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الاتجهات الحديثة 
فى التحليل المالي

وقراءة القوائم المالية
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الاتجهات الحديثة فى التحليل المالي
وقراءة القوائم المالية

مصطفى حسن بسيونى السعدنى/ المحاضر 

محاسب قانونى شركات مساهمة

فريقية للخبراءلأعضو مجلس إدارة المنظمة ا

مستشار بالمجلس الوطنى للتدريب والتعليم

عضو مجلس كلية العلوم جامعة الفيوم

AAAعضو جمعية المحاسبين الامريكية 

زميل جمعية المحاسبين القانونيين المصرية

IFAزميل جمعية الضرائب المصرية والدولية 
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دورة هدف ال

تمكين الدارسين من التعرف على الأساليب العلمية المستخدمة في
( التحليل المالي)تحليل وتفسير القوائم المالية 

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
3
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الفصل الأول

المدخل لدراسة التحليل المالى

دون والمستفيماهية التقارير المالية
منها وأهدافها
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مقدمة

أعجبني قول أحدهم 

تشمه ولكن لا تشربه: ان البيانات المالية مثل العطر الجيد 

ر ولكي تستطيع ان تشم هذا العطر الجيد لابد من وسيلة من تحويله الى عط

.يمكن استخدامه  فكانت الحاجة الى التحليل المالي

قائمة المركز فالتحليل المالي هو تحليل البيانات المالية وبوجه خاص

(  خسائرالأرباح والبيان )وقائمة الدخل ( الميزانية العمومية)المالى 

بهدف استخراج مؤشرات ذات مغزى ودلالة في تفسير وتشخيص 

.الوضع الآلي والنقدي ونتائج العمليات
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نشأة التحليل المالي

مطلعفيأتنشالتيالظروفوليدتاريخيا  الماليالتحليليعتبر

سادالذيالكبيرالكسادفترةوهيالماضيالقرنمنالثلاثينات

غشالعملياتظهورلىإأدىوالذيالأمريكيةالمتحدةالولايات

أوجدالذيالأمر،المؤسساتبعضانهيارثرأعلىوالخداع

.الشركاتعنالماليةالمعلوماتنشرضرورةلىإالحاجة
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         Natureماهية التحليل المالي

بهدفالمتاحةللبياناتمنظمةمعالجةعملية”عنعبارةالماليالتحليل

أداءقييمتوفيالقراراتاتخاذعمليةفيتستخدممعلوماتعلىالحصول

فيشركةالنتائجعليةستكونماوتوقعوالحاضرالماضيفيالشركات

.“المستقبل
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هدف التحليل المالي

وضعيفالقوةمواطنعلىالتعرففيالماليالتحليليساعد

لازمالالعلاجلوضعالضعفمواطنوعلىلتعزيزها،الشركة

المنشورةالماليةالقوائمعلىالاطلاعخلالمنوذلكلها،

لأسهماأسعارعنالمتاحةبالمعلوماتالاستعانةلىإضافةبالا

.العامةالاقتصاديةوالمؤشرات
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مجالات التحليل المالي 

الائتمانيالتحليل

المقرضيواجههاأنالمتوقعالأخطارعلىالتعرفالىيهدف
هذهبخصوصقرارهوبناءمهايتقيوالمقترضمععلاقتهفي

.التقييمهذانتيجةلىإاستنادا  العلاقة

والشراءالاندماجتحليل

ةنتيجاقتصاديةوحدةتكوينعنعبارةوالشراءالاندماج
لقانونيةاالشخصيةوزوالأكثرأواقتصاديتينوحدتينانضمام
للشركةالماليةالإدارةتتولىوهنا.منهالكلالمنفصلة
المزمعكةللشرالحاليةالقيمةلتقديرالتقييمعمليةالمشتركة
.لهاالمستقبليوالأداءشراؤها
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مجالات التحليل المالي                                                                                                        / تابع 

الأداءتقييمتحليل

واتجاهاتةوالسيولالماليةالإدارةوكفاءةالربحيةتقييميشمل

.النمو

التخطيطأجلمنالتحليل

طتخطيبعمليةتقومأنشركةلكلالضروريمنأصبح

لىإدا  استناللأداءتصورووضعالمستقبلمواجهةفيمنظم

ضروريا  التخطيطيعتبرو.السابقفيسائدا  كانالذيالأداء

قأسوالهاتتعرضالتيالمستمرةالتقلباتمواجهةفي

.وخدماتسلعمنالمختلفةالمنتجات
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الاستثماريالتحليل

:علىالتحليلهذايركز

.العائد على الاستثمار1.

(.المصادر الطويلة الأجل+ رأس المال )هيكل رأس المال 2.

.مديونية الشركة على المدى الطويل3.

(.السيولة)مديونية الشركة على المدى القصير 4.

مجالات التحليل المالي                                                                                                        / تابع 
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رين رغم ل اهتمام الكثيالمجالات الواسعة للتحليل المالي جعلت منه مح  

.اختلاف أهدافهم من التحليل المالي

:المستثمرون المحتملون.1

ت التالية المعلومالىبالحصول عالمستثمرون المحتملونينصب اهتمام 

(:رعلى سبيل المثال لا الحص)،قبل اتخاذ قراراتهم الاستثمارية 

يق الطويل وقدرتها على تحقوأداء الشركة على المدى القصير

.الأرباح على الاستثمارات

من الاتجاه الذي اتخذته ربحية الشركة على مدى فترة معقولة
.الزمن

:لاختلاف الغاية لكل منهاتبعا  التحليل المالي استخدام جهات
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الأرباحتوزيعسياسة

مستقبلاهفيتؤثرأنالممكنوالعواملحاليا  للشركةالماليالوضع

المتوقعوالايجابيالسلبيالأثربيانمعللمؤسسةالماليالهيكل
.الهيكلهذااتخذهاالتيالتركيبةنتيجة

ناعةالصوأداءالمشابهةالشركاتبأداءالشركةأداءمقارنةنتيجة
.اليهاتنتميالتي

باحالأرعلىكلهذلكأثروبيانونموهاالشركةتطورمكانياتإ
.الأسهموقيمة

المستثمرون المحتملون/ تابع 
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القوائم المالية جزء لا يتجزأ من التقارير المالية 
تعتبر القوائم المالية عصب التقارير المالية

ير المالية التقارير المالية أعم من القوائم المالية فهي تشمل التقار
ومعلومات أخرى مالية وغير مالية مثل المعلومات عن النشاط 

ر التسويقي والإنتاجي للمنشأة وتقرير مجلس الإدارة وتقري
الخ...المراجع الخارجي 

.قة بهامسئولية المراجع فقط عن القوائم المالية والملاحظات المرف

ما الفرق بين التقارير المالية والقوائم المالية؟
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القوائم المالية: أولاا 

المفاهيم التي تؤثر على شكل ومحتوى 
القوائم المالية عناصر القوائم المالية

(الموجودات)الأصول 
(المطلوبات)الالتزامات 

حقوق الملكية
الإيرادات

المصروفات
صافي الدخل

الدورية
تحقق الإيراد

المقابلة
الوحدة المحاسبية

القياس النقدي

التكلفة التاريخية
الإفصاح

الأهمية النسبية
الحيطة )التحفظ 
(والحذر

ةقائمة الأرباح المحتجز–قائمة التدفقات النقدية –قائمة الدخل –قائمة المركز المالي 
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تقرير مراقب الحسابات: ثانياا 

يتضمن نتيجة الفحص للقوائم المالية من حيث مدى دقة المعلومات التي
تحتويها ومدى تمثيلها بصدق وعدالة للمركز المالي للمشروع ونتيجة

.نشاطه
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تقرير مجلس الإدارة: ثالثاا 

يتضمن معلومات عامة عن المنشأة وأهدافها ومركزها المالي والتسويقي، 
ومعلومات عن الإنتاج ودرجة نمو المبيعات والأرباح والعوامل المؤثرة في نشاط 

.المنشأة مستقبلاا 
.ولا تخضع المعلومات الواردة فيه لمراجعة مراقب الحسابات
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تقرير الإدارة التنفيذية: رابعاا 

يتضمن معلومات أكثر تفصيلاا من تقرير مجلس الإدارة، كالأصول والالتزامات 
وحقوق الملكية والتغيرات التي حدثت عليها خلال السنة المالية، ومعلومات عن 

.العقود الجديدة وسياسة توزيع الأرباح والعاملين والخدمات المقدمة لهم
إلزامي في بعض الدول كبريطانيا
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المستفيدون من التقارير المالية

إدارة المنشأة
ملاك المنشأة والمستثمرون المحتملون

دائنو المنشأة والبنوك
الجهات الحكومية

مراكز الدراسات والبحوث
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الخصائص النوعية للمعلومات

الملائمة
التحقق

عدم التحيز
القابلية للفهم

التوقيت
المقارنة
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العوامل المؤثرة على الهدف من التقارير المالية

المنظمات المهنية
الجهات المشرفة على البورصة

النظام الاقتصادي السائد
التضخم

التدخل الحكومي
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حدود التقارير المالية

التكلفة التاريخية❑
المخصصات❑
تعدد الطرق المحاسبية❑
التوقيت❑
الموارد )عدم اشتمالها على بعض الأصول ❑

(البشرية
اللغة التي تعد على أساسها التقارير المالية❑

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
14
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الفصل الثانى

تطوير التقارير المالية



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 25 of 189

:حيثمنالماليةالتقاريرتطورت

المعلوماتكمية➢
نوعها➢
عرضهاطريقة➢
.هاعنالإفصاحيجبالتيالمعلوماتمنالضروريالادنىالحد➢

تطور التقارير المالية

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
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لماذا ظهرت الدعوة إلى تطوير التقارير المالية؟؟؟

لعدم وفاء التقارير المالية بشكلها الحالي باحتياجات 
...المستفيدين 

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
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ما هي مظاهر هذا التطور؟؟؟

.القوائم المالية القطاعية✓
.القوائم المالية متعددة الأغراض✓
(.الفترية)القوائم المالية الدورية ✓
.القوائم المالية المستقبلية✓
.القوائم المالية الموجزة✓
.القوائم المالية للعاملين✓
.القوائم المالية عن الموارد البشرية✓
.القوائم المحاسبة الاجتماعية✓
.القوائم المالية بالقيمة المضافة✓
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القوائم المالية القطاعية

الافصاح حسب الانتاج أو المناطق الجغرافية
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القوائم المالية متعددة الاغراض

عدة طرق مثل تكلفة الاحلال أو الجارية
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(هالفتري)القوائم المالية الدورية 

لفترات قصيرة ربع سنوية مثلا
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القوائم المالية المستقبلية 

قوائم معتمدة على تنبؤات مستقبلية
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القوائم المالية الموجزة

المختصرة
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القوائم عن للعاملين

...معلومات عن العاملين وأعدادهم وأعمارهم
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القوائم المالية عن الموارد البشرية

معلومات مالية عن تكلفة اختيار وتعيين وتدريب 
العاملين
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القوائم المالية الاجتماعية

اية لبيان كل من نفقات وعوائد المشروعات الاجتماعية وحم
البيئة
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دورة التحليل المالى والتقارير المالية

الفصل الثالث

ماهية تحليل التقارير المالية
والغرض منه وأدواته
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ما هو التحليل المالي؟

دراسة القوائم المالية واستخراج النسب المالية والعلاقات 
بين محتوياتها وتفسيرها 

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
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ما الغرض من تحليل التقارير المالية؟

تشخيص الحالة المالية والاقتصادية للمشروع في تاريخ

معين من خلال المقارنات وتقييم المخاطر بغرض 

استخدامها كأساس للحكم على مدى نجاح المشروع في 

تحقيق أهدافه والتنبؤ بمدى قدرة المشروع على 

الاستمرار في تحقيق هذه الأهداف مستقبلاا 

دورة التحليل المالى والتقارير المالية
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:التحليل المالي عملية مستمرة
.المحلل يبدأ من حيث انتهى المحاسب•
.المحلل يهتم بالمعلومات المالية وغير المالي•

العلاقة بين المحاسبة والتحليل المالي
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مستويات التحليل

المستوى الثالث
العام

المستوى الاول
المشروع

يركز على المنشأة
من حيث

لربحية ا
والسيولة
العلاقات 

والاتجاهات

مقارنة بين المنشأة 
والمنشآت الاخرى في

نفس القطاع
يراعي ظروف المنشأة 
والقطاع والظروف 
الاقتصادية العامة

المستوى الثانى
القطاع
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أدوات التحليل الاساسية

التحليل الافقي
دراسة العلاقة بين بنود القوائم 

للبند المالية بعضها ببعض 
لعدة فترات زمنيةالواحد 

التحليل الرأسي
دراسة العلاقة بين بنود القوائم المالية 

بعضها ببعض عن فترة زمنية واحدة
بة اى  بالنسبة لقائمة المركز المالى نس❑

بند الى اجمالى الاصول 
وبالنسبة لقائمة الدخل اى بند الى❑

(الايرادات)صافى المبيعات 

تحليل الاتجاهالنسب الماليةتحليل 
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التحليل الرأسى

قائمةالبنودكلإليهتنسبشاملأساسماليةقائمةلكلستخدموي  

.منهالكلالنسبىالوزنلحساب

المركزمةقائعناصرمنعنصركلعنالتعبيريتمالمثالسبيلفعلى

شكلفي(الخ...المتداولة،كالأصول)العناصرمنمجموعةأوالمالي

رقمهوالأصولإجماليأنباعتبار)الأصولإجماليمنمئويةنسب

عنصرلكلالنسبيةللأهميةإظهارا  (%100نسبةيمثلوالذيالأساس

.المالىالمركزقائمةعناصرمجموعةأو

فيهاعنصركلعنالتعبيرفيتمالدخلقائمةلعناصربالنسبةأما

ثليمالذيالأساسرقمباعتباره)المبيعاتصافيمنمئويةكنسبة

مةقائعناصرمجموعةأوعنصرلكلالنسبيةللأهميةإظهارا  .(100%

.الدخل
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التحليل الرأسي
2018 2019 2018سنة قائمة المركز المالي 2019سنة 

:الأصـــول

3.9% 5.1% 8.000 12.000 نقدية
8.8% 10.2% 18.000 24.000 مدينون 

11.6% 11.8% 23.600 28.000 مخزون سلعي
6.3% 9.8% 12.900 23.000 أصول أخرى متداولة

30.6% 36.9% 62.500 87.000 إجمالي الأصول المتداولة
57.6% 53.3% 117.500 125.800 (صافي)عقارات وآلات 

11.8% 9.8% 24.000 23.000 (يصاف)أصول أخرى ثابتة 
100% 100% 204.000 235.800 إجمالي الأصول
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التحليل الرأسي
2018 2019 2018سنة قائمة المركز المالي 2019سنة 

:الخصوم وحقوق الملكية
الخصوم

12.3% 12.3% 25.000 29.000 دائنون 
26.9% 21.22% 55.000 50.000 قروض طويلة الأجل
39.2% 33.5% 80.000 79.000 إجمالي الالتزامات

:حقوق الملكية
39.2% 42.5% 80.000 100.000 رأس المال
21.6% 24.1% 44.000 56.800 أرباح محتجزة
60.8% 66.5% 124.000 156.800 إجمالي حقوق الملكية
100% 100% 204.000 235.800 مجموووووووووووت الالتزامووووووووووات وحقوووووووووووق 

الملكية
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10.0%60.0009.6 صافي الدخل%72.000

4.0%(240.000)4.4 ضرائب الدخل (-)(33.000)%

صافي دخل التشغيل 14.0%84.00014.0%105.000

21.0%(126.000)24.0%(180.000)
اجمالي المصاريف التشغيلية

9.0 مصاريف ادارية%54.0008.0%60.000

12.0%72.00016 مصاريف البيع%120.000

مصاريف التشغيل (ـ ) 

مجمل الربح35.0%210.00038.0%285.000

تكلفة البضاعة المباعة (-)(465.000)62.0%(390.000)65.0%

المبيعات100%600.000100%750.000

القيمة%القيمة%

التحليل الرأسى20202021
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( تحليل الاتجاه)التحليل الأفقي 

فيالتغييردبتحديالماليةالقوائمبياناتبتقييمويتم

يساعدهذا.لأخرىماليةفترةمنالبنودمنبندكل

فترةلالخالبندهذافيالاتجاهبتحديدبالتحليلالقائمين

.معينةزمنية

2020 2021

صافي المبيعات 50.000 40.000
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الأفقىالتحليل 
2020 2021 نسبة قائمة المركز المالي

التغير
التغير

:الأصـــول
50.00% 4.000 8.000 12.000 نقدية
33.33% 6.000 18.000 24.000 مدينون 
21.73% 5.000 23.600 28.000 مخزون سلعي
78.29% 10.100 12.900 23.000 أصول أخرى متداولة
39.20% 24.500 62.500 87.000 إجمالي الأصول المتداولة
6.38% 7.500 117.500 125.800 (صافي)عقارات وآلات 

-4.17% -1.000 24.000 23.000 (يصاف)أصول أخرى ثابتة 

15.59% 31.800 204.000 235.800 إجمالي الأصول
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الأفقىالتحليل 
2020 2021 رنسية التغيقائمة المركز المالي التغير

:الخصوم وحقوق الملكية
الخصوم

16% 4.000 25.000 29.000 دائنون 
9.09% -5.000 55.000 50.000 قروض طويلة الأجل

1.25% -1.000 80.000 79.000 إجمالي الالتزامات
:حقوق الملكية

25% 20.000 80.000 100.000 رأس المال
21.6% 12.800 44.000 56.800 أرباح محتجزة

26.45   % 32.800 124.000 156.800 إجمالي حقوق الملكية
15.59% 31.800 204.000 235.800 مجموووووووووووت الالتزامووووووووووات وحقوووووووووووق 

الملكية
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20.0%60.00072.000

37.5%(24.000)(33.000)

