيفية حساب النسب الخاصة بتقييم أسهم شركة الإسمنت ) :42( جدول رقم

  القيمة   النسبة

  ريال 4.47  عدد الأسهم المصدرة/ صافي الربح = :(E.P.S) ربحية السهم

  ريال 1.78  عدد الأسهم المصدرة/ صافي الربح القابل للتوزيع = :(D.P.S) زعةوالربحية الم

  مرة 6.40  ربحية السهم/ السعر السوقي للسهم = :(P\E) مكرر الأرباح

  ريال 22.03  عدد الأسهم المصدرة/ حقوق المساهمين  إجمالي= :(B.V) القيمة الدفترية للسهم

  ريال 30.17  ةعدد الأسهم المصدر/ الأصول  إجمالي= :(Fair.V) القيمة العادلة للسهم

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa  

 ريال ؛ 4.47=  153/  684.4= ربحية السهم  •

 ريال لكل سهم ؛ x 0.4  /153  =1.78 684.4= الربحية الموزعة  •

 مرة ؛ 6.40=  4.47/  28.6= مكرر الأرباح  •

 ريال ؛ 22.03=  153/  3371.24= القيمة الدفترية  •

 .ريال 30.17=  153/  4616.67= القيمة العادلة  •

 

قد تحصل المستثمر  أسهم الشركة يكون تقييمنتائج نسب نلاحظ من خلال : تفسير النتائج -1- 3- 2

عن  %40كل سهم، ونتيجة لسياسة توزيع الأرباح المقدرة ب  عنريال كربح  4.47على 

ريال عن كل  1.75إجمالي الأرباح التي أقرها مجلس إدارتها، سيتحصل كل مستثمر على 

قد  31/12/2010في  سهم مستثمر، كما بينت هذه النتائج أن القيمة العادلة لأسهم الشركة

والمقدرة ب  31/12/2010السوقية في  ، وهي أكبر من قيمتهاريال 30.17ب حددت 

ريال، هذه النتائج  22.03والتي قدرت ب  31/12/2010الدفترية في  ريال، وقيمتها28.6

في أسهم الشركة خاصة وأن مكرر الأرباح قد  الاستثمارقرار  اتخاذتشجع المستثمرين على 

  . لكل وحدة ريال مستثمرة 6.40حدد ب

  

  

  

http://www.saudicement.com.sa
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 :نسب السوق الخاصة بشركة إسمنت السعودية   - 4- 2

 :حساب النسب -1- 4- 2

 /31/12في  يبين قيم نسب السوق الخاصة بشركة إسمنت السعودية ) :52( جدول رقم

2010 

  القيمة  النسبة

السهم  حصة÷ للسهم القيمة السوقية ) = مضاعف السعر(القيمة السوقية للعائد 

  من صافي الربح

  مرة 6.40

معدل النمو ( ÷نسبة القيمة السوقية للعائد = القيمة السوقية للعائد مع النمو

  x  100)صافي الأرباح Xالسنوي المتوقع 

22.26%  

القيمة الدفترية  ÷القيمة السوقية للأسهم= القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

  للأسهم

130%  

القيمة السوقية  ÷حصة السهم من الأرباح النقدية الموزعة = (ريع السهم 

  X 100) للسهم

5.05%  

حصة السهم من  ÷القيمة السوقية للسهم = (القيمة السوقية إلى التدفق النقدي 

  X  100) التدفق النقدي للأنشطة التشغيلية

%129.82 

 الموقع الرسمي للشركة،من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من : لمصدر ا

http://www.saudicement.com.sa 

 مرة ؛ 6.40=  4.47/  28.6= نسبة القيمة السوقية للعائد  •

 ؛ x 684.4  =22.26% 0.042/  6.40= القيمة السوقية للعائد مع النمو  •

 ؛ %130=  22.03/  28.6= دفترية القيمة السوقية إلى القيمة ال •

 ؛x 684.40.4   /153x28.6 (x 100   =%6.25  =( ريع السهم  •

 . 129.82%)=  22.03/  28.6=( القيمة السوقية إلى التدفق النقدي  •

 نتائج نسب السوقمن  :تفسير النتائج -2- 4- 2

نتيجة  6.40القيمة السوقية للعائد للأسهم منخفضة وقد جاءت معادلة ل القيمة السوقية  •

لعوامل مختلفة كالأزمة المالية التي عصفت بالأسواق المالية، عوامل السيولة، كما أن 

 من عملية بيع بعض الأصول، و حققت أرباح غير متكررة ؛ استفادتقد  تكون الشركة

http://www.saudicement.com.sa
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أن القيمة السوقية  بمعنى، 0.2226مساوية ل  1كانت أقل من القيمة السوقية للعائد مع النمو  •

 ؛ عادلة، قياسا مع معدل النمو المتوقع في الأرباحقيمة هي  تقريبا للسهم

تشير إلى ، وبالتالي هي %130وحددت ب  رتفعةالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية جاءت م •

وجود مغالاة في تحديد كما أن نتيجة هذه النسبة تدل على عدم ، تحقق في عوائد الشركة

 سعر السهم

عن كل سهم  %6.25 سيأخذ، بمعنى أن المستثمر %6.25نسبة ريع السهم حددت ب  •

من أجل تعظيم حصة المستثمرين من جهة،  استثمارهأما الربح المتبقي سيعاد مستثمر، 

 وتوسيع نشاط الشركة من جهة أخرى ؛

يست ، والملاحظ أنها جاءت نتيجتها ل129.82%القيمة السوقية إلى التدفق النقدي حددت ب  •

ببعيدة عن نتيجة القيمة السوقية للعائد، وبالتالي سيسمح هذا الأمر بطمأنة المستثمرين وحثهم 

 .في أسهم الشركة الاستثمارعلى 

  

ليكن لدينا  :تحليل مفردات الميزانية بإستخدام  الدالة اللوغرتمية لمقاييس المعلومات  - 5- 2

 .الخاص بقيم أصول وخصوم الشركة الآتيالجدول 

لسنتين  يبين تحليل أصول وخصوم الشركة بإستخدام الدالة اللوغرتمية ) :62( جدول رقم

2006/2010 

  

  البيان

2006  2010  

  الكسر  المبلغ  الكسر  المبلغ

  0.189  870.5  0.394  1066.66  مجموع الأصول المتداولة

  0.811  3746.18  0.606  1637.93  مجموع الأصول غير متداولة

  1  4616.67  1  2704.58  مجموع الأصول

  0.591  735.56  0.751  212.64  مجموع المطاليب قصيرة الأجل

  0.409  509.88  0.249  70.36  مجموع المطاليب طويلة الأجل

  1  1245.44  1  283  خصوممجموع ال

من إنجاز الطالب إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa  
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 : 2010بإتخاذ سنة الأساس  حساب قيم معلومات الأصول والخصوم-1- 5- 2

  :حساب قيم معلومات الأصول  -1-1- 5- 2

لغ  0.189=   2006مقارنة بسنة  2010لسنة  قيمة معلومات الأصول المتداولة •

 ؛ 0.060-=  0.189/0.394

لغ  0.811=  2006مقارنة بسنة  2010قيمة معلومات الأصول غير متداولة لسنة  •

 ؛ 0.103=  0.811/0.606

+ ق م لإجمالي الأصول =  2006مقارنة بسنة  2010قيمة معلومات إجمالي الأصول لسنة  •

 . 0.497-=  0.103+  0.60- = ق م لإجمالي الخصوم 

  

  :  2006مقارنة بسنة  2010حساب قيم معلومات الخصوم لسنة  -5-1-2- 2

 

لغ  0.591=  2006مقارنة بسنة  2010قصيرة الأجل لسنة قيمة معلومات الخصوم  •

 ؛ 0.061-=  0.591/0.751

لغ  0.904=  2006مقارنة بسنة  2010قيمة معلومات الخصوم طويلة الأجل لسنة  •

 ؛ 0.506=  0.904/0.249

 . 0.445=  0.506+  0.061-= المعلومات لإجمالي الخصوم قيمة  •

 ،2010صول وخصوم الشركة في سنة نلاحظ من خلال نتائج تقييمنا لأ: تفسير النتائج -2- 5- 2

المخزون السلعي بالإضافة إلى  لانخفاضنتيجة  2006مقارنة بسنة  انخفضتأن أصولها قد  •

 ؛ 2006في سيولتها مقارنة بسنة ما أدى إلى نقص  ومد خطوط إنتاج جديدةتوسيع نشاطها 

، هذا يدل على أن الشركة 2006في الديون الطويلة الأجل مقارنة بسنة  ارتفاعنلاحظ  كما  •

بدرجة أكبر من  خارجيةالتمويل الفي تمويل رأس مالها المستثمر على مصادر  اعتمدت

على مصادر التمويل الداخلية، والنتيجة ستكون تحقيق وفرة ضريبية ستساعد على  اعتمادها

 .وبالتالي ستزيد حصة كل سهم من الأرباح زيادة أرباح الشركة
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   التحليل المالي النوعي الحديث لأداء شركة إسمنت السعودية:  نيالمطلب الثا

عملية التنبؤ بمستقبلها ب أتبعناهابعد إجراء عملية التحليل الكمي للبيانات المالية الخاصة بالشركة، 

المالي، لكن نتائج هذه الدراسة تحتاج إلى أدوات نوعية تعطيها مدلولها الإقتصادي وتربط بينها وبين 

النوعية يمكن ذكرها في نشاط إدارة الشركة، لذا سنتطرق في هذا المطلب إلى مجموعة من الأدوات 

