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 القوائم المالية:

بداية تجدر الإشارة إلى أنه يتعين على الشركات إعداد قوائم تسمى القوائم المالية لكي تعبر 

، وتستخدم هذه القوائم لأغراض داخلية ه الشركات خلال فترة مالية معينةعن أداء هذ

وخارجية خاصة بهذه الشركات، ويمثل استخدامها الداخلي في أن الإدارة وفي بعض 

الأحيان العاملين بالشركة يرغبون في استخدام المعلومات التي تتضمنها هذه القوائم، 

بلية وضع الخطط والأهداف المستق ومجلس إدارة الشركة بهدفويستخدمها المديرون 

بغرض مقارنة النتائج والأرقام المحققة  أيضا خلال الفترات القادمة كما تستخدمها الإدارة

لوقوف لمع مستوى الأداء الفعلي بالشركة مع الشركات المثيلة التي تعمل في ذات النشاط 

على أوجه القصور في الأداء وأسلوب معالجة الإخفاقات التي حدثت خلال الفترة المالية 

للدائنين والمستثمرين يتم استخدام هذه القوائم بصورة خارجية وكذا  هذه القوائم لإعداد

الحاليين والمرتقبين وكذا بعض الجهات الحكومية حتى يتسنى للدائنين التعرف على موقف 

حيث أن لكل جهة استخداماتها المختلفة لللأرقام المالية التي الشركة المالي والتسويقي 

 متتضمنها هذه القوائ

 

 

 

 

 

 

 

 المحتويات:

  Financial Statement. القوائم المالية 1

 Financial Ratioالمالية  المؤشرات. 2

 Operating Cycleدورة النشاط . 3

 

  : أشكال القوائم المالية

 

   Income Statementقائمة الدخل • 

   Balance Sheetالميزانية العمومية • 

 The Statement of Cash Flowقائمة التدفقات النقدية • 

 :قادرا علىسيكون  القارىء بعد قراءة هذا العرض بعناية فإن

 Understand the Types of القوائم المالية المختلفةالتعرف على  -

Financial Statements  

 Analyzing the Types of Financialتحليل القوائم المالية   -

Statements 

 اتخاذ القرار المالي الصحيح  -

 Analyzing the Operating Cycle for anتحليل دورة النشاط للشركات  -

company 
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تقوم الشركات بإعدادها إلا أن لى أن هناك العدد من القوائم المالية التي وإذ يمكن الإشارة إ

تتمثل في الميزانية العمومية، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدية ويمكن التعرض  أهم هذه

 لهذه القوائم بشىء من الإيضاح على النحو التالي:

  Balance Sheet Statement   الميزانية العمومية( 1)

تلخيص  في تاريخ محدد كما أنها الاقتصاديةأن الميزانية العمومية عبارة عن لقطة للمنشاة 

 مطروحالأصول  إجمالي مالية للغير. أن لتزاماتاوما عليها من  للشركةللأصول المملوكة 

  ما يعبر عن حقوق الملكية أو المساهمين.الخصوم هو إجمالي منها 

   معادلة الميزانية

 

 Asset- Liabilities = Shareholders الخصوم = حقوق المساهمين –الأصول 

Equity   

 

  Assetsالأصول: أولا: 

  أو ممتلكاتها وتنقسم إلى:طرف الغير هي عبارة عن مستحقات المنشأة 

 

  : Current Assets المتداولةالأصول 

النقدية و المخزون  مثل مالية وهي سنةن تنخفض فترة استحقاقها عهي تلك الأصول التي 

وكذا الاستثمارات المالية للشركة والتي من المخطط  المدينةالذمم أوراق القبض أو ما يسمى و

   .التخلص منها خلال فترة أقل من عام
 

 : Fixed Assets الأصول الثابتة

 وهذه الأصول تنقسم عامعن  زيديالاقتصادية وهي الأصول التي لها عمر طويل في الوحدة  

وأصول غير ملموسة مثل  والآلات والمعدات المبانيالأراضي واصول ملموسة مثل  إلى

   .العلامات التجارية الاختراعحقوق 
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 Liabilitiesالخصوم: ثانيا: 

 وهي عبارة عن الالتزامات المالية المستحقة على المنشأة لدى الغير وتنقسم إلى:

 : Current Liabilities الخصوم المتداولة

خلال السنة  سنهمن  اقل فترة سدادها في والتي يتعينلالتزامات المستحقة على الشركة اهي  

أرواق الدفع أو من البنوك و التسهيلات الائتمانية الجارية التي يتم الحصول عليهاالمالية وهي مثل 

، وتجدر الإشارة إلى أن أية التزامات وكذا أقساط القروض طويلة الأجل الذمم الدائنةما يسمى 

ير معروف للمحلل المالي تاريخ استحقاقها مثل الضرائب يتم مستحقة السداد على الشركة وغ

  تصنيفها باعتبارها من الخصوم المتداولة وذلك وفقا لمبدأ الحيطة والحذر

  

 لأجلالخصوم الغير متداولة او خصوم طويلة ا

 Long Term Liabilities :  

 

التي من المتوقع أن ينشأ عنها نوع من العوائد في  الأدوات المالية تعبر عن عن الوسائل أو

المستقبل، ويرى العديد من الخبراء الماليين أن الخصوم التي ليس من المتوقع أن يترتب عليها 

ي عوائد خلال عام على الأقل أن يتم اعتبارها من الخصوم طويلة الأجل في حين أن الخصوم الت

 شهر يتم تصنيفها على أساس أنها من الخصوم المتداولة 21يتم تسويتها خلال فترة تقل عن 

، حيث أنه مع البنكيةويمكن القول أن أحد الأمثلة المتعارف عليها هي القروض 

افتراض أن جدول سداد قرض ما لا يتطلب سداده بالكامل خلال عام فإنه في هذه الحالة 

في حالة  ،ض هو خصوم طويلة الأجل، ومن ناحية أخرىيتم اعتبار أن هذا القر

الجزء ذلك سيتم تصنيف استحقاق جزء )قسط( من القرض خلال العام القادم فإنه 

المستحق )خلال الاثنى عشر شهر التالية( من القرض في جانب الخصوم المتداولة في 

 حين يصنف المتبقي من قيمة القرض في جانب الخصوم طويلة الأجل

 

(2)  

  The Income Statementقائمة الدخل  (3)

غالبا ما  يمعينة وه زمينهعلى فترة  الاقتصاديةتصف نتائج عمليات المنشاة او الوحدة 

حيث تصف قائمة الدخل نتائج النشاط والعمليات التي تمت تكون فترة سنة مالية. 

إلى أنه بالشركة خلال العام وما ترتب عليها من ايرادات ومصروفات، وتجدر الإشارة 

 بالإيرادات الاعتراف. أن الايراد تحققوالتكاليف عند  الإيراداتيتم الاعتراف ب

والذي ينص على أن الأداء  Matching Principleالمقابلة  بمبدأوالمصاريف محكوم 

والمصاريف وتقيدهما في نفس الفترة  الإيراداتالعام يمكن ان يقاس إذا تم مقابلة 

 الزمنية للسنة المالية .

 قائمة التدفقات النقدية: (3)

توضح قائمة التدفقات النقدية الايرادات والمصروفات المتعلقة بفترة المحاسبة المالية، 

وتختلف العناصر والقيم الواردة بهذه القائمة عن قائمة الدخل في أنها تعبر عن 

حجم ، وتظهر أهمية التدفقات النقدية لأنها تصف المعاملات التي تمت في صورة نقدية

 النقدية المتاح بالشركة لسداد المصروفات المستحقة عليها
 

 

 Techniques of Financial Statement Analysisتحليل المالي الأدوات 

 Horizontal Analysisالتحليل الأفقي  ( أ)

يهتم التحليل الأفقي بدراسة التغيرات التي تحدث لعناصر القوائم المالية من فترة مالية 

إلى فترة مالية أخرى. بمعنى أنه يهتم بدراسة مبالغ ونسب التغيرات، وهذا بطبيعة الحال 

حتى يمكن قياس   Comparativeيتطلب توفر مجموعة من القوائم المالية المقارنة 

ت ثم التوصل إلى نتيجة من تحليل التغيرات. ويمكن لنا القول أن مبالغ ونسب التغيرا

التحليل الأفقي يساعد في فهم وتفسير الاتجاهات بين الفترات المالية لعناصر القوائم 

 المالية.