25%84.000105.000

42.86%(126.000)(180.000)

11.11 %54.00060.000

66.67%72.000120.000

35.71%210.000285.000

19.23%(390.000)(465.000)

25.00%600.000750.000

القيمةالقيمةالتغيررنسبة التغي

20202021
التحليل الأفقى

150.000

75.000

75.000

48.000

150.000

150.000

54.000

21.000

9.000

صافي الدخل

ضرائب الدخل (-)

صافي دخل التشغيل 

اجمالي المصاريف التشغيلية

مصاريف ادارية

مصاريف البيع

مصاريف التشغيل (ـ ) 

مجمل الربح

تكلفة البضاعة المباعة (-)

المبيعات

البيان
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الغرض من النسب المالية

:توفير مجموعة من المؤشرات المساعدة على
اتخاذ القرارات
(أداء المشروع وأداء الإدارة)تقييم الاداء 

(اليدرجة السيولة والتركيب الرأسم)الحكم على المركز المالي 
التنبؤ بالوضع المالي
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مقومات التحليل المالي

.التحديد الواضح لأهداف التحليل المالي-1

ة كنسبة القيام بتركيب النسبة بطريقة تعكس علاقات منطقية معين-2

لى إخل لى الاستثمارات التى ساهمت في تحقيقها أو نسبة الدإالدخل 

.حقوق أصحاب المشروع 

تخدامها لى اسإالتفسير السليم لنتائج التحليل المالي حتى يصار -3

.  بصورة سليمة أيضا  
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                 Limitation of Ratio Analysisمحددات التحليل المالي 

.نشأةتركيز اهتمام المحلل بجانب واحد من الوضع المالي للم-1

.درجة اهتمام المحلل بالمؤسسة ومدى عمق التحليل المطلوب-2

.تحليلالأثر المباشر على نتيجة الذاتكمية و نوعية المعلومات المتاحة -3

متعلقة دخول بعض الأحكام الذاتية في إعداد القوائم المالية مثل الأحكام ال-4

.بالاستهلاك وتقييم البضائع واحتياطي الديون المشكوك فيها

تغيرإذ أنمدى استمرارية استعمال الأساليب والقواعد المحاسبية -5

.لى تغير في النتائجإالأساليب سيؤدي 

لل اختصار البيانات المالية في القوائم المالية مما يحد من قدرة المح-6

.  الخارجي على الاستنتاج الدقيق
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Limitation of Ratio Analysisمحددات التحليل الماليتابع 

ات غياب الملاحظات حول الأساليب المحاسبية المستعملة في إعداد البيان-7

بدأ المالية وبشكل خاص حول تقييم الصناعة والاستهلاك والانتقال من م

.لى آخرإهمحاسبي متعارف علي

تعماله تجميل الميزانيات بشكل يصعب معه على المحلل التعرف على مدى اس-8

ة مثل توقيت الشركة للحصول على قرض طويل الأجل قبل نهاية السن

أي بعد أن يكون قد ظهر أثره في . )واستعماله لغرضه المحدد بعد ذلك

.(عداد الحسابات الختاميةإالموجودات المتداولة عند 

.موقع الشركة ونوعها-9

عدم إظهار القوائم المالية لنشاطات الادارة وخطط التوسع والعلاقات مع-10

.الموردين والمقرضين
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أدوات التحليل المالي

.التحليل المالي بالنسب-1

.التدفقات النقديةقائمة التحليل المالى ل-2

.الموازنات النقدية التقديرية أو كشوفات التدفق النقدي-3

.القوائم المالية التقديرية-4

.تحليل التعادل-5

.مقارنة القوائم المالية لسنوات مختلفة-6

ية لكل بند التعرف على الأهمية النسب،لى رقم قياسيإمقارنة الاتجاهات بالاستناد -7

(.التحليل الهيكلي)من بنود الموجودات والمطلوبات 

.التحليل المتخصص-8
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 نويةالسوالبيانات المالية للشركة والقوائم المالية الدورية

الماليةدراسة وتحليل القوائم.

Financial Analysis: General Frameworkيالإطار العام للتحليل المال
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الفصل الرابع

التحليل الأساس

Fundamental analysis
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التحليل الأساس

:مقدمة•

لأرقامحليلتمجردهوللمنشأةالأساسالتحليلأنالكثيرينيعتقد•

منهأنإلاالقوائم،لتلكالضمنيةالعلاقةوفهمالماليةالقوائم

إلىرالنظبمجردوبيئتهاالشركةنشاطمعرفةيتمأنالصعب

جوانبلكدراسةيجببل،لهاالسنويةالمالية(التقارير)القوائم

التىاعةالصنمستوىعلىسواءفيهاتعملالتىوالبيئةالشركة

.ككلالاقتصادمستوىعلىأوالشركةإليهاتنتمى
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يءشكلمعرفةإلىيهدفالتجاريالتحليلفإنعامةوبصفة
ليهإتنتمىالذى(القطاع)والصناعة(التجارة)النشاطيخص
،الشركةفيهتعملالتىوالخدماتالسلعوسوقالشركة

لتدفقاتافىالتأثيرشأنهمنماكلوعلىمنافسيهاعلىوالتعرف
،للشركةالمستقبليةالنقدية

الأوليةهاولوكبيرةصعبةمهمةتعتبرالحالبطبيعةالعمليةوهذه
قيمةالتقديرإلىيرمىالذىالأساسالتحليلمراحلفىالأولي
،للشركةالحقيقية

والنفعالفائدةعديميعتبرمفصلا  كانولوالماليةالتقاريرفتحليل
خرىالأالاقتصاديةوالعواملالنشاطلطبيعةفهميصاحبهلمإذا

.النشاطذلكفىالمؤثرة
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:الأساسالتحليلمفهوم•

Fundamentalالأساسالتحليل• analysisالذىالتحليلهو

البياناتتحليلخلالمنFutureالمستقبلعلىيركز

بمانبؤللتوذلكالمتاحةوالنقديةوالماليةالاقتصاديةوالمعلومات

محتملةالوالتوزيعاتالمستقبليةالشركةربحيةعليهستكون

حيةربلهاتتعرضأنيمكنالتىالمستقبليةالمخاطرةودرجة

مةالقيتحديدخلالمنالسهمسعرتحديدبهدفوذلك،الشركة

،السهملهذاالحقيقية
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:الأساسالتحليلمراحل•

(1-1)رقمالشكليعكسهاكمامراحلثلاثالأساسالتحليليتضمنماعادة
:هى

Marcoالكليالمستوىعلىالتحليل(1) levelمستوىعلىالتحليلأو
.والدوليةالمحليةالعامةالاقتصاديةالظروف

Sectorialالقطاعىالمستوىعلىالتحليل(2) levelعلىالتحليلأو
.النشاطأوالصناعةمستوى

Microالجزئىالمستوىعلىالتحليل(3) levelمستوىعلىالتحليلأو
.الماليةالورقةمصدرة
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التحليل على المستوى الكلي

التحليل على المستوى القطاعى

التحليل على المستوى الجزئى 
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الفصل الخامس

التحليل المالى لقائمة المركز المالى

(الميزانية العمومية)
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:الدوليةالماليةالتقاريرلمعاييروفقا  المطلوبةالماليةالتقارير

تمكنيحيثالمنشورةالمحاسبيةالمعلوماتعلىرئيسةبصفةالماليالتحليليعتمد

وتعد.القراراتاتخاذعمليةفىتفيددلائلأومؤشراتإلىالوصولمنالماليالمحلل

المعلوماتعلىالماليالمحلللحصولالرئيسالمصدربمثابةالماليةالقوائم

.المنشورةالمحاسبية

:يلياممتتكونالماليةللقوائمالكاملةالمجموعةأنالعاموالإفصاحالعرضمعيارويؤكد

.الماليالمركزقائمة.1

الدخلقائمة.2

.الاخرالشاملالدخلقائمة.3

.الملكيةحقوقفىالتغيراتقائمة.4

.النقديةالتدفقاتقائمة.5

التحليل المالي لقائمة المركز المالي
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الأدنىالحدإيضاحاتمنبهايرتبطوماالقوائمهذهوتمثل•

والتدفقالأعمالونتائجالماليالمركزلعرضالضروري

يةالمالالقوائمفىالمعلوماتعرضلأهميةونظرا  ،النقدى

يارمعأكدفقدمعلوماتمنتحتويهمماالاستفادةيمكنحتى

ليهاعالاعتماديجبالتىالأسسعلىالعاموالإفصاحالعرض

المالية،القوائمإعدادعند
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:الماليالمركزقائمةتحليلأساليب•

افأهدمعملاءمتهابمدىالماليالمركزقائمةتحليلأساليبتتعدد•
قائمةفرداتممقارنةالتحليلمنالهدفيكونفقدالتحليلبعمليةالقائم
رارهااستقمدىعلىللتعرفالسابقةالسنواتمنلعددالماليالمرز

قةالعلادراسةالهدفيكونقدأومعينةزمنيةفترةخلالواتجاهاتها
إلىللوصولمعينةلسنةالماليالمركزقائمةمفرداتبينالقائمة

لسنةالماليالمركزقائمةمفرداتبينالقائمةالعلاقةتمكنمؤشرات
،ههدفتحقيقمنالماليالمحللتمكنمؤشراتإلىللوصلمعينة
كلاهماأوأسلوبينأحديتخذقدالماليالمركزقائمةتحليلفإنثمومن

أماالمقارنةالماليالمركزقائمةبأسلوبالأولالأسلوبويعرف
.الماليةالنسببأسلوبفيعرفالثانىالأسلوب



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 66 of 189

:المقارنةالماليالمركزقائمة•

دراسةعلىالمقارنةالمالىالمركزقائمةأسلوبيعتمد•

.السنواتمنلعددومقارنتهاالماليالمركزقائمةعناصر

العامالاتجاهعلىالتعرفيتمالمقارنةهذهخلالومن

حليلبالتالقائملهدفوفقا  والمؤثرةالضروريةللعناصر

مدخل:هماالمقارنالتحليللإجراءمدخلانويستخدم

.الرأسىالتحليلومدخل،الأفقىالتحليل
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.الماليالمركزلقائمةالافقىالتحليلمدخل•

المركزبقائمةالواردةالأرقاممقارنةالأفقيبالتحليليقصد•
فىخلالمهذاإتباعويفيدالمتتاليةالسنواتمنلعددالمالي
منالماليكزالمرلقائمةالمختلفةالعناصرفىالتغييراتتتبع
راتالمؤشبعضإلىالوصولفىيساعدمماأخرىإلىفترة

مركزالقائمةعناصرلبعضالعاموالاتجاهبالنموالمتعلقة
لهدفاأنيعنىوهذاالتحليلمنللهدفوفقا  المؤثرةالمالي
التغيرتبعتفىيتمثلالماليالمركزلقائمةالأفقىالتحليلمن
عددلخلاالماليالمركزقائمةبنودجميعفىأومعينبندفى
يادةالزأوالاستقرارعلىالتعرفأجلمنوذلكالسنواتمن
.البنودهذهفىالنقصأو
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:المالىالمركزقائمةحولتساءلات

؟المالىالمركزقائمةمفهومهوما

؟المختلفةللجهاتالمالىالمركزقائمةأهميةهىما

عناصرهاهيما:

الموجودات؟❑

المطلوبات؟❑

المساهمين؟حقوق❑

القوائم المالية 

قائمة المركز المالى
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قيمةذلكفيبماللشركةالماليالمركزالمالىالمركزقائمةتبين

تحقةالمسالمطلوباتحجمجماليإوالشركةتمتلكهاالتىالموجودات

.محددوقتفيفيهاالمساهمينيمتلكهماوقيمةعليها

قائمة المركز المالى مفهوم 
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ةنشأالمقبلمنالمستخدمةالموجوداتتمثل:الثابتةالموجودات•

.والمنتجاتالسلعوبيعونقلوتخزينلإنتاج

وتخضع.والسياراتالأثاث،والمعداتوالآلاتالعقاراتتشمل

واجيةالإنتحياتهافترةطوالالسنويللاستهلاكالثابتةالموجودات

الموجوداتتظهرو،المؤسسةمصروفاتضمنالاستهلاكيحسب

لأصليةاالقيمةأيالصافيةبقيمتهاالمالىالمركزقائمةفيالثابته

يختارحتىالاضمحلالخسائرومجمغالمتراكمالاستهلاكناقصا  

.الماليةالقوائم

قائمة المركز المالى عناصر
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تمثل الموجودات المستخدمة من :الموجودات المتداولة •
ية وهي قبل المؤسسة خلال الدورة التشغيلية أو السنة المال

.نتيجة قيام المؤسسة بأعمالها الاعتيادية 

المالية تشمل النقد في الصندوق ولدى البنوك والمؤسسات
عها ، والحسابات المدينة الناتجة عن بيع المؤسسة لسل

أو وخدماتها والأوراق المالية المحتفظ بها لأجل المتاجرة
م البيع ، مخزون البضاعة والذي يتكون من المواد الخا

ر ولوازم وشبه المصنعة والسلع الجاهزة للبيع، وقطع الغيا
.أخرى 

قائمة المركز المالى عناصر
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مؤسسة تمثل قيم الالتزامات المترتبة على ال:المطلوبات •
: والتي تنقسم إلى 

لمالية الالتزامات المستحقة خلال السنة ا:المطلوبات المتداولة •
دائنة البنوك ال) على المؤسسة وتشمل السحب على المكشوف 

اريف والتسهيلات قصيرة الأجل والذمم الدائنة التجارية والمص
(  . المستحقة وأرصدة دائنة أخرى 

ز والمستحقة خلال فترة تتجاو:المطلوبات غير المتداولة •
مصرفية السنة المالية للمؤسسة وتشمل القروض والتسهيلات ال

والسندات طويلة الأجل  

قائمة المركز المالى عناصر
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سة تمثل حصة المساهمين في المؤس:حقوق المساهمين •
وهي صافي ثروتهم الناتجة عن الموجودات ناقصا  

: المطلوبات ، وتشمل القيم التالية 

رأس المال المدفوع ، علاوة رأس المال ، علاوة الإصدار ، •
اح ، والأرب( الإجبارية و الاختيارية و أخرى ) والاحتياطيات 

. المستبقاة 

تزداد حقوق المساهمين من دورة إلى دورة لاحقة بالجزء
حققة المحتفظ من الأرباح السنوية وتقل بالخسائر المت

.  للسنة المالية 

قائمة المركز المالى عناصر



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 74 of 189

الميزانيــة العموميـة الموحـدة

2021ديسمبر 31

20212020ايضاحالموجودات

بألاف الجنيهاتالبيان

(م.م.ش)العقارية ABCشركة 

113,025,7502,232,805عقارات لغرض التطوير

101,928,369240,588مدينون آخرون ومصروفات مدفوعة مقدما  

8717,533756,181مدينون تجاريون

710,368,0091,834,965أرصدة لدى البنوك ونقد بالصندوق

123,602,8681,847,611أوراق مالية

13658,313758,316قروض لشركات شقيقة

143,103,825388,324استثمارات في شركات شقيقة

15737,711273,114موجودات ثابتة ، صافي

168,062,3542,456,802عقارات استثمارية

9-2,425,677(HP)موجودات بنك 

32,204,73213,214,383الموجوداتإجمـــالي 
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الميزانية العمومية الموحدة

2021ديسمبر 31

19238,693638,693قروض من مؤسسات مالية

175,527,5752,325,510دائنون تجاريون ومطلوبات أخرى

20212020ايضاحالمطلوبات

20733,121618,540مبالغ محتجزة دائنة

219,0357,486مخصص مكافأة نهاية الخدمة للموظفين

HP18-1,569,534مطلوبات بنك 

6,508,4245,159,763

(ع.م.ش)العقارية ABCشركة 
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الميزانية العمومية الموحدة

2021ديسمبر 31

20212020

225,780,1762,650,000رأس المال

(5,963)(4,386)برنامج الأسهم الخاص بأداء الموظفين

2313,922,6532,875,400احتياطيات

25,560,9228,051,935

135,3862,685حصة الأقلية

25,696,3088,054,620مساهمينحقوق الإجمالي 

مساهمين العائدة لأصحاب الحقوق فيحقوق ال

الشركة الأم

5,862,4792,532,498أرباح غير موزعة

32,204,73213,214,383مساهمين والمطلوباتحقوق الإجمالي 

(ع.م.ش)العقارية ABCشركة 
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الفصل السادس

التحليل المالى لقائمة الدخل

(حساب الأرباح والخسائر)
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الفصل الرابع

التحليل المالي لقائمة الدخل

:الدخلقائمة•

محللينالمنبالدراسةحظيتالتىالماليةالقوائمأكثرالدخلقائمةتعد•

فترةخلالالشركةلنشاطالماليةالنتائجالدخلقائمةوتبينوغيرهم

الخسارةأوللشركةالدخلصافىويعتبرسنةالغالبفىوتكون،محددة

bootالقائمةهذهفىالأخيرالرقم linمعرفةالماليالمحللعلىويجب

قائمةادإعدفىالمستخدمةوالتقديراتالأحكامعليهابينتالتىالأسس

تمكوناوفهمالدخلصافيرقملتفسيرضروريالفهموهذا.الدخل

مكنيدخلقائمةمكوناتتحليلتناولقبلالإيضاحمنولمزيدالدخل

.الدخلقائمةإعدادمنالهدفتناول
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:الدخلقائمةإعدادمنالهدف•

وائمالقمنومتكاملةمترابطةمجموعةفىالمحاسبةنتائجتتبلور•
جزءسوءتعطىلاالماليةالقوائمأنإلىهناالتنبيهيجدرولكنالمالية
تعقدأنثحيالماليةالتقاريرفىعنهاالإفصاحيتمالتىالمعلوماتمن

