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  أنواع التحليل المالي:

  يمكن التمييز بين أنواع متعددة من التحليل المالي وفقاً للزاوية التي ينظر إليه منها:
  

  بالتحليل:من حيث الجهة القائمة  -١
  يمكن التمييز بين نوعين من التحليل من زاوية الجهة القائمة به:

  التحليل المالي الداخلي: -أ

ويقوم بالتحليل المالي الداخلي موظف أو قسم أو دائرة مـن داخـل المنشـأة. ويهـدف هـذا التحليـل إلـى تقـديم 
المنوطة بها واتخـاذ القـرارات اللازمـة فـي ضـوء  المعلومات اللازمة لمختلف مستويات الإدارة من أجل القيام بالمهام

  معلومات ملائمة.
ويستفيد المحللون الداخليون من موقعهم داخل الهيكل التنظيمي في المنشأة وما يوفره لهم ذلك من إمكانية 

فـي الوصول إلى البيانات والمعلومات اللازمـة والاطـلاع علـى البيانـات المحاسـبية والحصـول علـى معونـة العـاملين 
 المنشأة الأمر الذي يضع هؤلاء المحللين في موقع متميز عن المحللين الخارجيين.

  التحليل المالي الخارجي: -ب
ويقــوم بــه مجموعــة مــن المحللــين مــن جهــات مختلفــة مــن خــارج المنشــأة ويعتمــد المحللــون الخــارجيون فــي 

منشـورة بشـكل رئيسـي. وغالبـاً مـا يكـون مـن الصـعب تحليلهم للوضع المالي للمنشأة على القـوائم والبيانـات الماليـة ال
 على هذه الفئة من المحللين الوصول إلى معلومات تفصيلية من داخل المنشأة.

  
  من حيث الفترة التي يغطيها التحليل: -٢

  من هذه الزاوية يمكن التمييز بين نوعين من التحليل:
  التحليل المالي قصير الأجل: -أ

ليـــل الســـيولة المتـــوافرة فـــي الأجـــل القصـــير، وحجـــم رأس المـــال العامـــل والمركـــز ويتنـــاول بشـــكل أساســـي تح
  النقدي للمنشأة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل.

   التحليل المالي طويل الأجل: -ب
يتنــاول التحليــل المــالي طويــل الأجــل هيكــل المصــادر والاســتخدامات طويلــة الأجــل، وقــدرة المنشــأة علــى 

ة مع فوائدها في المواعيد المحددة ومدى انتظام توزيع حقلأرباح التي تسمح لها بتسديد أقساط الديون المستتحقيق ا
  الأرباح وتأثير ذلك على أسعار أسهمها في الأسواق المالية.
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  من حيث الثبات أو الحركة: -٣
  حيث كونه تحليلاً متحركاً.هناك أسلوبان للتحليل المالي من حيث كونه تحليلاً ثابتاً أو ساكناً أو من 

  التحليل الرأسي أو العامودي: -أ
ويســمى هــذا النــوع مــن التحليــل بالتحليــل الســاكن أو الثابــت لأنــه يهــتم بتحليــل القــوائم الماليــة المعــدة بتــاريخ 

  معين ودراسة مكوناتها والأهمية النسبية لعناصرها.
  التحليل الأفقي: -ب

الـديناميكي لأنـه يقـوم علـى مقارنـة العناصـر المـأخوذة مـن القـوائم الماليـة بتـاريخ ويدعى أيضاً بالتحليل المتحرك أو 
 معين مع مثيلاتها من العناصر لنفس المنشأة في فترة أو عدة فترات سابقة.

 
  مصادر البيانات والمعلومات اللازمة للتحليل المالي:

اخــل المنشــأة أو مــن خارجهــا. دزمــة للتحليــل مــن مصــادر متعــددة مــن يحصــل المحلــل علــى البيانــات اللا
ولاشك في أن المحللين الماليين الذين يعملون داخـل المنشـأة يسـتطيعون الحصـول علـى بيانـات ومعلومـات إضـافية 

  وتفصيلية قد لا تتوافر لغيرهم من المحللين الخارجيين.
  من المصادر:ويمكن القول عامة إن البيانات اللازمة للتحليل المالي يمكن الحصول عليها من نوعين 

  مصادر داخلية: -أ
  وتتمثل مصادر المعلومات الداخلية في مجموعة من التقارير والبيانات أهمها:

  قائمة المركز المالي وقائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدية والإيضاحات المرفقة بهذه القوائم. - ١
 تقرير مدقق الحسابات الخارجي. - ٢

 التقرير الختامي لمجلس إدارة المنشأة. - ٣

التقـارير الماليــة الداخليــة التـي تشــكل مصــادر معلومــات إضـافية وتســاعد فــي فهــم وتحليـل أكثــر دقــة للقــوائم  - ٤
 المالية ولوضع المنشأة عامة.

٥ -  
 
  ويمكن تلخيصها بما يلي: مصادر خارجية: -ب
  المعلومات والتقارير الصادرة عن الهيئات المختصة في أسواق المال. - ١
الأبحــاث والدراســات والاستشــارات الماليــة والوســطاء العــاملين فــي الأســواق التقــارير الصــادرة عــن مكاتــب  - ٢

 المالية.

الصــحف والمجــلات المتخصصــة والنشــرات الصــادرة عــن الهيئــات والمؤسســات الحكوميــة ومراكــز البحــث  - ٣
 العلمي.
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  خصائص المعلومات المحاسبية الملائمة للتحليل المالي:

عــة مــن البيانــات والمعلومــات وفــي مقــدمتها القــوائم الماليــة المنشــورة. ولكــي تحتــاج عمليــة التحليــل المــالي إلــى مجمو 
تكــون البيانــات والمعلومــات المســتقاة مــن هــذه القــوائم صــالحة للاســتخدام لأغــراض التحليــل المــالي يجــب أن تتــوافر 

  فيها خصائص معينة وإلا فقدت أهميتها وفائدتها لعملية التحليل وأهمها:
     nceRelevaالملاءمة:  -١

ويقصــد بــذلك أن تكــون المعلومــات ملائمــة لاحتياجــات مســتخدميها وقابلــة للتــأثير علــى قــراراتهم، وبالتــالي فــإن أي 
معلومــات لا تكــون لهـــا صــلة أو تــأثير علـــى اتخــاذ القــرار تعتبـــر معلومــات غيــر ملائمـــة. ولكــي تكــون المعلومـــات 

  ملائمة يجب أن تتوافر فيها الخصائص الفرعية التالية:
    Timelinessالتوقيت:  -أ

إذا أردنا أن تكون المعلومات مفيدة وملائمة لاتخاذ القرار فلابد من أن تقدم في الوقت المناسـب، فـي حـين أنهاـ تفقـد الكثيـر مـن 
  فائدتها إذا ما وصلت متأخرة، وتضعف قدرتها على التأثير في قرارات المستخدمين المحتملين لهذه المعلومات.

   Predictive Valueبؤية: القدرة التن -ب

يجب أن تسهم المعلومـات فـي تحسـين قـدرة المسـتخدم علـى التنبـؤ بالنتـائج المتوقعـة فـي المسـتقبل، وغالبـاً مـا يكـون 
ذلك ممكناً عندما يتم الإفصاح الملائم عن المعلومات مـن خـلال القـوائم الماليـة المقارنـة وكـذلك مـن خـلال التقـارير 

  المالية المرحلية.
   Feedback Valueمقدرة على التغذية العكسية ال -ج

التغذيــة العكســية أو التغذيــة الراجعـــة تعنــي أن المعلومــات يجـــب أن تســهم فــي تحســين قـــدرة المســتخدم علــى تقـــويم 
  صحة توقعاته السابقة والاستفادة من ذلك من أجل تحسين توقعاته المستقبلية.

   Reliabilityالموثوقية (الاعتمادية) :  -٢
ن يكـــون مـــن الممكـــن الاعتمـــاد علـــى المعلومـــات واتصـــافها بالمصـــداقية وغالبـــاً مـــا يكـــون مـــن الممكـــن الوثـــوق أي أ

  بالمعلومات والاعتماد عليها إذا توافرت فيها الخصائص التالية:
  Information Neutralityحيادية المعلومات:  -أ

  ق وأمانة عن الوقائع والأحداث.وتتصف المعلومات بالحيادية عندما تكون غير منحازة ومعبرة بصد
  Objectivityالموضوعية:  -ب

ـــــــــــــــــل المضـــــــــــــــــمون والجـــــــــــــــــوهر بشـــــــــــــــــكل يجعـــــــــــــــــل المعلومـــــــــــــــــات تتصـــــــــــــــــف    ويقصـــــــــــــــــد بالموضـــــــــــــــــوعية تمثي
  بالصــــــــــــــــــدق فــــــــــــــــــي التعبيــــــــــــــــــر عــــــــــــــــــن الظــــــــــــــــــواهر الاقتصــــــــــــــــــادية وهــــــــــــــــــو مــــــــــــــــــا يشــــــــــــــــــار إليــــــــــــــــــه عــــــــــــــــــادة 

  ) .Representational Faithfulnessبـ (
   Verifiabilityإمكانية التحقق من المعلومات:  -ج

ويتحقق ذلك عندما تـؤدي المعلومـة إلـى نتـائج متماثلـة عنـد اسـتخدامها مـن قبـل طـرفين يسـتخدمان الأسـاليب نفسـها 
  من الإفصاح والقياس.
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    Comparabilityالقابلية للمقارنة:  -٣
المستخرجة من بيانات المنشـأة تعتمد عملية تقويم الأداء في كثير من الأحيان على إجراء المقارنات بين المؤشرات 

لعدد من السنوات أو مع مؤشرات مماثلة لمنشآت أخرى في قطاع النشاط الاقتصادي نفسه مما يستدعي أن تتـوافر 
  في المعلومات المستخدمة في هذا المجال خاصية القابلية للمقارنة.

   Understandabilityالقابلية للفهم:  -٤
في التقارير المالية مبسطة وواضحة ومفهومة للقارئ وتستخدم مصـطلحات وتعـابير أي أن تكون المعلومات الواردة 

  متعارفاً عليها.
   Consistencyالثبات:  -٥

أي أنه يجب على المنشأة تطبيق القواعد والسياسات المحاسـبية نفسـها مـن فتـرة إلـى أخـرى، علمـاً بأنـه يمكـن تغييـر 
يـــتم الإفصـــاح عـــن هـــذا التغييـــر بشـــكل واضـــح. وتبـــرز أهميـــة  هـــذه السياســـات إذا اقتضـــت الضـــرورة ذلـــك علـــى أن

 خاصية الثبات عند إجراء المقارنات مع منشآت أخرى أو بين فترات زمنية متتالية لمنشأة معنية.
 