  : الآتيةالنقاط 

نتاج مجهودات متضافرة لفريق عمل يعمل  هيشركة الإسمنت السعودية  :كفاءة إدارة الشركة  - 1

من الجميع لإنجاز تلك الأهداف في الوقت  لتزاماب ،نحو تحقيق الأهداف المشتركة  كأسرة واحدة

في تحقيق ربحية  ستمرارللا، و لمساهمي الشركة العاملين يسعون لتحقيق عائد مجزٍ، المحدد

، فإنهم يعملون على اكتساب ولاء عملاء الشركة وتقديم منتج ذو جودة عالية وكذلك خدمة عالية

 :حيث يمكن حصر أداء إدارة الشركة في ، على مستوى رفيع و متميز

مساهمين الإلى  تحقيق المستوى المنشود من الربح ليتسنى تقديم عائدات مجزية :الربحية  - 1- 1

 :وتمويل عمليات نمو الشركة 

 .منتج والخدمة ذات الجودة العاليةلل هالقاء تقديم الشركة ستحقهاتالتي  المكافأةالربح هو  •

عبر السنين وعلى  هاالربح هو المقياس الرئيسي الأوحد لمستوى أدائتعتبر إدارة الشركة أن   •

 ؛المدى الطويل

 ها التوسعيةتمكن من تحقيق أهدافتلن  هافي تحقيق الربح المنشود فإن الشركة ستمرتما لم  •

 .الأخرى

 :تتم هذه العملية من خلال  :ربط علاقة متينة مع العملاء  - 2- 1

 ؛تقديم منتجات وخدمات عالية الجودة للعملاء •

وتقديم الخدمات له بروح من  إدارة الشركة تمامات العميل جوهر ومحور اهتمامجعل اه •

 ؛المسئولية والاهتمام بوصفه شريك دائم للشركة

مكانة خاصة عند كل عميل ، وذلك من خلال تزويده  وضعالحديث يتطلب  الاقتصاديالفكر  •

 ؛على الدوام بمنتجات وخدمات عالية المستوى تنطوي على أعلى درجات الجودة والثقة

بمستوى يستحق القيمة الشرائية التي تدفع كمقابل  سمنتت الشركة من الإيجب أن تكون منتجا •

 ؛لها

 1 .تفوق فيهتستوجه فقط إلى الأسواق والصناعات والمنتجات التي يمكن أن دارة الإ جهود •

                                                             
1 http://www.saudicement.com.sa/growth.htm le 23/03/2011   à 22 :31 
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يكون بالإهتمام بخريجي المعاهد المتخصصة في تسيير مثل هذه  :الإهتمام بكوادر الشركة  - 3- 1

 :القطاعات وذلك من خلال 

 ؛موظفين على درجة عالية من الكفاءة والمصداقيةجذب وإبقاء  •

على تقديم فرص التدريب والتطوير لموظفينا للرفع من مستوياتهم وتطوير  ائمدالحرص ال •

 ؛أنفسهم وتعزيز فرص تطورهم الوظيفي

، والرغبة في البقاء روح المبادرة وامتلاكتوخي المسئولية،  الشركة توقع من جميع موظفيال •

 ؛الشركة المساعدة على تنمية و

وأن يشعر بالفخر إزاء الإنجازات التي يحققها،  ،يحصل كل موظف على التقدير الذي يستحقه •

 .الخيار الأفضل لهة هي شركالتكون  حتى

على العمل الجماعي بروح الفريق  وتكافئتوفير بيئة عمل صالحة تشجع  :الفلسفة الإدارية  - 4- 1

 :وذلك من خلال  الواحد

الإداري الذي يقوم على التشاور والمشاركة وليس على إصدار  الأسلوبالالتزام بانتهاج  •

 ؛الأوامر والتعليمات

 ؛تخويل الصلاحيات وتشجيع اتخاذ القرارات عند أدنى مستوى وظيفي ممكن •

 ؛العمل الجماعي بروح الفريق الواحد •

فرصة  الإنجازات وإتاحة الحوار والاتصال المفتوح يؤدي إلى زيادة مستوى الثقة وتحقيق •

 التعلم والإبداع؛

 .مفهوم المكافأة والتعويض العالي نظير الأداء العاليالعمل ب •

م إدارة ونظ تنمية قاعدة من المبادئ المشتركة تستند عليها كافة سياسات :الإداريةالثقافة  - 5- 1

 :خلالالشركة من 

والتحديث يمثل حافز دائم  النجاح هو الهدف وراء كل جهد يبذل ، وأن الإصرار على التطور •

 ؛لمواجهة التحديات التي ليس لها خط نهاية

 ها؛بموظفي هاوفي علاقت العملبالنزاهة والموضوعية والعدالة في تؤمن إدارة الشركة  •

 1 .الشركة باستمرارية، و ممتعالالعمل و، بالثقة والاحترام المتبادلتؤمن إدارة الشركة  •

  

 

                                                             
1 http://www.saudicement.com.sa/managment.htm   le 23/03/2011   à  22 :39 
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 :يمكن توضيح المستوى التكنولوجي للشركة في  : 1نوعية التكنولوجيا المستخدمة - 2

شركة إسمنت السعودية في مختبراتها أحدث وأكفأ معدات مراقبة الجودة ونظم الحاسوب  تملك •

 ؛لتجهيز العينات واختبارها يالمرادفة ، بما فيها النظام الأوتوماتيك

أنبوب شفط، وطواحين، وإرسال العينات بواسطة تشـمل معدات تجهيز النظام الآلي لاستلام  •

مع وحدة خاصة ) روبوت(حكم آلي ، و تومكبس لبودرة المواد الخام، وصندوق خاص للعينات

، وسير ناقل وجهاز أشعة أكس للفحص المباشر والمستمر للعينات ووحدة تجميع الغبار به

 ؛وأجهزة للضبط

أن في استعماله استبعاد  يعتبر من أهم معدات مراقبة الجودة ، حيث) الروبوت(ن التحكم الآلي إ •

وبهذا تكون عملية الاختبار . كلي لأي خطأ بشري في أساسيات عملية تجهيز العينات للاختبار

 ؛دقيقة جدا

تقوم شـركة الإسمنت السـعودية بإنتاج الإسمنت البورتلاندي والإسمنت المقاوم للأملاح  •

 اصفات البريطانية وكذلك المو) ASTM C-150(حسب المواصفات الأمريكية للمقاييس 

) BS - 4027  (  والمواصفات الأوروبية) EN - 197 - 1  (   و مواصفات هيئة المقاييس

 ؛)ساسو(العربية السعودية 

حيث  1996في العام  9001:1994يزو حصلت شـركة الأسمنت السـعودية على شهادة الإ •

تقوم الشركة بتطبيق أنظمة الجودة العالمية والالتزام بها في مصنعيها بالهفوف وعين دار، 

 2000(:شهادة الإيزوبعد مراجعة أنظمتها وتحديثها على  2004حازت الشركة في العام 

 كة، والتي أصدرتها الشركة الألمانية المتخصصة والمعتمدة في هذا المجال وهي شر)9001

TUV NORD. 

حيث  أرباح الشركة هي نتاج للعملية التسويق الذي تعتمدها إدارة الشركة،: نوعية أرباح الشركة  - 3

ومنذ بداية  ،2تقوم شركة الإسمنت السعودية بتسويق منتجاتها في الأسواق المحلية والخارجية

م فقد سـاهمت الشـركة في النهضـة العمرانية التي 1961عمليات التسـويق المحلي في عام 

جازها في إنشاءات شهدتها المملكة العربية السعودية كما شاركت في المشاريع العملاقة التي تم إن

الذي يربط ، والجسور كجسر الملك فهد المطارات، والموانئ، وأخصها مشاريع البنية التحتية

، بالإضافة ، والطرقات، وشركات الكهرباء، والمصانعالمملكة العربية السعودية بمملكة البحرين 

تلك التي تم تمويلها من الصـناديق ، أو وحة التي بنتها الدولة للمواطنينإلى مشاريع الإسكان الطم

                                                             
1 http://www.saudicement.com.sa/quality.htm  le 23/03/2011  à  22 :23. 
2 http://www.saudicement.com.sa/marketing.htm le 23/03/2011  à 22.26.  
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لذا ، 1اعية السعوديالمختلفة التي رعتها الـدولة، كالصندوق العقاري، وصندوق التنمية الصن

ليست مؤقتة أو طارئة، بل يتوقع لها أن تستمر لتمكن الشركة من تحقيق  بأنها تعتبر أرباح الشركة

معدلات نمو معقولة مع إرتفاع في القيمة السوقية لأسهمها على مدار الدورات القادمة، خاصة وأن 

  .أصول الشركة تتميز بالجودة العالية

من خلال نتائج مختلف النسب المالية السابقة الذكر لاحظنا أن الشركة  :الديون القدرة على تسديد  - 4

قادرة على الوفاء بإلتزاماتها القصيرة الأجل والتي ستغطيها الأرباح الناتجة عن عملية الإنتاج، أما 

ذلك الديون الطويلة الأجل فستدفعها الشركة في وقتها المحدد نتيجة لحجم سيولتها الكبير أضف إلى 

 . ضخامة موجوداتها المتداولة

لكمي الحديث والتحليل النوعي الحديث قدما الإضافة اللازمة من التحليل امما سبق نستخلص أن 

أجل تحليل أمثل للبيانات المالية وتحديد التوجهات المستقبلية للشركة من جهة، وإعطائها مدلولها 