أو )التوزيع النسبي لعناصر القوائم المالية(  Vertical Analysisالتحليل الرأسي  ( ب)

Common–Size Statement 

حليل الرأسي بقياس نسبة كل عنصر من عناصر القائمة المالية إلى قيمة أساسية يهتم الت

في تلك القائمة تستخدم كأساس لقياس التوزيع النسبي لعناصر القائمة المالية. وعلى 

سبيل المثال يمكن قياس نسبة النقدية إلى إجمالي الأصول ثم المخزون السلعي إلى 

الخصوم التي تستحق عبارة عن 

اطول من سنة على فترة زمنية 

 مالية
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كل عنصر من عناصر الميزانية إلى إجمالي لإجمالي الأصول. وهكذا تتم نسبة 

 الميزانية. ويمكن

 

بطبيعة الحال القيام بنوع آخر من التوزيع النسبي وهو نسبة كل عنصر من عناصر  

الميزانية إلى إجمالي المجموعة التي ينتمي إليها العنصر مثل نسبة النقدية إلى إجمالي 

الأصول المتداولة، والمخزون إلى إجمالي الأصول المتداولة. في حين يتم نسبة العدد 

يفهم من هذا أن التحليل الرأسي يهتم  …صول الثابتة وهكذاوالآلات إلى إجمالي الأ

بقياس النسب المئوية لتوزيع عناصر القوائم المالية ولا شك أن هذا يساعد الإدارة في 

فهم مكونات القوائم المالية بطريقة أكثر سهولة حيث أن الاعتماد على القيم النقدية 

  زى محتوى تلك القوائم.المطلقة بتلك القوائم قد لا يساعد على فهم مغ

 

 Ratio Analysisتحليل النسب المالية )المعدلات( )ج( 

يعتبر من أهم وسائل وأدوات التحليل للقوائم  Ratioإن التحليل باستخدام النسب المالية 

المالية ومن أكثرها شيوعاً لدرجة أن الغالبية تخلط بين التحليل بالنسب المالية للقوائم 

 المالية والتحليل المالي الذي هو أعم وأشمل من مجرد تحليل القوائم المالية.

بقياس العلاقات بين بعض  ومهما يكن من أمر فإن التحليل باستخدام النسب المالية يهتم

أم قيم  -الميزانية مثلاً  -القيم في القوائم المالية سواء كانت تلك القيم في نفس القائمة المالية

  .-الميزانية وقائمة الدخل مثلاً  -مشتقة من أكثر من قائمة مالية

 

ومن الممكن تطبيق العناصر سالف الإشارة إليها وفقا والمثال التالي على إحدى 

 ركات الافتراضية وهي شركة ألفا:الش

 

 

 

 

 

 

  ركة الفاش

 )المبالغ بالألف جنيه( 31/12/2212قائمة الدخل في 

 القيمة بيان

 Sales 218512 المبيعات

 COGS 118511 تكلفة البضاعة( -)

 Gross Profit 111511مجمل الربح 

 SG&A 88535 ( المصاريف التسويقية والإدارية-)

 Depreciation 15332 ( الإهلاك-)

 EBI&T 18831 الدخل قبل الفوائد والضرائب

 Interest Charges 6318( المصاريف التمويلية -)

 Capital Gains/Losses 511)+( أرباح/)خسائر( رأسمالية 

 EBT 11118الدخل قبل الضريبة 

 Tax 2123% 21الضرائب 

 Net Profit 5102 صافي الربح
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 )المبالغ بالألف جنيه( 31/12/2212العمومية في  الميزانية

 بيان القيمة بيان القيمة

2111 2110 2111 2110 

 المتداولة الخصوم   الأصول المتداولة  

 أقساط قروض طويلة الأجل 1082 1036 النقدية 1615 6311

 تسهيلات بنكية قصيرة الأجل 28088 32865 استثمارات قصيرة الأجل 511 1

 أوراق الدفع 22286 13100 أوراق القبض 52538 33501

 إجمالي الخصوم المتداولة 02174 47714 ضرائب مدينة  326 236

 الخصوم طويلة الأجل   المخزون  16516 25125

    مواد خام  

    تحت التشغيل  

    انتاج تام  

 طويلة الأجل قروض 8002 16128 مقدما مصاريف مدفوعة 318 1358

 ضرائب مستقبلية 2255 2863 إجمالي الأصول المتداولة 62622 66323

 إجمالي الخصوم طويلة الأجل 1242 13631 الأصول الثابتة  

 إجمالي الخصوم 01414 67412 مباني وإنشاءات 5538 3818

 حقوق الملكية   آلات ومعدات 18268 10851

 رأس المال المدفوع 6515 5255 سيارات 8508 5321

 جاري المساهمين 865 065 أثاث  510 385

 احتياطيات 1568 1315 إجمالي الأصول الثابتة 26216 27163

 الأرباح المحتجزة 11138 3111 مجمع الإهلاك 3032 5655

 صافي ربح العام 8861 5102 صافي الأصول الثابتة 22416 23210

 إجمالي حقوق المساهمين 21637 22104   

 إجمالي الخصوم وحقوق الملكية 10216 13311 إجمالي الأصول 17216 13311

 

  Financial Analysisالتحليل المالي 

 ماذا يمكن ان نفعل بالنسب المالية ؟ 

 

  Cross –Sectional Analysisالتحليل العرضي للقوائم 

 عنها  الإعلانتحليل الشركات المختلفة حسب البيانات المالية لعدة سنوات عدة مضت او تم 

 

  Time –series Analysisالتحليل الزمني للقوائم المالية 

 وهو تحليل البيانات المالية للشركة واحدة من خلال بياناتها المالية للسنوات السابقة 

 

 

  Combined Analysisالتحليل المشترك 

 هو القيام بالتحليلين أعلاهما مجتمعين 

 

 حقائق بشأن المؤشرات المالية:

لمالية للشركة يجب ان يتم مقارنتها للشركات المنافسة في نفس المجال او شركات النسب ا -

تعمل في نفس الصناعة . هناك فئات نسب مالية متعددة بعضها مهم والبعض الأخر أقل 

هذه النسب المالية في تحليلها لهذه القوائم .  للاستعمالأهمية يعتمد على الصناعة وحاجتها 

أن قراءة المؤشر المالي لايجب أن تكون صماء ولابد أن يكون لها  كما تجدر الإشارة إلى

دلالة معينة، كما أن ارتفاع المؤشر يكون مقبولا حتى درجة معينة وزيادتها عن ذلك الحد 

 قد يعطي دلالات غير مطمئنة

نتيجة زيادة بند الأصول المتداولة بسبب تراكم  معدل التداول قد يكون ارتفاع فمثلا  -

المخزون وعدم تصريفه وهو أمر غير جيد وقد تكون زيادة النسبة بسبب زيادة بند النقدية 

بصورة مبالغ فيها مما يدل على عدم استخدام الشركة الجيد للسيولة لديها وتقليل الربحية 

ء وتضخمة نتيجة عدم استخدام سياسات نتيجة ذلك ، أو ربما بسبب زيادة تراكم بند العملا

ولذا يجب مقارنة المؤشرات التي تم التوصل  جيدة فى التحصيل ومتابعة العملاء المدينين.

    إليها بمؤشرات أخرى سواء على مستوى الصناعة أو مع شركات مثيلة

 

   ما هو المطلوب معرفته عن هذه النسب ؟

 

   . ما هو المراد حسابه1

   ينوي قياسه . ما هو الذي2

   . ما معني النتيجة العالية من النسب او النتيجة المنخفضة3

  . ماهي عوائق قياس النسب المالية 5

 

 الي ثلاث أنواع : وحدات النسب يمكن تقسيم 

 

 (....% من..... نسبة مئوية )1

 (1.8. رقمية )2

 يوم( 86. أيام )3
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 (Profitability Ratioنسب الربحية ) -1

 

نجد أن قيمة صافي الربح ويليها  النشاط، ولذانجاح ات التي تشير إلى مؤشرأحد التعتبر الربحية 

مثل الدائنون القيمة التي يتجه اليها نظر كافة المهتمين بالمنشأة،  يالربحية ه مؤشرات

 قاسمتعتبر الصافي المبيعات تجدر الإشارة إلى أن قيمة والمستثمرون والمالكون والإدارة، و

 العائد.  معدلاتمشترك في حساب جميع ال

، صافي الربح قبل الضرائب والمبيعات، الربح التشغيلي ،إجمالي الربحذ يمكن القول أن، قيم وإ

المبيعات  تحويل قيمةمقدرة الشركة على تعكس على اختلاف درجاتها صافي الربح أخيرا قيمة 

أخرى في قائمة الدخل تؤثر على هذه القيم التشغيل، وأن أي قيمة إلى ربح في مراحل مختلفة من 

ربح  قيمة الربح المحقق للتأكد من قدرة المبيعات على تحقيق على لابد من تحديد نسبة تأثرها

  كافي لسداد الالتزامات المستحقة
 

  (Gross Profit Marginهامش إجمالي الربح ) 1-1
هامش إجمالي الربح من خلال طرح  هو أحد النسب الأكثر أهمية لقياس ربحية الشركة. ويحُتسب

إجمالي المبيعات وتكلفة وهذا المعدل يعكس العلاقة بين  ،تكلفة المبيعات من صافي المبيعات

وهامش إجمالي الربح الناتج يقسم على المبيعات للوصول إلى نسبة هامش إجمالي  ،المبيعات

الربح. وهذه النسبة تشير إلى الهامش المتوفر لامتصاص تكاليف البيع والإدارة وغيرها من 

 المصاريف والخسائر للوصول إلى صافي الربح.