  التقارير والقوائم المالية:
ر التقـارير تعتبر التقـارير الماليـة المنشـورة مـن قبـل الشـركات المـادة الأساسـية للتحليـل المـالي. ويشـمل تعبيـ

الماليـــة: القـــوائم الماليـــة ( قائمـــة المركـــز المـــالي، قائمـــة الـــدخل، قائمـــة الأربـــاح المحتجـــزة، قائمـــة التغيـــر فـــي حقـــوق 
المســاهمين وقائمــة التــدفقات النقديــة) إضــافة إلــى تقــارير مجلــس الإدارة ومــدقق الحســابات الخــارجي والإيضــاحات 

  المكملة للقوائم المالية.
الماليـة فــي مجملهـا مخرجــات النظــام المحاسـبي، وهــي تلخـص جميــع العمليـات الماليــة التــي وتشـكل القــوائم 

تمت فـي المنشـأة حتـى تـاريخ إعـداد هـذه القـوائم وتعطـي لمسـتخدمي هـذه القـوائم صـورة عـن المركـز المـالي للمنشـأة 
طراف المختلفـة مـن داخـل أو ونتيجة أعمالها وقدرتها على تحقيق تدفقات نقدية خلال الفترة السابقة بشكل يمكن الأ

  خارج المنشأة من اتخاذ القرارات المناسبة للأغراض التي تهم كل طرف من هذه الأطراف.
ويعتمــد اعــداد القــوائم الماليــة علــى مــدخلات النظــام المحاســبي المتمثلــة فــي البيانــات المحاســبية المدونــة فــي الــدفاتر 

أجــل اســتخدام القــوائم الماليــة لأغــراض التحليــل المــالي لابــد مــن أن المحاســبية والتقــارير الأخــرى الملحقــة بهــا. ومــن 
تكـــون قـــد أعـــدت بشـــكل يتماشـــى مـــع المبـــادئ والمعـــايير المحاســـبية المتعـــارف عليهـــا مـــن جهـــة، وأن يعـــاد ترتيبهـــا 

  وتصنيفها بشكل ملائم لأساليب وأغراض هذا التحليل من جهة أخرى.
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  أدوات تحليل القوائم المالية

Financial Statements Analysis Tools 
  مقدمة:

يتناول تحليل القوائم المالية جوانب متعددة مـن نشـاطات المنشـأة وذلـك بحسـب الجهـة القائمـة بالتحليـل مـن 
ناحية والغاية من هذا التحليل من ناحية أخرى. ولكي يتمكن  المحلل المالي، من أي طـرف كـان، مـن أداء مهمتـه 

المعلومــات الملائمــة للجهــة التــي يعمــل لصــالحها لابــد لــه مــن اســتخدام الأداة أو الأدوات بالشــكل المناســب وتقــديم 
  المناسبة لهذه المهمة.

ويستخدم المحللون واحدة أو أكثر مـن أدوات التحليـل المتاحـة وبمـا يتفـق مـع طبيعـة التحليـل الـذي يقومـون 
  به ،ومن أهم هذه الأدوات:

   Vertical analysis            التحليل الرأسي -
  Horizontal analysis         التحليل الأفقي -
 Ratio analysis      التحليل بواسطة النسب -

 Break – even analysis                    تحليل التعادل -

وســنبحث فيمــا يلــي فــي كــل مــن التحليــل الرأســي والتحليــل الأفقــي أمــا فيمــا يتعلــق بالتحليــل بواســطة النســب 
  سيتم بحثهما بالتفصيل في فصول لاحقة.وبتحليل التعادل ف

  
 : Vertical analysisالتحليل الرأسي 

ويسمى بالتحليل العامودي أيضاً، كما يطلق عليه البعض صفة التحليل السـاكن أو الثابـت، وينصـب علـى 
أو لكـل مـن القوائم المالية المعدة بتاريخ معـين، ويهـدف بشـكل أساسـي إلـى إظهـار الأهميـة النسـبية لأحـد العناصـر 

العناصر التي تشكل مجموعة معينة في القائمة أو لإظهـار الأهميـة النسـبية للمجموعـات الفرعيـة التـي تتكـون منهـا 
  القائمة.

ويمكن تطبيـق أسـلوب التحليـل الرأسـي علـى القـوائم الماليـة الرئيسـية : قائمـة المركـز المـالي، قائمـة الـدخل، 
  النقدية.التدفقات التغير في المركز المالي وقائمة قائمة 

  التحليل الرأسي لقائمة المركز المالي: -١
يطبق التحليل الرأسي لقائمة المركز المالي من الناحية العملية بأشكال ومستويات متعددة تتوافق مع تقدير 

  المحلل لدرجة التفصيل المرغوبة، و يمكن أن يأخذ أحد أو كل الأشكال التالية:
  ة إلى المجموعة التي ينتمي إليها.إظهار أهمية كل عنصر بالنسب  - أ
 إظهار أهمية كل عنصر بالنسبة إلى مجموع القائمة.  - ب

  إظهار أهمية كل مجموعة إلى مجموع القائمة . -ج
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فإذا كـان الهـدف مـن الدراسـة هـو إبـراز الأهميـة النسـبية للعناصـر التـي تشـكل مجموعـة الأصـول المتداولـة المرتبـة حسـب 
  مثلاً، فيمكن إبراز هذه الأهمية على الشكل التالي:درجة السيولة المتزايدة 

  الوزن النسبي  المبلغ  البيان

  %٤٠  ٨٠٠٠٠٠  مخزون

  %٣٠  ٦٠٠٠٠٠  زبائن

  %٢٥  ٥٠٠٠٠٠  أوراق قبض

  %٥  ١٠٠٠٠٠  نقدية

  %٠١٠  ٢٠٠٠٠٠٠  المجموع

للعناصـــر بشـــكل أوضـــح إذا أخـــذنا بيانـــات ميـــزانيتين متتـــاليتين علـــى وتظهـــر دلالـــة حســـاب الـــوزن النســـبي 
 الشكل التالي:

  
المبلغ   البيان

٢٠٠٥  

الوزن 

  النسبي

المبلغ 

٢٠٠٦  

الوزن 

  النسبي

  %٥٠  ١٠٠٠٠٠٠  %٤٠  ٨٠٠٠٠٠  مخزون

  %٤٠  ٨٠٠٠٠٠  %٣٠  ٦٠٠٠٠٠  زبائن

  %٧.٥  ١٥٠٠٠٠  %٢٥  ٥٠٠٠٠٠  أوراق قبض

  %٢.٥  ٥٠٠٠٠  %٥  ١٠٠٠٠٠  نقدية

  %١٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  %١٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  المجموع

رغـم  ٢٠٠٦أفضـل منهـا فـي عـام  ٢٠٠٥ويبدو واضحا من خلال هذه المقارنة أن سيولة المنشأة في عام 
الأهميــة النســبية للعناصــر التــي تكــون هــذه  تســاوي مجمــوع الأصــول المتداولــة فــي العــامين، وذلــك بســبب اخــتلاف

الأصول. فارتفاع الوزن النسبي للعناصر قليلة السـيولة وانخفـاض الـوزن النسـبي للعناصـر مرتفعـة السـيولة فـي عـام 
 . ٢٠٠٥يدل على انخفاض السيولة في هذا العام بالنسبة لعام  ٢٠٠٦

  
رورة إلــى ولابــد مــن الإشــارة إلــى أن تغيــر الــوزن النســبي للعنصــر داخــل المجموعــة التــي ينتمــي إليهــا لا يرجــع بالضــ
  تغير قيمة هذا العنصر بل قد يكون هذا التغير نتيجة تغير قيمة المجموعة رغم ثبات قيمة العنصر نفسه.
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  التحليل الرأسي لقائمة الدخل: -٢

يتم التحليل الرأسي لقائمة الـدخل بحسـاب نسـبة بنـود قائمـة الـدخل كلهـا إلـى البنـد الأسـاس فـي هـذه القائمـة 
  الذي هو صافي المبيعات، و ذلك على النحو الآتي: 

  نسبة كل عنصر من عناصر التكاليف والإيرادات إلى رقم المبيعات الصافية. –أ 
(تكلفـة المبيعات،مجمـل الربح،صـافي الـربح ...) إلـى رقـم المبيعـات نسبة كل مرحلـة مـن مراحـل قائمـة الـدخل  -ب

  الصافية.
نســبة إجمــالي كــل مجموعــة مــن مجموعــات التكــاليف ( مصــاريف عموميــة وإداريــة ، مصــاريف بيــع وتوزيــع )  –ج 

  إلى رقم المبيعات الصافية.
  وهكذا تظهر قائمة الدخل بالأرقام المطلقة وبالتوزيع النسبي كما يلي:

  
  ائمة الدخل عن الفترة المنتهية في ../../....ق
  البيان    المبلغ  الوزن النسبي

  صافي المبيعات    ١٠٠٠٠٠٠  %١٠٠

  تكلفة البضاعة المباعة    )٦٠٠٠٠٠(  %)٦٠(

  مجمل الربح    ٤٠٠٠٠٠  %٤٠

  مصاريف التشغيل      

  مصاريف إدارية وعمومية   ٨٠٠٠٠%     ٨    

  مصاريف بيع وتوزيع  ١٠٠٠٠٠   %١٠    

)١٨٠٠٠٠%   ١٨  )١٨٠٠٠٠(  %)١٨    

  صافي ربح التشغيل    ٢٢٠٠٠٠  %٢٢

  فوائد مدينة    )٥٠٠٠٠(  %)٥(

  صافي الربح قبل الضريبة    ١٧٠٠٠٠  %١٧

  %٢٥ضريبة     )٤٢٥٠٠(  %)٤.٢٥(

  صافي الربح    ١٢٧٥٠٠  %١٢.٧٥

وهكــذا يُظهــر التوزيــع النســبي لقائمــة الــدخل أن نســبة تكلفــة البضــاعة المباعــة إلــى صــافي المبيعــات بلغــت 
% وصـافي ٢٢% وصافي ربـح التشـغيل ١٨% ومصاريف التشغيل ٤٠% في حين بلغت نسبة الربح المجمل ٦٠