التىتالمعلوماكافةعنالإفصاحصعوبةإلىأدىالاقتصاديالنشاط
بعضعناحالإفصيتعينوبالتاليالماليةالتقاريرمستخدمويحتاجها

التىوماتالمعلوتتنوعالرئيسيةالماليةالقوائمنطاقخارجالمعلومات
لخاصةاوالتنبؤاتالتوقعاتلتشملالماليةالقوائمنطاقخارجتقع

.المستقبليةوخطتهاالإدارةتحليلاتالقادمةبالفترات
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؟الدخلقائمةمفهومهوما

؟المختلفةللجهاتالدخلقائمةأهميةيهما

؟الدخلقائمةعناصرهيما

.يرادتالإ❑

.المصروفات❑

؟للمستثمرينالإيراداتأهميةهيما

 Income Statementقائمة الدخل                              
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ماك،واحدةماليةلسنةمنشأةالعمالأنتيجةالدخلقائمةوضحت

مثلويهامصروفاتجماليإوالشركةإيراداتإجماليقائمةالبينت

.الخسارة  وأالربحبينهماالفرق

قائمة الدخلمفهوم 
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.ئمةقامن عمليات مختلفة خلال الفترة التي أعد عنها اللإيراداتا

.القائمةهاالشركة خلال الفترة التي أعد عنتحملتهاالتي المصروفات 

.والفرق بين الجانبين يمثل صافي الربح أو الخسارة 

قائمة الدخلعناصر 
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(الايرادات التشغيلية)المبيعاتصافى

تكلفة المبيعات: ناقصا

مجمل الربح

 ايرادات غير تشغيلية: يضاف

مصروفات التشغيل: ناقصا

البيع والتسويقمصروفات •

مصروفات ادارية وعمومية•

مصروفات تشغيلية أخرى•

قائمة الدخلمفردات 

 ربح التشغيل

العائد لكل سهم

العائد الأساسي لكل سهم •
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(3,037,774)(3,585,686)4تكلفة المبيعات

4,775,6762,208,490إجمالي الأرباح

48,361,3625,246,264المبيعات

20212020ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

بيــان الإيرادات الموحـــد

2021ديسمبر 31

247,572179,530الايرادات التشغيلية الأخرى

14245,839(7,467)

(707,599)(1,021,752)5المصروفات البيعية والعمومية والإدارية

(84,299)(66,012)المصروفات التشغيلية الأخرى

(25,910)(26,288)تكاليف التمويل

ابعةمن بيع حصة في شركة ت( الخسارة/ )الربح 

6352,38681,443ايرادات التمويل

122,48626,914ايرادات أخرى

(ع.م.ش)العقارية ABCشركة 
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99,14520,810الحصة من نتائج الشركة الشقيقة

20212020ايضاح

لجنيهاتبآلاف ا

بيــان الإيرادات الموحـــد

2021ديسمبر 31

4,731,2311,690,557مساهمي الشركة الأم

4,729,0521,691,912أرباح السنة

1,355(2,179)حصة الأقلية

4,729,0521,691,912أرباح السنة

مربح السهم العائد إلى مساهمي الشركة الأ

جنية0,33جنية250,85
الربح الأساسي للسهم

25
جنية0,84

جنية0,33 الربح المخفف للسهم

(ع.م.ش)العقارية ABCشركة 
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                                     Revenueيرادات الإ

حقوقنموهوتجاريةمؤسسةإيجادوراءمنالرئيسيالهدف

جهزينالم،العمالةتجاهالتزاماتهابجميعوفاءالبعدالمساهمين

اتالمبيعومالنلهذاساسينأمصدرينهناك.الأخرىطرافالأو

.ستثماراتالامنوالإيراداتوالخدماتالموادمن
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أهمية الإيرادات للمستثمر

:فيالأهميةتكمن

.احالأربشكلعلىالإيراداتمنجزءا  المستثمراستلام❑

.المؤسسةلنموتحقيقا  الإيراداتمنجزءاستثمار❑

.الدخلوزيادةلمضاعفةالإيراداتمنجزءتوظيف❑
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لأحكاموفقا  الشركةأرباحتخصيصفيهيجريالذيالحسابوهو

.الإدارةمجلسوتوصياتللشركةالداخليوالنظامالقانون

P & L Distribution A/Cتوزيعالحساب 
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الفصل السابع

التحليل المالى لقائمة التدفقات النقدية
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بيان التدفقات النقدية

مناسيأسبشكلالمكونةالتشغيليةالأنشطةمنالنقديةالتدفقات

والمخصصاتالاستهلاكمثلالنقديةغيروالبنودالأرباح

.المتداولةوالمطلوباتالموجوداتفيوالتغيرات

الاستثمارمنوالمكونةالاستثماريةنشطةالأفى/منالنقديةالتدفقات

.الثابتةوالاصول،المساهمات،الماليةالأوراق/ىف

والمكونة)الملكيةحقوقالتمويليةالأنشطةفي/منالنقديةالتدفقات

والألتزماتطفائهاإأووسنداتأسهمإصدار(،الأرباحتوزيعمن

.الأجلطويلة
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:النقديللتدفقالماليةالنسب•

فىعمالا  استأكثرالنقدىالتدفقعلىالمعتمدةالماليةالنسبأصبحت•

أنإلاالمحاسبيالربحأهميةمنالرغمفعليالأخيرةالسنوات

وبالإضافةدا  نقلهميدفعأ،يفضلوانوالموظفينوالمقرضينالمستثمرين

أساسخلالمنالأرباحإدارةإلىتميلالمنشآتبعضفإنذلكإلى

علىللحكميستعملالنقديالتدفقوفحصالتركيزيجعلمماالاستحقاق

)الدخللمحالنقديالتدفقاستبدالبالإمكانفإنهلذاالمنشأةأرباحجودة

.(الأرباح)الدخلتستخدمماليةنسبةأيةفى(الأرباح
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التدفقاتتوليدعلىالمنشأةقدرةالنقديالتدفقباستخدامالمحسوبةالنسبوتقيس•

الدخلصافيعلىبناءالمحسوبةبمثيلاتهامقارنةالنسبهذهأنكماالنقدية

الماليةبالنسكانتإذاالمثالسبيلفعليالأرباحجودةعنأفضلصورةتعطى

عدمتظهرالنقديللتدفقوفقا  الماليةالنسببينماقويةربحيةتظهرللدخلوفقا  

فإنذلكمعومنخفضةالارباحجودةأنيعنىفهذانقدةتدفقاتتوليدعلىالقدرة

انطلاققطةنيعتبرالتحليلهذافإنلذاسريعنموفترةفىالمنشأةأنيعنىهذا

.أعمقلتحليل
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:الالتزاماتسدادعلىالقدرة

:التاليةالعلاقةضوءفىذلكقياسويتم

التشغيليةالأنشطةمنالنقديالتدفق=الالتزاماتسدادعلىالقدرةنسبة•

الخصومإجمالي

هذهلوتمثالماليةالالتزاماتسدادعلىالمنشأةقدرةالنسبةهذهوتقيس•
نقديالالتدفقخلالمنسدادهايمكنالتىالخصومإجمالىنسبةالنسبة

أنالنسبةذههتفسيرعندالاعتبارفىالأخذوينبغيواحدةلسنةالتشغيلي
كمااماتالالتزسدادفىعادةتستخدمالماليالمركزقائمةفىأصولا  هناك
مندلا  بالمقامفىالآجلطويلةالخصومباعتبارالنسبةهذهحسابيمكن

الخصومإجمالي

هذافإنبعضمعمتلازمة/متوافقةغيرالنقديالتدفقونسبالدخلنسبكانتوإذا

أهمومنأةالمنشتستخدمهاالتىالمحاسبيةوالطرقالسياساتفىالنظرضرورةيعنى

-:يليماالنقديالتدفقتستخدمالتىالماليةالنسب
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: هامش التدفق النقدي 

بحية المنشاة ويمكن استخدام التدفق النقدي مقارنة بالمبيعات لقياس ر

: كما يلي 

التدفق النقدي التشغيلي= هامش التدفق النقدي    

المبيعات 

النقديفقالتدفىينعكسالذىالمبيعاتجزءا  النسبةهذهوتمثل•

فهذا%5تساوىالنسبةكانتإذاالمثالسبيلفعليالتشغيلي

النقديالتدفقمنجنيهات5علىتحصلالمنشأةأنيعنى

.المبيعاتمنجنية100كلمقابلالتشغيلي
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:  العائد النقدي على الأصول 

يالتدفق النقدي التشغيل=العائد النقدي على الأصول  

متوسط إجمالي الأصول 

أنيعنىفهذا%10تساوىالنسبةكانتإذاالمثالسبيلفعلي•

مقدارة–ةالتشغيليالأنشطةمننقدىتدفقعلىتحصلالمنشأة

.الأصولمنجنية100كلمقابلجنيهات10
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:الدخلالىالنقدىالتدفقمؤشر

ديالنقالتدفقمقارنةخلالمنالدخلجودةلتقويمالمؤشرهذايستخدم•
شرمؤحسابخلالمنأوالأرقامبمقارنةسواءالدخلصافيمعالتشغيلي
:يليكماالدخلالىالنقدىالتدفق

التشغيليالنقديالتدفق=الدخلالىالنقدىالتدفقمؤشر

الدخلصافي

وعلىأنهاإلاصحيحواحدمنأكبرأقلسنةأيةفىتكونسوفالنسبةوهذه•
فالمصاريإلىيرجعوهذاواحدمنأكبرتكونأنيفترضالطويلالمدى
تمثللابينماالدخلصافيمنتخصمالتى(الاستهلاكات)النقديةغير

بالأصولةالمتعلقالنقديةالتدفقاتفإنالواقعوفىخارجيةنقديةتدفقات
نقديةقاتتدفبوصفهاوتصنفالأصولحيازةعندتظهرللاستهلاكالقابلة

وأواحدتحتباستمراركانتإذاالنسبةهذهفإن،لذلكووفقا  خارجية
الدخلبجودةمتعلقةمشاكلوجوداحتماليعنىهذافإنباستمرارتنخفض
.المنشأة



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 97 of 189

: نسبة كفاية التدفق النقدي •

ن النشاط تقيس هذه النسبة قدرة المنشأة على صناعة نقدية كافية وتوليدها م

والتوزيعات التشغيلي لتغطية النفقات الرأسمالية والاستثمار فى المخزون ،

لفترة خمس وتستخدم هذه النسبة إجمالي النقدية من النشاط التشغيلي. النقدية 

شوائية ويتم سنوات حتى يتم استبعاد تأثير الدورات التجارية والتأثيرات الع

:حساب النسبة كما يلي 

سنواتإجمالي النقدية من النشاط التشغيلي لفترة خمس=نسبة كفاية التدفق النقدي 

إجمالي التدفقات الرأسمالية ونفقات المخزون

الإضافية والتوزيعات النقدية لفترة خمس سنوات

مثلالعاملالمالرأسفىالاستثماراتبعضالنسبةهذهتشملولا

الةحوفىكالدائنينقصيرةالقروضمنعادةيتمتمويلهالأنالمدينين

،المخزونفيهاينقصالتىالسنوات
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4,729,0521,691,912أرباح السنة

الأنشطة التشغيلية

20212020ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

تدفقات النقدية الموّحدبيــان ال

2021ديسمبر 31

:التعديلات للبنود التالية

(20,810)(99,145)الحصة من نتائج الشركات الشقيقة

7,467(245,839)14خسارة بيع حصة في شركة تابعة(/ربح)

598,95695,542الاستهلاك

-291,076

1,5514,106مخصص مكافأة نهاية خدمة الموظفين

-6,106

2128,39826,000تكلفة التعويضات حسب قيمة الأسهم

ماريةمخصص الانخفاض في قيمة العقارات الاستث

فياتمخصص الانخفاض في قيمة القروض والسل

(م.م.ش)العقارية ABCشركة 



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 101 of 189

(754)(1,601)ربح استبعاد أوراق مالية

(14)(140)ربح استبعاد موجودات ثابتة

20062005ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

38,648657,099مدينون تجاريون

(474,979)-خدمات مالية–قروض وسلفيات 

(1,002,493)71,066

(792,945)(732,434)

3,197,110371,477

4,511,2322,100,631 العاملالأرباح التشغيلية قبل التغيرات في رأس المال

مدينون آخرون وتأمينات ومصروفات مدفوعة مقدما  

عقارات لغرض التطوير

دائنون تجاريون ومطلوبات أخرى

6,066,1333,154,926 صافي النقد من الأنشطة التشغيلية

-889,863 خدمات مالية–ودائع العملاء 

114,581272,203 مبالغ محتجزة دائنة

(م.م.ش)العقارية ABCشركة 

(754)(1,601)ربح استبعاد أوراق مالية

(14)(140)ربح استبعاد موجودات ثابتة

20212020ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

تدفقات النقدية الموّحدبيــان ال

2021ديسمبر 31

38,648657,099مدينون تجاريون

(474,979)-خدمات مالية–قروض وسلفيات 

(1,002,493)71,066

(792,945)(732,434)

3,197,110371,477

4,511,2322,100,631 العاملالأرباح التشغيلية قبل التغيرات في رأس المال

مدينون آخرون وتأمينات ومصروفات مدفوعة مقدما  

عقارات لغرض التطوير

دائنون تجاريون ومطلوبات أخرى

6,066,1333,154,926 صافي النقد من الأنشطة التشغيلية

-889,863 خدمات مالية–ودائع العملاء 

114,581272,203 مبالغ محتجزة دائنة
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(1,981,033)(1,346,562)شراء أوراق مالية

الأنشطة الاستثمارية

20212005ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

تدفقات النقدية الموّحدبيــان ال

2021ديسمبر 31

1,81421,051المبالغ المحصلة من استبعاد أوراق مالية

(150,805)-

3,300-قةأرباح أسهم مقبوضة من شركة تابعة ساب

(568,811)(2,350,127)استثمارات إضافية في شركات شقيقة

(11,070)(1,100,349)اريةالمبالغ المصروفة على العقارات الاستثم

(215,690)(644,866)شراء موجودات ثابتة

6,7113,808المبالغ المحصلة من بيع موجودات ثابتة

(6,736,488)(3,091,950) ةصافي النقد المستخدم في الأنشطة الاستثماري

ركة تابعةالنقدية وشبه النقدية المفقودة عند استبعاد ش

(343,505)(1,152,304)ودائع محتجزة أو تستحق بعد ثلاثة أشهر

(م.م.ش)العقارية ABCشركة 

(1,981,033)(1,346,562)شراء أوراق مالية

الأنشطة الاستثمارية

2020ايضاح

1,81421,051المبالغ المحصلة من استبعاد أوراق مالية

(150,805)-

3,300-قةأرباح أسهم مقبوضة من شركة تابعة ساب

(568,811)(2,350,127)استثمارات إضافية في شركات شقيقة

(11,070)(1,100,349)اريةالمبالغ المصروفة على العقارات الاستثم

(215,690)(644,866)شراء موجودات ثابتة

6,7113,808المبالغ المحصلة من بيع موجودات ثابتة

(6,736,488)(3,091,950) ةصافي النقد المستخدم في الأنشطة الاستثماري

ركة تابعةالنقدية وشبه النقدية المفقودة عند استبعاد ش

(343,505)(1,152,304)ودائع محتجزة أو تستحق بعد ثلاثة أشهر
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9,035,7052,233,927لسنةالنقدية وشبه النقدية في نهاية ا

389,490 6,801,778 الزيادة في النقدية وشبه النقدية

الأنشطة التمويلية

20212020ايضاح

الجنيهاتبآلاف 

تدفقات النقدية الموّحدبيــان ال

2021ديسمبر 31

(312,179)(340,328)أرباح موزعة

638,693-قروض قصيرة الأجل من مؤسسات مالية

-134,880أموال مستثمرة من مساهمي الأقلية

-(400,000)سداد قروض من مؤسسات مالية

-8,076,004مبالغ محصلة من حقوق إصدار

-1,577هممبالغ مقبوضة من التحول إلى خيارات أس

7,472,133326,514 صافي النقد من الأنشطة التمويلية

1,844,437 2,233,927 النقدية وشبه النقدية في بداية السنة

(م.م.ش)العقارية ABCشركة 
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دورة التحليل المالى والتقارير المالية

الثامنالفصل 
النسب المالية

النسب المالية الشائعة الاستخدام
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نسب الربحية
نسب السيولة 

سداد )
الالتزامات 

(قصيرة الأجل

نسبة التداول1)
ة نسبة السيول2)

السريعة
ة نسبة السيول3)

النقدية

العائد على 1)
المبيعات

العائد على إجمالي 2)
الأصول

العائد على حقوق 3)
الملكية

ربحية السهم 4)
العادي

نسب القدرة على
الوفاء بالديون 

(طويلة الأجل)

نسبة الديون الى1)
مجموع الاصول

نسبة الديون إلى2)
حقوق الملكية

 تغطية معدل3)

الفائدة
 تغطية معدل4)

الثابتة الاعباء

النسب المالية الرئيسة

نسب الكفاءة

دوران معدل1)
المدينين

معدل دوران 2)
المخزون

معدل دوران 3)
الأصول الثابتة
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الأصول المتداولةنسبة التداول
الخصوم المتداولة =

المخزون-الأصول المتداولة نسبة السيولة السريعة
الخصوم المتداولة =

نسب السيولة
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نسبة السيولة النقدية
+  نقدية في الصندوق والبنوك 
استثمارات في اوراق مالية

الخصوم المتداولة
=

الخصوم المتداولة-الأصول المتداولة رأس المال العامل =

نسب السيولة
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معدل دوران المدينين
صافي المبيعات الآجلة

متوسط رصيد المدينين
=

360متوسط فترة التحصيل
معدل دوران المدينين =

نسب الكفاءة
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Inventory Turnover
Aging Receivables تعمير الحسابات المدنية 