  إجمالي الربح 

 X 

 

 122  
 المبيعات 

 إجماليتفسير هامش  ولكى يمكن ،بطبيعة الصناعة إلى حد كبيرالربح  إجماليحجم هامش يرتبط 

فإنه يجب مقارنة مؤشرات الشركة موضوع التحليل بالمؤشرات السائدة على مستوى الربح 

  .الصناعة أو بشركة مثيلة
 

  ("Operating Profit Margin "ROSهامش الربح التشغيلي ) 1-2

ة فقط عن لقياس الربحية الناتج الأخرى التي يمكن استخدامهامؤشر أحد الالربح التشغيلي هو 

ويظهر العائد  ،قة بين الربح التشغيلي والمبيعاتوهذا المعدل يعكس العلا ،النشاط الأساسي للمنشأة

من النشاط الأساسي قبل المصاريف غير التشغيلية والإيرادات والضرائب قدرة المؤسسة على 

  ، وفقا والمعادلة التالية:لها الأساسيةتحقيق الأرباح من أعما

 

 

  (EBITصافي ربح التشغيل )

X 

 

 المبيعات 122

 ويجب الأخذ في الاعتبار ما يلي عند احتساب هذا المعدل:

على الرغم من سهولة احتساب هذا المعدل أو ما يطلق عليه العائد على المبيعات، إلا أنه لا  -

يلقي الضوء على كافة التكاليف المصاحبة للمبيعات أو العناصر الأربعة التي ساهمت في 

 تكاليف الإنتاج، المصاريف الإدارية والبيعية(.تحقيق تلك المبيعات )المواد الخام، العمالة، 

راض التحوط يقوم بعض المحللين الماليين باستخدام هامش الربح التشغيلي قبل استبعاد لأغ -

العوائد والضرائب ويقول ذلك مقبولا في حالة إذا ما تم استخدام المؤشر لمقارنة الشركة 

بأخرى مثيلة في الصناعة حيث أن النتيجة ستؤدي إلى ارتفاع قيمة المؤشر وهو ما قد يضلل 

 ل.مستخدمي المعد

  (Net Profit Marginهامش صافي الربح ) 1-3

 تعديلهيمكن أن  المؤشر احساب هذ ، حيث نجد أنلعلاقة بين صافي الربح والمبيعاتتمثل ا
مثل استبدال صافي الربح بالعائد قبل تكاليف الفائدة أو العائد المالي استناداً إلى حاجة المحلل 

أن يبحث عن أي دخل/مصاريف أو  المالي بعد الفائدة والضرائب. ويجب على المحلل
ويجب  ،ق مباشرة بالنشاط الأساسي للشركةربح/خسارة غير عادي أو غير متكرر فيما يتعل

  أن تُستثنى هذه البنود عند قياس )الفاعلية البحتة( للشركة.
 ويحسب هامش صافي الربح باستخدام المعادلة التالية:

  صافي الربح 

 X 

 

 المبيعات   122 

أحد أهم المفاهيم الهامة التي يجب أخذها في الحسبان هي أن صافي الربح ليس مقياسا لكمية 

النقدية التي استطاعت الشركة تحقيقها خلال الفترة المحاسبية، وهذا نتيجة أن صافي الدخل 

يتضمن الكثير من المصروفات غير النقدية مثل الإهلاك والاستهلاك ولكي يمكن الوقوف فعليا 

على حجم النقدية التي استطاعت الشركة الحصول عليها فإنه يتعين علينا تحليل قائمة التدفقات 

 النقدية للشركة.

وتجدر الإشارة إل أن هذا المؤشر عادة ما يتم استخدامه لمقارنة أداء الشركة موضوع التحليل 

 نهائية.مع شركة مثيلة في ذات الصناعة، وذلك نتيجة لأنه نسبة مئوية وليس قيمة 

  ("Return on Assets "ROA) الأصولالعائد على  1-4

 والأصول الاستثماراتيقيس هذا المعدل الفعالية الكلية للشركة في تحقيق الربح من خلال 
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وهذا المعدل مؤشر على الربحية  ،ا المعدل كلما كانت الربحية أكبروكلما زاد هذ ،المتاحة لديها
الكلية للشركة ذات الرأسمال المتوفر من خلال الأسهم والديون الرأسمالية. والمستثمرون 
حريصون على النظر إلى هذا المعدل لأنه يعطي صورة واضحة عن ربحية الشركة. وفيما 

 يلي معادلة حساب العائد على الاستثمار:

  صافي الربح 

 X 

 

 الأصولإجمالي    122 

 :(1) مثال
ألف جم،  1211ما قيمته نحو  1222، 12/21/1222بلغت إجمالي أصول شركة ألفا في 

 121نحو كما بلغ صافي الربح المحقق  1222نهاية عام  وفيألف جم على الترتيب،  1212

 ؟، المطلوب: احتساب العائد على الأصولفي  ألف جم

 الحل:
 ألف جم 1311=  1 ÷(  1212+  1211متوسط صافي الأصول = ) 

 %9=  1131 ÷ 121العائد على الأصول = 
 

 :(2) مثال
 921نحو  12/21/1222بلغت قيمة إجمالي الخصوم وإجمالي حقوق الملكية لشركة ألفا في 

ألف جم في  123 صافي الربح المحقق نحو بلغ ألف جم على الترتيب، كما 2122ف جم، أل
مع الأخذ في  1222، المطلوب: احتساب قيمة إجمالي الأصول في يناير 1222نهاية ديسمبر 

 ؟%21بلغت نحو  ROAالاعتبار أن قيمة 

 الحل:
 

 ألف جم ROA  =123 ÷ 21 = %1113متوسط إجمالي الأصول = صافي الربح / 
 جمألف  1331=  2122+  921إجمالي الأصول في نهاية الفترة = 
 ألف جم 1331  =1193 –(  X 1113 1قيمة الأصول في بداية الفترة = ) 

   ("Return on Equity "ROEالعائد على حقوق المساهمين ) 1-0

، بمعنى العائد على الأموال التي قام المساهمين الشركة للمساهمين تحققهيقيس العائد الذي 
الخاصة بمُلاكّ يلعب هذا المعدل دوراً هاماً في قرارات الاستثمار و بسدادها لتنفيذ المشروع،

حيث يتم مقارنته بالعوائد على حقوق  هذا المعدل زيادةويتطلع المُلاكّ إلى  ،الأسهم أو الحقوق
يمكن مقارنته بالعوائد التي تمنحها مثلا المساهمين في شركات مماثلة في ذات الصناعة أو 

 ،خالي من المخاطر التي يتحملها المساهمين في سبيل إنشاء المشروعباعتباره عائد البنوك 
 ويحتسب العائد على حقوق المساهمين عن طريق المعادلة التالية:

  صافي الربح 

 X 

 

 إجمالي حقوق المساهمين    122 

 

  (The Dupont Analysisتحليل دوبونت ) 1-6

كمؤشر على الأداء تجعل من الأهمية تقسيم  "ROE" إن أهمية نسبة العائد على حقوق المساهمين

نسبة العائد على حقوق  هذا المعدل إلى مكونات عديدة توفر نظرة متعمقة في أسباب تغير
ين إلى نسب مكوناته بنظام ويشار إلى عملية تفصيل نسبة العائد على حقوق المساهم ،المساهمين

اهمين يمكن أن تفصل إلى نسبتين هما هامش وبدايةً فإن نسبة العائد على حقوق المس ،دوبونت
 صافي الربح ونسبة دوران حقوق المساهمين. 