لمحلـــل المـــالي اكتشـــاف % . وبالاســـتناد إلـــى التوزيـــع النســـبي لقائمـــة الـــدخل يحـــاول ا١٢.٧٥الـــربح بعـــد الضـــريبة 
مواطن الإسراف وإمكانية ضغط الإنفاق في هـذا المجـال أو ذاك واتخـاذ مـا يلـزم لتحسـين ربحيـة المنشـأة. ولابـد مـن 
الإشارة إلى ملاحظة ستتكرر فيما يلي من موضـوعات بـأن اسـتخلاص الأحكـام المفيـدة يتطلـب فـي أغلـب الأحيـان 

نــات منشــاة مــا ومــن قوائمهــا الماليــة بأرقــام مماثلــة مســتخرجة مــن قــوائم إجــراء مقارنــات للأرقــام المســتخرجة مــن بيا
 المنشأة لأعوام سابقة، أو مع أرقام مستخرجة من قوائم منشآت أخرى مماثلة من حيث الحجم وطبيعة النشاط.
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  التحليل الرأسي لقائمة التدفقات النقدية:  -٣
الاسـتثمار، التمويـل فـي توليـد التـدفقات النقديـة من أجل بيان مدى مساهمة النشـاطات المختلفـة: التشـغيل، 

  الداخلة أو في إحداث تدفقات نقدية خارجة، يمكن اللجوء إلى تحليل قائمة التدفقات النقدية تحليلاً رأسياً.
ويتم التحليل الرأسي لقائمة التدفقات النقدية بالعمل أولاً علـى فصـل التـدفقات النقديـة الداخلـة مـن جهـة عـن 

النقدية الخارجة من جهـة أخـرى، ومـن ثـم يـتم حسـاب الـوزن النسـبي للتـدفقات النقديـة الداخلـة مـن كـل نـوع التدفقات 
مـن أنـواع النشـاط إلـى مجمـوع التـدفقات النقديـة الداخلـة، والـوزن النسـبي للتـدفقات النقديـة الخارجـة مـن كـل نـوع مــن 

مزيـد مـن التفصـيل حسـاب الـوزن النسـبي للعناصـر أنواع النشاط إلى مجموع التدفقات النقدية الخارجـة. كمـا يمكـن ل
  التفصيلية المكونة للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة.

  : Horizontal analysisالتحليل الأفقي 
يوصــف هــذا النــوع مــن التحليــل المــالي بأنــه تحليــل حركــي دينــاميكي بعكــس أســلوب التحليــل الرأســي الــذي 

التحليــل الأفقــي إلـى إظهــار التغيــرات التــي تطـرأ علــى عناصــر القــوائم  يوصـف بأنــه تحليــل ســاكن أو ثابـت. ويهــدف
المالية لعدد من الفترات الزمنية المتتاليـة. وتُظهـر مقارنـة هـذه العناصـر عبـر الـزمن اتجـاه هـذه العناصـر والتغيـرات 

ة مـن جهـة، والتنبـؤ التي طرأت عليها، مما يساعد في تحليل أسبابها ودراسة انعكاساتها علـى الهيكـل المـالي للمنشـأ
  بالاتجاهات المستقبلية المتوقعة لهذه العناصر بشكل يساعد في إعداد الموازنات التخطيطية من جهة أخرى.

ويــتم التحليــل الأفقــي للقــوائم الماليــة عــن طريــق دراســة الاتجــاه، وحســاب الأرقــام القياســية لعــدد مــن الفتــرات 
لـى أنهـا رقـم فتـرة الأسـاس أو سـنة الأسـاس. وتحسـب الأرقـام القياسـية الزمنية بعد أخذ أرقام العناصر لفترة معينـة ع

  لسنوات المقارنة كما يلي:
  قيمة العنصر في سنة المقارنة

×١٠٠  
  قيمة العنصر في سنة الأساس

ولكي تكون الأرقام القياسية المحسوبة بهذا الشكل مفيدة لابـد مـن اختيـار سـنة الأسـاس بشـكل سـليم بحيـث 
السنة صـالحة لأن تكـون أساسـاً للمقارنـة. فعلـى مـدى صـحة اختيـار سـنة الأسـاس تتوقـف صـحة النتـائج تكون هذه 

  التي نحصل عليها من حساب الأرقام القياسية، والقدرة على الاستفادة من هذه النتائج.
ليـه وتجنباً لمشكلة اختيار سنة أساس سيئة مما يظهر الأداء في سنوات المقارنة بصـورة أفضـل ممـا هـو ع

فــي الحقيقــة، أو اختيــار ســنة أســاس كــان الأداء فيهــا جيــد جــداً بشــكل اســتثنائي ممــا يعطــي الانطبــاع بــأن ســنوات 
المقارنــة كانــت ســيئة، فإنــه يفضــل فــي مثــل هــذه الحــالات اختيــار أرقــام ســنة الأســاس عــن طريــق حســاب المتوســط 

  الحسابي لعدد من السنوات بدلاً من أخذ رقم سنة واحدة.
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  التحليل الرأسي والتحليل الأفقي:محددات 

  بالنسبة للتحليل الرأسي: -
يتصــف التحليــل الرأســي بأنــه تحليــل ســاكن أو ثابــت، أي كمــا أشــرنا ســابقاً ينصــب علــى حســاب الأهميــة  -١

النســبية لمكونــات القائمــة الماليــة المعــدة بتــاريخ معــين، وهــذا مــا يجعــل الفائــدة منــه مرتبطــة بفتــرة محــددة. ولــذلك 
  المحللون أحياناً إلى مقارنة نتائج التحليل للقوائم المالية لأكثر من فترة مالية.يلجأ 
عند مقارنة نتائج التحليل الرأسي لأكثر من فترة فإن تغير الوزن النسبي لأحد العناصـر قـد لا يكـون بسـبب  -٢

 تغير مبلغ العنصر نفسه وإنما نتيجة تغير مبلغ المجموعة التي يشكل أحد مكوناتها.

  بالنسبة للتحليل الأفقي: -

أشــرنا فيمــا ســبق إلــى ضــرورة الانتبــاه إلــى اختيــار ســنة الأســاس بحيــث تكــون ســنة طبيعيــة اعتياديــة تصــلح  -١
  لأن تكون أساساً مناسباً لمقارنة السنوات اللاحقة بها واستخلاص أحكام مفيدة من هذه المقارنة.

نة الأسـاس زمنيـاً عـن سـنة أو سـنوات المقارنـة وذلـك نتيجـة تقل الفائـدة مـن التحليـل الأفقـي كلمـا ابتعـدت سـ -٢
 التغيرات والتطورات التي تحملها الأيام والسنوات.

لابــد مــن الانتبــاه إلــى تغيــرات الأســعار وتقلبــات أســعار الصــرف والقــوة الشــرائية لوحــدة النقــد ممــا يســتدعي  -٣
 الحذر في حالات المقارنة عبر الزمن.

ة إلــى أن الأرقــام والنســب التــي يــتم الحصــول عليهــا مــن قــوائم التوزيــع النســبي فــي وأخيــراً لابــد مــن الإشــار 
ـــل هـــذه النســـب ودراســـة مـــدلولاتها  ـــل المـــالي بتحلي ـــم المحل ـــدة مـــا لـــم يق ـــة الفائ ـــل الرأســـي أو الأفقـــي تبقـــى قليل التحلي

  واستخلاص النتائج الملائمة لاتخاذ الأحكام الدقيقة.
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  قصير الأجلتحليل المركز المالي 
Analysis of short – term financial position 

  
  مقدمة:

تشكل قدرة المنشأة على سداد التزاماتها تجاه الغير مسألة مهمة تستوجب التحليل والدراسة. وتكون المنشأة   
يـؤدي إلـى تجميـد لا فر لها السـيولة الكافيـة لـذلك، وبالقـدر الـذي لا اقادرة على سداد التزاماتها تجاه الغير عندما تتو 

لزوم له للأموال وهذا يؤثر فـي ربحيتهـا. وتصـنف الالتزامـات عـادة إلـى نـوعين: التزامـات قصـيرة الأجـل، والتزامـات 
طويلـــة الأجل،لـــذلك  فقـــد جـــرت العـــادة علـــى دراســـة وتحليـــل قـــدرة المنشـــأة علـــى الوفـــاء بالتزاماتهـــا تحـــت عنـــوانين 

  رئيسيين:
  جل.تحليل المركز المالي قصير الأ -
 تحليل المركز المالي طويل الأجل. -

وفــي حــين ســتتم معالجــة موضــوع تحليــل المركــز المــالي طويــل الأجــل فــي فصــل لاحــق فــإن هــذا الفصــل 
  سيتناول بالتفصيل موضوع تحليل المركز المالي قصير الأجل.

  مفهوم تحليل المركز المالي قصير الأجل:

الأصـول المتداولـة التـي تمتلكهـا المنشـأة بتـاريخ معـين  يتحدد المركز المالي قصير الأجل من خلال مقـدار
مقارنة بالالتزامـات المتداولـة المترتبـة عليهـا فـي ذلـك التـاريخ، بحيـث تسـاعد دراسـة وتحليـل هـاتين المجمـوعتين مـن 

  .خلال عدد من الأساليب والمؤشرات في تحديد وضع السيولة في المنشأة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها الجارية
  ولذلك فإن تحليل المركز المالي قصير الأجل يتناول بشكل خاص الموضوعات التالية:

تعريـــف وتحديـــد مفـــاهيم رأس المـــال العامـــل وصـــافي رأس المـــال العامـــل ودور كـــل منهمـــا فـــي تحديـــد قـــدرة  - ١
  المنشأة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل.

بـين فتـرتين محاسـبيتين متتـاليتين وأسـباب هـذه  تحليل التغيرات التي تطرأ على عناصر الأصـول والخصـوم - ٢
التغيـــرات وأثرهـــا علـــى قـــدرة المنشـــأة علـــى مواجهـــة التزاماتهـــا فـــي الأجـــل القصـــير، وذلـــك مـــن خـــلال القـــائمتين 

 التاليتين: قائمة تغير رأس المال العامل، وقائمة التغير في المركز المالي (قائمة المصادر والاستخدامات) .