%النسبة  القيمة عمر الحساب بالأيام

42 400 يوم0-30

21 200 يوم31-60

16 150 يوم61-90

13 120 يوم91-120

8 80 يوم120أكثر من 

100 950

ةإعداد جدول يظهر القيمة والنسبة لعدة فئات أعمار للحسابات المدين
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معدل دوران المخزون
تكلفة البضاعة المباعة

متوسط رصيد المخزون
=

360متوسط فترة التخزين
معدل دوران المخزون =

نسب الكفاءة
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معدل دوران الأصول المتداولة
صافي المبيعات

إجمالي الأصول المتداولة
=

صافي المبيعاتمعدل دوران رأس المال العامل
متوسط رأس المال العامل =

نسب الكفاءة
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معدل العائد على المبيعات
صافي الربح

صافي المبيعات
=

معدل العائد على إجمالي 
(إجمالي الاستثمار)الأصول 

صافي الربح
متوسط إجمالي الأصول =

نسب الربحية
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معدل العائد من النشاط الرئيس 
إلى صافي المبيعات

صافي الدخل من العمليات الرئيسة

صافي المبيعات
=

معدل العائد على 
حقوق الملكية

صافي الربح
متوسط حقوق المساهمين =

نسب الربحية
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ربحية السهم العادي
توزيعات الأسهم الممتازة–صافي الربح 

المتوسط المرجح لعدد الاسهم العادية
=

نسب الربحية
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نسبة صافي الربح إلى الفوائد
صافي الربح قبل الفوائد

الفوائد المستحقة
=

نسبة مجموع الخصوم إلى  مجموع 
الأصول

إجمالي الخصوم
إجمالي الأصول =

نسب القدرة على سداد الديون طويلة 
الأجل
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نسبة مجموع الخصوم إلى    حقوق 
الملكية

إجمالي الخصوم

حقوق الملكية
=

نسبة الخصوم طويلة الأجل إلى    الخصوم 
طويلة الأجل مضافاا إليها حقوق الملكية

الخصوم طويلة الأجل
حقوق الملكية + خصوم طويلة الأجل  =

نسب القدرة على سداد 
الديون طويلة الأجل
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59 دورة التحليل المالى والتقارير المالية

الفصل التاسع

الاستفادة وحدود الاستفادة 
من النسب المالية
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المستثمرون

قرارات شراء أو بيع الاسهم
نسب الربحية والسيولة

ققة نصيب السهم من الارباح المح
(EPS)

صافي الربح
دد الاسهمع

العائد الحقيقي للسهم

المبلغ الموزع
القيمة السوقية

نصيب السهم من 
التوزيعات

التوزيعات
عدد الاسهم
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الدائنون والبنوك

النسب المساعدة على منح الائتمان من 
عدمه

نسب القروض الى حقوق المساهمين
نسب التداول

العائد على المبيعات
معدل دوران المخزون
معدل دوران المدينين
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ادارة المنشأة

نصيب السهم من الأرباح
العائد على حقوق الملكية

لعائد على المبيعاتا  
لقروض الى حقوق المساهمينا  
لعائد على رأس المالا  
لعائد على الاصولا  
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الفاحص الضريبي

لنتائجالاسترشاد بالنسب المالية للمساعدة على الاطمئنان الى صحة ا

ابقةفحص الرواتب ومقارنتها باجمالي الدخل ومقارنتها مع السنة الس
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المراجع الخارجي

المساعدة في ابداء الرأي
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أخيراا 

اح أو فشل الاستفادة من النسب المالية في التنبؤ بنج
المنشأة

:طبقا لما يلى
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للتنبؤ بالفشل او التعثر المالى للشركات(     Altman) نموذج التمان 

المدخلات  صيغة النموذج Z= 1.2(X1) +1.4 (X2)+3.3(X3)+0.6(X4)+0.999(X5)

البيان المبلغ رمز المتغير المتغيرات المستقلة يرنتيجة المتغ المعامل القيم المرجحة

الأصول المتداولة 220,560 X1
نسبة رأس المال العامل إلى إجمالى 

الأصول -0.06546 1.2 -0.0785558

اجمالى الأصول الملموسة 931,975 X2
نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالى 

الأصول 0.166731 1.4 0.23342321

الالتزامات المتداولة 281,570 X3
إلى نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب

إجمالى الأصول 0.017327 3.3 0.05717793

اجمالى الالتزامات 1,029,547 X4
مالى نسبة القيمة السوقية للأسهم إلى إج

الخصوم 0.002555 0.6 0.00153271

الأرباح المحتجزة 155,389 X5 صولنسبة صافى المبيعات إلى إجمالى الأ 1.037426 0.999 1.03638847

القيمة السوقية لحقوق المساهمين Z-Scoreمجموع القيم المرجحة  2,630 1.24996657

صافى المبيعات 966,855 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب Zاذا كانت مجموع القيم  16,148

من فضلك ضع في الجدول البيانات الأولية للتحليل امن - Zاذا كانت قيمة  Score   2.99اكبر من 2.99

رمادى - Zاذا كانت قيمة  Score  2.99واقل من 1.81اكبر من 1.81

فشل  - Zاذا كانت قيمة  Score  1.81اقل من 1.8

النتيجة تتعرض الشركة لخطر الإفلاس  فشل 
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حدود الاستفادة من التحليل المالي

عوامل تتعلق بالسياسات والطرق المحاسبية
عوامل بيئية

عوامل تتعلق بحجم المشروع
عوامل تتعلق بالصناعة

عوامل تتعلق بطبيعة النسب المالية وتركيبتها
التوقيت

عوامل تتعلق بالمحلل المالي 
عوامل تتعلق بالمستفيدين من التحليل المالي
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حدود الاستفادة من التحليل المالي

نسبة التداول  

:لي  تعد نسبة التداول مقياسا  ملائما  للسيولة وتحسب هذه النسبة كما ي

الخصوم المتداولة / الأصول المتداولة 

الأصول المتداولة مقارنة بالخصوم المتداولة( المضاعف ) كلما زاد مقدار -

كلما زادت درجة التأكيد بالقدرة على سداد الخصوم المتداولة 

ة كلما ينظر إلى نسبة التداول على أنها تقلل مخاطر الخسارة وكلما زادت النسب

قلت مخاطر الخسارة فالنسبة توضح هامش الأمان المتوفر لتغطية 

ة تلك الانخفاض فى الأصول المتداولة غير النقدية عند الاتغناء أوتصفي

.الأصول 

ينظر إلى نسبة التداول بوصفها مؤشرا  لها مش الأمان ضد الصدمات -

مثلة على العشوائية المحتملة التى تؤثر على التدفق النقدي للمنشأة ومن الأ

النقدية هذه الصدمات الخسائر غير العادية المؤقتة التى تؤثر على التدفقات

.
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العاشرالفصل 
تحليل الربحية
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تحليل الربحية

: تحليل معدل العائد على حقوق الملكية 

لاقى تحليل معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل نمو العائد على حقوق

ترة طويلة الملكية اهتماما  كبيرا  من الباحثين والمحللين الماليين على مدار ف

من الزمن كما اهتمت الإدارات المالية للشركات بتحليل معدل العائد على

ينه ؛ حقوق الملكية ومعد النمو فى العائد على حقوق الملكية لمحاولة تحس

تناول لأنه يعكس صورة ربحية الشركة من وجهة نظر المستثمرين وسوف ن

ه فى هذا القسم تحليل معدل العائد على حقوق الملكية ومعدل النمو في

أة على ويقيس معدل العائد على حق الملكية معدل الربحية الذى تحققه المنش

.أموال الملاك
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تحليل معدل العائد على حقوق الملكية 

:  وعملية تحليل ذلك العائد تساعد فى الآتى 

. تحديد المؤشرات المالية المكونة لمعدل العائد على حق الملكية -

.  تحديد نقاط القوة والضعف فى مكونات العائد-

ه  من          تحديد الأسباب الممكنة لتغير معدل العائد من سنة  لأخرى وكذلك أسباب اختلاف-

. شركة لأخري 

. تقبلا  تحديد المجالات التى يمكن العمل عليها من جانب الإدارة لتحسين معدل العائد مس-

على  وتوضح مؤلفات التحليل المالي والدراسات المالية أنه يمكن تحليل معدل العائد

كما تظهر    (  DuPontنموذج ديبونت ) حقوق الملكية تحليلا   ثنائيا  أو تحليلا  ثلاثيا  

:ما يلي وسوف نتناول كلا من التحليل الثنائى والتحليل الثلاثى له في( 1-7)فى الشكل 
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نموذج ديبونت  DuPont

ROEالعائد على حقوق الملكية  

الرفع المالي 

حقوق الملكية / الالتزامات 

ROI( الاستثمار)العائد على الأصول 

الأصول/ صافى الربح 

معدل دوران الأصولالعائد على المبيعات 

الأصول المبيعاتالمبيعاتصافى الربح 

×مضروباً 

÷مقسوماً على ÷مقسوماً على 

×مضروباً 
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التحليل الثانى لمعدل العائد على حقوق الملكية

يعتمد التحليل الثنائى على تحليل معدل العائد على حق الملكية إلى اثنين من المكونات هى :  

- المكون الأول : دوران حقوق الملكية . 

- المكون الثانى : العائد على المبيعات  

وتوضح المعادلة التالية التحليل الثنائى لمعدل العائد على حقوق الملكية ) م ع ( .  

صافى الربح المبيعات 
معدل العائد على حقوق الملكية = 

حقوق الملكية 
 ×

المبيعات 
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حدود الاستفادة من التحليل المالي

ل وفيما يمثل الحد الأول من المعادلة السابقة معدل دوران حق الملكية ؛ يمث

يعات الشق الثاني العائد على المبيعات فعلي سبيل المثال ، إذا كانت مب

ريال وحقوق 18.000ريال وصافى الربح بعد الضريبية 150.000الشركة 

: ريال فإن 100.000الملكية 

%18= 100000÷ 18000= معدل العائد على حقوق الملكية  

1.5= 100000÷ 150000= معدل دوران حقوق الملكية 

%12= 150000÷ 18000= العائد على المبيعات 

% . 18= 1.5× % 12= وعليه فإن م ع بطريقة أخري

1.5وهذا يعنى أن مسببات معدل العائد عبارة عن دوران حق الملكية البالغ 

%12مرة والعائد على المبيعات البالغ 
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: ويمكن تحليل معدل العائد تحليلاً ثنائياً أخر يعتمد على اثنين من المكونات الأخري وهى 

الرفع المالي -

العائد على الأصول -

:  ويتضح هذا التحليل من المعادلة الآتية 

 صافى الربح     × الالتزامات =معدل العائد على حقوق الملكية 

 الأصول حقوق الملكية 

لى مجموع الحد الأول من المعادلة السابقة يشير إلى الرفع المالي ن بينما يشير الحد الثانى إلى العائد ع

ريال فإنه 180.000الأصول وباستخدام بيانات المثال السابق بحيث أن مجموع أصول الشركة هو 

:  يمكن حساب معدل العائد على حق الملكية على النحو الآتى 

%18= 100000÷ 18000= م ع 

1.8= 100000÷ 180000= الرفع المالي 

%  10= 180000÷ 18000= العائد على الأصول    

%18= 1.8× % 10= وبناءاً عليه فإن م ع بطريقة أخرى  

مرة والعائد 1.8وهذا يعنى أن مسببات معدل العائد على حق الملكية عبارة عن درجة الرفع المالي وقدرها 

%10على الأصول وقدره 
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:التحليل الثلاثى لمعدل العائد على حقوق الملكية 

لكية ليعكس ثلاثة التحليل الثنائى من اتجاهين يمكن من إجراء تحليلاً ثلاثياً لمعدل العائد على حقوق  الم

:  مكونات رئيسية لهذا المعدل هى

درجة الرفع المالي -

. دوران الأصول -

.  العائد على المبيعات -

الثانى حيث أن وبذلك يكون معدل دوران الأصول الرابط الرئيس بين التحليل الثنائى فى الاتجاه الأول و

ت التحليل درجة الرفع المالي هى أحد مكونات التحليل الثنائى الثانى والعائد على المبيعات أحد مكونا

: الثانى وتوضح المعادلة الآتية الحدود الثلاثة لمعدل العائد على حق الملكية 
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صافى الربح×المبيعات ×الالتزامات =معدل العائد على حقوق الملكية  
المبيعاتالأصول حقوق الملكية

:  وتنطوى هذه المعادلة على ثلاثة مؤشرات مالية رئيسية 
مؤشر الرفع المالي -
مؤشر دوران الأصول-
(  العائد على المبيعات ) مؤشر ربح المبيعات -
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:  وفى ضوء ذلك يمكن حل المثال السابق على أساس التحليل الثلاثى على النحو الآتى 
%18= 100000÷ 18000= م ع 

1.8= 1000000÷ 180000= الرفع المالي 
0.8333= 180000÷ 1500000= دوران الأصول 

%12= 150000÷ 18000= العائد على المبيعات 
%18= 0.8333× 1.8× % 12= وعليه فإن م ع بطريقة أخري 

1.8) يتضح من هذا المثال أن مكونات معدل العائد على المبيعات ثلاثة مؤشرات هى الرفع المالي
لا حظ فى هذه الأمثلة أن حساب % 12والعائد على المبيعات ( 0.8333) ودوران الأصول ( مرة 

أساس معدلات الدوران للأصول وحق الملكية تم على أساس القيمة فى نهاية السنة وليس على
.المتوسط خلال السنة
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الرافعة المالية والرافعة التشغيلية

المحتويات

.الماليةالرافعةتعريف1

.الماليةالرافعةتعملكيف2

.التشغيليةالرافعةتعريف3

.التشغيليةالمخاطرمصادر4

.الماليةوالرافعةالتشغيليةالرافعةبينالعلاقة5

.قياسهاوأسلوبالكليةالرافعة6
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تخداماسوهوواحدمفهومعلىبناءً للشركاتالماليةالرافعةحسابيتم

الديونمثلالثابتالدخلذاتالماليةالأوراقمنالمقترضةالأموال

.الاستثمارمنالشركةعائدزيادةبهدفالأسهمأوالملكيةوحقوق

 ً زيادةوأرباحهادعمبهدفالماليةبالروافعيعُرفماعلىالشركاتتعتمدماغالبا

بالرافعةرفيعُمابعدعادةتأتيالتيالماليةالرافعةبينالتمييزيجبولكن.أصولها

.التشغيلية

:بينهماوالعلاقةالرافعتينكلتاعلىلنتعرف

الماليةالرافعةتعريف

معالأصولشراءلتمويل(الديون)المقترضةالأموالاستخدامهيالماليةالرافعة

تكلفةتتجاوزسوفالجديدالأصلمنالمالرأسمكاسبأوالدخلأنتوقع

.الاقتراض
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:الماليةالرافعةتعملكيف

يوهللشركةمتاحةللتمويلخياراتثلاثةهناكالأصول،شراءعند

.الإيجاروعقودوالديونالملكيةحقوقاستخدام

ثابتةتكاليفالخياراتبقيةتتحملالملكية،حقوقعنالنظربصرف

الةالحهذهفي.الأصلمنتجنيهأنالشركةتتوقعالذيالدخلمنأقل

.الأصولعلىالاستحواذلتمويلالديونالشركةتستخدم
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: يتم حساب الرافعة المالية للشركات وفق المعادلة التالية
.المساهمينحقوق÷الشركةديونإجمالي=الماليةالرافعة

:التاليةالخطواتباتباعالماليةالرافعةحسابويتم

قصيرةوالأمدطويلةبنوعيهاالشركةعلىالمترتبةالإجماليةالديونحساب

:التاليةالمعادلةوفقالأمد

.الأجلطويلةالديون+الأجلقصيرةالديون=الشركةديونإجمالي

:ةالتاليالمعادلةوفقويتمالشركةفيالمساهمينحقوقإجماليحساب

.الواحدالسهمسعر×القائمةالشركةأسهمعدد=المساهمينحقوق

.للشركةيةالمالالرافعةنسبةيمثلالناتجالرقميكونالقسمةعمليةإجراءبعد

للشركاتالماليةالرافعةنسبةمخاطر

بقليلأعلىأو1على3نسبةوتمثلالسابقةالفقرةفيالناتجالرقموهي

لمترتبيةاالكبيرةالمخاطرعنالماليةالرافعةنسبةتعبر:مايليعنوتعبر

المحتملةالتهديداتالماليةالرافعةنسبةتحاكي.الديوننتيجةالشركةعلى

.الشركةسهمسعرعلى



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 141 of 189

:الماليةالرافعةعلىمثال

بمشروعللبدءأرضقطعةشراءمعينةشركةأرداتحالفي

استخدامعدمحالدولار،وفيملايين5الأرضتكلفةوكانتجديد،

.اليةمرافعةربتعتفلاالأرضلشراءالمقترضةالأموالالشركة

أموالهامندولارمليون2.5مبلغالشركةنفساستخدامعند

الأرضلشراءالمقترضةالأموالمندولارمليون2.5والخاصة

كاملكةالشراقتراضحالفي.الماليةالرافعةتستخدمالشركةفإن

قائمةالشركةتكونالأرضلشراءدولارمليون5الأرضثمن

.الفائقةالماليةالرافعةعلى
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التشغيليةالرافعةتعريف

التكاليفىإلالثابتةالتكاليفنسبةأنهاعلىالتشغيليةالرافعةتعرف

.محددةفترةفيالشركةتتكبدهاالتيالمتغيرة

يمكنناافعندهالمتغيرة،التكاليفقيمةالثابتةالتكاليفتجاوزتفإذا

.عاليةتشغيليةبرافعةتتمتعالشركةبأنالقول

وقدعاتالمبيحجمفيللتغيراتعاليةبحساسيةالشركاتهذهوتتصف

عوائدوالوالضرائبالفوائدقبلالشركةأرباحعلىالتقلباتهذهتؤثر

.المستثمرالمالرأسعلى

الشركاتيفعاليةبقيمتتصفالتشغيليةالرافعةبأنالقوليمكنناكما

.رولوالبتوالإسمنتالحديدتصنيعشركاتمثلالكبيرالمالرأسذات
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رأسحجمبانخفاضتتصفالتيالشركاتفيمنخفضةوبقيم