 

نسبة العائد على حقوق 

 المساهمين = 

   صافي الدخـل 

X 

  صافي الدخـل 

 X 

 صافي المبيعات 

حقوق   

 المساهمين 

صافي   

 المبيعات 

حقوق   

 المساهمين 

 

المساهمين يساوي هامش صافي الربح مضروباً في معدل وهذا يوضح أن العائد على حقوق 
دوران حقوق المساهمين وهو ما يعني ضمنياً أن الشركة يمكن أن تحسّن العائد على حقوق 

   .كثر أو من خلال زيادة في أرباحهاالمساهمين إما باستخدام موجوداتها بفعالية أ
رأسمالها. وتحديداً فإن الشركة يمكن إن معدل دوران حقوق المساهمين في الشركة يتأثر بهيكل 

أن تزيد من معدل دوران حقوق المساهمين فيها عن طريق توظيف نسبة أعلى من القروض 
 الرأسمالية ويمكننا أن نرى هذا التأثير في العلاقة التالية: 

  صافي المبيعات 

= 

  صافي المبيعات 

 X 

  الأصولإجمالي 

 حقوق المساهمين    الأصولإجمالي    حقوق المساهمين   

وهذه المعادلة تشير إلى أن معدل دوران حقوق المساهمين يساوي معدل دوران إجمالي موجودات 
نسبة إجمالي الموجودات إلى حقوق المساهمين وهو مقياس للرفع المالي. وهذا  الشركة مضروباً في

يمكن أن تزيد معدل دوران حقوق التفصيل لمعدل دوران حقوق المساهمين يدل على أن الشركة 
  المساهمين إما بزيادة معدل دوران إجمالي موجوداتها أو بزيادة الرفع المالي.

وبضم هذين التفصيلين نرى أن نسبة العائد على حقوق المساهمين في الشركة تتألف من ثلاثة 
 معدلات )نظام دوبونت( كما يلي: 

  صافي الدخل 

= 

  خـل صافي الد

 X 

  صافي المبيعات 

 X 

  الأصولإجمالي 

 الأسهم العادية    الأصولإجمالي    صافي المبيعات    الأسهم العادية  
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  (Operating Expenses Analysisتحليل نفقات التشغيل ) 1-7

ويتم  ،ق المبيعاتتقوم الإدارة بإجراء هذا التحليل لتقييم فعالية المصاريف التي تم تكبدها لتحقي
المبيعات التعبير عن مصاريف التشغيل كنسبة مئوية من المبيعات لتحديد النسبة المئوية من 

على سبيل المثال يمكن التعبير عن مصاريف التسويق والترويج  لغرض معين، تم انفاقهاالتى 
كنسبة مئوية من المبيعات، وتعطى هذه النسبة بعض الإرشادات لمقارنة فعالية مصاريف 

 يق في تحقيق المبيعات خلال فترة زمنية محددة.التسو

  التشغيل  مصاريف

 X 

 

 المبيعات   122 

 

 

 

 (Liquidity Ratiosنسِب السيولة ) -2

 

تعرّف السيولة على أنها مقدرة الشركة في الحصول على النقد وتقيس نسب السيولة القدرة على 
الأجل هي نسبة الموجودات المتداولة إلى  سداد الالتزامات عند استحقاقها. والسيولة قصيرة

  التالية لقياس السيولة على المدى القصير: وتستخدم النسب ،المطلوبات المتداولة للشركة
 

  (Current Ratioمعدل التداول ) 2-1

المتداولة مثل الأرصدة الدائنة والسندات الدائنة قصيرة  الالتزاماتيقيس مقدرة الشركة على دفع 
خلال دورة  استحقاقاالمتداولة كمقام لأنها تمثل أكثر الديون  الالتزاماتوتستخدم  ،جل...إلخالأ

 الأصولالمتداولة تؤخذ كبسط وهى تمثل أكثر  والأصول ،التشغيل أو سنة واحدة أيهما أطول
  ويمكن حساب معدل التداول على النحو التالي: الالتزامات،سيولةً للوفاء بهذه 

 المتداولة  الأصول

 المتداولة الخصوم 

فبعض  ،الأجل بالرغم من وجود بعض القيودويعتبر هذا المعدل مؤشر جيد لقياس السيولة قصيرة 
المستقبلية لا تعتبر  للالتزاماتالتي تمثل السداد المبكر  المدفوعة مقدما البنود مثل المصاريف

وبعض  ،قد لا تكون سائلة بالفعل والمخزونوبالمثل فإن الأرصدة المدينة  ،مصدراً محتملاً للنقد
المتداولة. وقد  بالتزاماتهاالشركات ذات معدلات التداول العالية جداً قد لا تكون قادرة على الوفاء 

 المخزونللأرصدة المدينة )كنتيجة لسياسة الائتمان الغير محكمة( أو  الرديئةيكون السبب النوعية 
وبالتالي فإن من الضروري  ،الحركة التي لا يمكن أن تباع إلا بأسعار مخفضةالذي يتسم ببطء 

إلى معدل التداول مثل التدفق النقدي من العمليات والسيولة من  بالإضافةاستخدام مقياس آخر 
  أصول أخرى.

 

  (Quick Ratio) السريعةنسبة السيولة  2-2

اً أكثر دقة للسيولة قصيرة التداول باستثناء أنها توفر اختبار نسبة السيولة الحادة مماثلة لمعدل
فإن المصاريف المدفوعة مقدماً وقطع الغيار والمخزون قد لا يكون لها  سبق الذكروكما  ،الأجل

 المتداولة الأقل سيولة تستثنى من البسط. الأصولولهذا السبب فإن  ،سيولة عالية

 + الأرصدة المدينة  يةسريع إلى نقدتحويل الالنقد + الأوراق المالية القابلة لل

 المتداولة الالتزامات 

   (Cash Flow Per Shareالتدفق النقدي للسهم ) 3- 2

التدفق النقدي ضروري لتسيير أنشطة الشركة وهو مرتبط بشكل وثيق ببقاء المؤسسة على المدى 
 الاهتماموحيث أن الربحية لا تضمن التدفق النقدي لذلك فإنه من الضروري أن نعطي  ،الطويل

ويقيس التدفق النقدي للسهم النقد السائل وما يعادل النقد في الشركة من  ،اللازم لإدارة التدفق النقدي
 حيث السهم الواحد. 

 التعديلات غير النقدية مضافا إليهل صافي الدخ

 القائمةعدد الأسهم  

  (Operating Cash Flow Ratioمعدل التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية ) 2-4

يقيس معدل التدفق هذا مقدرة الشركة على تحقيق النقد من التشغيل للوفاء بالمطلوبات المتداولة عند 
ويعتمد التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية على طبيعة الصناعة حيث أن بعض  ،استحقاقها

لذلك فإن الاستنتاجات ينبغي أن تتم بعد التعرف على طبيعة  ،فقات نقدية كبيرةالصناعات تحقق تد
 الصناعة ودراسة المعلومات والبيانات الخاصة بها.

 التدفق النقدي من العمليات 

 المتداولة الالتزامات 

  (Cash Flow to Total Debt Ratioنسبة التدفق النقدي إلى إجمالي القروض ) 2-0

وتهتم البنوك  ،المتوفر إلى إجمالي قروض الشركة تشير هذه النسبة إلى غطاء التدفق النقدي
وأصحاب القروض طويلة الأجل بهذه النسبة لأنها توضح قدرة الشركة على سداد التزامات 

 المستقبلية.القروض 

 التدفق النقدي من العمليات 

 إجمالي القروض 
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 (Financial Leverage Ratioنسب الرفع المالي ) -3

 

تستخدم الشركات القروض الرأسمالية لتمويل موجوداتها. وتشير نسبة الرفع المالي إلى مستوى 
القروض حيث  القروض الرأسمالية في هيكل رأس المال. ولا بد من وجود مستوى معين من

يمكن أن يكون ذلك مفيداً للشركة. إلا أن وجود عنصر القروض في هيكل رأس المال يعني 
مخاطرة مالية إضافية )تعرف أيضاً بمخاطر الإفلاس( لذلك فمن المُهم تدبٌر أمر التعرض 

  للمخاطر المالية، والنسب التالية مفيدة في تحديد هذه المخاطر.
 

  (Total Debt to Total Assets) الأصولإجمالي إجمالي القروض إلى  3-1

يعتبر أشمل اختبار لقياس نسبة إجمالي القروض المستخدمة في هيكل رأس المال لتمويل 
ولكن هذه الظاهرة ليست  ،وكلما زادت هذه النسبة كلما كانت المخاطرة المالية أكبر الأصول،

المستخدمة لحساب هذا المعدل هي قيم تاريخية ولا تمثل القيم  الأصولصحيحة دائماً لأن قيمة 
وعلاوة على ذلك فإنه يتجاهل أيضاً الفرص المستقبلية الشركة وفعالية  ،السوقية الحالية أو العادلة

بخصوص مبلغ الدين وفيما إذا كان  المالي غير أنه يعطي فكرة عامة للمحلل ،الأصول استخدام
ويُحسب المعدل باستخدام  ،المعدل ارتفاعتحليل الدقيق لمعرفة أسباب هناك حاجة لمزيد من ال

 المعادلة التالية:

 وض إجمالي القر

 الأصولإجمالي  

  (Debt to Equityالقروض إلى حقوق المساهمين ) 3-2

هذا هو معدل إجمالي القروض الحالية والطويلة الأجل على السواء وحقوق المساهمين )صافي 
الخاصة بالملكية  الالتزاماتالقروض إلى  التزامات( وهذا المعدل يحلل الجزء النسبي لكافة الأصول

 ويستخدم كمقياس لمستوى القروض: الأصولمقابل إجمالي 

 إجمالي القروض 

 حقوق المساهمين 

معدلات القروض الأخرى لأن كل المبالغ مشتقة من  كباقيويعتبر هذا المعدل ذو فائدة محدودة 
  الميزانية العمومية التي لا تمثل القيمة السوقية العادلة الحالية أو لا آثار للأداء التشغيلي. 