ة مع مختلف المتغيرات التي تشهدها الساحة كمن جهة أخرى، كما تم ربط نشاط الشر الاقتصادي

، أضف إلى ذلك التحليل المقارن بواسطة مؤشر من معدل التضخم ومعدلات النمو السائدة الاقتصادية

الصناعة بين الشركات التي تعمل داخل نفس قطاع البناء، هذا الأمر سيسمع للمستثمرين باختيار أي 

طمأنتهم على أموالهم المستثمرة في المدى  معبشكل جيد، من الشركات التي بإمكانها تحقيق عوائد 

يلجأ هؤلاء المستثمرين إلى نتائج تقييم الأداء وفقا للمؤشرات الحديثة ودراسة حيث  ،المتوسط والبعيد

  .إمكانية وقوع الشركة في العسر المالي

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 http://www.saudicement.com.sa/export-terminal.htm  le 23/03/2011  à   21 :12. 
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تقييم أداء شركة إسمنت السعودية وفقا للمؤشرات الحديثة ودراسة فشلها المالي : المبحث الثالث 

  مع دراسة مؤشر الصناعة لقطاع البناء السعودي التحليل الأساسي إطارفي 

  تقييم أداء الشركة وفقا للمؤشرات الحديثة: المطلب الأول 

 :  (EVA)المضافة  الاقتصاديةالقيمة  باستخدام - 1

  :بأخذ القيم من حسابات المؤسسة وبعض المواقع الإلكترونية المتخصصة يكون لدينا 

  ؛ 1 % 4.2: معدل النمو الاقتصادي السعودي  •

  ؛ 2 %20معدل الضريبة على أرباح الشركات هو بمقدار  •

  ، 3 % 4.6معدل التضخم مساوي  •

  ؛ 1.54معامل بيتا مساوي ل  •

  ؛ %16المالية مساوي ل معدل العائد على محفظة الأوراق  •

  ؛ 5% 6معدل العائد الخالي من الخطر هو مساوي ل •

  .6%8 مساويمعدل الضريبة على القروض  •

 

EVA = NOPAT – WACC x I 

NOPAT 2010 =تكاليف ) + ض - 1( الفائدة على القروض +  2010 صافي الربح التشغيلي لسنة

  ).ض - 1(  التمويل

NOPATT 2010 =684.4  +16.91 )1-0.2 + (21.52 )1-0.2 ( =4715.14  

WACC (2010) = (D/D+E) Kd (1-t) + (E/D+E) Ke  

• (D/D+E) Kd (1-t) =[ 440.8/(440.8+3371.24) ] ( 0.08) (1- 0.2) = 0.74% 

                                                             
1 http://www.alriyadh.com/2010/12/31/article590485.html  le 20/03/2011  à 20 :30 
2 http://www.arabianbusiness.com/arabic/596696?tmpl=print_ar&page=  le 20/03/2011  à 20 :32 
3 http://www.aleqt.com/2009/11/13/article_300884.html  le 20/03/2011  à 20 :36 
4 http://www.nqeia.com/vb/threads/35304-Beta-Coefficient le 20/03/2011  à 20 :39 
5 http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html  le 20/03/2011  à 20 :46 
6http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html  le 20/03/2011  à 20 :58 
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http://www.aleqt.com/2009/11/13/article_300884.html
http://www.nqeia.com/vb/threads/35304-Beta-Coefficient
http://www.iraqism.com/vb/archive/index.php/t-6979.html
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• (E/D+E) Ke =  [3371.24/ (440.8+3371.24) ] [ 0.06 + 1.5 ( 0.16 – 0.06 )]  
= 18.57% 

WACC  2010 = 0.74 + 18.57 = 19.31  

  المطلوبات المتداولة حسب مدخل ستيوارد –إجمالي المطلوبات =  I: مع العلم أن 

• I = 1245.44  - 735.36 = 509.88 

  : ومنه 

EVA = 715.144 – ( 509.88 x 0.1931) = 138.09 

والمساهمين ستزيد ة موجبة وأكبر من كلفة الإستثمار فثروة الملاك هي عبارة عن قيم EVAبما أن 

نتيجة لإرتفاع أسعار الأسهم، بمعنى أن الشركة تحقق عوائد تزيد من قيمة رأس المال المستثمر، لذا 

  .يتوقع إرتفاع النمو الحقيقي للربحية في الأجل الطويل

 :  MVAالقيمة السوقية المضافة  باستخدام - 2

• MVA = MVE – BVE 

    :مع العلم أن 

MVE  : عدد الأسهم =  31/12/2009القيمة السوقية لأسهم الشركة فيX في لسهم ل السوقي سعرال

31/12/2010  

MVE 2010 =153 x 28.6  مليون ريال 4375.8= ريال  

BVE  : مليون ريال 3371.24= القيمة الدفترية لحقوق المالكين  

  ومنه 

• MVA 2010 = 4375.8  - 3371.24 = 1004.56 

ة والقيمة السوقية المضافة موجبة، هذا يعني أن الشركة تحقق عوائد تساعد على زيادة ثرأن نلاحظ 

 .الملاك والمساهمين، وبالتالي زيادة رأس المال المستثمر

 



www.manaraa.com

  المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي باستخدامتقييم أداء و أسهم شركة إسمنت السعودية  :الرابعالفصل 

 160 

 : لتكن لدينا المعطيات الآتية :  المتوقعة  المضافة الاقتصاديةطريقة خصم القيمة  باستخدام - 3

  2010-2006للفترة الممتدة من  المضافة الاقتصاديةالقيمة يبين قيم  ) :72( جدول رقم

EVA السنوات 

145.03 2006 

122.65 2007 

117.36 2008 

128.13 2009 

138.09 2010 

  

 إعتمادا على بیانات من الموقع الرسمي للشركة، من إنجاز الطالب : المصدر 

http://www.saudicement.com.sa  

تحسب بنفس الطريقة  2009-2006المضافة للفترة الممتدة مابين  الاقتصاديةمع العلم أن قيم القيمة 

  .2010المضافة لسنة  الاقتصاديةالتي حسبت بها القيمة 

  : لدينا 

PVEVA = EVA1/(1+WACC) + EVA2/(1+WACC)2 + …….+ EVA5/(1+WACC)5  

PVEVA = 145.03/(1+0.1931) + 122.65 /(1+0.1931)2 + ….+ 138.09/(1+0.1931)5 

PVEVA = 121.56 + 86.16 + 69.10 + 63.23 + 57.19 = 397.24 

المضافة الموجبة يكون لها قيمة سوقية مضافة  الاقتصاديةمن النتيجة السابقة نستخلص بأن القيمة 

 الاقتصاديةموجبة، وبالتالي وفقا لهذه العلاقة فإن القيمة السوقية المضافة هي القيمة الحالية للقيمة 

  .المضافة للشركة والمتوقعة مستقبلا

  : ومنه 

MVE = BVE – PVEVA = 3371.24 – 397.24 = 2974 

http://www.saudicement.com.sa
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لقيمة السوقية لشركة إسمنت السعودية بالنسبة لحقوق المالكين تعتمد من النتيجة السابقة نستخلص أن ا

المضافة، لذا تعتبر العلاوة التي يدفعها المستثمرون  الاقتصاديةبشكل أساسي على القيمة الحالية للقيمة 

  .المضافة على القيمة الدفترية لحقوق الملكية الاقتصاديةهي مناسبة لما تحققه القيمة 

  دراسة إمكانية وقوع شركة إسمنت السعودية في الفشل المالي:  المطلب الثاني

 :ةتاليلتكن لدينا معادلة النموذج ال:  م1974سنة  Altman and Mc Coughبإستخدام نموذج  - 1

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5  

 :  مستقلةحساب المتغيرات ال -1- 1

 Altman andيبين تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج  ) :28( جدول رقم

Mc Cough 

  نتيجة الضرب  الوزن النسبي  قيمة النسبة  النسبة المالية

X1  = مجموع / صافي رأس المال لعامل

  الأصول

0.025  0.012 0.0003  

X2  = مجموع / الأرباح المحتجزة

 الأصول

0.09  0.014 0.0126  

X3  = الربح قبل الفوائد والضرائب /

 مجموع الخصوم

0.55  0.033 0.01815  

X4  = القيمة السوقية لحقوق الملكية /

 مجموع الخصوم

3.51  0.006 0.02106  

X5   = مجموع / إجمالي المبيعات

 الأصول

0.331  0.010 0.00331  

  0.055  /  /  المجموع
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نلاحظ أن نتيجة التقييم لإمكانية وقوع الشركة في الفشل المالي في المدى : تفسير النتائج  -2- 1

 وقي أقل من  0.055أعطى نتيجة  Altman and Mc Coughالمتوسط والطويل وفقا لنموذج 

الشركة تكون أمام خطر وقوعها في الفشل المالي وبالتالي  أي أنها ضمن الفئة الثانية، ،1.81

لكن هذا  2010نتيجة عدم توفرها على سيولة نقدية كبيرة في سنة  في المدى المتوسط والبعيد

 .لايعني أنها عرضة للتصفية

 :لتكن لدينا معادلة النموذج التالية:  Kidaنموذج  باستخدام - 2

Z = 1.042 X1+ 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 X5   

 

 :  مستقلةحساب المتغيرات ال -1- 2

 Kidaيبين تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج  ) :29( جدول رقم