لةالجمتجارةوشركاتوالمصارفالتأمينشركاتمثلالمال

وانخفاضةالمتغيرالتكاليفبارتفاعالشركاتهذهتتصفحيث

.الثابتةالتكاليف

دفعإلىتحتاجأنهاإلاالشركةمبيعاتعنالنظروبغض

صنيعللتالعامةوالنفقاتالمعداتاهتلاكمثلثابتةتكاليف

.الصيانةوتكاليف
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محاولةيفالماليةالروافعمنالنوعهذايتمحورالتشغيليةالرافعة

زيادةطريقعنالتشغيليدخلهازيادةمؤسسةأوشركة

.الإيرادات

:التاليةالمفاهيموفقالتشغيليةالرافعةوتعمل

بأرقامجالخروحالفيقويةتشغيليةرافعةعلىالشركةتحصل

رافعةالتعتبر.منخفضةوتكاليفقويإجماليبهامشمبيعات

.الشركةمبيعاتارتفاعحالفيإيجابيأمرالتشغيلية

حالفيةسلبيالتشغيليةالرافعةتعتبرالسابقالبندوعكس

.المبيعاتقيمةانخفاض
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:التشغيليةالمخاطرمصادر

للمخاطركمصادراعتبارهايمكنالتيالعواملمنمجموعةيوجد

:أهمهاسنذكرالتشغيلية

علىالتقلباتأنحيثالشركةمنتجاتعلىالطلباستقرارعدم•

.التشغيليةالمخاطرمنتزيدالشركةمنتجات

يفتصالتيالتقلباتأنحيثالشركةمنتجاتأسعاراستقرارعدم•

زيادةيوبالتالمبيعاتها،فيتقلباتإلىتؤديالشركةمنتجاتأسعار

هذهعلىالطلبمرونة:بالحسبانآخذين.التشغيليةمخاطرها

.السوقفيالموجودةالمنافسةودرجة.المنتجات
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فتكالياستقرارعدمأنحيثالشركةمنتجاتتكاليفتقلبات•

.مبيعاتهااستقرارعدمإلىسيؤديالشركةمنتجات

التكاليفلهيكفيالثابتةالتكاليفارتفاعيزيدحيثالتكاليفهيكل•

.التشغيليةالمخاطرمنوبالتاليالتشغيليةالرافعةمن

.مجاراتهعلىالقدرةوعدمالتكنولوجيالتقدم•



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 147 of 189

الماليةوالرافعةالتشغيليةالرافعةبينالعلاقة

الدخلأنتباروباعالتشغيلية،الرافعةتأثيربعدالماليةالرافعةتأثيريأتي

المالية،لرافعةبايتأثرالربحوصافيالتشغيليةبالرافعةيتأثرالتشغيلي

منعلىالأالجزءأوالأولىالمرحلةبرافعةالتشغيليةالرافعةتسمىلذلك

والربحابتةالثالتكاليفالمتغيرة،التكاليفالمبيعات،صافي)الدخلقائمة

،(التشغيلي

منسفلالأالجزءأوالثانيةالمرحلةبرافعةالماليةالرافعةتسمىحينفي

.(الربحصافيالضرائب،الفوائد،،التشغيليالربح)الدخلقائمة

الدخل،قائمةتغطيانالماليةوالرافعةالتشغيليةالرافعةأننجدهناومن

.التشغيليالربحهوببعضهمايربطهماماوإن
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:قياسهاوأسلوبالكليةالرافعة

تتعرضتيالوالتمويليةالتشغيليةالمخاطرلقياسأداةالكليةالرافعةتعد

أنهاكما،والماليةالتشغيليةالرافعتينمحصلةهيوبالتاليالشركة،لها

التيالتغيراتجراءمنأرباحهاصافيتعظيمعلىالشركةقدرةتقيس

مبيعاتها،صافيعلىتطرأ

خداماتلاستأوأموالهالمصادرسواءالثابتةالتكاليفأثرتقيسأنهاأي

.أرباحهاصافيعلىالأموالهذه

في مجال قد يبدو أن مصطلحي الرافعة المالية والرافعة التشغيلية متشابهين

قد الاقتصاد، إلا أن الأمر ليس كذلك كما بينّ هذا المقال الذي نأمل أن يكون

.نجح في التمييز بينهما
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الفصل الحادى عشر

تقييم المنشأة ❑

وأسعار الأسهم ❑

والاستثمار فى الاسهم❑

وتقييم الأوراق المالية❑

وحقوق المساهمين والمستثمرين ❑
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نشأةتقييم الم❑

سعار الأسهمأ❑

الاستثمار في الأسهم❑

الأوراق الماليةم يتقي❑

المستثمرينحقوق المساهمين❑
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نشأةتقييم الم

ةنشأالمتقييم

.أدناهالموضحةالطرقحدىإتباعابنشأةالمتقييم

الدفتريةالقيمة:

لىإا  مضافللشهرةقيمةتحديدأوالشهرةقيمةبدونمحددتاريخفيكما

.الأصولصافي

الدفترية المعدلةالقيمة:

مجالفينخصائييأقبلمنالتقييميتمالشهرةبدونأوالشهرةوبإضافة

مرع،العملاء،السوقوضععتبارالإبعينويؤخذنشأتالمتقييم

.لخإ....المعدات
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المستقبليةللإيراداتالماليةالقيمة:

ثمومنيراداتالإخلقفيالشركةاستمرارقدرةالحسبانفيتؤخذ

علىسبةالنتحددمعقولةنسبة  ساسأعلىالمتوقعةيراداتالإهذهخصم

.الاستثماراتهذهمثلمنالسهمعلىالمتوقعالعائد

الربحمضاعف:

ةلبرسمالمضاعفوباستعمالالعملياتمنSustainableالقيمةتحديديتم

فيالمشابهةالشركاتمنمجموعةأيللقطاعالمقبولالمتوقعةالإيرادات

.العمليات

والإيراداتالتاريخيةالإيراداتعلىالمعقولةالإيراداتمعدليشمل

.المستقبلية
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سعار الأسهمأ
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.لأسعار الأسهم “التقليدية”النظرية ❑

.في أسعار الأسهم “الثقة”نظرية ❑

نظريات أسعار الأسهم
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لأسعار الأسهم“التقليدية”النظرية 

يراداتإفيالمتوقعريغيتالهوسعارالألتحركاتالرئيسيالمحركأن

.الشركة

:النظريةعليهاتقومالتيالأسس

لىعمباشربشكليؤثرالإيراداتمستوىفيالتغييرأن
رأسعاعلىذلكينعكسوبالتالي،للسهمالموزعةالأرباح
.السوقفيالأسهم

قبلوقعةالمتالإيراداتعلىالمؤثرةالعناصركلتقييممنلابد
.الاستثماريالقرارصحةلضمانقرارللشراءاتخاذ
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سعار الأسهملأ“الثقة”نظرية 

:النظريةعليهاتقومالتيالأسس

ثقةإلىيعودالأسهمأسعارتحركفيالرئيسيالمؤثرأن

راداتوالإيالأسهمسعارأمستقبلفيوالمتعاملينالمستثمرين

.الموزعةرباحوالأ

عارفالمتالإحصائياتوليسالسوقسيكولوجيةعلىالإعتماد

.التحليلفيعليها
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البيئة الخارجية وتأثيرها على  الشركة

صاديةقتإبيئةفيتشتغلوإنما،فراغفيتعمللاالشركةأن

.عليهاتؤثروسياسيةجتماعيةإ
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“التقليدية”المؤشرات 

تجاهإددحت  والتيالسوقنطاقخارجلتقليديةالمؤشراتا

:مجموعتينإلىتنقسمأنيمكنالأسهمسعارأ

.ةقتصاديإعناصر❑

.سياسيةعناصر❑
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العناصر الاقتصادية

يرادات لإا❑

(إيرادات السهم/ سعر السهم )السهم عائد❑

رباحالأ❑

الفائدةسعر ❑

الموزعةرباحسهم والأتجزئة الأ❑

(سعر السوق الحالي/ الأرباح السنوية الموزعة )عائد ال❑

.رةفي حلة الشركات المنتجة للسلع المبتك: سعر السلع ❑

الناتج القومي المحلي❑
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العناصر السياسية

.التوجهات والسياسات الحكومية❑

.المصروفات الحكومية❑

.الحروب❑

. التصريحات الرسمية للمسؤولين في الحكومات❑
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صولهأاختيارعندللمستثمرومهمأساسيعامليعتبرالعائدأن

اسةدرعندالاعتبارفيأخذهمايجبعاملينوهناكالاستثمارية

:همااستثمارأيعلىالعائد

اتالاستثمارلكلالمطلوبالعائدلمعدلالعامالمستوى1.

.وآخروقتبينيتغير

المطلوبةللعوائدبالنسبةمختلفةمعدلاتهناك2.

.المختلفةللاستثمارات

العــائـد
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:للمستثمرالمطلوبالعائدعلىالمؤثرةالعوامل

الحاليهلاكللاستللفردالزمنيالتفضيلبهونعنيالنفسيالعامل1.

قبليتسماستهلاكمقابلحاليباستهلاكالتضحيةفيرغبتهوعدم

.مخاطرذو

اقتصاديفالمتاحةالاستثماريةالفرصبهونعنيالاقتصاديالعامل2.

المدىعلىالاقتصاديالنمومعدلفيتغيرأيانحيثالبلد

وتقلبرتغيوإلىالاستثماريةالفرصفيتغيرالىيؤديالطويل

.الاستثماراتهذهعلىالمتاحةالعوائد

العـائـد/تابع 
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:للمستثمرالمطلوبالعائدعلىالمؤثرةالعوامل/تابع

ولخوالدالأموالرؤوسعلىوالطلبالعرضبينالتوازنعدم3.

.المستقبلية

.القادمةالزمنيةالفتراتفيالمتوقعالتضخممستوى4.

ثماريةالاستالخياراتوضععنللمستثمرالمتوفرةالمعلوماتحجم5.

.السوقفيالموجودة

العائد/ تابع 



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 164 of 189

العائد/تابع

لى معدل النمو في الايرادات خلال فترات زمنية مختلفة لكل سهم ع3.

.حده

للسهم مضاعف الإيراد بين السعر الحالي للسهم والإيرادات المحتملة4.

.بعد فترة زمنية معينة

ة زمنية قياس الحد الأدنى والأعلى لسعر السهم في كل سنة خلال فتر5.

.معينة

.السعر المتوقع للسهم بعد فترة زمنية محددة6.
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تكوينليةعمفيالبدءقبلمعرفتةالمستثمرعلىيتوجبماذا

.مرتفعا  فيهاالأسهمنصيبيكوناستثماريةمحفظة

العائد/ تابع 

مضاعفمعمقارنةالسهمعلىالإيرادمضاعفومقارنةدراسة1.

ذاتالأسهممنمجموعةاختيارأجلمنالأخرىللأسهمالايراد

.مرتفعةعوائد

معدلمعمقارنةالحاليالسعرحسبالسهمعلىالعائددراسة2.

.الأخرىالأسهمعلىالعائد
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همالاستثمار في الأس
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مفهوم الاستثمار

ا  بناءلأصولشراءالأموالتوظيفبأنهالاستثمارتعريفيمكن

.معينةةفترخلالالمتوقعةوالأرباحللمخاطركافيتحليل  على



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 168 of 189

ما هو الاستثمار في الأسهم ؟

همةالمساالشركاتفيحصصبشراءالأفرادأوالمؤسساتقيام

منيةزفترةخلالماليةعوائدعلىالحصولبهدفاسهمشكلعلى

.المخاطربأقلومعينة
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لماذا نستثمر في الأسهم ؟

غرضبالفائضةمواللألعائداتحقيقهولاستثمارامنالهدفإن

:نبطريقتيذلكتحقيقويمكن،المكاسبوالثرواتزيادة

.العامةالمساهمةالشركاتتوزعهاالتيالنقديةالأرباح1.

فيهمالأسأسعارارتفاععنتنجمالتيالرأسماليةالأرباح2.

.السوق
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أين تستثمر اموالك ؟

مختلفةالالاقتصاديةالقطاعاتبينالاستثماراتتوزيعسياسة

.ضروريأمر

.قطاع  البنوك التجارية والاستثمارية❑

.قطاع الصناعة❑

.قطاع الاستثمار❑

.قطاع الخدمات❑

.قطاع الفنادق❑

.قطاع التأمين❑

.قطاعات أخرى❑
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؟اتما هي أنواع الاستثمار

الأجلطويلةماليةأوراقشراءوهو:جللأاطويلاستثمار1.

.سنويةعوائدعلىالحصولبهدفبهاوالاحتفاظ

أوقصيرةماليةأوراقشراءوهو:الأجلقصيراستثمار2.

أسعارهاارتفاععندمباشرةبيعهابهدفجللأاطويلة

.رأسماليةأرباحتحقيقو
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ما هي ميزات الاستثمار في الأسهم ؟

ىإلتحويلهاسرعةهيالأسهمفيالاستثمارمزاياأهممنإن

يوالتغيرهادونالأسهمبهاتنفردالميزةوهذهنقديةأموال

.الاستثماراتعلىعائدفضلأتحقق
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ما هي أسس الاستثمار في الأسهم ؟

لاعتبارابعينيأخذأنالأسهمفياستثمارهيبدأأنقبلالمستثمرعلى

:التاليةالعناصر

.تحقيقهفيرغبيالذيالعائدنسبة1.

.الاستثمارهذانظيريتحملهاأنيستطيعالتيالمخاطر2.

.بهاالاستثماريرغبالتيالمدة3.
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التخطيط  للاستثمار

.الاستثماريةهدافالأتحديد1.

.الاستثمارةاستراتيجيوضع2.

.للاستثمارالمطلوبالمالمقدارتحديد3.

.للاستثمارالمناسبةالخطةوضع4.

.ماراتمدخرات والاستثعلى اللعائد لتحديد النسبة المطلوبة 5.

.أمكنأنمخاطرالتحديد6.

:التاليبالقياممنلابدالماليةالأوراقسوقفيالاستثماربعمليةالبدءقبل



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 175 of 189

الأزماتتحملعلىالقدرةمنالتأكد7.

راقالأوسوقفيلاستثماراتامتابعةعلىدائماحرصال8.

.دوريةبصفةالمالية

اقالأورسوقفيتعاملالعنددائما  بالصبرتحليال9.

.تقرارالإصدارفيتسرعالوعدمالمالية

التخطيط  للاستثمار/ تابع 
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معايير اختيار الأسهم 

الاستثمار في الأسهمةاستراتيجي :لى صنفين رئيسين إيمكن تصنيفها و

ملياتعخلالمنعوائدلتحقيقتصممالتيالاستراتيجيات:أولا  

.الأسهمرأسعافيللتذبذبنتيجة(والعكسوالشراءالبيع)المتاجرة

مستقبلوعوضوتقييمتحليلتجاهتوجهالتيالإستراتيجيات:ثانيا  

أنالمحتملمنالتيالعاديةالأسهماختيارووالشركاتالصناعات

ترةفخلالوذلكالمخاطرالاعتباربعينآخذينعائدأفضلتحقق

.معينة
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:للآتييعودفأنهجللأاقصيرالاستثمارفيالخسارةاحتمالأما

.الماليةلأوراقااختيارءسو1.

قصيرلافيسعارالألهاتتعرضالتيللتقلباتنتيجةأو2.

.الأجل

فييهدفالماليةالأوراقفيالاستثمارضمنهومناستثمارأي

.اعلىوعوائدالربحتحقيقإلىالأمرحقيقة

معايير اختيار الأسهم / تابع 
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التعرف على حجم الشركة ، من حيث رأس المال ، الأصول❑

.لخإ.... 