أة علــى ســداد التزاماتهــا مــن خــلال المفهــوم النقــدي للســيولة. وذلــك بالاســتناد إلــى تحليــل دراســة قــدرة المنشــ - ٣
 التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وإعداد قائمة التدفقات النقدية وتحليلها.
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  The concept of working capitalمفهوم رأس المال العامل: 
العناصـــر التـــي تشـــكل الأصـــول المتداولـــة لـــدى المنشـــأة. يطلـــق تعبيـــر رأس المـــال العامـــل علـــى مجموعـــة 

ويطلــق علــى هــذه المجموعــة مــن العناصــر أيضـــاً تســميات أخــرى متعــددة مثــل رأس المــال التشــغيلي، رأس المـــال 
الــدائر، رأس المــال المتحــرك الــخ.... وكلهــا تســميات تعطــي لهــذه المجموعــة مــن العناصــر صــفة العمــل والحركــة 

شــكل إلــى آخــر بصــورة مســتمرة. ويجــب عــدم الخلــط فــي هــذا المجــال بــين مفهــوم رأس المــال والــدوران والتغيــر مــن 
العامل على النحو السابق الذي يعبـر عـن مجمـوع الأصـول المتداولـة وبـين مفهـوم صـافي رأس المـال العامـل الـذي 

 يتمثل في نتيجة طرح الالتزامات المتداولة من الأصول المتداولة.
 

  The concept of net working capitalالعامل: مفهوم صافي رأس المال
إن النظــر إلــى العناصــر التــي تتكــون منهــا قائمــة المركــز المــالي للمنشــأة علــى أنهــا تبــين المصــادر التــي 
جاءت منها الأموال التي تعمل بها المنشأة وآجال بقائها تحت تصـرفها مـن جهـة، وأنـواع الأصـول التـي اسـتُخدمت 

عليها وآجال هـذه الاسـتخدامات مـن جهـة أخـرى يبـين بشـكل مباشـر بأنـه لا بـد أن يكـون  هذه الأموال في الحصول
هناك نوع من العلاقة التي تربط نوعية مصادر التمويـل مـن جانـب ونوعيـة الاسـتخدامات مـن جانـب آخـر. وتتمثـل 

وبالتـــالي هـــذه العلاقـــة فـــي الحـــرص علـــى تمويـــل الاســـتخدامات طويلـــة الأجـــل مـــن مصـــادر تمويـــل طويلـــة الأجـــل، 
إمكانية تمويل الاستخدامات قصيرة الأجـل مـن مصـادر تمويـل قصـيرة الأجـل. إن هـذا التـوازن بـين آجـال اسـتحقاق 

مــا يســمى بقاعــدة الحــد « مصــادر التمويــل ونوعيــة الأصــول التــي اســتخدمت هــذه المصــادر فــي تمويلهــا يعبــر عــن 
  . »الأدنى للتوازن المالي 

رت أن الحــد الأدنــى للتــوازن المــالي غيــر كــافٍ لضــمان اســتقرار أعمــال غيــر أن التجربــة العمليــة قــد أظهــ
المنشـــأة وقــــدرتها علــــى الوفــــاء بالتزاماتهــــا، ذلــــك لأن دوران العناصــــر المكونــــة للأصــــول المتداولــــة أي تحــــول هــــذه 
يــد العناصــر إلــى نقديــة هــو الــذي يســمح بتســديد الــديون قصــيرة الأجــل، الأمــر الــذي لابــد معــه مــن أن تتوافــق مواع

تحول عناصر الأصول المتداولـة إلـى نقديـةمع مواعيـد اسـتحقاق الـديون قصـيرة الأجـل. فـإذا كـان مجمـوع الأصـول 
المتداولة مساوياً لمجموع الالتزامات المتداولة وكانت مواعيـد تحـول الأولـى إلـى نقديـة متوافقـة مـع مواعيـد اسـتحقاق 

ن كافيـة، وتسـتطيع المنشـأة الوفـاء بالتزاماتهـا فـي مواعيـدها. إلا الثانية، فـإن قاعـدة الحـد الأدنـى للتـوازن المـالي تكـو 
وهــذا لا يســمح بالحصــول  العناصــر التــي تتصــف بــدوران بطــيءأنــه يمكــن أن يوجــد بــين الأصــول المتداولــة بعــض 

على الأموال النقدية اللازمة في مواعيد اسـتحقاق الـديون قصـيرة الأجـل. كمـا أن أي تـدنٍ فـي قيمـة بعـض عناصـر 
صـــول المتداولـــة (انخفـــاض قيمـــة بعـــض عناصـــر المخـــزون مـــثلاً) أو عـــدم تســـديد بعـــض الزبـــائن التزامـــاتهم فـــي الأ

المواعيد المحددة سيقلل من قدرة المنشأة على الوفـاء بالتزاماتهـا تجـاه الغيـر. ولكـي تتجنـب المنشـأة الوقـوع فـي مثـل 
قيمة الأصول المتداولة عن الالتزامـات المتداولـة.  هذا المأزق يجب أن يتوافر لديها هامش أمان معين يتمثل بزيادة

إن هامش الأمان هذا أو بتعبير آخر فائض الأصول المتداولة عن الالتزامات المتداولة أو فائض مصادر التمويـل 
  طويلة الأجل عن الاستخدامات طويلة الأجل هو ما يدعى: صافي رأس المال العامل.
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  طرق حساب صافي رأس المال العامل:
نستطيع القول إنه يوجد لدى المنشأة رأس مال عامـل صـافٍ إذا كـان مجمـوع أصـولها المتداولـة أكبـر مـن  

  مجموع التزاماتها المتداولة.
وبتعبير أخر يمكن أن نقـول إن صـافي رأس المـال العامـل هـو ذلـك الجـزء مـن الأصـول المتداولـة الـذي لا 

هــو ممــول مــن مصــادر تمويــل طويلــة الأجــل (حقــوق الملكيــة +  تقابلــه أو الــذي لا تمولــه التزامــات متداولــة وإنمــا
القــروض طويلــة ومتوســطة الأجــل) ، أو بشــكل آخــر فــإن صــافي رأس المــال العامــل هــو ذلــك الجــزء مــن مصــادر 
التمويــل طويلــة الأجــل (حقــوق الملكيــة+ القــروض طويلــة ومتوســطة الأجــل) الــذي لا يمــول أصــولاً ثابتــة بــل يمــول 

  لمتداولة.جزءاً من الأصول ا
  فإذا كان التركيب المالي المبسط لميزانية إحدى المنشآت على الشكل التالي:

  خصوم  أصول
  حقوق ملكية   ٧٥٠٠٠٠  أصول ثابتة صافية   ٨٠٠٠٠٠
  قروض طويلة الأجل   ٢٥٠٠٠٠  أصول متداولة   ٧٠٠٠٠٠
  مطاليب متداولة   ٥٠٠٠٠٠      

١٥٠٠٠٠٠  ١٥٠٠٠٠٠  
التمويل طويلة الأجل(حقوق الملكية+القروض طويلة ومتوسطة الأجل)يطلق عليها وإذا علمنا بأن مصادر 

أيضــاً تعبيــر الأمــوال الدائمــة لأنهــا تمثــل أمــوالاً تبقــى تحــت تصــرف المنشـــأة بشــكل دائــم أو شــبه دائــم، يمكــن أن 
  نصور الميزانية المبينة أعلاه على الشكل التالي:

    خصوم  أصول  

أصول ثابتة   

  صافية

    دائمةأموال 

  )١٠٠٠٠٠٠(  )٨٠٠٠٠٠(    

  صافي رأس المال العامل      صافي رأس المال العامل

    مطاليب متداولة  أصول متداولة  

  )٥٠٠٠٠٠(  )٧٠٠٠٠٠(    

  ويظهر مما سبق أنه يمكن حساب صافي رأس المال العامل بإحدى طريقتين:
  الطريقة الأولى:

  القسم العلوي للميزانية،وهو يساوي من هذه الزاوية:وتدعى طريقة حساب صافي رأس المال العامل من 
  الأصول الثابتة الصافية = صافي رأس المال العامل –الأموال الدائمة 

  صافي رأس المال العامل ٢٠٠٠٠٠=  ٨٠٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠٠
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  الطريقة الثانية:

يســاوي مــن هــذه وتــدعى طريقــة حســاب صــافي رأس المــال العامــل مــن خــلال القســم الســفلي للميزانيــة،وهو 
  الزاوية:

  الالتزامات المتداولة = صافي  رأس المال العامل  –الأصول المتداولة 
 صافي رأس المال العامل ٢٠٠٠٠٠=  ٥٠٠٠٠٠ – ٧٠٠٠٠٠

 
  

  رأس المال العامل الصافي الداخلي ورأس المال العامل الصافي الخارجي:

الأمـــوال الدائمـــة (حقـــوق الملكيـــة+القروض طويلـــة نظـــراً لأن صـــافي رأس المـــال العامـــل يتمثـــل فـــي زيـــادة 
  ومتوسطة الأجل) عن الاستخدامات طويلة الأجل،فإن هامش الزيادة هذا يمكن أن يكون بأحد الأشكال التالية:

إذا لـــــم يكـــــن  لـــــدى المنشـــــأة قـــــروض طويلـــــة الأجـــــل،ويكون مجمـــــوع حقـــــوق الملكيـــــة وحـــــدها أكبـــــر مـــــن  - ١
يــادة تمثــل صــافي رأس المــال العامــل وهــو فــي هــذه الحالــة رأس مــال الاســتخدامات طويلــة الأجل،فــإن هــذه الز 

  عامل صافٍ داخلي لأنه يأتي بالكامل من مصدر داخلي هو حقوق الملكية في المنشأة.
عنـــدما تكـــون حقـــوق الملكيـــة فـــي المنشـــأة تســـاوي تمامـــاً الاســـتخدامات طويلـــة الأجـــل ويكـــون لـــدى المنشـــأة  - ٢

مـال العامــل وهــو رأس غ القـروض يمثــل فـي هــذه الحالـة صــافي رأس القـروض طويلــة ومتوسـطة الأجــل فـإن مبلــ
  خارجي لأنه يأتي بالكامل من مصدر خارجي هو القروض طويلة الأجل. مال عامل صافٍ 

عندما تكون حقوق الملكية أكبر من الاستخدامات طويلة الأجل ويكـون لـدى المنشـأة أيضـاً قـروض طويلـة  - ٣
فــي هــذه الحالــة هــو عبــارة عــن الفــرق بــين الأمــوال الدائمــة وبــين صــافي الأجل،فــإن صــافي رأس المــال العامــل 