  نتيجة الضرب  الوزن النسبي  قيمة النسبة  النسبة المالية

X1  = صافي الربح بعد الضريبة /

  مجموع الأصول

0.148  1.042  0.154216  

X2  = مجموع / حقوق المساهمين

  الخصوم

2.71  0.42  1.1382  

X3  = الخصوم / الأصول النقدية

  المتداولة

0.104  0.461  0.047944  

X4   = مجموع / إجمالي المبيعات

  الأصول

0.331  0.463  0.15325  

X5  =  مجموع / الأصول النقدية

  الأصول

0.020  0.271  0.00542  

  1.097  /  /  المجموع
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نلاحظ أن نتيجة التقييم لإمكانية وقوع الشركة في الفشل المالي في المدى  :النتائجتفسير  -2- 2

أي أنها ضمن الفئة ، ، وهي نتيجة موجبة 1.09 أعطى نتيجة  Kidaوفقا لنموذج  القصير

 .القريبأمام خطر وقوعها في الفشل المالي في المدى  في أمان وبالتالي الشركة تكون ،الأولى

 :ة تاليلتكن لدينا معادلة النموذج ال:   Sherrord نموذج باستخدام - 3

Z = 17 X1+ 9 X2 + 3.5  X3 + 20 X4 + 1.2  X5 + 0.1 X6 

  : مستقلةحساب المتغيرات ال -1- 3

  Sherrordيبين تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج  ) :30( جدول رقم

  

  نتيجة الضرب  الوزن النسبي  قيمة النسبة  النسبة المالية

X1  = مجموع / صافي رأس المال لعامل

 الأصول

0.025  17  0.425  

X2  = 0.1773  9  0.0197 مجموع الأصول/ الأصول النقدية  

X3  = 2.555  3.5  0.730 مجموع الأصول/ حقوق المساهمين  

X4  = مجموع / صافي الربح قبل الضريبة

 الأصول

0.148  20  2.96  

X5  = 4.4484  1.2  3.707 مجموع الخصوم/ مجموع الأصول  

X6  = 0.0899  0.1  0.899  الأصول الثابتة/ حقوق المساهمين  

  10.657  /  /  المجموع
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نلاحظ أن نتيجة التقييم لإمكانية وقوع الشركة في الفشل المالي في المدى  :النتائجتفسير  - 2- 3

، حيث 10.657للمتغير التابع قوامها  أعطى نتيجة Sherrordالمتوسط والطويل وفقا لنموذج 

، هذا يعني أن الشركة تعتمد على Z > 5 < 20أن هذه الأخيرة تقع ضمن الفئة الثالثة أي أن 

 .متوسطة المخاطرة مصرفيةقروض تمويل خارجي عن طريق 

  

  دراسة مؤشر الصناعة لقطاع البناء السعودي: المطلب الثالث 

البناء الذي تعمل فیھ شركة إسمنت سنقوم بدراسة عوائد الشركات التي تعمل داخل نفس قطاع 

  .السعودیة، ومقارنتھا بعوائد الشركة

الشركات التي تعمل داخل قطاع البناء يبين نتائج مؤشر الصناعة لعوائد  ) :31( جدول رقم

 2010لسنة  السعودي

  

  البيان

إسمنت 

  السعودية

إسمنت  

  العربية

إسمنت  

  اليمامة

إسمنت 

  الجنوبية

إسمنت 

  الشرقية

هامش مجمل 

  الربح

0.886  

  

0.867  0.936  0.942  0.904  

هامش صافي 

  الربح

0.858  

  

0.800  0.923  0.923  0.885  

معدل العائد 

على حقوق 

  الملكية

0.196  0.104  0.208  0.228  0.162  

معدل العائد 

على إجمالي 

  الأصول

0.143  0.061  0.180  0.232  0.145  

  ربحية

  السهم

4.49  3.18  4.87  4.70  3.99  
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تحسب نتائج العوائد بنفس الطريقة التي حسبت بها نسب الربحية في المبحث الأول  :حساب النتائج - 1

 .من الفصل الرابع

من خلال نتائج نسب الربحية نلاحظ أن شركة إسمنت السعودية حققت عوائد جيدة : تفسير النتائج - 2

وأن مقارنة بباقي الشركات، هذا الأمر يسمح بخلق فرص استثمارية جيدة للمستثمرين، خاصة 

ريال وهو مقارب لعائد سهم شركة إسمنت اليمامة التي تعد  4.49عائد سهم الشركة كان مساويا ل 

ريال، أضف إلى ذلك شركة إسمنت  4.87من بين أحسن الشركات في القطاع والذي بلغ حدود 

 لاعتمادها على بديل أخر لتمويل للسهم الواحد، نتيجة 4.70الجنوبية التي حققت ربحية تقدر ب 

مشاريعها، وهو التمويل الإيجاري، ما نتج عنه تحقيق الرافعة المالية نتيجة لانخفاض نسبة 

الضرائب المدفوعة، كما نلاحظ أن نسبة الأرباح الصافية التي تحققها الشركات التي تعمل داخل 

بير قطاع البناء السعودي متقاربة نتيجة لانتعاش هذا القطاع الإستراتيجي من جهة والإقبال الك

 امتيازاتللمستثمرين على شركاته من جهة أخرى، لذا يتوجب على شركة إسمنت السعودية تقديم 

 .  إضافية لهم

 

مما سبق نستخلص أن عملية تقييم الأداء للوضع المالي للشركة بهدف تقييم أسهمها تعتبر 

المؤشرات  كمرحلة أخيرة من أجل الخروج بقرار الاستثمار في هذه الأسهم من عدمه، حيث أن

الحديثة لتقييم الأداء أكدت الحالة المالية الحسنة التي تعيشها الشركة، والتي انعكست بذلك على ارتفاع 

القيمة السوقية لأسهمها، كما أن نتائج عملية التنبؤ بالفشل المالي جاءت مطمئنة إلى حد ما حيث يبقى 

ديون، أو تغيير مصادر التمويل، من على الشركة فقط مراجعة بعض السياسات مثل عملية تحصيل ال

  . Leasing) (التأجیراستخدام المصادر الداخلية إلى استخدام بعض المصادر الخارجية مثل 
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  :خلاصة الفصل 

إن التحليل الكمي والنوعي للبيانات المالية لشركة إسمنت السعودية أعطى نتائج تتميز بالسكون 

كما أن نتائجها جاءت خالية من الأساليب التي تسمح بتقييم عادل والفترية أي في فترة زمنية محددة، 

، خاصة وأن المستثمرون في الأوراق المالية يبحثون عن وسيلة تسمح لهم ئها الماليولأدا هاللأسهم

المالي في المدى المتوسط والطويل، لأن عملية الإستثمار في الأسهم يكون في الفترات  مستقبلهابالتنبؤ ب

والمتمثلة في نسب  الأساسي السابقة الذكر، هذه الحاجة قد لبتها الإتجاهات الحديثة للتحليل المالي

   .ومختلف الأساليب الرياضية والإحصائيةالسوق، 

وفقا للمؤشرات الحديثة لتقييم الأداء أعطت نتائج  ما أن  تقييم أداء شركة إسمنت السعوديةك

وتقييم ، المالية هادقيقة حول الأداء المالي للشركة، بالإضافة إلى تأكيد نتائج التحليل الكمي لبيانات

القيمة الإقتصادية المضافة، والقيمة  مبالغالمالية الحسنة ، حيث أن  حالتهاعلى  دلأسهمها التي ت

في تحقيق الشركة لعوائد تغطي مختلف العلاوات التي تا كمثابة المؤشرات الحديثة السوقية المضافة كان

يدفعها المستثرون فيها، كما أن نتائج دراسة إمكانية وقوع الشركة في العسر المالي في المدى القريب 

 تيال Altman and Mc Coughبالرغم من نتيجة نموذج ذلك ، وةمطمئن تجاء Kidaوفقا لنموذج 

هذا الأمر عن طريق  أن تتخطى عليها بقىلكن ي، في المدى الطويل إمكانية فشل الشركة مالياب تنبأت

فقد أكد حالة القروض التي  Sherrordتغيير سياستها في تحصيل ديونها إتجاه الغير، أما نموذج  

غطيها تمنحها المصارف العربية والتي تتميز بدرجة متوسطة من المخاطر، حيث تستطيع الشركة أن ت

  .ستخدام بعض الأساليب الكمية والنوعية الخاصة بذلكبإ
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  :الخاتمة 

تصدر تقارير عامة أغلبيتها  أن حيث نجد ،لشركاتل أهمية كبيرةيم الأداء قيعملية ت تكتسي

تشمل قائمة المركز المالي وقائمة الدخل والتدفق النقدي بالإضافة إلى بعض التفاصيل والنسب المالية 

المستثمرين  وحث من جهة في السوق تهاتعزيز مكان بهدف ها،والمقارنات والتي تشرح طبيعة نشاط

 المحلل تقربأداة هامة التحليل المالي الأساسي  اعتبارمن جهة أخرى، لذا يمكن  على شراء أسهمها

على  بالاعتمادوذلك ، هامن حقيقة الأوضاع المالية السائدة في الشركات المالي والمستثمر في أسهم

 تكون هذه الدراسة مجموعة من الأدوات والأساليب الحديثة سواء كانت كمية أو نوعية، كما أن نتائج

كثيرا  خاصة وأنه، البيانات المالية الخاصة بالشركات بقدر جودة المعلومات المستعملة في إعداد ةجيد

وبالتالي سيكون ، الدقة أنها تتميز بعدمو المعلومات أ فيشح بيئة تتسم بفي الماليون ما يعمل المحللون 