 
  (Debt to Capitalizationالقروض إلى الرسملة ) 3-3

ويشمل فقط الجزء  الأصولوهذا المعدل أكثر وضوحا من معدل إجمالي القروض إلى إجمالي 

ورأس المال المستثمر هو مجموع  ،من القروض في رأس المال المستثمرذو الآجل الطويل 
 مبلغ القروض طويلة الأجل وحقوق المساهمين. 

 إجمالي القروض طويلة الأجل 

 إجمالي القروض طويلة الأجل + حقوق المساهمين  

الحصول على تمويل إضافي )لأن شروط القروض ويعتبر هذا المعدل هام جداً عند الرغبة في 
ولهذا المعدل أيضاً نفس القصور  ،ضع قيوداً معينة على هذا المعدل(المعتادة من الدائنين الحاليين ت

  كما في المعدلات الأخرى. 

 (Debt Service Ratioنسب خدمة القروض ) -4

 

 ،من وجهة نظر الدائن أو الممولمة إن مقدرة الشركة على دفع مصاريف الفائدة تعتبر ناحية ها
  . الشركةويسهل معّدل خدمة القرض قياس مدى قدرة خدمة القروض لمصاريف الفائدة لدى 

 

  (Interest Coverageتغطية الفائدة ) 4-1

قبل الفائدة والضرائب(  حأو الأرباتوضح هذه النسبة العلاقة بين الدخل قبل الفائدة والضرائب )
ومجمل التزامات الفائدة. والأرباح السنوية هي المصدر الرئيسي لتوفير خدمات القروض ويجب أن 

ر إلى حدوث مشاكل في والتغييرات في هذا المعدل قد تشي ،ون كافية لتسديد القروض والفائدةتك
 ويحسب المعدل باستخدام المعادلة التالية:  ،خدمة القروض

 قبل الفائدة والضرائب حالأربا

 مصاريف الفائدة  

شير ي كلما ارتفع هذا المعدل فإنهو ،دد مرات الفائدة المكتسبة للشركةبع ا المؤشرعن ناتج هذ ويُعبَّر
  إلى مقدرة الشركة على سداد مدفوعات الفائدة من الأرباح الحالية.

 

  (Fixed Financial Cost Ratioنسبة التكلفة المالية الثابتة ) 4-2

نسب تغطية الفائدة الجزئي في الإقرار بأن الشركات تستخدم عملياً تسهيلات عقود  اختلافيتمثل 
ي نفس صيغة نسبة التغطية ويتم تحليل هذه النسبة ف ،منها للاستفادةالأموال  اقتراضالتأجير في 

مستويات قروضها  حيث تشير نسبة التغطية العالية إلى قدرة الشركة الجيدة في إدارة ،السابقة
ويتم توضيح مدفوعات عقد الإيجار في  ،الافتراضيةطاقتها  استخدامالحالية أو إلى عدم لجوئها إلى 

 نسبة التكلفة المالية الثابتة.

 ف الفوائد المقدرة لعقد الإيجار الأرباح قبل الضرائب + مصاري
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 مصاريف الفوائد + مصاريف الفوائد المقدرة لعقد الإيجار  

 Cash Flow Coverage of Fixedتغطية التدفقات النقدية للتكاليف المالية الثابتة ) 4-3

Financial Costs)  

التدفق النقدي في البسط  لاستخدامتُعتبر هذه النسبة نموذجا مختلفاً للتفاوت في نسب التغطية نظراً 
نقدي الموجود في دفق البدلاً من الدخل. و يمثل التدفق النقدي من أنشطة التشغيل أسس قياس الت

وفي هذا النموذج، تتضمن مقاييس التدفق النقدي مصاريف الإهلاك، الضرائب  ،القوائم المالية
 المؤجلة وأثر التغيرات في رأس المال العامل. وتم توضيحها في صيغة هذه النسبة كالتالي:

ف الفوائد صافي التدفق النقدي من أنشطة التشغيل + مصاريف الفوائد + مصاري

 المقدرة لعقد الإيجار 

 مصاريف الفوائد + مصاريف الفوائد المقدرة لعقد الإيجار  

 

 

 

 (Activity Ratiosنسِب النشاط ) -0

 

  (Account Receivable Turnoverمعدل دوران الأرصدة المدينة ) 0-1

ويوضح نوعية الأرصدة المدينة  ،حصيل الأرصدة المدينة خلال السنةوهو متوسط عدد مرات ت
ومقدرة الشركة على تحصيلها وعموماً فإن معدل الدوران الأعلى جيد إلا أنه قد يكون ذو دلالة على 

 شديدة من قبل الشركة. ائتمانيةإتباع سياسة 

 المبيعات الآجلة 

 متوسط الأرصدة المدينة  

  (Accounts Receivable Collection Periodمتوسط فترة التحصيل ) 0-2

( وهو متوسط عدد Days Sales Outstandingأيضاً " أيام المبيعات الغير مسددة " ) ويطلق عليها

. وهذا المعدل يحسب العلاقة بين يةالأيام التي تمر على الأرصدة المدينة في السنة ليتم تحويلها إلى نقد
 صافي الأرصدة المدينة ومتوسطة المبيعات اليومية:

  متوسط الأرصدة المدينة 

X 

 

 

 المبيعات الآجلة   360

وهذا المعدل يساعد في قياس سيولة الأرصدة المدينة ومقدرة الشركة على تحصليها من العملاء. وهو 
يوفر أيضاً معلومات بخصوص سياسة البيع الآجل ونوعية الأرصدة المدينة. على سبيل المثال إذا 

يتزايد بمرور الوقت فإن سياسة البيع الآجل للشركة تصبح متساهلة على كان متوسط مدة التحصيل 
  حساب سيولة الذمم المدينة.

 
  (Inventory Turnoverمتوسط فترة التخزين ) 0-3

 يظهر العلاقة لعدد المرات التي تحول المخزون فيها إلى مبيعات. 

 تكلفة البضاعة المباعة 

 متوســط المخزون  

معدل دوران المخزون العالي مؤشراً على سياسة المبيعات الطموحة وتكلفة مخزون عموماً يعتبر 
ضئيلة مما يعني تكلفة تمويل ضمنية أقل. ويمكن أن يعني معدل دوران المخزون العالي عدم كفاية 
المخزون والذي أيضا قد يؤدي إلى تأخير في تلبية طلبيات العملاء وبالتالي خسارة العملاء. كما 

ن يشير المعدل العالي إلى مبيعات عالية أكثر من المتوقع ونقص في المخزون. ومن ناحية يمكن أ
فإن معدل دوران المخزون المنخفض قد يعنى أن سياسة إدارة المخزون ضعيفة أو بطيئ  ،أخرى

التخزين الزائد مما ينتج عنه تكاليف تخزين عالية )نقص قيمة الأصل  المخزون التالف أو الحركة أو
رور الوقت(. وبالمثل فإن معدل دوران المخزون المنخفض قد ينبع من زيادة إضافية في الطلب بم

أسباب معدل دوران  يتعرفوا علىأن  الماليين أو نقص في المواد الخام. وينبغي على المحللين
  المخزون العالي أو المنخفض غير العادي.

 
إن  ،على سبيل المثال ،التي تعمل فيها الشركة ع الصناعةومن أكثر الأشياء أهمية للنظر فيه هو نو

القابلة للتلف( يكون لها معدل دوران أعلى من الشركة  البضائعالشركة التي تبيع الفاكهة الطازجة )
  غير القابلة للتلف(. السلعالتي تبيع الأثاث )

 
  (Inventory Turn Over in Daysدوران المخزون بالأيام ) 0-4

الذي  الشركة على إدارة المخزون بفعالية. وهو يشير إلى متوسط الفترة الزمنيةويُظهر مقدرة 
غير أن  ،يدل على الأعمال التجارية النشطةودوران المخزون الأكبر  ،تحتفظ فيه الشركة بالمخزون

الإفراط في البيع، أي الحجم الكبير من الأعمال بقاعدة صغيرة من الموجودات يمكن أن تظهر نفس 
 ة.النتيج

  متوســـــط المخزون

X 

 

 

 تكلفة البضاعة المباعة 360



 رؤية عملية

Page    11 of 11 

Dr. Amr A.Bary 

  Financial Statement Analysis  تحليل القوائم المالية
 

 رؤية عملية

 

  Financial Statement Analysis  تحليل القوائم المالية

 

 رؤية عملية

 

  (Payable Turnover Periodمتوسط فترة السداد ) 0-0

ويُحسب هذا المعدل بنفس طريقة حساب  ،ي تستغرقه الشركة لسداد الدائنينيقيس متوسط الوقت الذ
 متوسط مدة التحصيل.