الاستخدامات طويلة الأجل.ويتألف صافي رأس المال العامل في هـذه الحالـة مـن جـزءين : جـزء داخلـي ويتمثـل 
في الفرق بين حقوق الملكية وحدها وبين صـافي الاسـتخدامات طويلـة الأجـل الـذي يطلـق عليـه فـي هـذه الحالـة 

المــال العامــل الصــافي الداخلي،وتشــكل القــروض طويلــة ومتوســطة الأجــل الجــزء الآخــر مــن صــافي رأس رأس 
  المال العامل الذي يطلق عليه تعبير رأس المال العامل الصافي الخارجي.
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  أمثلة:

  صافي رأس المال العامل كله رأس مال عامل صافٍ داخلي  - أ
صــافي رأس المــال العامــل وهــو فــي هــذه  ٥٠٠٠٠أصــول ثابتــة صــافية =  ٥٠٠٠٠ –حقــوق الملكيــة  ١٠٠٠٠٠

  الحالة رأس مال عامل صافي داخلي.
  صافي رأس المال العامل كله رأس مال عامل صافي خارجي:  - ب
ــــة +  ١٠٠٠٠٠( ــــوق الملكي ــــة الأجــــل) ٥٠٠٠٠حق ــــة صــــافية =  ١٠٠٠٠٠ -قــــروض طويل  ٥٠٠٠٠أصــــول ثابت

  صافي خارجي. وهو في هذه الحالة رأس مال عامل ، صافي رأس المال العامل
  صافي رأس المال العامل يتألف من جزءين :جزء داخلي وجزء خارجي.  -ج
صــافي  ٥٠٠٠٠أصــول ثابتــة صــافية =  ١٠٠٠٠٠ -قــروض طويلــة الأجــل) ٢٥٠٠٠حقــوق ملكيــة+  ١٢٥٠٠٠(

  رأس مال عامل صافٍ خارجي. ٢٥٠٠٠رأس مال عامل صافٍ داخلي و ٢٥٠٠٠رأس المال العامل:منه 
  المؤثرة في حجم رأس المال العامل(الإجمالي):العوامل 

يختلـــف حجـــم رأس المـــال العامل(الإجمـــالي) أي الأصـــول المتداولـــة مـــن منشـــأة إلـــى أخـــرى نظـــراً لأســـباب 
  وعوامل متعددة أهمها:

طبيعــة النشــاط الاقتصــادي الــذي تمارســه المنشــأة. فالمنشــآت الإنتاجيــة تحتــاج إلــى رأس مــال عامــل أكبــر ممــا   - أ
إليــه المنشــآت التجاريــة، فالمنشــآت الإنتاجيــة تحتــاج إلــى حجــم أكبــر مــن الأمــوال للحصــول علــى المــواد تحتــاج 

ـــتم بيـــع الســـلعة المنتجـــة  الأوليـــة ومســـتلزمات التشـــغيل الأخـــرى المختلفـــة وذلـــك طـــوال فتـــرة الإنتـــاج وإلـــى أن ي
 وتحصيل قيمتها.

ل فـرع النشـاط الاقتصـادي الواحـد نتيجـة طـول يختلف حجم رأس المال العامل اللازم من منشأة إلى أخـرى داخـ  - ب
فترة الإنتاج أو قصرها. وكلما كانت فترة إنتاج وحدة المنـتج أطـول ازدادت حاجـة المنشـأة إلـى رأس مـال عامـل 

 أكبر.

تـــؤثر نوعيـــة المـــواد الأوليـــة المســـتخدمة فـــي الصـــناعة مـــن حيـــث توافرهـــا باســـتمرار فـــي الســـوق أو الاضـــطرار  -ج
رة منهـا علـى حجـم رأس المـال العامـل الـلازم، فكلمـا كـان مخـزون المـواد الأوليـة أكبـر تـزداد لتخزين كميات كبيـ

  الحاجة إلى رأس مال عامل أكبر.
يختلـــف حجـــم رأس المـــال العامـــل الـــلازم بـــاختلاف نـــوع الســـلع المنتجـــة،وما إذا كانـــت مـــن الســـلع الاســـتهلاكية  -د

ن حيث يكون رأس المال العامل اللازم في الحالـة الأولـى اقـل سريعة الدوران أو من السلع المعمرة بطيئة الدورا
  منه في الحالة الثانية.

إن لظــروف البيــع والتحصــيل دوراً فــي تحديــد حجــم رأس المــال العامل،ذلــك أنــه كلمــا كانــت المنشــاة تميــل إلــى  -هـــ
  البيع لأجل بدلاً من البيع النقدي كانت حاجتها لرأس المال العامل أكبر.
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  لمؤثرة في حجم صافي رأس المال العامل:العوامل ا

استناداً إلى مفهوم صافي رأس المال العامل الذي يبين أنه ذلك الجزء من مصادر التمويل طويلـة الأجـل الـذي لا 
  يمول استخدامات طويلة الأجل بل يمول جزءاً من الأصول المتداولة، يمكن استخلاص الملاحظات التالية:

بصافي رأس المال العامل يجب أن يغطي المخاطر المختلفة التـي تحـول دون إتمـام إن هامش الأمان المتمثل   - أ
  دورة الأصول المتداولة أو تباطؤ هذه الدورة التي يجب أن تنتهي بتحول هذه الأصول إلى أموال نقدية سائلة.

المجمـــدة فـــي يجـــب أن يكـــون حجـــم رأس المـــال العامـــل الصـــافي كافيـــاً لمقابلـــة احتمـــالات الخســـارة أو المبـــالغ    - ب
 مبيعات طويلة الأجل نسبياً وفي أي عنصر بطيء الدوران من عناصر الأصول المتداولة.

يجب أن لا تقـل سـرعة دوران الأصـول المتداولـة غيـر المغطـاة بـرأس المـال العامـل الصـافي عـن سـرعة دوران  -ج
  الالتزامات المتداولة.

جــب أن لا تقابلــه ديــون قصــيرة الأجــل، وإنمــا يجــب أن إن ضــخامة المخــزون أو تــدني قيمتــه أو بــطء دورانــه ي -د
  تتوافر تغطيته برأس المال العامل الصافي الذي يمثل جزءاً من مصادر التمويل طويل الأجل.

  

  ماهية النسب المالية وخصائصها :

ذكرنــا إنَّ النســب الماليــة هــي أداة شــائعة الاســتخدام فــي مجــال تحليــل القــوائم الماليــة حيــث تــدرس علاقــات 
وتقــدم معلومــات ذات ارتبــاط بالأهــداف التــي تســعى إدارة المنشــأة لتحقيقهــا كالعمــل علــى تحقيــق أعلــى عائــد علــى 

ـــواري خ اســـتحقاقها ، واســـتمرار تطـــور المنشـــأة الأمـــوال المســـتثمرة وضـــمان ســـيولة المنشـــأة وســـداد الالتزامـــات فـــي ت
وازدهارها الخ . وتتجلى أهمية النسب المالية في أنها أكثر قدرة على التعبير من الأرقام المطلقة الـواردة فـي القـوائم 
المالية، ذلك لأن الرقم المطلـق رقـم سـاكن ودلالتـه فـي ذاتـه ،بينمـا النسـب الماليـة تقـدم معلومـات ذات مغـزى وأكثـر 

وذلك من خـلال نسـب عنصـر إلـى عنصـر آخـر وبالتـالي دراسـة العلاقـة فيمـا بينهمـا، فلـو قلنـا مـثلا أن نسـبة  دلالة
) ملايـين ليـرة  ٥التـي تسـاوي ( سورية إلى الالتزامات المتداولـة ) ملايين ليرة  ١٠الأصول المتداولة والتي تساوي (

  ).   ٥،  ١٠ءتنا للأرقام المطلقة ( فإننا نحصل على معلومة أكثر دلالة من قرا ٢/١سورية تساوي 
  

  قواعد اختيار النسب المالية : 

إن أســاس اختيــار النســب الماليــة يتوقــف بشــكل رئيســي علــى الهــدف مــن التحليــل والغايــة المعرفيــة المرجــو 
  الوصول إليها ومع ذلك لابد من مراعاة بعض القواعد المهمة عند اختيار النسب منها :

  دلالة واضحة ( سهلة التفسير ) .أن تكون النسبة ذات  - ١
 أن يكون تفسير التغير فيها سهلاً مع إمكانية ربط هذا التغير بالمؤثرات المسببة له . - ٢

 أن يستفاد منها في اتخاذ القرارات أو تعديلها . - ٣

 أن تكون سهلة الاستخراج . - ٤

 أن تمكن من الاستفادة منها بأسرع ما يمكن .  - ٥
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  على الاستفادة من النسب المالية لتقويم أداء المنشأة وكفاءة إدارتها يتوقف على : وعموماً نستطيع القول إن القدرة
  مهارة المحلل وخبرته.  - أ
وجود الكفـاءات المحاسـبية المؤهلـة فـي المنشـأة التـي تـؤمن البيانـات الضـرورية لاسـتخراج النسـب المطلوبـة   - ب

 وبدقة.

  المعيارية من أجل المقارنة. المهارة في إعداد النسب والمؤشرات القياسية الفعلية و   - ت
 

   of Financial Ratios Typesأنواع النسب المالية : 

هنـــاك أنـــواع متعـــددة مـــن النســـب الماليـــة التـــي تختلـــف تســـمياتها بحســـب تركيبـــة النســـبة الماليـــة أومصـــادر 
  المعلومات التي تعتمد عليها أو بحسب طبيعة البيانات ويمكن تصنيفها كمايلي:

  : على أساس تركيبة النسبة –أولاً 
  على هذا الأساس تقسم النسب إلى :

  التي تدرس العلاقة بين عنصرين من عناصر القوائم المالية وهي النسب النسب البسيطة:-أ 
وهي النسب التي تتضمن عمليا أكثر من نسبة من النسب المالية البسيطة مثل صافي الـربح  النسب المركبة:-ب 

إلــى المبيعــات مضــروبة بنســبة المبيعــات إلــى حقــوق المــالكين، وأهميــة مثــل هــذه النســب تبــدو فــي إظهــار العلاقــة 
  الشمولية بين عناصر القوائم المالية .