  .دراستهم نتائج مصداقية على هناك تأثير

الذي يعتمد على النسب المالية وأسلوب المقارنات وتحليل  لتحليل الماليإن المنهج التقليدي ل

التي   حالات عدم التأكد بسببمطلقة،  ستنتاجاتا إلى من خلاله الوصول يمكن لا والاتجاهالتغير 

كونها تتميز بالسكون وتعبر عن فترة معينة من نشاط الشركة، ولا تمكن المحلل المالي  تتخلل نتائجه،

، ووفقا ، لذا نراه يطرح أسئلة أكثر مما يعطي أجوبةللشركات مستقبل الماليالأو المستثمر للتنبؤ ب

جانب واحد من الوضع  دراسة معظم الحالات على يركز في لطريقة استخدامه نجد المحلل المالي

المقرض قرضا مثلا نجد ، فدروسممع إهمال جوانب أخرى لا تقل أهمية عن الجانب الة شركالمالي لل

، وفقط الربحية عنصر ي حين يركز المستثمر علىقصير الأجل يركز على السيولة بالدرجة الأولى، ف

ما الحديث أمر حتمي وضروري لذا يعتبر التكامل الوظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعه

 الاقتصاديةللخروج بنتائج تلبي رغبات وطموح المستثمرين في أسهم الشركات، وتعزز المكانة 

  .للشركة

 لها، تماعيةجالاو قتصاديةالاالمكانة  نشاط الشركة، يجابياتإ برازبإكبير  هتماماهناك 

سيما لاذلك يمثل حالة إعلامية لها أثرها على الأفراد  حيث أن ،في عملية التنمية تهاومساهم

خاصة المنهج الحديث للتحليل المالي  أدوات التحليل المالي ستخداماوهذا طبعا نتيجة  ،المستثمرين منهم

على مجموعة من الأساليب الرياضية والإحصائية التي تسمح بالتنبؤ وتقلل من  ، الذي يعتمدالأساسي

لذا ينبغي على الشركات والشركة موضوع الدراسة أن تؤكد على الناحية حالات عدم التأكد، 

  .على حد سواء ستثمرينالمو المجتمع أفراد سيةثر كبير على نفألما لها من  ،والإعلامية جتماعيةالا
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  :التاليعلى النحو  جاءاختبار الفرضيات  فأنوتبعا لما تم ذكره 

عتبر أأين تحققنا من صحتها حيث  والثاني، الأول ينفالفرضية الأولى تم اختبارها في الفصل

التكامل الوظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعهما الحديث ضروري في عملية تحليل البيانات 

 الاعتبارالمالية للشركة مع تقييم عادل لأسهمها، فالدراسة الكمية وفقا للمنهج التقليدي لا تأخذ بعين 

السائدة من جھة، ومعدلات  الفائدة معدلاتمن بشكل عام  الاقتصاديةوع الذي تشهده الساحة التنو التقدم

  ،سیاسیةالو  جتماعیةالا ،قتصادیةالاعوامل ال من جھة أخرى، بالإضافة إلى مجموعة من النمو و التضخم

وفقا لنفس المنهج ، أما الدراسة النوعية على الأسھم فتحرك من  أسعارھاتزید من العرض أو الطلب التي 

وكذا نوعية الأسلوب المتبع وتهمل كذلك جوانب أخرى تكتسي  الاتجاهتهتم غالبا بتحليل نوعية التقليدي 

يعبر بصفة حقيقية عما تعانيه الشركة من مشاكل قد تعصف نفس أهمية هذه الدراسات، فهذا المنهج لا 

على نتائج  لا تعتمدوالتنموية، فالدراسة الكمية الحديثة  الاستثماريةفي المستقبل بمختلف مشاريعها 

بل  لشركة،ل المالي مستقبلالهذه الأخيرة تتميز بطبيعة ساكنة ولا تعبر عن  وفقط، كونالنسب المالية 

، تقوم بعملية التنبؤ بالمستقبل )إلخ...رياضية، إحصائية(تعتمد على مجموعة من الأساليب حديثة  

 وأرباحها حالة الشركة، نوعية إدارتها الاعتبارفهي تأخذ بعين  الحديثة لدراسة النوعيةأما ا المالي لها،

 الكميوبين التحليل  هاعلاقة تكامل وظيفي بين ضعتأنها ، والأهم من ذلك مستواها التكنولوجيو 

  .الاقتصاديالحديث وتعمل على تفسير نتائجه وإعطائها مدلولها 

ختبارها في الفصل الثالث أين تحققنا من صحتها، حيث تم اعتبار أما الفرضية الثانية فقد تم ا

أن نتائج تقييم أسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة التي تعتمد على القيم المضافة تكون أحسن من 

نتائج الدراسات التقليدية التي تعتمد على النسب المالية،  خاصة وأنها مبنية على منظور رفع القيمة، 

لتحديد السعر العادل للأسهم، كما يمكن اعتباره بمثابة  الأساسية هذا الأخير يعد الركيزة باعتبار أن

أضف إلى ذلك توضيح  الهدف الذي يرضي كافة الأطراف المهتمة بالشركة خاصة المساهمين منهم،

النمو التحسن المستمر والفعلي لثروتهم، ومقياس حقيقي للأداء الإداري والتشغيلي للشركة، مع إبراز 

في المدى المتوسط والبعيد، والأهم من ذلك أنها تعتبر مؤشر حقيقي لتنامي قيمة  هاالحقيقي لأرباح

كما أن التنبؤ ، من جهة أخرى المتوقعة الاستثماريةالسهم السوقية من جهة، وتفاضل بين الفرض 

التي تعتبر نتائجها الإيجابية بمثابة بوابة  كمرحلة أخيرة لعملية تقييم الأداء هبالفشل المالي يمكن اعتبار

  .في أسهم الشركات للاستثمارالأمان 
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، والتي تعد كمثابة مزايا وحدود التحليل المالي تيةالآنستخلص النتائج  سابقا وعلى ضوء ما تم ذكره

  :الأساسي

  :تكمن مزايا التحليل الأساسي الحديث في 

السبيل الوحيد لإعادة التوازن داخل السوق المالي، نظـرا  يعد التحليل المالي الأساسي الحديث  •

 لابتعاده عن التزايد في المضاربة، بل يعمل على الحد منها؛

التحليل الأساسي إلى الاستثمار في أسهم الشركات في المدى المتوسط والطويل، حتى لا يدعو  •

 تبتعد الأسهم عن قيمها العادلة بشكل كبير؛

كقاعدة لبناء إستراتجية جيدة للاستثمار، نظرا لاعتماده على أهم القوائم التحليل الأساسي يعتبر  •

 لبناء نماذجه التحليلية؛) الميزانية العمومية، قائمة الدخل، كشف التدفقات النقدية ( المالية 

الظـروف  ( الاعتبار مختلـف الظـروف المحيطـة بالشـركات      بعينالتحليل الأساسي يأخذ  •

 بهدف تحديد السعر الحقيقي للسهم؛) ة، ظروف الشركة ، ظروف الصناعالاقتصادية

التحليل الأساسي نتائج تحليلية بالشكل اللازم، يستطيع من خلالها المستثمر الوصول إلى يعطي  •

 أهدافه في ظروف تعد نوعا ما آمنة من مختلف الأخطار المالية؛

الجزئي للأسـواق الماليـة،   الكلي ف الاقتصاديعتبر التحليل الأساسي قاعدة مثلى لتطبيق نظرية  •

 بهدف التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية لها؛

السريعة لقوى العرض والطلـب، بـل هـو     الاستجابةالتحليل الأساسي ضمن قاعدة لا يعمل  •

سعر أسهم الشركات قد يطول لفترة  ارتفاعنموذج يتبع من طرف كل المستثمرين، خاصة وأن 

 زمنية معينة؛

شركات وفقا للتحليل الأساسي تكون لها أهميـة كبيـرة ومصـداقية    المعلومات الصادرة من ال •

عالية، نظرا لصدورها من مدراء الشركات ثم تنتقل إلى كبار العاملين فيها، بعدها تنتقـل إلـى   

المحللين من أصحاب النفوذ، فإلى المستثمرين العاديين، إلى أن تستقر في السوق المالي، بحيث 

غير في سعر التـوازن الخـاص بالأسـهم سـواء بالارتفـاع أو      تحمل معها أنباء جديدة قد ت

 ؛بالانخفاض
التكامل الوظيفي بين التحليل الكمي الحديث، والتحليل النوعي الحديث للبيانات المالية يؤدي  •

 .إلى الإلمام بكل الجوانب الدراسية ما يسمح بوضع قيمة عادلة للأسهم
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 :فيث تكمن أما حدود التحليل المالي الأساسي كمنهج حدي

التحليل الأساسي نادرا مايعطي قرارا قاطعا بشأن توقيت قرار شراء الأسهم، خاصة وأن هذه  •

الكبيرة التي تشهدها أسواق العملية تحتاج الى مدة قصيرة لاتخاذ القرار السابق، نظرا للتقلبات 

 ؛المال

لإتخاذ قرار الاستثمار، بل ن ان يعتمدوا على قاعدة أو مؤشر وحيد ين الأساسييلا يمكن للمحلل •

 يجب أن يكون هناك تكامل بين مختلف المؤشرات والقواعد الخاصة بهذا النوع من التحليل؛

يتطلب التحليل الأساسي جهدا ووقتا كبيرا من أجل معالجة الكم الهائل من المعلومات الخاصة  •

 بالشركات، من أجل بناء نموذج معين لاتخاذ أهم القرارات؛

اليب التحليل الأساسي بالسهولة بل تتطلب مجهودا وتكوينا خاصا من أجل تعلمهـا،  أسلا تتسم  •