  قيمة أرواق الدفعمتوسط 

X 

 

 

 البضاعة المباعةتكلفة  360

لفة وتأخير السداد أمر مرغوب والدائنون هم عبارة عن مصادر أموال متاحة للمؤسسة بدون تك
غير أنه ينبغي أن لا يؤثر على سمعة الشركة ويجب أن نلاحظ أنه قد يكون هنالك غرامات على  ،فيه

  الدفع المتأخر.
 

  (Total Asset Turnover) الأصولمعدل دوران إجمالي  0-6

تخدام يقيس فعالية الشركة في اس كما ،والمبيعات الأصولبين إجمالي  هذا المعدل يعبر عن العلاقة
 ،لتحقيق أعلى مبيعات ممكنة أصولهاوالإدارة ذات الكفاءة العالية تستخدم  ،لتحقيق المبيعات الأصول

بالتكلفة التاريخية وبالتالي، فإن هذا المعدل قد  الأصولغير أنها يجب أن تكون حذرة حيال حقيقة أن 
  .المالي يضلل المحلل

 المبيــــعات 

 الأصولإجمالي   

  (Operating Cycleدورة التشغيل ) 0-7

الناتجة عن المبيعات  أوراق القبضيُعرَف الوقت المُستغرق منذ شراء مدخلات الإنتاج وحتى تحصيل 
باسم دورة التشغيل. وهذا مفهوم مفيد لأنه يعطي فكرة أساسية عن الوقت اللازم لتحويل المواد الخام 

وبالنسبة للشركة التي لها دورة تشغيل أقصر فإنه يكون لها القدرة على تحويل المواد الخام  ،إلى نقد
وبالتالي فإنها تستطيع أن تعمل بأدنى حد من رأس في مدة أقصر نسبيا  يةإلى المبيعات ومن ثم إلى نقد

 المال العامل:

 دوران الذمم المدينة بالأيام  + دوران المخزون بالأيام   =

  (Cash Cycle) يةدورة النقد 0-1

 ،المشترياتتبدأ دورة النقد من تاريخ شراء مُدخلات الإنتاج بغض النظر عن الدفع الفعلي لقاء تلك 
الناتجة عن  الشيكاتوتحصيل  للمشترياتالفعلي للنقد  السدادهي المدة الزمنية بين  يةدورة النقدالو

من دورة  الناشئة أوراق الدفعالمبيعات. ويتم التوصل إليه عن طريق طرح الوقت المستغرق لسداد 
 التشغيل. 

 دوران الذمم الدائنة بالأيام  –دورة التشغيل   =

 

 (Stock Market Ratiosنسِب سوق الأسهم ) -6

 

 ،وتُعطي هذه النسب مؤشراً إلى تقييم المستثمرين للشركة وأداءها في الماضي وفرصها المستقبلية ...إلخ
 ،إن حركة سهم الشركة في سوق الأسهم ضروري جداً من وجهة نظر المساهمين والإدارة على السواء

 الأسهم.وفي بعض المؤسسات ترتبط مكافأة الإدارة العليا بسعر السهم في سوق 

  (Earnings Per Shareالعائد على السهم ) 6-1

يرغب المستثمرون في معرفة ربحية الأسهم التى يملكونها، ويوفر معدل العائد على السهم هذه 
والشركات  ،ويحقق السوق أسعاراً أعلى للشركات ذات النمو العالي في الأرباح ،المعلومات القيمة

 ذات الرسملة الصغيرة التي تحقق أرباحاً عالية يكون فيها العائد على السهم مغرياً.

 في الأرباح بعد الضرائب صا

 إجمالي عدد الأسهم العادية القائمة  

  (Price Earnings Ratioمضاعف السعر للعائد ) 6-2

وهذا المعدل  ،من ربحية الشركةيقيس المبلغ الذي يرغب المستثمرون في دفعه مقابل كل ريال 
 يعكس توقعات المستثمرين بخصوص فرص الشركة المستقبلية.

 سعر السوق للسهم 

 العائد على السهم  

أضعاف  22فهذا يعني أن السهم يُتداول بما يعادل  22وعندما يكون مضاعف السعر للعائد يساوي 
  ومعدل السعر للعائد الأعلى يظهر تفاؤل المستثمر حيال الشركة والعكس صحيح. ،أرباحه

 

  (Earnings Yieldحصيلة الربحية ) 6-3

يقيس القدرة الربحية للسهم العادي بالنسبة لسعره في السوق، أي العائد المتحقق من كل سهم عادي 
 از بحصيلة ربحية مغرية.تمت التي تحقق أرباحاوالشركات  ،على قيمته السوقية الحالية

 العائد على السهم 

 سعر السوق للسهم  

  (Dividend Per Shareحصة أرباح السهم الواحد ) 6-4

ويتوفر للمستثمرين مصدرين  ،مبلغ حصة الأرباح النقدية والمحسوب على أساس السهم الواحد
وحصة الأرباح  ،للعائد من الاستثمارات هما الأرباح الموزعة على السهم والأرباح الرأسمالية
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السهم بمرور  الموزعة على السهم هي الدخل المنتظم بينما الأرباح الرأسمالية هي تزايد سعر
تثمرين يختلفون في الاختيار بين والأرباح الرأسمالية تتحقق عند بيع السهم. غير أن المس ،الزمن

فبعض المستثمرين يفضلون الأرباح الموزعة  ،الأرباح الموزعة على السهم أو الأرباح الرأسمالية
والمستثمرون الذين  ،على السهم عن الأرباح الرأسمالية وبعضهم يختار الأرباح الرأسمالية

 لى السهم.يستثمرون لأجل الدخل المنتظم يتطلعون إلى الربح الموزع ع

 الي الأرباح الموزعة على الأسهم إجم

 إجمالي عدد الأسهم العادية القائمة  

وتستثمر صناديق المعاشات أساساً لدخل معاشات المتقاعدين وعموماً فهي تستثمر في أسهم 
الشركات عموماً إلى النمو  استثماراتالشركات التي توزع أرباح عالية على السهم. بينما تهدف 

  الرأسمالي.
 

  ( Dividend Yieldالربح الموزع إلى السعر ) 6-0

 وتحسب بنفس طريقة حساب حصيلة الربحية. ،عائد الربح الموزع إلى السهم إلى قيمته السوقية

 الربح الموزع على السهم الواحد 

 القيمة السوقية للسهم الواحد  

  (Dividend Pay-out Ratioنسبة توزيع أرباح الأسهم ) 6-6

، وبصفة عامة، يمكن القول تشير إلى النسبة المئوية المدفوعة كأرباح نقدية موزعة للسهم من صافى أرباحها
الشركات تتبع سياسة توزيع أرباح للأسهم تحدد المبلغ الذي توزعه من الأرباح التى يجب توزيعها على  أن

يمكن أن يعني  ،ولكن من ناحية أخرى ،ويعتبر معدل التوزيع العالي إشارة إيجابية لبعض المساهمين ،الأسهم
 مربحة لاستخدام أموال المساهمين. استثماريةأيضاً أن الشركة لا تمتلك مجالات 

 الربح الموزع على السهم الواحد 

 العائد على السهم  

  (Book Value Per Shareالقيمة الدفترية للسهم الواحد ) 6-7

يمثل هذا المعدل حقوق المساهمين في الشركة على أساس السهم الواحد ويستخدم أحيانا لتقييم المقارنة مع 
السعر السوقي للسهم الواحد. والتركيز هو على مدى قرب القيمة السوقية للقيمة الدفترية. إذا كان سعر السهم 

القيمة الدفترية فإن السهم يكون عندئذ في وضعية "الشراء" لأن خطر قريبا جدا من القيمة الدفترية أو اقل من 
 وهكذا فإن القيمة الدفترية تعتبر تقديرا محافظا لقيمة الشركة. ،الانخفاض يمكن تجاهله

 إجمالي حقوق المساهمين 

 العائد على السهم  

  (Price to Book Valueمضاعف السعر إلى القيمة الدفترية ) 6-1

السعر السوقي للسهم وقيمته الدفترية. وهذا المعدل يقارن القيمة الدفترية للسهم بالقيمة السوقية ليظهر  يجمع بين
 قوة السهم، أي ما هو مدى تغطية الأصول وما هي مضاعفات القيمة الدفترية التي يباع بها السهم في السوق.