  على أساس مصادر المعلومات : –ثانياً 

  ذا الأساس تقسم النسب إلى :على ه
  النسب المالية لقائمة المركز المالي .    -أ 
  النسب المالية لقائمة الدخل .    -ب
  النسب المالية لقائمة التدفقات النقدية .   -ج
النسب الماليـة المختلطـة وتتضـمن نسـبا ماليـة تجمـع عناصـر مـن قـوائم ماليـة مختلفـة كنسـبة صـافي المبيعـات  -د 

    المال . إلى رأس

  على أساس طبيعة البيانات : –ثالثاً 

  على هذا الأساس تقسم النسب إلى :
  أي نسب محسوبة من واقع القوائم المالية الفعلية للفترة الحالية أو الفترات السابقة. نسب مالية فعلية: -أ
بـين عناصـر القـوائم  وهـي نسـب معـدة مسـبقاً تعبـر عمّـا يجـب أن تكـون عليـه العلاقـات نسب ماليـة معياريـة: -ب

  المالية وذلك بهدف استخدامها كأساس تقارن به النسب الفعلية، والنسب المعيارية يمكن أن تكون : 
نسباً معيارية موضوعة من قبل المنشأة ومبنية على أساس الموازنات التخطيطية للمنشأة                                 -١
  ة من بيانات المنشآت المماثلة والمنافسة .  نسباً معيارية محسوب -٢
  نسباً معيارية موضوعة للقطاع الاقتصادي الذي تنتمي إليه المنشأة .   -٣
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   Financial Ratios used in Financial Analysisالنسب المالية المستخدمة في التحليل المالي:

لقد ذكرنا سابقا أنه يمكننـا وضـع عـدد كبيـر مـن النسـب الماليـة ولكـن المهـم هـو وضـع النسـب الماليـة ذات 
الدلالــة التــي تســاعد علــى تحليــل وضــع المنشــأة ، وســنذكر أهــم النســب الماليــة المســتخدمة فــي التحليــل المــالي التــي 

  مجموعات أساسية هي :  خمسيمكن تقسيمها إلى 
  نسب الهيكل المالي .  - ١
 نسب السيولة . - ٢

 نسب الربحية . - ٣

 نسب معدلات الدوران (نسب النشاط ) . - ٤

 نسب السوق المالي. - ٥

  نسب الهيكل المالي 

ينظــر التحليــل المــالي إلــى المنشــأة علــى أنهــا وحــدة مســتمرة فــي النشــاط وبالتــالي لابــد مــن الاهتمــام بدراســة 
  وتحليل الهيكل المالي للمنشأة وذلك من أجل تحقيق:

مصـــادر الأمـــوال الداخليـــة والخارجيـــة وكيفيـــة توزيـــع هـــذه المصـــادر بـــين الالتزامـــات المتداولـــة  التـــوازن بـــين - ١
  والالتزامات طويلة الأجل وحقوق الملكية.

الكفاءة فـي اسـتثمار الأمـوال المتاحـة للمنشـأة، وبمعنـى آخـر كيفيـة توزيـع اسـتثمارات الأمـوال بـين الأصـول  - ٢
 ي اختارت المنشأة أداء عملياتها عن طريقه.ذف على مزيج الأصول الالمتداولة والأصول الثابتة. بهدف التعر 

إن تحليل الهيكل المالي للمنشأة يعني بشكل رئيسي دراسـة الأهميـة النسـبية لمكونـات الأصـول والالتزامـات 
وكيفية تمويل المجموعات الرئيسية للأصـول مـن جهـة وتحليـل المركـز المـالي طويـل الأجـل للمنشـأة والتعـرف علـى 
درجة التوازن المالي بين مصادر الأموال الداخلية والخارجية واستخدامها في تمويـل الأصـول الثابتـة والمتداولـة مـن 

  جهة أخرى وبالتالي فإن أهم النسب التي تعنى بذلك هي:
  نسب الهيكل المالي : -أولا

  النسب الخاصة بطرف الأصول : -أ

  صافي الأصول الثابتة           
  = ١٠٠× ــــــــــــــ  -١    

 مجموع الأصول             

  
  الأصول المتداولة ( عدا النقدية )         

  =١٠٠× ــــــــــــــــــ  -٢
  مجموع الأصول                
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  الأموال الجاهزة               
  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -٣   

    مجموع الأصول             
  
  النسب الخاصة بطرف الخصوم : -ب

  حقوق الملكية               
  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -١   

  مجموع الخصوم             
  الديون طويلة الأجل            

  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -٢   
  مجموع الخصوم             

  
  الديون قصيرة الأجل             

  =١٠٠× ـ ـــــــــــــــ -٣   
  مجموع الخصوم              

  نسب تمويل الأصول : -ثانياً  
  نسب التمويل طويل الأجل :  -أ

معدل تغطية الأصول طويلة الأجل برأس المال  - ١

  =                       المستثمر

حقوق الملكية + الديون 

  طويلة الأجل
  

×١٠٠  
  صافي الأصول طويلة الأجل

  طويلة الأجل بحقوق الملكية =معدل تغطية الأصول  - ٢
  حقوق الملكية

×١٠٠  
  صافي الأصول طويلة الأجل

 

  =     ∗نسبة التمويل طويل الأجل لرأس المال العامل - ٣
  صافي رأس المال العامل

×١٠٠  
  الأصول المتداولة  

  نسب التمويل قصيرة الأجل :-ب
  الالتزامات المتداولة                                             

  ١٠٠× نسبة التمويل قصير الأجل = ــــــــــــــ  -١    
  الأصول المتداولة                                           

                                                 
 المقصود بالتمويل طويل الأجل هو مجموع حقوق الملكية + قروض طويلة ومتوسطة الأجل . ∗
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  نسب المديونية : -ثالثاً 
    Short Tern Debt Ratioنسبة المديونية قصيرة الأجل:  -١

 وتحسب كما يلي =
    الالتزامات قصيرة الأجل

  حقوق الملكية
 Long Term Debt Ratio   نسبة المديونية طويل الأجل: -٢

 وتحسب كما يلي =
    الديون طويلة الأجل
  حقوق الملكية

لا يجــوز أن تكــون هــذه النســبة أكبــر مــن الواحــد لأن هــذا يعنــي أن الــديون طويلــة الأجــل أكبــر مــن حقــوق 
  فقدان المنشأة لاستقلالها المالي ويضعف ضمانة الدائنين في تحصيل ديونهم. الملكية وهذا يؤدي إلى

  Total Debt Ratioنسبة المديونية الكاملة:  -٣

 وتحسب كما يلي =
    مجموع الديون
  حقوق الملكية

  نسب مصادر التمويل : -رابعاً 
  حقوق الملكية                                    

  ١٠٠× ـــــــــــــ ـ نسبة التمويل الداخلي = -١
  مجموع الخصوم                                   

  ديون طويلة وقصيرة الأجل ( مجموع الديون )                              

  ١٠٠× ــــــــــــــــــــــ =نسبة التمويل الخارجي -٢
  مجموع الخصوم                                      

  نسبة التمويل الخارجي للأصول : -٣

 وتحسب كما يلي =
    ديون طويلة وقصيرة الأجل
  مجموع صافي الأصول

وتظهر النسبة مساهمة الديون في تمويل الأصول وانخفاض هذه النسبة يعد مؤشراً إيجابياً وارتفاعها 
  يعتبر مؤشراً سلبياً.

  طويلة الأجل:الوزن النسبي للديون  -٤

 وتحسب كما يلي =
    ديون طويلة الأجل

  ∗ديون طويلة وقصيرة الأجل
  نسبة تغطية الديون طويلة الأجل: -٥

                                                 
 المقصود بالديون طويلة الأجل الديون طويلة ومتوسطة الأجل . ∗

×١٠٠

×١٠٠

×١٠٠

×١٠٠

×١٠٠
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 وتحسب كما يلي =
    صافي الأصول الثابتة
  ديون طويلة الأجل

الأصــول الثابتــة وارتفــاع هــذه وتظهــر هــذه النســبة معــدل تغطيــة الالتزامــات طويلــة الأجــل مــن قبــل صــافي 
  النسبة يعتبر مؤشراً إيجابياً.

   Liquidity Ratiosنسب السـيولة:

إن دراســة الســيولة تعنــي تحليــل مقــدرة المنشــأة علــى ســداد التزاماتهــا الماليــة الجاريــة عنــد اســتحقاقها ويعتبــر 
ـــدائنين والبنـــوك حيـــث ير  ـــى رأســـها ال ـــا عـــدة وعل كـــز المقرضـــون لفتـــرات قصـــيرة ذلـــك مـــن النـــواحي التـــي تهـــم أطراف

  ن على سيولة المنشأة عند قيامهم بتقدير مستوى المخاطرة.و والمورد
ولطالمــا تنــاول التقــويم قــدرة المنشــأة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا عنــد اســتحقاقها فــإن مــن المهــم متابعــة التغيــرات 

وفـاء بالتزاماتهـا مـن خـلال تحليـل النسـب التي تطرأ على تلك القدرة بمرور الوقـت. وتـتم دراسـة قـدرة المنشـأة علـى ال
المتعلقة بالسيولة التي تعتبر من أقدم النسب الماليـة اسـتخداماً واسـتحواذا علـى اهتمـام الكثيـر مـن الأطـراف فالـدائن 
يهتم بسداد دينه عند الاستحقاق وكذلك فإن البنك يهتم بدراسة المركز المالي للمنشأة عنـد رغبتـه بتقـديم التسـهيلات 

تمانيــة للمنشــأة، وكــذلك الأمــر فــإن إدارة المنشــأة تحــاول المحافظــة علــى ســمعة المنشــأة وذلــك عــن طريــق رســم الائ
السياسات المالية الكفيلة بضمان استقرار وضعها المـالي وإمكانيـة سـداد الـديون المسـتحقة عليهـا عنـد حلـول آجالهـا 

  وبانتظام.
أصولها المتداولة إلى نقدية وبالسـرعة المناسـبة حيـث يـتم وتتوقف سيولة المنشأة على مقدرتها على تحويل 

عادة تسديد الالتزامات الجارية (الالتزامات المتداولة) من الأصـول المتداولـة ولـذلك فـإن تحليـل المقـدرة علـى السـداد 
  يدور أساساً حول تحليل هذه الأصول ومدى قدرتها على القيام بذلك.