.الأداء السنوي والدوري للشركة❑

.طاعأداء الشركة بالمقارنة مع الشركات الأخرى في نفس الق❑

.كفاءة الشركة الإنتاجية وقدرتها على المنافسة❑

قبلمادائعليهاالاطلاعيجبوالتيالأسهمباختيارالخاصةالمعايير

:ستثماراتالاعلىالعائدناضملوذلك,شركةةأيسهمشراءراقر

معايير اختيار الأسهم /  تابع 
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.أسلوب وسمعة إدارة الشركة❑

.لفترات مختلفةسعر السهم❑

.أرباح كل سهم❑

.السنوينسبة سعر السهم للربح❑

.العائد على حقوق الملكية ❑

.في السوقمعدل دوران سهم الشركة❑

منبدلافالمعاييرهذهوتفسيرتحليلبالمعرفةتوفرعدمحالةفي

.الموضوعحولالمتخصصةالاستشارة

معايير اختيار الأسهم /  تابع 
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المساهمةالشركاتعنالصادرةالماليةالبياناتعلىالإطلاع❑

منالتيالشركةلتحديد،الماليةالأوراقأسواقعنأوالعامة

.فيهاالاستثمارالمناسب

.فيهاالتعاملالمرادبالشركاتجدولعمل❑

.رورةالاستعانة بمكاتب الخبرة لفهم البيانات المالية عند الض❑

.ناسبةمالالشركةاختاريتم❑

معايير اختيار الأسهم /  تابع 
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مؤشرات مالية 

معدل دوران الأسهم

عدد الأسهم التي تم تداولها في تلك الفترة

------------------------------------

تب بها في نهاية الفترةتعدد الأسهم المك

هم الواحدسعائد ال

يقيس متوسط عدد مرات تداول السهم في فترة معينة

الأرباح الموزعة

------------------------------------

تب بها في نهاية الفترة تعدد الأسهم المك

يقيس نصيب السهم الواحد من الأرباح

2005 =0.042006 =0.065

2005 =0.8182006 =0.503
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ريع السهم

نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة

------------------------------------

سعر إغلاق نهاية العام

العائد على الاستثمار

صافي الأرباح 

----------------------

مجموع موجودات الشركة

يقيس نسبة الأرباح التي يحصل عليها السهم إلى سعر شراء السهم

ارة الشركةويبين كفاءة التشغيل في إدإلى مجموع موجودات الشركةيقيس نسبة صافي الأرباح 

مؤشرات مالية 

2005 =0.292006 =0.14

2006 =0.0714
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العائد إلى حقوق المساهمين

صافي الأرباح 

------------------

حقوق المساهمين

نسبة الملكية

حقوق المساهمين

--------------------

مجموع موجودات الشركة

ه المستثمريقيس نسبة صافي الأرباح  إلى حقوق المساهمين،  ويبين العائد الذي سوف يجني

ركة يقيس نسبة مدى اعتماد الشركة على حقوق المساهمين كمصدر لتمويل استثمارات الش

جيدة جدا  % 15وتعتبر أي نسبة أعلى من 

2005 =1.91812006 =1.127

2005 =0.8982006 =0.741
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:  هناك أربعة نماذج لتقييم أسهم المؤسسات وهي•

ما  تمثل رأس مال الشركة الصادر مقسو:القيمة الأسمية•

مين تبدأ المؤسسة بإصدار أسهم للمساه. على عدد الأسهم 

.  ي للشركة بقيمة ثابتة وفقا  لعقد التأسيس والنظام الأساس

ة ولا يجوز تغيير هذه القيمة إلا بالرجوع إلى الجمعي

قة العامة في اجتماع غير اعتيادي للحصول على المواف

. للتغيير 

نماذج تقييم الأسهم
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لى محصلة حقوق المساهمين مقسومة ع:القيمة الدفترية •

.عدد الأسهم 

ققت بعد مباشرة الشركة لأعمالها تبدأ الشركة بالنمو إذا ح

، الانكماش في حالة تحقيق خسائروالشركة أرباحا  ، 

اظ وتدوير الأرباح على شكل أرباح متبقية أي الاحتف

. بجزء من الأرباح وعدم توزيعها على المساهمين 

نماذج تقييم الأسهم
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كة في القيمة التي يتم تداول أسهم الشر:القيمة السوقية•

.  أسواق الأوراق المالية 

لما كان تؤثر قوى العرض والطلب في السوق على القيمة فك

م الطلب أكثر من العرض أي إقبال المساهمين على أسه

.  لشركة الشركة أكثر كلما ارتفعت القيمة السوقية لأسهم ا

الأسهم وللحصول على القيمة السوقية لأسهم الشركة تؤخذ

ة السوقية الصادرة والمتداولة في السوق مضروبة  في القيم

.  في ذلك التاريخ

نماذج تقييم الأسهم
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سهم والتي تمثل التقييم الاقتصادي لسعر ال:القيمة العادلة•
لى يجب أن يكون عليها سعر السهم الحقيقي المبني ع

ية المتوقع أن أساس القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبل
يجب مراعاة . يجنيها المساهم لامتلاكه أسهم الشركة 

:  الظروف التالية 

في حالة عدم النمو في الأرباح الدورية الموزعة ❑

في حالة نمو الثابت في الأرباح الدورية الموزعة❑

.ة في حالة النمو المتغير في الأرباح الدورية الموزع❑

نماذج تقييم الأسهم
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عمال الصيغة العامة لاحتساب القيمة العادلة للسهم باست•

.  الأرباح الموزعة 

= القيمة العادلة •

(معدل النمو في التوزيعات النقدية للسهم+ 1)× آخر التوزيعات النقدية للسهم 

معدل التوزيعات النقدية للسهم–معدل العائد المطلوب 

نماذج تقييم الأسهم
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الاحتمــــــــال النسبة

دلة ، أو أن أن يكون السهم قد قيم بأقل من قيمته الحقيقية العا

.أداء الشركة دون المستوى أو في انحدار

هذين يعتبر أداء الشركة مقبولا  وأن القيمة الدافعة بين

.الرقمين تعتبر هي القيمة الحقيقية العادلة

قيمة الشركات التي تقع تقييمها في هذا المجال تكون إما م

اقت ما بالسعر الأعلى من القيمة الحقيقية أو أن نتائجها ف

كانت عليه في الفترة السابقة 

.الشركة لها مستقبل باهر أو أنها في دائرة المضاربات

0–13

14–20

21–28

 +28

P/Eعدة احتمالات ممكنة 
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ع أرباح تقييم في حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة ويعني توزي•
ثابته من عام إلى آخر بحيث لا نمو ولا انخفاض في هذه 

. التوزيعات 

آخر توزيعات نقدية للسهم =  القيمة العادلة •

معدل العائد المطلوب

= القيمة العادلة 

(معدل النمو في التوزيعات النقدية للسهم+ 1)× آخر التوزيعات النقدية للسهم 

معدل التوزيعات النقدية للسهم–معدل العائد المطلوب 

2005 =02006 =0
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:احتساب القيمة العادلة في حالة عدم النمو:1مثال •

جنيه لكل سهم للسنة 0.15(  ع.م.ش)العقارية ABCدفعت شركة 

وإذا كان ( آخر توزيعات)2004ديسمبر 31المالية المنتهية في 

%  10لى يتوقع المستثمر من استثماره في هذه الشركة عائدا  يصل إ

 جنيه لكل سهم1.5=    100×  0.15: القيمة العادلة

10

موزعة القيمة الحقيقية لسهم الشركة في حالة عدم النمو في الأرباح ال

.جنيه 1.5هي         

جنيه فهذا يعني أن أسهم 1.5إذا كان سعر السهم في السوق أكثر من 

شركة الشركة مقيمة بأعلى من قيمته العادلة الأمر الذي يجعل أسهم ال

. فرصة مغرية للبيع 
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:احتساب القيمة العادلة في حالة النمو:2مثال 

2005ديسمبر 31العقارية للسنة المنتهية في ABCدفعت شركة 
لأرقام من القيمة الأسمية للسهم كأرباح نقدية وباستعمال ا% 35

د بلغت في المثال السابق نجد أن نسبة النمو في أرباح الموزعة ق
: وباستعمال المعادلة% . 25

0.35 ×(1+25% )

40%–0.35

ه وبالنظر إلى عناصر العرض والطلب فإنه من المتوقع في هذ
عر الحالة أن يقوم المستثمرون بعرض أسهمهم للبيع إذا كان س
ي المعروض في السوق أعلى من القيمة العادلة ويبدأ السهم ف

.الانخفاض حتى يصل إلى القيمة العادلة

8.75= = القيمة العادلة 
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يةتقييم الأسهم باستخدام النسب السوق

ر القطاع وباستخدام بعض النسب السوقية ومقارنتها بمعايي
دمة يمكن إيجاد القيمة العادلة للسهم ومن النسب المستخ

:عادة في الحصول على القيمة العادلة هي 

اق سعر السهم المتداول في سوق الأور) السعر السوقي ▪
P/E Ratio( المالية إلى العائد 

اق سعر السهم المتداول في سوق الأور) السعر السوقي ▪
Price / Book Value Ratio(. المالية إلى القيمة الدفترية 

اول في سعر السهم المتد) نسبة الربح الموزع إلى السعر السوقي ▪
Dividend Yield Ratio(. سوق الأوراق المالية 
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ق سعر السهم المتداول في سو) السعر السوقي :3مثال •

P/E Ratio( . الأوراق المالية إلى العائد 

لمتداول سعر السهم ا) بلغت نسبة السعر السوقي إلى العائد 

P/E Ratio( . في سوق الأوراق المالية إلى العائد 

مرة ، وكان 200628العقارية في عام ABCلشركة 

جنيه و السعر 200614يونيو 31سعر الإقفال في 

مرة 25السوقي إلى العائد للقطاع الخدمات 

جنيه12.5= 14× 28/ 25
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ق سعر السهم المتداول في سو) السعر السوقي :4مثال •

 Price / Book(. الأوراق المالية إلى القيمة الدفترية 

Value Ratio

العقارية كما في ABCنسبة سعر الإقفال إلى القيمة الدفترية لشركة 

مرة ، و نسبة قطاع الخدمات لنفس العام 20063.13يونيو 31

.  جنيه 200614يونيو 31مرة ، وسعر الإقفال في 2.76

=  العقارية ABCالسعر العادل لسهم شركة 

جنيه12.35= 14× 3.13/ 2.76
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داول سعر السهم المت) نسبة الربح الموزع إلى السعر السوقي :5مثال •

Dividend Yield Ratio(. في سوق الأوراق المالية 

العقارية لعام ABCنسبة توزيع الارباح إلى القيمة السوقية لشركة 

0.2مرة ، و النسبة لقطاع الخدمات كانت 0.03كانت 2005

23.15كان 2005ديسمبر 31مرة ، و سعر الاقفال كما في 

.  جنيه 

 السعر العادل لسهم شركةABC 2005ديسمبر 31العقارية في

جنيه  154.33= 23.15× 0.03/ 0.2
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الخلاصة

نلاحظ 5،4،3باستخدام النسب الثلاث الموضحة في مثال •

وللحصول . العقارية ABCاختلافا في تقييم سهم شركة 

على السعر العادل لسهم الشركة يمكن الحصول على

. معدل الأسعار في الأمثلة السابقة 

جنيه 59.73= 3/ 154.33+ 12.35+ 12.5
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الأوراق الماليةم يتقي
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م الأوراق المالية يتقي

تؤثررباحالأتوزيعوسياسةالتمويلومزيجالاستثمارقراراتأن

.الشركةسهمأقيمةعلىكلها

فاتضرالصفمنكبرأحاليةقيمةصافيفيتتحققزيادةأيةأنأي

كذلكو.السوقفيالسهمسعرتحسنلىإيؤديمماالشركةقيمةلىإ

الشركةأنعلىيدلالمساهمينعلىالموزعةرباحالأزيادةفإن

.واعدةالمستقبليةالآفاقنأوتتنامى
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م الأوراق المالية يتقي

تيالسياساتالتأثيرتعرفأنالشركةميه:الشركة
ظيمتعبىعلتقومنهاأحيث،السهمسعرعلىتتخذها
.فيهاالمساهمينثروة

مانفسهمأبيحددواأنالمستمرينيهم:المستثمرين
فيسهمالبسعرليقارنوهاللسهممناسبةقيمةنهيعتقدو
لىعبيعالوشراءالقراراتيتخذواوبالتاليالسوق

.هعقلانيسسأ

ذوعا  موضويعتبرهاتهاتجااوالسهمسعرتحددالتيالعواملمعرفةنإ

:نظروجهاتمنخاصةأهمية
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مفاهيـم القيـم 

الدفتريةالقيمة:

ماليجإمنالشركةمطلوباتإجماليطرحبعدللشركةالفعليةالقيمةهي 

الأسهمعددعلىموزعةالشركةفيالمساهمينحقوقوتمثل.الأصول

.بهاالمكتتب

ب بهاعدد الأسهم المكتت/ حقوق المساهمين = القيمة الدفترية للسهم الواحد 

السوقيةالقيمة:

.السوقفيصلأبهيباعأنيمكنالذيالسعرتعني 

أوعلىأيكونأولىإيساويالسوقفيسعرهنإفالعاديللسهمبالنسبةأما
هيلسهملالسوقيةالقيمةفإنأخرىبعبارة.للسهمالدفتريةالقيمةمنأقل
نهاأفوبالتاليالسوقفيوالطلبالعرضبين Equilibriumتوازنيةقيمة
.السهمقيمةعلىMarket Consensusالسوقجماعإتمثل
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العادلة/ةيالحقيقالقيمة:

بشكل  ديةالعاوبالأسهمعامةالماليةوراقبالأةيالحقيقالقيمةمفهوميرتبط

وتحدد.Fair Market valueالعادلةالسوقيةالقيمةعلىويدل،خاص

:تشملموضوعيةمعطياتضوءعلىلسهمبالنسبةالقيمةهذه

          ،الشركةموجوداتقاعدة❑

،الأصولهذهنتاجيةإ❑

  ،الشركةتحققهاالتىرباحوالأالمبيعات❑

،المساهمينعلىالموزعةرباحالأ❑

       ،المستقبليةالنموآفاق❑

.الشركةأهدافتحقيقعلىالشركةإدارةةومقدر❑

مفاهيم القيم/تابع
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ة يالقيمة الحقيق/ تابع 

وسعرةالمحسوبالحقيقيةالقيمةبينمقارنةجراءإبعادةالمستثمريقوم

.السوقفيالسهم

أننييعذلكنإف،الحقيقيةالقيمةمنعلىأالسوقسعركانذاإف1.

لاستثمارباصحنيولاOver-Valuedيجبممابأكثرمقيمالسهم

.فيه

أنييعنذلكنإف،الحقيقيةالقيمةمنأقلالسوقسعركانذاإأما2.

لاستثمارباصحنيوأنةUndervaluedيجبممابأقلمقيمالسهم

.فيه

السهمنإف،الحقيقيةالقيمةلىإمساويا  السوقسعريكونعندما3.

.يجبكمامقيما  يكون
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ة يالقيمة الحقيق/ تابع 

يقيةالحقالقيمةعنتختلفالسوقيةالقيمةتجعلالتىالأسبابهيما

؟للسهم

.البورصةفيسهمالأسعارأفيوالتلاعبالمضاربات1.

.الشركةداءأعنالمعلوماتتوفرعدم2.

.المعلوماتعلىللحصولالعاليةالتكلفة3.

قبلمنالمعلوماتعنالكافيغيرDisclosureفصاحالإ4.
.الشركة

.المستثمرينقبلمنخاطئبشكلالمعلوماتتحليل5.

ا  وفقالسهمسعرتعديلحيثمنالسوقفعلردةفيالبطء6.
.الواردةللمعلومات

.عامةسهمالأسوقمستوىعلىتؤثرنفسيةلأسباب7.
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سهموالأالسنداتتقييممنصعوبةأكثرالعاديةسهمالأتقييميعتبر

عرفتهاميمكنالممتازةسهموالأالسنداتمنالنقديةفالتدفقات.الممتازة

علىالموزعةرباحالأأما.كاملةبدقةدفعهاومواعيدقيمتهاوتقدير

كبيرةةدرجهناكنإفوبالتالي،بدقةمعرفتهايمكنفلاالعاديةسهمالأ

نإفكذلك.الزمنمرعلىدفعهاوتوقيتقيمتهاحولالوضوحعدممن

،الزمنمعوتنموتزدادأنيمكنالعاديةسهمالأعلىالموزعةرباحالأ

علىموزعةالرباحوالأالسنداتعلىللفائدةبالنسبةمتبعهولماخلافا  

التدفقاترتقديعمليةيجعلهذانإ.دوما  ثابتةتبقىالتيالممتازةسهمالأ

.معقدةعمليةالعاديةسهمالأمنالمستقبليةالنقدية

تقييم الأسهم العادية
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تقييميفالمتبعةنفسهاهيالعاديةسهمالألتقييمالمتبعةالطريقةنإ

.النقديةالتدفقاتخصمطريقةأيالممتازة،سهموالأالسندات

الموزعةرباحالأفيتتمثلا  سهمامتلاكنمالناتجةالنقديةوالتدفقات

Holding periodبالسهمالاحتفاظفترةخلالعليهاالحصولالمتوقع

.الاستثمارفترةنهايةفيالمتوقعالسهمبيعسعرلىإضافةإ

فيرالاستثماعلىالمطلوبالعائدمعدلفهوالمناسبالخصممعدلماأ

كلماالطبعببالملكية،للتمويلساسيةالأالتكلفةويساويالعاديالسهم

العائدارتفعكلما،للشركةالتمويليوالخطرعمالالأخطرازداد

.للشركةةالعاديسهمالأفيموالهمألتوظيفالمستثمرينقبلمنالمطلوب

ةالنظرية العامة لتقييم الأسهم العادي
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حقوق المساهمين والمستثمرين 
في

الشركات المساهمة العامة
و

أسواق الأوراق المالية

“رؤية عامة”
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حقوق المساهمين والمستثمرين

هيامةالعالمساهمةالشركةفيالعلياوالسلطةالقانونيةالسيادةأن
للنظرالعامةالجمعياتخلالمنيجتمعونالذينللمساهمين
.الشركةشؤونفيوالمداولة

وقبالسالشركةاسهمأسعارمتابعةالمساهماهتماميتعدىأنيجب
ياناتالبخلالمنالشركةأداءمتابعةإليالارباحأنصبةوقبض
رأخعلىللوقوفالشركةإدارةمعالمستمروالاتصالالمالية

يفوالاشتراكالعامةالجمعياتاجتماعاتوحضورالمستجدات
فيالإدارةمجلسأعضاءومناقشةالقراراتاتخاذفيالتصويت

.الشركةعملجوانبكافة
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حقوق حامل السهم 

:الاسهمحاملحقوق

.ارباحعلىالحصولفيالحق1.

.يمتلكهاالتيالأسهمعددبنسبةالجديدةالأسهمبعددبالاكتتابالأفضليةحق2.

الىالعموميةالجمعيةاعمالجدولعلىالمدرجةالموضوعاتمناقشةفيالاشتراكفيالحق3.
.(العاديةوغيرالعادية)العموميةالجمعيةفيالتصويتفيالحقجانب

.4

.الشركةتصفيةعندمساهمتهبمقدارالشركةموجوداتمننصيبعلىالحصولفيالحق5.