 سعر السوق للسهم الواحد 

 القيمة الدفترية للسهم الواحد  

وعندما يكون معدل السعر إلى القيمة الدفترية أكثر من واحد فهذا يعني أن المستثمرين مستعدون 
لكي يدفعوا أعلى من القيمة الدفترية المحاسبية لها. وعموماً فإن أسهم الشركات ذات الأداء الجيد 

 يتم التداول بها بأضعاف قيمتها الدفترية.

 ملاحظات هامة:

بعض المصطلحات العلمية المستخدمة في عالمنا سواء على  لابد لنا من التعرف على

 أو على مستوى الممارسات المهنية، وفقا والتحليل التالي: العلميمستوى ال

 رأس المال العامل:

 رأس المال العامل: .1

 Conducting the day- toيعبر عن رأس المال العامل المتاح لإدارة العمليات اليومية للنشاط 

day operations لوصف  )وفقا وتحليل الميزانية العمومية للشركة( وهناك ثلاثة مفاهيم

 رأس المال العامل وهي: 

: يعبر عن قيمة الأصول المتداولة ويطلق  "Working Capital "WC رأس المال العامل - أ

 Grossوكذا إجمالي رأس المال العامل  Quantitative Conceptعليه المفهوم الكمي 

Working Capital. 

: يعبر عن الفرق بين  "Net Working Capital "NWC صافي رأس المال العامل - ب

 Qualitative، ويطلق عليه أيضا المفهوم الكيفي الأصول المتداولة والخصوم المتداولة

Concept:وجدير بالذكر أن ظهور صافي رأس المال العامل بقيمة موجبة يعكس ، 

  بالشركة.توازن الهيكل التمويلي 

 .قدرة الشركة على سداد التزاماتها في تاريخ استحقاقها 

: يعبر عن مقدار الزيادة "Working Capital Deficit "WCD عجز رأس المال العامل - ت

 في الخصوم المتداولة عن الأصول المتداولة، وهو ما يعبر عن:

 متداولة عندما يحين تاريخ عدم توافر السيولة المالية الكافية لدى الشركة لسداد التزاماتها ال

 استحقاقها.

 .وجود خلل في الهيكل التمويلي للشركة 
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 .الشركة في حالة من حالات العسر المالي 

 

 كيفية احتساب رأس المال العامل خلال دورة النشاط: .2

 

 

 : Operating Cycle Viewأنواع رأس المال العامل وفقا ودورة النشاط   .3

 

 
 Permanent working capitalالدائم رأس المال العامل  - أ

احتياج هو عبارة عن ذلك الجزء من رأس المال العامل الذي من المتوقع أن يؤدي إلى 

مستمر، بمعنى أنه التمويل المستمر الذي تحتاج إليه الشركة لتحقيق الاستمرار في النشاط 

حاجة إلى من عام لآخر دون انقطاع، حيث يمكن القول أن دورة النشاط هي التي تخلق ال

 وجود أصول متداولة )رأس المال العامل( ولا تنتهي هذه الحاجة مع اكتمال دورة النشاط

فمثلا لكي يتحقق الاستمرار في دورة النشاط فإنه لابد وأن يكون لدى الشركة ذلك القدر من 

المواد الخام أو البضائع التي يمكنها من استكمال دورة نشاط أخرى وإلا توقفت العمليات 

لانتاجية أو البيعية وهنا يطلق على رأس المال العامل مفهوم رأس المال العامل الدائم أو ا

، حيث يعكس ذلك القدر من رأس  Permanent or Fixed Working Capitalالثابت 

المال العامل الذي تحتاج إليه الشركة كحد أدنى لاستمرار عملياتها وهو قيمة متغيرة تختلف 

 النشاط والظروف الاقتصادية والتكاليف المصاحبة للعمليات.باختلاف طبيعة 

 رأس المال العامل الموسمي Seasonal Working Capital 

هو الزيادة في رأس المال العامل المؤقت نتيجة موسمية النشاط مثل الشركة التي 

تقوم بإنتاج السويترز فإنها تحتاج لمزيد من رأس المال العامل عند دخول موسم 

 اء مقارنة باحتياجاتها من رأس المال العامل في موسم الصيف.الشت

  رأس المال العامل الخاصSpecial Working Capital 

يظهر الاحتياج لرأس المال العامل الخاص نتيجة لعملية تشغيل معينة ولا يوجد 

أساس محدد للتنبؤ بها، فعلى سبيل المثال الدولة التي تستضيف الألعاب الأولمبية 

أن كافة الأنشطة بها تحتاج لرأس مال عامل إضافي نتيجة لظرف مفاجئ في نجد 

 الأنشطة.

 رأس المال العامل المؤقت

Temporary Working Capital 

 رأس المال العامل الدائم

 Permanent Working Capita 

 رأس المال العامل العادي•

Regular Working 
Capital 

 رأس المال العامل الاحتياطي•

Reserve Working 
Capital 

 رأس المال العامل الموسمي•

Seasonal Working 
Capital 

 رأس المال العامل الخاص•

Special Working 
Capital 
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 Temporary Working Capitalرأس المال العامل المؤقت  - ب

، ويعبر عنه بقيمة التغير هو الفرق بين صافي رأس المال العامل وقيمة رأس المال العامل الدائم

 القياس وهو ما يعبر عنه بالتالي:ولا يمكن التنبؤ به، ولكن وفقا والقدرة على 

  العاديرأس المال العامل Regular Working Capital 

هو عبارة عن رأسمال عامل مؤقت الذي تحتاج إليه الشركة في الظروف الطبيعية 

 تدفق في النشاط.لتحقيق 

  رأس المال العامل الاحتياطيReserve Working Capital 

هو عبارة عن رأس المال العامل المتاح والذي يزيد عن قيمة رأس المال العامل 

العادي والذي قد تظهر الحاجة إليه نتيجة لموقف غير عادي أو ظروف غير 

 طبيعية. 

 

 أنواع رأس المال العامل

 المتغيررأس المال العامل المؤقت/  رأس المال العامل الدائم/ الثابت صافي رأس المال العامل
1222 1322 322 
1322 1322 2 

1322 1322 122 

1122 1322 022 

 

: تغير قيمة رأس المال العامل المؤقت مع اختلاف قيمة صافي رأس المال يلاحظ من الجدول السابق

 نتيجة التغير في قيمة دورة النشاط من دورة لأخرى. العامل

  Net Working Capital ( NWCصافي راس المال العامل )

  

2212 2223 

13113 12528 

 

يعني قدرة الشركة على سداد التزاماتها وبما  Positiveصافي راس المال بالموجب يلاحظ ظهور قيمة 

 تحليل، ويمكنتوافر السيولة النقدية لدى الشركة. أيضا المتداولة عندما يحين تاريخ استحقاقها ويعكس 

 هذه القيم من وجهات نظر مختلفة:أهم أسباب 

 والتي ترجع إلى: Positiveيجب تحديد أسباب ظهور صافي رأس المال العامل بقيمة موجبة  .1

هنا يتعين تحليل أسباب هذه الزيادة فهل ترجع إلى زيادة  :الزيادة  ترجع إلى زيادة قيمة المخزون - أ

 المستقبلية المواد الخام أم البضائع تحت التشغيل )في حالة النشاط الصناعي( نتيجة لتوقعات الشركة

لمواجهة هذه الزيادة  المواد الخام اللازمة بتوفيرالشركة  تقومبزيادة الطلب على المنتج وبالتالي 

المستقبلية، أم أنها نتيجة منتجات تامة الصنع وهنا يجب التعرف من المدير المالي على أسباب هذه 

أم أنها ترجع لعدم القدرة على  ؟الزيادة فهل هي توقعات بزيادة الطلب على المنتجات في العام القادم

خفاض الحصة السوقية للشركة ومن ثم تراكم وبالتالي ان ؟أم ظهور منتج منافس بديل ؟تصريف المنتج

ونجد العديد من التساؤلات التي يجب على المحلل المالي طرحها قبل الاقرار  المخزون بالمخازن.

 بأهمية ظهور صافي رأس المال العامل بقيمة موجبة.