عناصــر الأصــول المتداولــة يتمتــع بســيولة خاصــة بــه. أي لــه مــدة والجــدير بالــذكر هنــا أن كــل عنصــر مــن 
  خاصة يتحول بعدها إلى أموال جاهزة ويمكننا ترتيب الأصول المتداولة بحسب درجة السيولة المتناقصة كما يلي:

  الصندوق) . –الأموال النقدية (البنك  - ١
 الأوراق المالية (وخاصة المسعرة في البورصة) . - ٢

  القابلة للحسم لدى البنك) .أوراق القبض (وخاصة  - ٣
 المدينون. - ٤

 البضاعة الجاهزة. - ٥

 المواد الأولية ومستلزمات الإنتاج. - ٦

  ومن جهة أخرى يمكننا تقسيم الديون المترتبة على المنشأة حسب مدة استحقاقها كما يلي:
 الديون قصيرة الأجل: ومدة هذه الديون حتى السنة. - ١

 السنة حتى ثلاث سنوات.الديون متوسطة الأجل: ومدة هذه الديون من  - ٢

 الديون طويلة الأجل: ومدة هذه الديون أكثر من ثلاث سنوات. - ٣
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والمهم من أجل تقويم وضع السيولة في المنشأة دراسة التوازن بين سرعة تحول الأصـول المتداولـة إلـى نقديـة وبـين 
يخ وتــتم دراســة الســيولة مــن خــلال اســتحقاق الــديون القصــيرة الأجــل. والتــوازن هنــا يعنــي تــوازن المبــالغ وتوافــق التــوار 

  النسب التالية:
  Current Ratio  نسبة التداول: -١

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    الأصول المتداولة
  الالتزامات المتداولة

وتظهــر هــذه النســبة درجــة تغطيــة الأصــول المتداولــة للخصــوم المتداولــة وبالتــالي فإنهــا تعمــل علــى قيــاس 
التوازن المالي أي تحقيق التناسـق بـين الاسـتخدامات قصـيرة الأجـل والمصـادر الماليـة قصـيرة الأجـل وبكلمـة أخـرى 

صــيرة الأجــل. لقــد حظيــت هــذه النســبة باهتمــام أن يكــون لــدى المنشــأة المقــدرة الماليــة لمواجهــة الالتزامــات الماليــة ق
المحللـين المــاليين فـي بدايــة القــرن الماضـي وخاصــة لأغــراض تقـويم الائتمــان، وتـم تحديــد معيــاراً عامـاً لهــذه النســبة 

المتداولـة ضـعف الالتزامـات المتداولـة ولابـد قبـل الحكـم علـى سـيولة المنشـأة مـن  صولأي أن تكون الأ ١:  ٢وهو 
نســبة مــن البحــث فــي تركيبــة الأصــول المتداولــة وســرعة تحولهــا إلــى نقديــة هــذا بالإضــافة إلــى أن هــذه خــلال هــذه ال

النســـبة تـــدرس عنصـــرين مـــن عناصـــر قائمـــة المركـــز المـــالي (الأصـــول المتداولـــة والالتزامـــات المتداولـــة) التـــي تـــم 
ة المركز المـالي التـي قـد تتغيـر إعدادها في وقت معين وبالتالي فهي تعبر عن وضع السيولة في لحظة إعداد قائم

  بسرعة في اللحظات التالية . 
   Quick or Acid Test Ratio   نسبة السيولة السريعة: -٢

  وتحسب هذه النسبة كما يلي =

أصعبها تحولاً إلى  –الأصول المتداولة 

    النقدية

  الالتزامات المتداولة

وتظهـر درجـة السـيولة التـي تتمتـع بهـا المنشـأة فـي وقـت محـدد. تعتبر هذه النسبة أضيق من نسبة التداول 
ولقد تم استبعاد أصعب العناصر تحولاً إلى نقدية كي تعبر هذه النسبة عن السـيولة الحقيقيـة للمنشـأة ممـا يسـتدعي 

  توضيح المقصود بالعنصر الذي يعتبر أصعب العناصر تحولاً إلى نقدية.
ن هو أصعب العناصر تحولاً إلى نقدية بمعنى آخر أكثرهـا بطئـاً فـي أغلب أدبيات المحاسبة تعتبر المخزو 

التحــول إلــى نقديــة لــذلك غالبــا مــا نجــد فــي هــذه الأدبيــات عنصــر المخــزون مطروحــاً مباشــرة فــي بســط هــذه النســبة 
ولكننا نرى ضرورة دراسـة هـذه العناصـر قبـل الحكـم عليهـا فقـد نجـد عناصـر أخـرى بطيئـة التحـول إلـى نقديـة أيضـا 
مثل أوراق القبض غير القابلة للخصـم لـدى البنـوك عندئـذٍ يجـب إضـافتها إلـى عنصـر المخـزون فـي بسـط النسـبة . 

بشــكل عــام. وبــالرغم مــن أن أخــذ العناصــر  ١:  ١وتعتبــر ســيولة المنشــأة مقبولــة عنــدما تكــون نتيجــة هــذه النســبة 
ين الاعتبـار وطرحهـا مـن الأصـول المتداولـة صعبة التحويل إلى نقدية سواء كانت متمثلة في المخـزون أو غيـره بعـ

يجعل هذه النسبة أكثر دقة في قياس سيولة المنشأة فإن الضرورة تقتضي توخي المزيـد مـن الحيطـة والحـذر ولـذلك 
  تم الانتقال إلى النسبة التالية من نسب السيولة.
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   Cash Ratio  نسبة الجاهزية النقدية: -٣

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    الأصول النقدية وشبه النقدية

  الالتزامات المتداولة
وتظهـر هـذه النسـبة مقـدرة المنشـأة النقديـة المتاحـة فـي لحظـة معينـة لتسـديد الالتزامـات قصـيرة الأجـل وهـذه 

إمعانـاً فـي النسبة تختلف عـن النسـبتين السـابقتين لأنهـا تهـتم بالعناصـر النقديـة أو مـا فـي حكمهـا فقـط. وهـذا يعتبـر 
سياســة الحيطــة والحــذر وتفتــرض اســتحقاق الالتزامــات المتداولــة قبــل تحصــيل مبــالغ المــدينين وأوراق القــبض وبيــع 

  المخزون السلعي. وهنا لابد من ذكر النقطتين التاليتين:
اق المقصــود بالأصــول شــبه النقديــة تلــك الأصــول التــي تســتطيع المنشــأة تحويلهــا إلــى نقديــة بســرعة عاليــة كــأور  - ١

القــبض القابلــة للحســم لــدى البنــوك حيــث تســتطيع المنشــأة حســمها والحصــول علــى النقديــة الجــاهزة متــى تشــاء 
وكذلك الأمـر بالنسـبة لـلأوراق الماليـة المسـعرة فـي البورصـة، حيـث تسـتطيع المنشـأة التخلـي عنهـا مقابـل نقديـة 

  متى ترغب.
اويـة وضـع السـيولة فـي المنشـأة . وقـد يكـون ذلـك مؤشـراً كلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك مؤشراً إيجابياً من ز  - ٢

إيجابيــاً و دلــيلاً علــى انخفــاض مخزونهــا الســلعي واعتمادهــا سياســة البيــع النقــدي ومــع ذلــك تعتبــر هــذه النســبة 
مقياساً متحفظاً للسيولة قد يناسب بعض الحالات الخاصة التي قد تجد المنشأة نفسها فيها مضـطرة لسـداد كـل 

% مـن ٥٠قداً. ويمكن اعتبار نتيجة هذه النسبة مقبولة إذا كانت الأصول النقدية وشبه النقدية تشكل فواتيرها ن
الالتزامات المتداولة ، إذ لا بد من الإشارة هنا إلى أن ارتفاع هذه النسبة أكثـر مـن الـلازم يمكـن أن يـؤدي إلـى 

 التأثير سلبا على ربحية المنشأة نتيجة تجميد الأموال دون لزوم.

وعموماً توفر نسب السيولة معلومات عن قـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالتزاماتهـا فـي الأجـل القصـير ولكنهـا تبـدو 
محـدودة الفائـدة بمفردهــا لأنهـا تقــدم صـورة فــي لحظـة زمنيــة معينـة وقـد يــتم تحريفهـا بشــكل متعمـد عنــد إعـداد الحســابات 

من عام لآخر بالإضافة إلـى التقـويم المسـتمر لاتجـاه الإيـرادات  الختامية في نهاية العام ، لذلك يجب تحليل الاتجاهات
ولا بـد مـن  والأرباح لأن وضع السيولة والمرونة المالية الجيدة يمكن أن يتآكل بسرعة بسبب الخسائر والعكـس صـحيح.

رات أخـرى مثـل الإشارة إلى أن نسب السيولة التي ذكرناها وإن كانت تستخدم للقياس المباشـر لسـيولة المنشـأة فـإن مؤشـ
معـــدلات دوران الأصـــول والالتزامـــات المتداولـــة أي مثـــل معـــدل دوران المخـــزون، معـــدل دوران المـــدينين، معـــدل دوران 
الــدائنين تــؤثر أيضــا بشــكل إيجــابي أو ســلبي بحســب الحــال علــى ســيولة المنشــأة و لابــد مــن لفــت الانتبــاه إلــى ملاحظــة 

ســـألة ضـــرورة تحقيـــق التـــوازن بـــين هـــدف الربحيـــة مـــن جهـــة وضـــرورة مهمّـــة لـــدى دراســـة مؤشـــرات الســـيولة وتتعلـــق بم
المحافظة على السيولة اللازمة للمنشأة مع ما في إمكانية تحقيق التوازن بين هذين الهدفين من صعوبة من جهة أخرى 

إلى القـول  . بمعنى أن الاهتمام بأحد المؤشرين والعمل على رفعه قد يكون على حساب المؤشر الآخر. وهذا ما يدفعنا
إن ارتفاع مؤشر السـيولة فـي المنشـأة قـد لا يكـون دائمـاً مؤشـراً إيجابيـاً فـي مجـال تقـويم أداء المنشـأة بـل قـد يكـون دلـيلاً 
على عدم كفاءة إدارة اسـتثمار الأمـوال الموضـوعة تحـت تصـرف المنشـاة وبالتـالي سـبباً فـي انخفـاض مؤشـرات الربحيـة 

 تحقيق مؤشرات ربحية عالية قد تنعكس سلباً على مؤشرات السيولة في المنشأة.لديها، كما أن اهتمام المنشأة ب

×١٠٠



23 
 

  نسب الربحيـة:

دراسة الربحية تعني قياس مقدرة المنشأة الكسبية وهي تبين درجة الكفاءة التي اتصف بهـا إنجـاز العمليـات 
  التي قامت بها خلال فترة زمنية معينة.