 ؛وحتى تطبق لابد أن يكون المحلل المالي على دراية تامة بهذا المنهج من التحليل والتقييم

المعلومات التي يحتاجها المستثمر في سوق الأسهم، لابد أن تكون متاحة يوميا وبانتظام مـن   •

التي تظهر في شبكة الأنترنت أو في الصحف المختصة في هذا المجال، بينمـا   خلال التقارير

 المعلومات المتوفرة من التحليل الأساسي فهي سنوية، أو نصف سنوية، أو ربع سنوية؛

التقارير المالية التي يقوم علها التحليل الأساسي تغطي فترات ماضية، كما أنه يصعب الاعتماد  •

 ؛التلاعب الذي تقوم به إدارة الشركات في الأرقام المنشورةعلى محتوياتها من خلال 

خيرة للتحليل المالي الأساسي من أجل طمأنة أمرحلة كعملية التنبؤ بالفشل المالي  اعتباريمكن  •

لشركات، وذلك بعد اختيار النموذج المناسب ل المالي مستقبلالالمساهمين والمستثمرين عن 

بهذه النماذج  تامة لكن بشرط أن يكون المحلل المالي على درايةللقيام بهذا النوع من التنبؤ، 

 .اوعلى كيفية تطبيقه

في أسهم الشركات بالسرعة  الاستثمارقرار  اتخاذ علىلتحليل المالي الأساسي ا عدم مقدرة •

يتجهون إلى نوع أخر من التحليل يدعى  ماللازمة التي يريدها المضاربون، لذا نجد غالبيته

 .ني للأسهم، يعمل على تجاوز سلبيات التحليل الأساسيبالتحليل الف
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 ينتبهواأن ) البورصات(على المستثمرين في الأسواق المالية لمختلف النتائج السابقة  توصياتوك

و  الأساسي وتحليل الأسواق ينبغي أن تخضع للتحليل المالي ستثمارالالة هامة وهي أن عملية أإلى مس

أداء الشركات وقوة مركزها المالي وربحيتها، في حين  يعمل على تقييم الأولن التحليل الفني معا، لأ

في دراسة الأسعار في الماضي والحاضر ومن ثم التنبؤ بمستقبل  وظيفة النوع الثاني تتمثلأن 

 الأساسي الأسعار، لذا فالتحليل الفني يحدد للمستثمر متى يشتري ومتى يبيع، في حين أن التحليل المالي

  .خلال فترة زمنية محددة الشركة المالي وربحيتها وضع  ي صورة جيدة عنيعط

 لتحليلل المنهج الحديث عن الاستغناءيمكن  وفي الختام يمكننا الوصول إلى نتيجة مفادها أنه لا

الشركات  اختياركونه يعتبر كمرآة عاكسة لنشاط الشركات، ما يمكن المستثمرون من الأساسي  المالي

من ، ثم يتوجب عليهم استعمال وسائل وتقنيات التحليل الفني، من جهة في أسهمها الاستثمارالمراد 

هذه الحالة نأمل فتح  من خلال وبالتالي، من جهة أخرى تتبع  حركة هذه الأسهم في السوق المالي أجل

  : أفاق للبحث في دراساتنا القادمة، بهدف الإجابة على الأسئلة الآتية

قرار  لاتخاذيفي بين التحليل المالي الأساسي الحديث وتقنيات التحليل الفني كفيل هل التكامل الوظ

  .في أسهم الشركات الاستثمار

في أسهم الشركات باستخدام الأساليب الحديثة للتحليل الأساسي  الاستثماركيف يتم ترشيد قرار 

  .وتقنيات التحليل الفني
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 2010- 2006للفترة   يبين الميزانية العمومية لشركة إسمنت السعودية) : 1(ملحق رقم 

 جدول الميزانية الوحدة مليون ريال

 البيان 2010 2009 2008 2007 2006

  
  

688.55 

  
  

271.98 

  
  

31.42 

  
  

186.82 

  
  

90.74 

  الموجودات
  

 نقد وما یعادلھ
 مدینون 213.51 160.77 129.90 162.32 149.65
 مخزون 525.38 645.71 479.42 249.27 213.44
 اخرى 40.87 55.01 68.43 198.73 15.01

مجموع الموجودات  870.50 1,048.30 709.17 882.30 1,066.66
 المتداولة

 ممتلكات 3,677.34 3,837.45 3,761.31 2,918.72 1,578.59
 استثمارات 68.84 69.47 69.20 59.72 55.31
 أصول غیر ملموسة 0.00 0.00 0.00 0.00 4.00
 آخرى 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

مجموع الموجودات غیر  3,746.18 3,906.92 3,830.50 2,978.44 1,637.93
 المتداولة

 مجموع الموجودات 4,616.67 4,955.22 4,539.67 3,860.73 2,704.58

  

53.65 

  

340.56 

  

391.48 

  

295.24 

  

249.56 

  المطاليب
  

 دائنون

 دیون قصیرة الآجل 486.00 1,022.39 937.92 694.62 0.00
 آخرى 0.00 0.00 0.00 0.00 158.99

 مجموع المطلوبات المتداولة 735.56 1,317.64 1,329.40 1,035.18 212.64

 قروض طویلة الآجل 440.80 486.80 270.00 0.00 0.00
 آخرى 69.08 73.93 92.57 86.98 70.36

مجموع المطلوبات الغیر  509.88 560.73 362.57 86.98 70.36
 المتداولة

 مجموع المطالیب 1,245.44 1,878.37 1,691.97 1,122.15 283.00
 رأس المال 1,530.00 1,020.00 1,020.00 1,020.00 1,020.00
 احتیاطات 1,841.24 2,056.85 1,827.70 1,718.58 1,401.59

 تغیر القیمة العادلة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 مجموع حقوق المساھمین 3,371.24 3,076.85 2,847.70 2,738.58 2,421.59
 متوسط عدد الأسھم 153.00 153.00 153.00 153.00 153.00
 )ریال(الدفتریة القیمة  22.03 20.11 18.61 17.90 15.83

  /http://www.saudicement.com.sa الموقع الرسمي للشركة :المصدر 
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 2010-2006يبين قائمة الدخل لشركة إسمنت السعودية للفترة ) : 2(ملحق رقم 

  

 جدول قائمة الدخل الوحدة مليون ريال

 البيان 2010 2009 2008 2007 2006

 المبیعات 1,526.15 1,345.88 1,259.61 1,361.95 1,200.23
 تكلفة المبیعات (757.25) (658.43) (555.00) (614.97) (524.21)
 صافي المبیعات 768.91 687.44 704.61 746.98 676.02

(62.76) (74.19) (98.93) (81.48) (87.53) 
المصاریف 
الاداریة 
 والتسویقیة

إجمالي دخل  681.37 605.96 605.68 672.79 613.26

 العملیات

أستثمارات  8.84 8.87 6.95 25.98 13.46
 وأخرى

 تكالیف تمویل (21.52) (29.53) (4.50) 0.00 0.00

دخل الشركات  7.73 18.15 29.12 23.63 25.80
 الشقیقة

 حقوق الأقلیة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 زكاة وضرائب (16.91) (15.10) (15.93) (19.53) (14.75)

 بند استثنائي 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 صافي الدخل 659.51 588.35 621.32 686.40 637.77

متوسط عدد  153.00 153.00 153.00 153.00 153.00
 الأسھم

ربح السھم  4.49 3.85 4.06 4.49 4.17
 )ریال(
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 2010-2006للفترة   يبين الميزانية العمومية لشركة إسمنت العربية) : 3(ملحق رقم 

 جدول الميزانية الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

147.06 65.80 451.96 116.62 510.10 
  الموجودات

  
 نقد وما یعادلھ

 مدینون 133.10 159.46 404.76 203.80 218.19
 مخزون 134.92 111.15 115.61 156.75 208.21
 اخرى 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 مجموع الموجودات المتداولة 778.13 387.22 972.33 426.35 573.45
 ممتلكات 853.01 1,562.89 2,399.65 3,073.17 3,310.47
 استثمارات 178.46 352.74 243.06 304.51 253.61
 أصول غیر ملموسة 0.00 0.00 32.28 0.00 0.00
 آخرى 0.00 0.00 0.00 17.26 20.30

مجموع الموجودات غیر  1,031.47 1,915.63 2,674.99 3,394.93 3,584.38
 المتداولة

 الموجوداتمجموع  1,809.59 2,302.85 3,647.32 3,821.28 4,157.83

186.46 130.39 140.74 77.58 67.85 
  المطاليب

  
 دائنون

 دیون قصیرة الآجل 0.00 96.73 242.86 192.95 213.89
 آخرى 67.31 66.98 67.84 82.09 28.09

 مجموع المطلوبات المتداولة 135.16 241.29 451.44 405.43 428.44

 طویلة الآجلقروض  0.00 185.41 816.71 1,103.63 1,190.95
 آخرى 27.65 34.62 143.51 89.89 96.35

مجموع المطلوبات الغیر  27.65 220.03 960.22 1,193.52 1,287.30
 المتداولة

 مجموع المطالیب 162.81 461.32 1,411.66 1,598.95 1,715.74
 رأس المال 600.00 700.00 800.00 800.00 800.00

 احتیاطات 943.76 1,007.24 1,399.51 1,332.29 1,565.18
 تغیر القیمة العادلة 103.02 134.29 36.15 90.04 76.91