وانظامهااوالشركةلعقدمخالفةصدرتمااذاالعموميةالجمعيةقراراتبطلانطلبفيالحق6.
.الجلسةمحضرفيبهاتمسكمااذالهاالسليمةالاجراءاتتتخذلم

ةللمطالبالإدارةمجلسوأعضاءرئيسمواجهةفيالمدنيةالمسؤوليةدعوىمباشرةفيالحق7.
.بهلحقتالتيبالأضرار
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الإدارةمجلسوتقاريروالخسائرالأرباحوحسابالشركةميزانيةعلىالإطلاعفيالحق.8

مركزفيالعملساعاتأثناءالمنصرمةالماليةبالسنةالمتعلقةالشركةحساباتومراقبي

العاديةالعامةالجمعيةلانعقادالمحددالموعدمنأسبوعينخلالوذلكالرئيسيالشركةعمل

.السنوية

.المطلوبةالشروطفيهتوفرتمتىالشركةإدارةمجلسلعضويةالترشحفيالحق.9

بياناتالفيالواردةالبنودفيالعامةالجمعيةعقدأثناءالشركةحساباتمراقبمناقشةفيالحق.10

.فيهاوردعمايستوضحوأنللشركةالمالية

عنالناتجةالأضرارعنالإدارةمجلسأعضاءمقاضاةالعامةالجمعيةعلىالاقتراحفيالحق11.

.الاهمالأوالغشأوالصلاحياتفيتجاوزأيوعنللقانونالمخالفةأعمالهم

ا كانإذاالعامةالجمعيةتتخذهقرارأيإبطالبطلبالمحكمةإلىالتقدمفيالحق12. نونللقامخالفا

.للشركةالأساسيالنظامأو
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حقوق حامل السند 

:حق حامل سندات القرض
.  في الحصول على اصل الدين عند حلول الأجل حق حامل السند1.

.حق حامل السند في الحصول على فوائد السند دوريا2.

لى لا يحق لحامل السند التصويت في الجمعية العمومية او الحصول ع3.
.الارباح

ال لحامل السند امتياز الحصول على مقابل دينه على المساهمين في ح4.
.تصفية الشركة

اذا يحق لحامل السند ان يباشر الدعوى المدنية ضد مجلس ادارة الشركة5.
.ما لحق به ضرر
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الجمعيات العامة للشركات المساهمة العامة

أنواع الجمعيات العامة

.الجمعية العمومية التأسيسية1.
.التصديق على تقرير المقدم من  المؤسسين عن عملية تأسيس الشركة والنفقات-

.  الموافقة على النظام الأساسي للشركة-

.انتخاب مجلس إدارة الشركة-

.  تعين أول مراقب حسابات الشركة وتحديد أتعابه-

.الجمعية العمومية العادية2.
.الاجتماع السنوي للشركة-

.دراسة تقرير مجلس الإدارة عن إعمال الشركة-

.الموافقة على توزيع الأرباح أن وجدت-

.تحديد مكافآت مجلس الإدارة-

,انتخاب مجلس الإدارة-

.تعين مراقب الحسابات للسنة المقبلة وتحديد أتعابهم-
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الفصل الثانى عاشر

ادارة القروض ومحفظة القروض الخارجية 

(التحليل الأتمانى)
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مقدمة

لديون ، يركز المحلل المالي عادة عند قيامه بالتحليل الائتماني على قدرة المنشأة على سداد ا

دفقات لذا فإن اهتمام المحلل الائتمانى يكون منصبا  على مدى قدرة المنشأة على توليد الت

.النقدية الكافية لسداد الديون والالتزامات الأخري التى تتحملها المنشأة 

لمتعلقة به ،فالدائن يهتم بقدرة المنشأة على تنفيذ جميع الالتزامات بما فيها الدين والفائدة  ا

المنشأة كما يهتم الدائن بمعرفة النسبة التى سوف يتحصل عليها من الدين فى حالة تخلف

عن السداد ، 

:  هذا وسوف يغطى هذا الفصل المواضيع الآتية 

وكالات التصنيف الائتماني -1

تحليل السيولة -2

تحليل الملاءة-3
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وكالات التصنيف الائتمانى

ناحية تصنيف  الائتمان على تحليل الشركات من ال( مؤسسات / هيئات ) تعمل وكالات 

لية للشركة الائتمانية، ويعرف تصنيف الدين لدى هذه الهيئات بأنه تقييم للملاءة الما

ومن أهم وأشهر الهيئات ( التى يقع عليها عبء سداد الدين ) المصدرة للدين 

. المصنفة للائتمان 

1-( Standard and poor's corp. ( S&P) ستاندر آند بورز

2-Moody's investors service , Inc موديز إنفستورز

3-Fitch, Inc فيتش
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العامةئتمانيةالاالقدرةبتقييمتقومالواقعفىفإنهاالمصدربتقييمالوكالاتهذاتقوموعندما

.للمنشأة

كالاتالوهذهفإن(الأجلطويلةسنداتمثل)معيندينبتقييمالوكالاتهذهتقوموعندما

أنانبالإمكفإنهوبالتاليالضمانمثلالدينلذلكالخاصةالشروطالاعتبارفىتأخذ

للمنشأةعامآخرتقييمهناكسيكونأنهكمادينلكلمختلفتقييمهناكيكون

بينهامافيتتشابهأنهاإلاوكالةكلتصدرهاالتىالتصنيفدرجاتاختلافمنالرغموعلى

.النهائىالتصنيفناحيةمن

،المثالسبيلفعلي

درجةكأقلDدرجةكأعلىAAAبينماالتصنيفدرجاتتتراوح

درجات(8-1)الشكليوضحالمثالسبيلفعليدرجةكلمعموجبأوسالبإشارةمع

.الدرجاتهذهوتفسيرS & Pلدىالائتمانىالتصنيف

وكالات التصنيف الائتمانى
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وكالات التصنيف الأتمانى

 S&P درجات تصنيف المنشآت لدى 

 الحالة الائتمانية التصنيف

AAA  أعلى درجة تصنيف لدى S&P ًوتعنى أن المنشأة ذات قدرة مالية قوية جداً جدا  

Extremely strong  لمقابلة التزاماتها المالية 

AA  تختلف هذه الدرجة اختلاف بسيط عن درجة AAA وتعنى أن لدى المنشأة قدرة مالية 

 لمقابلة التزاماتها المالية .   Very strong قوية جداً 

A  تعد القدرة الائتمانية للمنشأة قوية Strong  ولكن المنشأة قابلة للتأثر للتغيرات غير 

 AA  و AAAالملائمة فى الظروف البيئة والاقتصادية مقارنة بالمنشآت فى 

BBB  المنشأة لديها حماية كافية للالتزامات ، ولكن التغيرات غير الملائمة للأحوال

الاقتصادية أو التغيرات فى الظروف البيئية من المحتمل جداً أن تؤدى إلى تخفيض 

قدرة المنشأة على مقابلة الالتزامات المالية  
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وكالات التصنيف الأتمانى

 BB  المنشأة فى وضع أقل تأثراً لاحتمالية عدم السداد مقارنة بالمنشأت أدناه إلا أن المنشأة

تواجه حالات عدم التأكد المتعلقة بالنشاط أو تواجه تغيرات غير ملائمة فى النشاط أو 

الأوضاع المالية أو الأحوال الاقتصادية مما قد يخفض قدرة المنشأة أو استعدادها 

لمقابلة الالتزامات المالية .  

B  ـ  إلا أن المنشأة لديها القدرة BB تواجه المنشأة احتمالاً كبيراً فى عدم السداد مقارنة ب

لمقابلة الالتزامات المالية التغيرات غير الملائمة فى النشاط أو الأوضاع المالية أو 

الأحوال الاقتصادية من المحتمل جداً أن تخفض قدرة المنشاة أو استعدادها لمقابلة 

الالتزامات  

CCC  المنشأة فى وضع حساس يؤدي إلى عدم السداد وتعتمد قدرة المنشأة على مقابلة

الالتزامات على التحسن الإيجابي للمنشأة فى النشاط أو الأوضاع المالية أو الاقتصادية  

CC   المنشأة فى وضع حرج حالياً يؤدي على عدم السداد

C  المنشأة فى وضع حرج جداً يؤدي إلى عدم السداد مثل أن تكون المنشأة فى حالة التقدم

يطلب الإفلاس قانونياً أو أى قانوني مشابة لكن الالتزام بالسداد مستمر .  

D   المنشأة فى وضع العجز عن سداد الالتزامات
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وكالات التصنيف الأتمانى

لتوضح درجة التصنيف 23، 1مع إضافة أرقام Cإلى Aaaمن  Moody'sيبدأ تصنيف 

إلى 2يشير  إلى أعلى درجة فى ذلك التصنيف ، وتشير 1داخل كل تصنيف عام فالرقم 

AAAفيستخدم درجات تصنيف مبتدأ من Fitchأما تصنيف . إلى الأقل 3الوسط و 

.كأسوأ حالة فى التصنيف Dكأعلي درجة فى الائتمان ، و 

ت معينة ، وتقوم وكالات التصنيف بتوظيف عدد من المحللين الذين يتابعون شركات وصناعا

ى تنتمى ومن ثم يستخدمون التقارير المالية ومعرفتهم العميقة بالشركات أو الصناعة الت

ماذج إليها الشركة من خلال وضع المعلومات التى يحصلون عليها بوصفها مدخلات فى ن

(  الإحصائية) التصنيف الرياضية 

التصنيف الجدير بالذكر أن هذه الوكالات لا تنشر النماذج الإحصائية التى تستخدمها فى عملية

على أساس أن هذه النماذج هى مصدر دخل تلك الوكالات إن هذه الوكالات تعترف 

ومات من باستخدامها التحليل المالي القائم على التقارير المالية بالإضافة إلى طلب المعل

افية المنشآت معلومات عن عملياتها التشغيلية ، الخطط المستقبلية ، وأية معلومات إض

م علىوعادة ما يكون المحللون فى تلك الوكالات تعترف باستخدام التحليل المالي القائ

.التقارير المالية
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تحليل السيولة

.يقصد بالسيولة قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل 

دية فالسيولة هى القدرة على تحويل الأصول إلى نقدية أو القدرة على الحصول على النق

.  ما أطولويقصد بالفترة القصيرة هنا بالنسبة المالية أو الدورة الإنتاجية للمنشأة أيه

ية والسيولة فى حقيقتها مسألة ذات درجات ونقصها يمنع المنشأة من المزايا الإيجاب

.للتخفضيات أو الفرص المربحة

ى حالة كما أن نقص السيولة يعنى إلى حد ما الفرص القليلة للمنشأة أما مشاكل السيولة ف

ا يؤدي تفاقمها فإنها تعكس عدم قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها القصيرة الأجل مم

إلى إجبار المنشأة على بيع الأصول أو الاستثمارات ،

ت طويلة وفى أسوأ حالات مشاكل السيولة فإن المنشأة تتعرض لمشاكل عدم الوفاء بالالتزاما

.الأجل والإفلاس 



Al Faraj Consulting W.L.L Slide 221 of 189

تحليل السيولة

الأجلفىماليا  المنشأةولقوةللسيولةالاستخدامشائعمقياسا  العاملالمالرأسويعد

القصير

الائتمانلمنحمقياسا  بوصفهالمالرأسيأخذونماعادةفالدائنون

الماللرأسمعينمستوىعلىبالحفاظشروطتشملماغالبا  القروضاتفاقياتأنكما

العامل

ظرا  ون.الاستثماريةالقراراتفىالعاملالمالرأسحجمعلىالماليونالمحللونويعتمد

فإنةالماليالقوائممستخدمىمنوغيرهموللدائنينللمستثمرينالمقياسهذاولأهمية

.العاملالمالرأسيشملهاالتىالعناصرتصنيفويدرسيجبالائتمانىالتحليل
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:المتداولةالأصول

(1)أنقةالثمنمعقولةبدرجةيتوقعالتىالأخريوالأصولالنقديةالمتداولةبالأصوليقصد

أونقديةإلىتتحول

لدورةاأنحالةفىواحدةسنةخلالللمنشأةالعاديةالإنتاجدورةخلالتستنفذأوتباع(2)

أطولأيهماواحدةسنةمنأقلالإنتاجية

القيودهذهأهمومننقديةإلىالأصوللتحويلالملازمةالقيودبعضهناكأنوالملاحظ

0المنشأةتزاولهالذىالنشاطباختلافتختلفالتىالإنتاجيةالدورة

:التاليةالعناصرفىينحصرولايشملالمتداولةللأصولالشائعوالتصنيف

النقدية-1

.للنقديةالمعادلةالعناصر-2

للبيعالمعدةالاستثمارات-3

(المدينون)المدينةالحسابات-4

السلعيالمخزون-5

.مقدما  المدفوعةالمصاريف-6
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:المتداولةالخصوم

:فيهايتوفرالتىالالتزاماتالمتداولةبالخصوميقصد

أو،المتداولةالأصولاستخدام(1)

ملوتش(احدةوسنة)الوقتمنقصيرةفترةخلالآخرأجلقصيرإلتزامعنهاينتج(2)

ضوقروالتجاريةالدفعوأوراق(الدائنين)الدائنةالحساباتعادةالمتداولةالخصوم

زءوالجالمستحقةوالمصاريف،(الدفعالمستحقة)الدائنةوالضرائبالأجلقصيرة

.الأجلطويلةالقروضمنالمستحق

تمداولةالمتالخصومجميعأنمنويتأكدجهدهيبذلأنيجبالحالةهذهفىالائتمانئفالمحلل

حليلتفىقصورعنهينتجالمتداولةالخصومجميعتضمينعدمأنحيثعنهاالتقرير

العاملالمالرأس
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:هناعليهاالتركيزينبغيالتىالأمورومن

.القروضبضمانعادةتقترنالتىالمحتملةالالتزامات-

.سخللفالقابلةغيرالتشغيليالتاجيرعقودعليهايشملالتىالمستقبليةالمبالغ-

تميحيثتدريجيةدفعاتيصاحبهاوالتىالأجلطويلةالأصولعقودأوالمقاولاتعقود-

الخصومابحسفىتدخلأنينبغيبينماالماليةالتقاريرفىمحتلةكالتزاماتتصنيفها

.العاملالمالرأستحليللغرضالمتداولة

تحيل السيولةانىالتحليل الأتم: الفصل الثامن  
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تحليل السيولة

: تحليل صافي الدورة التجارية 

:تحليل اتجاهات المبيعات 

: الأنشطة التشغيلية وتحليل السيولة 

: مقياس السيولة من خلال حسابات المدينين 

: معدل دوران المدينين 

:  فترة تحصيل المدينين 

: مقياس السيولة من خلال حسابات المخزون 

معدل دوران المخزون 

: فترة انتظار المخزون للبيع 

:النسبة السريعة
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تحليل السيولة

:النقديالتدفقمقاييس

علىتعتمدالسيولةلقياسأخرىبنسبةالاهتمامظهرفقدالسابقةالنسبعيوبلبعضنظرا  

يليكماحسابهاتمبحيث،النقدىالتدفق

المتداولةالخصوم/التشغيليةالأنشطةمنالنقديالتدفق

.جيدماليوضعفىالمنشأةأنتعنىأكبرأو0.40النسبةأنالقولويمكن

:الماليةالمرونة

مقاييسا  أيضتوجدأنهإلا،السيولةلتقييم(الرقمية)الكميةالمقاييسأهميةمنالرغمعلى

شرمؤالمؤشراتتلكمنالمنشأةسيولةتقييمعندالحسبانفىأخذهايجبوصفية

ىإلالأمواللتدفقعوائقأيةمواجهةعلىالمنشأةقدرةبهيقصدالذىالماليةالمرونة

صولالأوبيعالمالرأسوزيادةمختلفةمصادرمنالافتراضإمكانيةيعنىوهذاالمنشأة

المتغيرةالظروفلمواجهةاللازمةالتعديلاتإجراءأومختلفةأغراضفىاستخدامأو

لصناعةاوطبيعةالمنشأةوحجموالاستقرارالربحيةعلىللمنشأةالماليةالمرونةوتعتمد

عتمدتكماالمالرأسوهيكليةالمنشأةلدىالأصولوعناصرالصناعةفىالمنشاةومركز

تهاواتجاهاوظروفها(البنوك)الماليةالمؤسساتطبيعةعلىللمنشأةالماليةالمرونة

.الائتماننحو
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ABCشركة 

م2020يديسمبر 31المركز المالى كما فى 

البيان
31 / 12/ 2020

ىالتحليل الرأس
31 / 12 / 2019

(جاهتحليل الات)التحليل الافقى ىالتحليل الرأس

نسبة التغيرالتغير الوزن النسبىالوزن النسبى

الاصول

الاصول غير المتداولة

10.09% 17.64720,431% 22.757,141,230% 7,861,661صافى الاصول ثابته 

30.29% 0.4150,000% 0.62165,053% 215,053مشروعات تحت التنفيذ

10.54% 18.05770,431% 23.377,306,283% 8,076,714مجموع الاصول غير المتداولة

الاصول المتداولة

14.47%25.781,509,775% 34.5710,436,972% 11,946,747المخزون

(6.74)%(588,791)21.58% 23.578,735,375% 8,146,584العملاء واوراق القبض

3.31% 2.8838,595% 3.491,167,416% 1,206,011مدينون وارصدة مدينة

(42.68)%(23,610)0.14% 0.0955,322% 31,712مستحق من طراف ذات علاقة

(59.67)%(7,624,896)31.57% 14.9112,778,851% 5,153,955نقدية بالصندوق ولدى البنوك

(20.16)%(6,688,927)81.95% 76.6333,173,936% 26,485,009مجموع الاصول المتداوله

(14.62)%(5,918,496)100.00% 100.0040,480,219% 34,561,723مجموع الاصول
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الاتجاةتحليلالتحليل الرأسى2019التحليل الرأسى2020