: وهنا يتطلب الأمر تحليل الشيكات الزيادة ترجع إلى ارتفاع قيمة أوراق القبض - ب

عملاء الشركة للوقوف على مبررات زيادة قيمة أوراق ت المسحوبة على والكمبيالا

القبض فهل هي ذات النسبة والتناسب مع الأعوام السابقة، أم أنها نتيجة عدم التزام عملاء 

الشركة بسداد تلك الشيكات أو الكمبيالات، وهنا يتعين تكوين مخصص لهؤلاء العملاء، 

شركة لمنح فترات سداد أطول مقارنة بالسياسة القديمة وقد تكون الزيادة نتيجة توجه ال

للشركة، وهنا يتعين التعرف على أسباب اتجاه الشركة لانتهاج هذه الساسة والتي قد تكون 

نتيجة ارتفاع درجة المنافسة ومن ثم يجب على المحلل المالي التعرف على السياسة 

تسهيلات أكبر للعملاء، أو قد ترجع المستقبلية للشركة لمواجهة هذه المنافسة بخلاف منح 

 زيادة أوراق القبض إلى الظروف الاقتصادية للدولة

: وفي هذه الحالة يجب متابعة قيمة الزيادة ترجع إلى انخفاض قيمة التسهيلات البنكية - ت

عدم تواجد قيمة لها فإن ذلك يعني انخفاض الأعباء التي كانت أقساط القروض وفي حالة 

قد يرجع ذلك إلى انخفاض قيمة التسهيلات البنكية قصيرة الأجل، وهنا  تتحملها الشركة، أو

يجب على المحلل المالي مراجعة المدير المالي في هذا الشأن للتعرف على أسباب 

انخفاض القيمة فهل ذلك نتيجة اتجاه بعض البنوك لتخفيض معاملاتها مع الشركة وهو ما 

جة توجه الشركة لتخفيض اعتمادها على يعتبر مبرر سلبي قبل الشركة، أم أنها نتي

التسهيلات البنكية وتوجيه الاعتماد على الموارد الذاتية ويعتبر ذلك مبرر ايجابي لصالح 

 الشركة.

: يتعين على المحلل المالي الوقوف على الزيادة ترجع إلى انخفاض قيمة أوراق الدفع - ث

نتيجة توجه الموردين لمنح  بند أوراق الدفع، فهل يرجع ذلكأسباب انخفاض أوراق قيمة 

تسهيلات للشركة )يتم التعرف على ذلك من خلال الاستعلام المعد عن العملاء(، أم نتيجة 

انخفاض مبيعات الشركة وبالتالي انخفاض احتياجاتها من المواد الخام؟، أم أن الشركة 

فة الشراء تتجه إلى الشراء النقدي وهنا يجب التعرف على أسباب ذلك نتيجة لارتفاع تكل

النقدي وتأثيره على موقف السيولة بها، أم أن هناك أسابا أخرى مثل الظروف الاقتصادية 

 واتجاهات المشترين.

 المتداولة الأصول
 منها( )مطروحا

 المتداولة الخصوم
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  :Negativeإذا كانت قيمة صافي رأس المال العامل سالبة  .2

إن تطبيق أفضل سبيل لتحقيق ممارسات ايجابية في قيمة صافي رأس المال العامل سيؤدي 

تحقيق تدفقات نقدية سريعة ومتوازنة من خلال تخفيض فترة سداد أوراق القبض وكذا إلى 

معدلات دوران المخزون ومن ناحية أخرى زيادة فترات تسهيلات الموردين، وهو الأمر 

الذي سينعكس في التأثير انخفاض تكلفة العمليات وبالتالي تأثيرها على تكلفة المبيعات 

COGS ة والعمومية ، المصروفات الإداريSG&A :ومن أمثلة ذلك 

يمكن تخفيض تكلفة المبيعات من خلال الشراء من الموردين الذين يقدمون تسهيلات  -

 مناسبة وفقا وشروط سداد جيدة وبأسعار تنافسية.

يمكن التأثير على قيمة المصروفات الإدارية والعمومية من خلال تخفيض مردودات  -

 العملاء. المبيعات والانطباعات السلبية لدى

يمكن تخفيض مشاكل المخزون من خلال اتباع سياسات واضحة تتناسب مع سياسات  -

 الشركة.

تحسين التدفقات النقدية يمكن أن يسهم في تخفيض الجدارة الائتمانية وبالتالي الحصول على  -

 أسعار مدينة مناسبة.

 تخفيض الاعتماد على التسهيلات البنكية قصيرة الأجل. - أ

 يلات ائتمانية طويلة الأجل في تمويل عناصر الأصول المتداولة أو العكس.عدم استخدام تسه - ب

  - ت

 السيولة

  

الشيكات  مثل – أو الخزينة البنوكمثل النقدية في  يةالي سهولة تحويل الأصول الي نقدالسيولة ترمز 

تحول نسبيا كما أن المخزون لوقت اكثر في حين يحتاج  –بسهولة  يةتتحول لنقد)أوراق القبض( التجارية 

حسب تدرجها في  الميزانيةيتم ترتيب الأصول في ولذا اصعب الأصول تحول لنقد يعتبر الثابتة الأصول 

  ية )حيث نجد الصول المتداولة أولا يليها الأصول الثابتة(.التحول لنقد

بها لمخاطر مالية المحافظة على استمرار الشركة ومحاولة تجنومن أهم أهداف إدارة السيولة بالشركة هو 

 قد تؤدي بها إلى حالة من حالات العسر المالي، حيث قد تواجه الشركة نوعين من العسر المالي هما:

 Technical Insolvencyالعسر المالي الفني  .1

وهي الحالة التي تكون فيها الأصول أكبر من الخصوم، ولكن الشركة لا تستطيع سداد 

وقد يرجع ذلك إلى قيام الشركة بالتوسع في الأصول غير التزاماتها في تاريخ  استحقاقها، 

القابلة للتحول إلى نقدية أو أن الشركة لم تستطع تحقيق التوازن بين مصادر الأموال 

واستخداماتها، وفي هذه الحالة فإن الحل هو تسييل جانب من الاستثمارات مع إعادة جدولة 

 مديونياتها.

 

 Real Insolvencyالعسر المالي الحقيقي  .2

وهو يعبر عن انخفاض قيمة الأصول عن قيمة الخصوم بمعنى أن صافي القيمة يعادل قيمة 

سالبة، ويمكن القول أن نتيجة العسر المالي الحقيق هو محصلة للعسر المالي الفني، وهو قد 

يؤدي إلى إفلاس الشركة حيث قد يقوم الدائنين باتخاذ إجراءات قانونية تجاه الشركة عملا على 

 حصيل مستحقاتهم.ت
 

 Operating Cycleدورة النشاط 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دوامال ول علىحصلابين  ما ةالفتر طسمتو على شغيلالت ورةده ليع لقيط او مأ اطالنشة ردوبر عت

 أو عسلإلى ها ليووتح (اريةجتلاكات لشرا حالة)في  ع لسلاأو  (ةيعناصلكات ارشلاحالة في ) امخال

  اوبيعها هينخزت
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أو  ماخلا دلمواا ءارش نأعنى مب ةيدقنلاب يوتنته قديةنلاب أتبد ليغشتلورة اد نأ لوقلا يمكنذ إو

 قيمةلا يقابب ةلمبياك وأ كيش تحريريتبعها وقد  دروملل ةمدقمدفعة  دادسب متت تجارلاا ضرغب علسال

 وأ ليهاع عينصتلا ياتلمع ءارجإ لحين اهنيزخت متم يث (لماكلاب ادة نقميقلا دادسعدم  ةلاح يف)

 اهتميق ننب ماج دادسب (ليمالع مسا هيلع قلطما ي وهو) يرتشام الميقل اضيأ يؤدي ام وهوعها بي

 عائلبل دادسلا ستحقةم ةلايبمكأو  كيش ريرحتوقدا ن

ح امسى فترة ميس او موهين دمورلات سهيتك كةشرلل ةحوممنلا ةرتفال بساتحام بايالق نيعتي اوهن

 امهاخدتسا وأ عئضابلبيع ا ينحكة لشرزن المخابين زختلا ةرتساب فحتاين عتي امك، عفدلا قاروأ

 عيبأو الح ماسترة الثل فتموالتي كة رشلل سدادال فترةتساب حاجب ي اخيروأ، يعالتصن لياتفي عم

 ائهعملال لجلآا

 :تينردو ينقة برتفلاجب يهنا و

 إلىضافة لإبا ينخزلترة افتوسط متع مجموثل تموهي  :جاتالإن ةدور وأ غيلشالت رةود :ىلأولا

 بضالق قأورال حصيت ةرط فتمتوس

 ةرتف سطوتم اهليإ اضافن ميزخالت ةرتف طسومت عجموعن معبارة ي وه :ديةقالن دورةال :نيةثالا

 ضبقلا أوراق دداس ط فترةوستا ممهمنحا مطروو يلصحتال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