 مجموع حقوق المساھمین 1,646.78 1,841.53 2,235.66 2,222.33 2,442.09
 متوسط عدد الأسھم 70.00 70.00 80.00 80.00 80.00
 )ریال(القیمة الدفتریة  23.53 26.31 27.95 27.78 30.53
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 2010-2006يبين قائمة الدخل لشركة إسمنت العربية للفترة ) : 4(ملحق رقم 

  

 جدول قائمة الدخل الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

 المبیعات 747.85 721.57 917.26 737.03 744.59
 تكلفة المبیعات (375.20) (299.73) (527.56) (347.93) (426.55)
 صافي المبیعات 372.65 421.84 389.70 389.10 318.04

(42.28) (48.66) (57.16) (44.69) (48.64) 
المصاریف 
الاداریة 
 والتسویقیة

إجمالي دخل  324.00 377.15 332.54 340.44 275.76

 العملیات

أستثمارات  27.08 29.40 12.21 6.24 10.63
 وأخرى

 تكالیف تمویل 0.00 0.00 (7.70) (9.97) (8.16)

دخل الشركات  0.00 0.00 0.00 (50.00) 0.00
 الشقیقة

 حقوق الأقلیة 0.00 0.00 (5.56) 0.47 1.16
 زكاة وضرائب (17.51) (13.40) (10.02) (18.30) (9.51)

 بند استثنائي 0.00 0.00 0.00 (97.00) (15.33)

 صافي الدخل 333.58 393.15 321.48 171.89 254.55

متوسط عدد  70.00 70.00 80.00 80.00 80.00
 الأسھم

ربح السھم  4.77 5.62 4.02 2.15 3.18
 )ریال(
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 2010-2006للفترة   يمامةيبين الميزانية العمومية لشركة إسمنت ال) : 5(ملحق رقم 

 جدول الميزانية الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

699.68 712.21 643.10 440.79 259.82 
  الموجودات

  
 نقد وما یعادلھ

 مدینون 249.01 223.51 153.49 252.41 263.59
 مخزون 29.55 50.22 88.12 97.18 132.27
 اخرى 1.69 0.93 7.12 6.10 6.05

 مجموع الموجودات المتداولة 540.06 715.44 891.83 1,067.90 1,101.59
 ممتلكات 2,366.49 2,498.30 2,395.54 2,216.06 2,113.54
 استثمارات 170.02 336.38 263.99 378.90 394.11
 أصول غیر ملموسة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 آخرى 18.69 57.31 37.76 31.38 44.15

 مجموع الموجودات غیر المتداولة 2,555.20 2,891.99 2,697.29 2,626.34 2,551.79

 مجموع الموجودات 3,095.26 3,607.43 3,589.12 3,694.24 3,653.38

93.48 96.21 75.58 151.92 65.84 
  المطاليب

  
 دائنون

 دیون قصیرة الآجل 0.00 0.00 140.83 154.55 77.38
 آخرى 49.12 53.08 58.66 66.93 74.90

 مجموع المطلوبات المتداولة 114.96 205.00 275.07 317.69 245.76

 قروض طویلة الآجل 761.25 581.25 421.82 267.27 189.89
 آخرى 41.65 46.27 50.84 54.12 59.04

 مجموع المطلوبات الغیر المتداولة 802.90 627.52 472.66 321.39 248.93

 مجموع المطالیب 917.85 832.52 747.73 639.08 494.69
 رأس المال 1,350.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00 1,350.00
 احتیاطات 827.41 1,285.13 1,489.98 1,644.33 1,758.86

 تغیر القیمة العادلة 0.00 139.78 1.41 60.83 49.83
 مجموع حقوق المساھمین 2,177.41 2,774.91 2,841.39 3,055.16 3,158.69
 متوسط عدد الأسھم 135.00 135.00 135.00 135.00 135.00
 )ریال(القیمة الدفتریة  16.13 20.55 21.05 22.63 23.40
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 2010-2006يبين قائمة الدخل لشركة إسمنت اليمامة للفترة ) : 6(ملحق رقم 

  

 جدول قائمة الدخل الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

 المبیعات 950.13 1,185.50 1,122.93 1,163.01 1,271.93
 تكلفة المبیعات (318.10) (414.59) (457.10) (543.07) (560.05)
 صافي المبیعات 632.02 770.91 665.83 619.93 711.87

(45.64) (46.07) (66.45) (40.01) (36.01) 
المصاریف 
الاداریة 
 والتسویقیة

إجمالي دخل  596.02 730.90 599.39 573.87 666.24

 العملیات

أستثمارات  21.08 19.16 38.13 19.01 21.66
 وأخرى

 تكالیف تمویل 0.00 0.00 (12.63) (13.13) (5.97)

دخل الشركات  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 الشقیقة

 حقوق الأقلیة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 زكاة وضرائب (16.00) (20.00) (14.00) (18.00) (25.00)

 استثنائيبند  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 صافي الدخل 601.10 730.06 610.88 561.75 656.93

متوسط عدد  135.00 135.00 135.00 135.00 135.00
 الأسھم

ربح السھم  4.45 5.41 4.53 4.16 4.87
 )ریال(
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 2010-2006للفترة   يبين الميزانية العمومية لشركة إسمنت الجنوبية) : 7(ملحق رقم 

 جدول الميزانية الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

547.07 606.63 575.18 639.77 747.72 
  الموجودات

  
 نقد وما یعادلھ

 مدینون 40.53 39.22 80.43 61.18 68.21
 مخزون 69.20 65.98 170.39 238.78 239.19
 اخرى 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 مجموع الموجودات المتداولة 857.45 744.98 826.00 906.59 854.46
 ممتلكات 1,505.92 1,760.02 1,792.15 1,768.01 1,834.20
 استثمارات 117.76 119.60 115.78 116.00 115.51
 غیر ملموسةأصول  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 آخرى 9.60 21.65 14.80 11.18 28.30

مجموع الموجودات غیر  1,633.27 1,901.27 1,922.73 1,895.18 1,978.00
 المتداولة

 مجموع الموجودات 2,490.72 2,646.25 2,748.73 2,801.77 2,832.47

72.34 79.17 120.16 64.95 59.53 
  المطاليب

  
 دائنون

 دیون قصیرة الآجل 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 آخرى 174.51 178.49 192.91 178.28 187.52

 مجموع المطلوبات المتداولة 234.04 243.44 313.07 257.45 259.85

 قروض طویلة الآجل 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 آخرى 56.15 60.23 76.03 82.68 84.75

 مجموع المطلوبات الغیر 56.15 60.23 76.03 82.68 84.75
 المتداولة

 مجموع المطالیب 290.19 303.67 389.10 340.13 344.61
 رأس المال 1,400.00 1,400.00 1,400.00 1,400.00 1,400.00
 احتیاطات 795.87 936.07 957.22 1,059.02 1,085.73

 تغیر القیمة العادلة 4.66 6.51 2.40 2.62 2.14
 مجموع حقوق المساھمین 2,200.53 2,342.58 2,359.63 2,461.64 2,487.86
 متوسط عدد الأسھم 140.00 140.00 140.00 140.00 140.00
 )ریال(القیمة الدفتریة  15.72 16.73 16.85 17.58 17.77
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 2010-2006الدخل لشركة إسمنت الجنوبية للفترة يبين قائمة ) : 8(ملحق رقم 

  

 جدول قائمة الدخل الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

 المبیعات 1,026.27 1,154.92 1,297.90 1,318.36 1,309.12
 تكلفة المبیعات (393.53) (433.38) (541.19) (551.24) (596.23)
 صافي المبیعات 632.75 721.54 756.71 767.12 712.89

(41.51) (34.34) (35.78) (32.37) (23.41) 
المصاریف 
الاداریة 
 والتسویقیة

إجمالي دخل  609.33 689.18 720.93 732.78 671.38

 العملیات

أستثمارات  40.26 32.92 94.20 26.53 9.79
 وأخرى

 تكالیف تمویل 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

دخل الشركات  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 الشقیقة

 حقوق الأقلیة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 زكاة وضرائب (23.28) (20.08) (24.06) (25.71) (22.66)

 بند استثنائي (2.10) 0.00 0.00 0.00 0.00

 صافي الدخل 624.22 702.02 791.07 733.59 658.51

متوسط عدد  140.00 140.00 140.00 140.00 140.00
 الأسھم

ربح السھم  4.46 5.01 5.65 5.24 4.70
 )ریال(
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 2010-2006للفترة   يبين الميزانية العمومية لشركة إسمنت الشرقية) : 9(ملحق رقم 

 جدول الميزانية الوحدة مليون ريال

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

400.57 340.97 282.71 627.98 601.70 
  الموجودات

  
 نقد وما یعادلھ

 مدینون 112.20 116.21 105.37 144.85 173.08
 مخزون 192.60 201.59 357.90 337.39 304.27
 اخرى 42.00 63.82 58.03 31.66 32.19
 مجموع الموجودات المتداولة 948.50 1,009.60 804.00 854.86 910.11

 ممتلكات 879.70 894.14 903.30 1,047.64 1,052.14
 استثمارات 366.80 574.69 418.56 354.44 344.48
 أصول غیر ملموسة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 آخرى 20.60 17.40 74.69 58.99 53.68
 الموجودات غیر المتداولةمجموع  1,267.10 1,486.23 1,396.55 1,461.07 1,450.30

 مجموع الموجودات 2,215.60 2,495.83 2,200.55 2,315.93 2,360.41

91.40 90.35 89.50 66.31 71.70 
  المطاليب

  
 دائنون

 دیون قصیرة الآجل 17.00 30.00 40.00 42.50 50.00
 آخرى 81.30 97.95 44.86 42.30 40.98