حقوق الملكية والالتزامات

حقوق الملكية

الوزن النسبىالوزن النسبى

نسبة التغيرالتغير

0.00% 37.060% 43.4015,000,000% 15,000,000رأس المال المصدر والمدفوع

0.08% 16.465,380% 19.306,664,274% 6,669,654الاحتياطى القانونى

0.00% 0.540% 216,616 216,616احتياطى رأسمالى

0.81%14.8348,418% 17.516,002,791% 6,051,209مرحلة( خسائر)ارباح

799.70%0.06195,131% 0.6424,401%219,532الفترة( خسائر)ارباح

0.89%68.94248,930% 81.4727,908,081% 28,157,011مجموع حقوق الملكيه

الالتزامات 

الالتزامات الغير متداولة

45.36%1.45266,361% 2.47587,266% 853,627التزامات ضريبية مؤجلة

45.36% 1.45266,361% 2.47587,266% 853,627مجموع الالتزامات الغير متداولة

الالتزامات المتداولة

(37.60)%(1,426,747)9.37% 6.853,794,134% 2,367,387بنوك تسهيلات أتمانية

(71.68)%(3,315,804)11.43% 3.794,625,674% 1,309,870الموردون واوراق الدفع

(72.30)%(403,243)1.38% 0.45557,743% 154,500عملاء ارصدة دائنة

(31.06)%(354,714)2.82% 2.281,141,989% 787,275دائنون وارصدة دائنة اخرى

(30.10)%(53,226)0.44% 0.36176,838% 123,612مستحق لاطراف ذات علاقة

(16.62)%(130,053)1.93% 1.89782,530% 652,477بخلاف الاهلاك-مخصصات 

(82.78)%(750,000)2.24% 0.45905,964% 155,964دائنو توزيعات

(53.68)%(6,433,787)29.61% 16.0611,984,872% 5,551,085مجموع الالتزامات المتداوله

(49.06)%(6,167,426)31.06% 18.5312,572,138% 6,404,712مجموع الالتزامات 

(14.62)%(5,918,496)100.00% 100.0040,480,219% 34,561,723مجموع حقوق الملكية والالتزامات

 0(0)الفرق
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ABCشركة 

قائمة الدخل 

2020ديسمبر31عن الفترة المالية المنتهية فى 

البيان
31 / 12/ 

2020

ىالتحليل الرأس
31 / 12 / 2019

التحليل 

(جاهتحليل الات)التحليل الافقى الرأسى

الوزن النسبى

الوزن 

رنسبة التغيالتغير النسبى

(63.79)%(12,873,482)100.00% 100.0020,180,204% 7,306,722صافى المبيعات

(69.76)%12,034,136(85.49)%(17,251,682)(71.41)%(5,217,546)تكلفة المبيعات: يخصم 

(28.66)%(839,346)14.51%28.592,928,522%2,089,176مجمل الربح

مصروفات مصروفات بيع : يخصم 

(37.77)%406,509(5.33)%(1,076,322)(9.17)%(669,813)وتوزيع

(18.40)%242,048(6.52)%(1,315,284)(14.69)%(1,073,236)مصروفات عمومية وأداريه: يخصم 

رواتب وبدلات ومكافأت : يخصم 

(46.68)%81,464(0.86)%(174,518)(1.27)%(93,054)اعضاء مجلس الادارة

(30.17)%(109,325)1.80%3.46362,398%253,073الخسائر الناتجة من التشغيل

ارباح وخسائر تقييم عملات: يضاف

(0.68)%2,467(1.80)%(363,594)0.06%4,206اجنبية

8.59%0.01252%0.032,935%1,991ايرادات اخرى: يضاف

0.01257,531%3.551,739%259,270ائبصافى الربح قبل الفائدة والضر

%14809.

40

(39.55)%(57,336)0.72%1.20144,972%87,636فوائد دائنة: يضاف 

108.63%(132,864)(0.61)%(122,311)(1.74)%(127,374)مصروفات تمويلية: يضاف 

صافى الربح بعد الفائدة وقبل 

799.70%0.12195,131%3.0024,401%219,532الضرائب
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ABCشركة 

.  تقيس مدى مقدرة الشركة على دفع ديونها المستحقة فى الاجل القصير-:نسب السيوله : اولأ 

البيان
31/12  /

م2020
يةالنسبة المعيار

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 

الخصوم /الاصول المتداولة ) نسبة التداول 

(المتداولة

4.771   :     22.77

تقيس مدى قدرة الشركة على تغطية الالتزمات

1:2المتداولة وهى تقريبا نسبة   

ع                            نسبة السيولة السريعة أو نسبة السداد السري

الخصوم المتداولة( / المخزون -الاصول المتداولة)
2.621   :     11.90

تقيس مدى قدرة الشركة على تغطية الالتزمات

المتداولة دون ان تلجأ الى تصفية المخزون وهى

1:1تقريبا 

(الخصوم المتداولة/النقدية ) المعدل النقدى   

0.931   :  0.51.07

تقيس مدى قدرة الشركة على تغطية الالتزمات

با   المتداولة بأستخدام النقدية المتاحةوهى تقري

0.5 :1

(النقدية / صافى الايرادات ) معدل دوران النقدية 

1.4243.521.58
.تقيس مقدرة الارباح على توليد النقدية

(18,756,299)(22,822,092)(6,059,460)(بدون الاستهلاك)تكاليف النشاط السنوية
ن تقيس المصاريف الكلية المطلوبة للسنة بدو

.الاهلاكات

اط تكاليف النش)متوسط تكاليف النشاط اليومية   

/365)16,601253,579208,403
ن تقيس المصاريف الكلية المطلوبة يوميا بدو

. الاهلاكات

ف النشاط متوسط تكالي/النقدية)نسبة الفترة الدفاعية  

(اليومية 

310.4650.3061.32

لنقدية تقيس عدد الايام التى يستطيع فيها رصيد ا

تغطية المصاريف الكلية المطلوبة يوميا بدون

. الاهلاكات

نسبة فترة الوقاية أو مقياس فترة الوقاية                                   

(نفقات التشغيل اليومية/ الاصول الوقائية)
873.82292.72108.84

للشركة تقيس هذه النسبة الفترة الزمنية التى يمكن

ان تعمل بإستخدام اصولها المتداولة دون اللجوء

.للايرادات من مصادر متعلقة بالسنة التالية
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ABCشركة 

-:نسب المديونية : ثانيا 
ة وتقيس مدى إعتماد الشركة على القروض فى تمويل مشاريعها وهى مقاييس لدرج

.الحماية المتوفرة                          للدائنين والمقرضين فى الاجل الطويل

البيان

31/12  /

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 

ن       نسبة التمويل الداخلى أو نسبة حقوق المساهمي

(محموع الاصول/حقوق المساهمين)
%81.4741.93%68.94

ن وتقيس هذة النسبة مدى مساهمة المساهمي

.فى تمويل استثمارات الشركة

نسبة التمويل الخارجى أو نسبة الديون للاصول

(محموع الاصول/الخصوم )
%18.5358.07%31.06

وتقيس هذة النسبة مدى مساهمة الموردين

.  كةوالمقرضين فى تمويل استثمارات الشر

نسبة المطلوبات لحقوق المساهمين                   

(حقوق المساهمين/المطلوبات )
0.191.40.31

يل تقيس نسبة تمويل المقرضين الى تمو

.  المساهمين

نسبة حقوق المساهمين لاجمالى المطلوبات           

(المطلوبات/حقوق المساهمين)
4.40.582.22

يل تقيس نسبة تمويل المقرضين الى تمو

.  المساهمين

عدد مرات تغطية الارباح للفائدة على الديون         

(ديونالفائدة على ال/الارباح قبل الفائدة والضريبة)
2.042.780.01

تقيس قدرة الشركة على تحقيق ارباح 

.  لتغطية الفائدة على القروض
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النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

وهى مقاييس لمدى قدرة إستخدام الشركة للاصولها بكفاءة-:نسب النشاط  : ثالثا 

البيان

31/12  /

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 

معدل دوران المخزون                                           

(متوسط المخزون/ تكلفة المبيعات) 
0.442.101.65

ا اذا وتبين م,تقيس مدى سرعة بيع المخزون

كانت مستويات المخزون تتجاوز مستوى

.المخزون المقبول أو تقل عنه

دورة تحويل المخزون أو متوسط فترة التخزين          

(معدل دوران المخزون/365)
835.75186.75220.82

وهى تحدد عدد الايام اللازمة لتحويل المادة

.الخام الى مبيعات

معدل دوران العملاء                                       

(متوسط العملاء بالصافى/ صافى المبيعات)
6.061.7917.29

لاء تقيس سرعة الحصول على قيمة ذمم العم

.أو ثمن المبيعات الاجلة

دورة تحصيل العملاء أو متوسط أعمار الديون               

(معدل دوران العملاء/ يوم365) 
60.25209.621.12

وهى تقيس عدد الايام من منح الأتمان 

ل الى حين تحصي( البيع بالاجل)التجارى

.ديون العملاء نقدا

دورة العمليات                                             

(دورة تحصيل العملاء+ دورة تحويل المخزون )
895.99396.35241.93

ء وتقيس دورة العمليات الفترة بين شرا

ت المواد الخام وبين تحصيل قيمة المبيعا

.  نقدا

متوسط /تكلفة المبيعات) معدل دوران الموردين 

(الموردين
3.983.5330.93

وهى تقيس عدد الايام من الحصول على 

الى حين( الشراء بالاجل)الأتمان التجارى

.سداد الموردين نقدا
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دورة تأجيل السداد أو متوسط تسديد الديون                 

(معدل دوران الموردين/ يوم365) 
22.59113.9111.80

لالها وهىعبارة عن الفترة التى تستطيع من خ

ة الشركة تأجيل الالتزمات الخاصة بالعملي

.الانتاجية

دورة تحويل المخزون متوسط فترة)دورة النقدية 

دورة تأجيل -دورة تحصيل العملاء + التخزين

(  السداد

873.40282.44230.13

ترة وتعكس دورة النقدية للشركة صافى الف

فعلية التى تفصل بين المدفوعات النقدية ال

للمصادر المنتجة والنقطة النهائية لهذة 

.المدفوعات

رأس المال العامل                                            

(الالتزامات المتداولة -الاصول المتداولة ) 
20,933,9248335937821,189,064

ة فى يستخدم لقياس السيولة الكلية للشرك

.مواجهة الالتزمات المتداولة 

معدل دوران رأس المال العامل                         

(رأس المال العامل/ صافى المبيعات )
0.354.030.95

ى ويقيس هذا المعدل مدى فاعلية الشركة ف

استخدام الموارد المتاحة لها من الموردين 

.وباقى الالتزمات المتداولة

معدل دوران الاصول الثابتة                               

(الاصول الثابتة/ صافى المبيعات)
0.931.462.83

ويقيس هذا المعدل مدى كفاءة الشركة فى

.يعاتاستعمال الاصول الثابتة فى توليد المب

معدل دوران الاصول أو معدل دوران الاستثمار        

(الاصول/ صافى المبيعات )
0.21.540.50

ى ويقيس هذا المعدل مدى فاعلية الشركة ف

.استخدام كل الموارد المتاحة لها

النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

وهى مقاييس لمدى قدرة إستخدام الشركة للاصولها بكفاءة-:نسب النشاط  : تابع ثالثا 

البيان

31/12  /

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 
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النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

ناتجة تقيس درجة كفاءة الادارة عن فترة زمنية معينة من خلال العوائد ال-:نسب الربحية  : رابعا 

.عن المبيعات والاستثمار

/  31/12البيان

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 

14.51%28.5927.36%(المبيعات/ مجمل الربح ) نسبة مجمل الربح

بعد تقيس نسب المتبقى من ايرادات المبيعات

سداد تكلفة المبيعات لمقابلة المصروفات

.  وهامش ربح المساهمين

85.49%71.4172.64%(يعاتالمب/ تكلفة المبيعات)نسبة تكلفة المبيعات 
تحملها وتقيس هذه النسبة قيمة التكلفة التى ت

.الشركة على كل جنية مبيعات

0.15%3.6810.69%(المبيعات/ صافى الربح)نسبة صافى الربح
ركة وتقيس هذه النسبة الربح الذى تحققة الش

.على كل جنية مبيعات

بيع مصاريف ال)نسبة مصاريف البيع والتسويق 

(المبيعات/ والتسويق
%9.178.03%5.33

يق التى وتقيس هذه النسبة تكلفة البيع والتسو

.تتحملها الشركة على كل جنية مبيعات

ت المصروفا)نسبة المصاريف الادارية والعمومية 

(المبيعات/ الادارية
%14.696.66%5.33

ارية وتقيس هذه النسبة تكلفة المصاريف الاد

ية والعمومية التى تتحملها الشركة على كل جن

.مبيعات

ربح صافى ال)<نظام ديبون> العائد على الأستثمار

x معدل دوران الاصول)
56854.01.0614901.13

يق يقيس الكفاءة الكلية للادارة من خلال تحق

.ارباح فى ضوء الاصول المتاحة

معدل العائد على الاصول أو معدل العائد على 

(الاصول/ صافى الربح ) الاستثمار    
%0.785.9%0.07

على يقيس قدرة الجنية المستثمر فى الاصول

.تحقيق ارباح صافية
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معدل العائد على حقوق المساهمين                            

(حقوق المساهمين/ صافى الربح) 
%0.9613.9%0.11

وتقيس هذه النسبة العائد الذى يحققة 

.المساهمين على اموالهم الموظفة فى الشركة

رأس / صافى الربح) معدل العائد على رأس المال

(المال
%1.7918.54%0.20

وتقيس هذه النسبة العائد الذى يحققة 

المساهمين على اموالهم الموظفة فى رأس مال 

.الشركة

/  صافى الربح) معدل العائد على الاصول الثابتة 

(الاصول الثابتة
%3.4216.09%0.42

ركة وتقيس هذه النسبة العائد الذى تحققة الش

.من الاستثمار فى الاصول الثابتة

عدد / حقوق المساهمين)القيمة الدفترية للسهم 

(الاسهم
18.775.1818.61

وتقيس هذة النسبة القيمة التاريخية لذلك

الشركة الذى ( استثمارات)الجزء من اصول 

.جرى تمويله بأموال المساهمين 

0.18.740.02(عدد الاسهم / صافى الربح) العائد على السهم 
ة تعبرعن نصيب السهم فى العائد أو ربحي

.  السهم من الارباح المحققة خلال الفترة

2479.40.390.00(صافى الربح/ التوزيعات ) نسبة التوزيعات 

صافى الربح قبل الفائدة )درجة الرفع المالى 

-بة صافى الربح قبل الفائدة والضري/والضريبة 

(الفائدة

1.182.210.07

1.37للفترة الحالية و 1.55= الرفع المالى 

ربح لفترة المقارنة تعنى ان تغيرا فى صافى

يترتب علية تغيرا فى % 1العمليات بنسبة 

%  1.55ربحية السهم أو صافى الربح بنسبة 

%.1.37ولفترة المقارنة 

النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

ناتجة تقيس درجة كفاءة الادارة عن فترة زمنية معينة من خلال العوائد ال-:نسب الربحية  : تابع رابعا 

.عن المبيعات والاستثمار

/  31/12البيان

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 
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النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

.اعةتقيس مقدرة الشركة على الاحتفاظ بمركزها الاقتصادى مع نمو الاقتصاد والصن-:نسب النمو : خامسا 

البيان

31/12  /

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019

شرح مدلول النسب المالية 

عات مبي-مبيعات الفترة الحالية)معدل نمو المبيعات 

(مبيعات الفترة السابقة/الفترة السابقة
%(63.79)31.02%(91.96)

نة تقيس معدل نمو مبيعات الشركة بالمقار

.مع العام الماضى

تكلفة -يةتكلفة الفترة الحال)معدل نمو تكلفة المبيعات 

(تكلفة الفترة السابقة/ الفترة السابقة
%(69.76)%(11.79)%23.20

تقيس معدل نمو تكلفة مبيعات الشركة 

.بالمقارنة مع العام الماضى

مجمل -مجمل الربح الحالية)معدل نمو مجمل الربح 

(مجمل الربح السابقة/ الربح السابقة
%(28.66)33.82%(96.13)

تقيس معدل نمو مجمل ربح الشركة 

.بالمقارنة مع العام الماضى

-اليةصافى الربح الفترة الح)معدل نمو صافى الربح 

ترة صافى الربح الف/ صافى الربح الفترة السابقة

(السابقة

%799.70306.06%(99.91)
تقيس معدل نمو صافى ربح الشركة 

.بالمقارنة مع العام الماضى

ترة العائد على السهم الف)معدل نمو العائد على السهم 

ئد على العا/ العائد على السهم الفترة السابقة-الحالية

(السهم الفترة السابقة

%799.70306.06%0.00
ارنة تقيس معدل نمو العائد على السهم  بالمق

.مع العام الماضى
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النسب المالية والمؤشرات

ABCشركة 

نسب التدفقات النقدية: سادسا 

البيان
31/12  /

م2020

النسبة 

المعيارية

31/12  /

م2019
شرح مدلول النسب المالية 

عائد التدفق النقدى                                       

(لربحصافى ا/صافى التدفق النقدى من التشغيل)
668.621896.71

خل يستخدم هذا المؤشر لتقويم جودة الد

من خلال مقارنة التدفق النقدى 

من التشغيلى ويفترض ان تكون اكبر

.واحد

التدفق النقدى الى ايرادات النشاط                             

(الايرادات/صافى التدفق النقدى من التشغيل)
24.612.81

تمثل هذة النسبة جزءا من المبيعات 

الذى ينعكس فى التدفق النقدى 

.التشغيلى

التدفق النقدى الى الاصول                                     

متوسط /صافى التدفق النقدى من التشغيل)

(الاصول

5.201.40

تمثل هذة النسبة جزءا من الاصول 

الذى ينعكس فى التدفق النقدى 

.التشغيلى
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شكرا لحسن الاستماع

ونراكم على خير

تهوالسلام عليكم ورحمة الله وبركا
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