 مجموع المطلوبات المتداولة 170.00 194.25 174.36 175.16 182.38

 قروض طویلة الآجل 185.40 155.40 115.40 72.90 25.00
 آخرى 26.60 32.48 35.47 37.88 39.85
 مجموع المطلوبات الغیر المتداولة 212.00 187.88 150.87 110.78 64.85

 مجموع المطالیب 382.00 382.14 325.24 285.94 247.23
 رأس المال 860.00 860.00 860.00 860.00 860.00

 احتیاطات 892.40 1,087.10 1,003.54 1,094.44 1,177.62
 تغیر القیمة العادلة 81.20 166.59 11.78 75.56 75.56

 مجموع حقوق المساھمین 1,833.60 2,113.69 1,875.32 2,030.00 2,113.18
 متوسط عدد الأسھم 86.00 86.00 86.00 86.00 86.00
 )ریال(القیمة الدفتریة  21.32 24.58 21.81 23.60 24.57
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 2010-2006يبين قائمة الدخل لشركة إسمنت الشرقية للفترة ) : 10(ملحق رقم 

  

 ريالجدول قائمة الدخل الوحدة مليون 

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010

 المبیعات 772.60 923.95 798.83 778.58 819.47
 تكلفة المبیعات (299.10) (359.15) (335.51) (376.45) (431.80)
 صافي المبیعات 473.50 564.80 463.31 402.13 387.67

(37.10) (34.13) (41.23) (45.85) (39.50) 
المصاریف 
الاداریة 
 والتسویقیة

إجمالي دخل  434.00 518.94 422.09 367.99 350.57

 العملیات

أستثمارات  28.20 40.86 32.44 11.83 20.85
 وأخرى

 تكالیف تمویل 0.00 (0.46) (3.54) (2.68) (4.33)

دخل الشركات  0.00 0.00 0.00 (12.91) (9.96)
 الشقیقة

 حقوق الأقلیة 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 زكاة وضرائب (15.70) (17.94) (16.75) (13.54) (14.15)

 بند استثنائي 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 صافي الدخل 446.50 541.40 434.24 350.70 342.98

متوسط عدد  86.00 86.00 86.00 86.00 86.00
 الأسھم

ربح السھم  5.19 6.30 5.05 4.08 3.99
 )ریال(
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  الصفحة  العنوان  الرقم
  20  مكونات الميزانية من منظور مالي  01
  24  شكل قائمة الدخل من منظور مالي  02
  26  كشف التدفقات النقدية للأنشطة التشغيلية  03
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  144  شركة إسمنت السعوديةعلاقة الإرتباط بين دخل وإستهلاك   23
  150  كيفية حساب النسب الخاصة بتقييم أسهم شركة إسمنت السعودية  24
  151  2010/ 31/12قيم نسب السوق الخاصة بشركة إسمنت السعودية في   25
  152  تحليل أصول وخصوم لشركة إسمنت السعودية بإستخدام الدالة اللوغرتمية  26
  160  2010-2006المضافة للفترة الممتدة من قيم القيمة الإقتصادية   27
  Altman Mc Cough  161تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج   28
  Kida  162تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج   29
  Sherrord  163تقييم الفشل المالي لشركة الإسمنت باستخدام نموذج   30
الصناعة لعوائد الشركات التي تعمل داخل قطاع البناء السعودي نتائج مؤشر   31

  2010لسنة 
164  

 

 



www.manaraa.com

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

 

 فھرس الأشكال
 



www.manaraa.com

  فهرس الأشكال

 
193 

 الرقم العنوان الصفحة

 01 وظائف التحليل المالي في إتخاذ القرار 12

 02 البيئة الاقتصادية العامة للتحليل المالي 15

 03 الفرق بين إيرادات ومقبوضات الشركة 22

داخل الشركةالفرق بين المصاريف والمدفوعات  23  04 

 05 العناصر الأساسية لكشف التدفقات النقدية 28

)نظرة عمودية(مدخل التنبؤ من الأعلى إلى الأسفل  53  06 

 07 محور دراسة التحليل المالي الأساسي كمنهج حديث 54

 08 منهج التحليل المالي الأساسي الحديث 58

 09 دالة المعلومات المحتواة في تقرير محاسبي 79

 10 الإطار العام لعملية تقييم الأداء 96

 11 دور المحور  المالي في بطاقة الدرجات المتوازنة وألية تقييم الأداء 108

 12 هيكل بطاقة الدرجات المتوازنة 110

 



www.manaraa.com

  

  

 

 فھرس المحتویات
 



www.manaraa.com

 فھرس المحتویات

 
194 

  

  01........................................................................................المقدمة
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 16........................................................................أهمية التحليل المالي - 1
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 21………………………………………………………………………………قراءة وتفسير قائمة الدخل - 2

 21......................................................................تعريف قائمة الدخل - 1- 2

 21........................................................................أهمية قائمة الدخل - 2- 2
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  :الملخص 

من أهم أدوات التحليل المالي التي تساعد المستثمرين على وضع  الحديث الأساسي المالي يعتبر التحليل

قيمتها  ، ومحاولة العثور على الأسهم المقيمة بأدنى منمن جهة الاستثماريةإستراتيجياتهم و أهدافهم 

و ربحية جيدة لهم، كما أنها تمكن  استثماريةفرص  وضع، هذا ما قد يسمح بمن جهة أخرى العادلة

المقرضين من جهة، والجهات الرسمية ومصلحة  اتجاه التزاماتهامجلس إدارة الشركة من تحديد 

جب علينا إذا ما أردنا الخوض في التحليل الأساسي الحديث للأسهم يتووالضرائب من جهة أخرى، 

القيام بدراسات كمية و نوعية، حيث تقوم الأولى على تحليل رقمي و معادلات إحصائية تؤخذ من 

القوائم المالية للشركات، تتناول كل من أرباح وإيرادات الشركة، الأصول و الخصوم، أما الثانية فهي 

التجاري للشركة،  الاسمترتكز على الأمور غير الملموسة في الشركة، كسمعة إدارة موظفيها، 

، ونوعية الأرباح، أضف إلى ذلك استخدام مؤشرات حديثة الاختراعالتكنولوجيا المستخدمة، براءات 

، وتختم هذه الدراسة بعملية التنبؤ بإمكانية وقوعها في الفشل وفقا لقيمها العادلة هاهمأستعمل على تقييم 

  .ضية مخصصة لذلكالمالي في المدى المتوسط والبعيد باستخدام نماذج ريا

  

التحليل  –تقييم الأداء  –القيمة العادلة للسهم  –المؤشرات الحديثة  –النسب المالية  :الكلمات المفتاحية

  . التحليل النوعي –الكمي 
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Résumé 

 
L'analyse financière fondamentale récente est considéré comme l’un  

des outils les plus importants d'analyse financière qui aide les 

investisseurs à développer leurs stratégies et leurs investissements, 

d'une part, et essayer de trouver les actions qui ont une valeur plus faible 

que la juste valeur d'autre part, cela peut permettre le développement 

d'opportunités d'investissement et des bénéfices, pour eux, aussi ils 

permettent au Conseil d'administration de déterminer leur engagement à 

la direction des prêteurs d'une part, et les organismes officiels et l'IRS 

d'autre part, si nous voulons participer à l'analyse fondamentale récente 

des actions au quelle nous devons faire des études de la quantité et la 

qualité, où la première est basée sur l'analyse du numérique et des 

équations statistiques tirées des états financiers des entreprises , traitant 

de tous les profits et revenus et des bénéfices de la société, les actifs et 

passifs, la seconde est basée sur les actifs incorporels de la société, 

comme la réputation de la direction de ces employés, le nom de marque 

de la société, la technologie, les brevets et la qualité des résultats, on 

ajoute à cela l'utilisation d'indicateurs de travaux récents sur les 

l'évaluation de leurs actions en fonction de leur juste valeur, et conclure 

le processus de cette étude avec l’opération de prédire la probabilité de 

tomber dans l'échec financier à moyen et long terme on utilisons des 

modèles mathématiques qui lui est dédié. 

 

Mots clés: ratios financiers - les indicateurs récents - la valeur  

Faire part - évaluation de la performance - analyse quantitative - 

Analyse  Qualitative. 
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Abstract  

 
The recent fundamental financial analysis is considered one of the most 

important tools of financial analysis that helps investors to develop their 

strategies and investments, on the one hand, and try to find shares that 

have a lower value that the fair value on the other hand, this may allow 

the development of investment opportunities and benefits for themselves, 

they also allow the Board of Directors to determine their commitment to 

the direction of the lenders on the one hand, and official agencies and 

the IRS on the other hand, if we want to participate in recent fundamental 

analysis of shares which we need to study the quantity and quality, 

where the first is based on the analysis of digital and statistical equations 

derived from financial statements of companies, dealing with all profits 

and income and company profits, assets and liabilities, the second is 

based on intangible assets of the company as the reputation of the 

direction of its employees, the name brand of the company, technology, 

patents and quality of results, we add the use of indicators of recent work 

on the evaluation of their shares according to their fair value, and 

conclude the process this study with the operation predict the probability 

of falling into financial failure in the medium and long term we have to 

use mathematical models dedicated to it. 

 

Key words : financial  ratios – recent  indicators  - value  fair  share – 

perfomance  evaluation – quantitative  analysis – qualitative  analysis. 

 

 

 