متزايـــداً وخاصـــة مـــن قبـــل المـــالكين (المســـاهمين) والمســـتثمرين الجـــدد لأن ويلقـــى مؤشـــر الربحيـــة اهتمامـــاً 
  الربحية تبقى ضمن أولويات أهداف أي نشاط استثماري اقتصادي.

  ويمكننا دراسة الربحية من خلال التركيز على نوعين من نسب الربحية هما:
  أ) ربحية المبيعات:

(القوة الإيرادية للمنشأة) إلى معرفة مقدرة المنشأة وتهدف دراسة ربحية المبيعات أو كما تسمى أحياناً 
  على توليد الأرباح من خلال المبيعات وتتم دراسة ربحية المبيعات من خلال النسب التالية:

  Gross profit marginهامش مجمل الربح:  -١

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    مجمل الربح

  صافي المبيعات
النسبة مقدرة الليرة الواحدة من المبيعات على خلق (توليد) مجمل الأرباح، وكلما ارتفعت هذه وتظهر هذه 

النسبة اعتبر ذلك مؤشراً إيجابياً للمنشأة. وتعتبر هذه النسبة أكثر دلالة وأفضل لتقويم الأداء وخاصة عند المقارنة 
  ساسي للمنشأة.مع المنشآت المماثلة لأنها تعبر عن نتيجة النشاط التشغيلي الأ

 Operating Profit Marginهامش ربح النشاط:  -٢

  وتحسب هذه النسبة كما يلي =

صافي ربح التشغيل قبل الفوائد 

    والضرائب

  صافي المبيعات

وتظهر هذه النسبة مقدرة الليرة الواحدة مـن المبيعـات علـى خلـق (توليـد) الـربح قبـل حسـم الفوائـد والضـرائب 
  هذه النسبة يعتبر مؤشراً إيجابياً للمنشأة. وارتفاع

وتعتبــر هاتــان النســبتان الأفضــل لقيــاس مــدى قــدرة المنشــأة علــى مواجهــة الظــروف الصــعبة وخاصــة فيمــا 
  يتعلق بتغير أسعار السلع أو تغير تكاليف الإنتاج أو تغير حجم المبيعات.

  نسبة ربحية المبيعات: -٣

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    الربح بعد الضرائبصافي 

  صافي المبيعات
وتدرس هذه النسبة العلاقة بين صافي الربح الذي تظهره قائمة الدخل بعد أخذ الإيـرادات والنفقـات الأخـرى 

  غير الناتجة عن النشاط التشغيلي وبعد طرح الفوائد والضرائب مع صافي المبيعات .
  ومن المفيد مقارنة نتيجة هذه النسبة بنتيجة النسبة السابقة لبيان أسباب الاختلاف.    

  

×١٠٠

×١٠٠

×١٠٠
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  ربحية الأموال المستثمرة: -ب

وتتم دراسة ربحية الأموال المستثمرة من خلال مجموعة النسب التي تربط الأرباح بالأموال المستثمرة في 
  أو من المساهمين والاقتراض معاً.المنشأة وسواء كان مصدر هذه الأموال من المساهمين 

  
   Return On Assets    معدل العائد على الأصول: -١

  وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي الربح بعد الضريبة
  مجموع صافي الأصول

ونظـراً وتظهر هذه النسبة معـدل العائـد علـى الأصـول وكلمـا ارتفعـت هـذه النسـبة كـان ذلـك مؤشـراً إيجابيـاً. 
لأن صـــافي الـــدخل يتولـــد خـــلال فتـــرة ماليـــة، ولـــذلك لا يكـــون مـــن المناســـب قيـــاس العائـــد علـــى الأصـــول باســـتخدام 
إجمــالي الأصــول فــي بدايــة الفتــرة أو نهايتهــا لأن كــلاً مــن الــرقمين يمثــل نقطــة واحــدة مــن الــزمن ومــن خــلال وجهــة 

متوسط الأصول التشـغيلية ( فـي بعـض الحـالات يمكـن النظر الفنية فإنه يتم حساب العائد على الأصول باستخدام 
أن تكــون هنــاك بعــض الأصــول غيــر المســتخدمة وبالتــالي يجــب اســتبعادها ) ، أي الأصــول المســتخدمة فــي توليــد 

) وفـي نهايـة ١٠٠٠الدخل خلال الفترة وليس بدايتها أو نهايتها. فإذا كانت مثلاً الأصول الصافية في بدايـة العـام (
  ) فمن الأفضل عندئذ حساب متوسط صافي الأصول كما يلي:١٢٠٠( العام كانت 

   ٢÷ مجموع صافي الأصول في أول المدة + مجموع صافي الأصول في نهاية المدة 
  متوسط صافي الأصول  ١١٠٠=  ٢÷  ٢٢٠٠إذا  ٢٢٠٠=  ١٢٠٠+  ١٠٠٠أي 
   Return On Equity  معدل العائد على حقوق الملكية: -٢

 كما يلي = وتحسب هذه النسبة
    صافي الربح بعد الضريبة
  متوسط حقوق الملكية

ويتعلق هذا المقياس بربح المنشأة مقارناً بالمصادر التي قدمها الملاك فقط، وذلك علـى العكـس مـن معـدل 
زاد معــدل العائـد علـى الأصـول والــذي يقـيس أداء المنشـأة مـن خــلال اسـتخدام أصـولها لتوليـد الــدخل. وعمومـاً كلمـا 

العائد على حقوق الملكيـة زادت ربحيـة المنشـأة وكـان ذلـك أفضـل. ومـا قيـل بشـأن اعتمـاد متوسـط صـافي الأصـول 
  الثابتة في النسبة السابقة ينطبق على متوسط حقوق الملكية .

  Return on Invested Capitalمعدل العائد على رأس المال المستثمر : -٣

  ويحسب كما يلي :           
    صافي الربح بعد الضريبة + فوائد الديون طويلة الأجل     

  متوسط رأس المال المستثمر(حقوق الملكية + الديون الطويلة)
  ويحسب رأس المال المستثمر بإحدى طريقتين :

 من طرف الخصوم : حقوق الملكية + الديون طويلة ومتوسطة الأجل . •

  صافي رأس المال العامل .من طرف الأصول : صافي الأصول طويلة الأجل +  •

×١٠٠

×١٠٠
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وتعتبـر مؤشــرات الربحيـة مــن المؤشـرات الرئيســية التـي تســتخدمها الإدارة وكـذلك الأطــراف الأخـرى المهتمــة 
بالمنشــأة، فالمســتثمرون والمحللــون المــاليون يركــزون علــى مؤشــرات الربحيــة الســابق الإشــارة إليهــا لمســاعدتهم علــى 

ة، وكـــذلك نجـــد أن الإدارة تركـــز أيضـــاً علـــى هـــذه المؤشـــرات وخاصـــة تقـــويم مقترحـــات الاســـتثمار فـــي شـــركة معينـــ
المؤشرات المتعلقة بربحية المبيعات لمساعدتها على تحديد ما إذا كان هناك قسم يسهم فـي العائـد علـى رأس المـال 

الرئيسـية  المستثمر أم لا وهل تقدم هذه الأقسـام ربحيـة جيـدة أم لا. وعمليـاً تسـتخدم مؤشـرات الربحيـة فـي المجـالات
  التالية لاتخاذ القرارات:

أي تحديد المجال الذي يجب على المنشأة توجيه استثماراتها إليه بشكل يحقق  * قرارات تتعلق بتحديد المصادر:
  لها استخدام مواردها المحدودة للحصول على أكبر عائد ممكن.

أي تقويم أداء الأقسام من أجل التمييز بين من يقدم أداءً جيداً وفعالاً. ولماذا؟  * قـرارات تتعـلق بالمراقبـة  :
  والأقسام التي يتصف أداؤها بالضعف وعدم الفعالية. ولماذا؟

  من أجل مكافأة العاملين المتميزين الذين نجحوا في أدائهم. * قرارات تتعلق بالمكافآت والحوافز:
بح يشـــكل المحصـــلة النهائيـــة لقائمـــة الـــدخل التـــي تتـــأثر بصـــورة كبيـــرة وهنـــا لابـــد مـــن الـــذكر أن صـــافي الـــر 

  بقرارات إدارية متنوعة من بينها القرارات المحاسبية المتعلقة باختيار الطرق والسياسات المحاسبية مثل: 
  اختيار طريقة الاعتراف بالإيراد التي تناسب ظروف المنشأة. - ١
 تلاك وقيمة الخردة وطريقة الاهتلاك المتبعة.تقدير العمر الإنتاجي للأصول القابلة للاه - ٢

 تقدير الديون المشكوك فيها. - ٣

وقـــد بـــيّن العديـــد مـــن الدراســـات بـــأن إدارة المنشـــأة تســـتخدم السياســـات المحاســـبية لتخفيـــف تقلبـــات الـــدخل 
ي الفتــرات باســتخدام أدوات محاســبية معينــة أي تقليــل الأربــاح فــي الفتــرات التــي ترتفــع فيهــا بشــكل كبيــر، وزيادتهــا فــ

التي تنخفض فيها بشكل كبير، أو العمل على تخفيض انحرافات الـدخل عمـا هـو متوقـع أو عـادي. وهكـذا نجـد أن 
الإدارة تملـــك اتخـــاذ القـــرارات التـــي تـــؤثر علـــى النتـــائج التـــي تســـتخدم كأســـاس لتقـــويم أدائهـــا ممـــا يســـتدعي خضـــوع  

ـــة ج ـــى مراقب ـــرارات المحاســـبية التـــي تتخـــذها الإدارة إل ـــل مجلـــس الإدارة ومفـــتش الحســـابات الخـــارجي الق ـــدة مـــن قب ي
المستقل لكي يضمن أن تعكس قائمة الدخل نتيجة عمليات الشـركة بصـورة عادلـة بالإضـافة إلـى ضـرورة الإفصـاح 

 عن السياسات والطرق المحاسبية وأي تغيرات عليها والأثر التراكمي لها.
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  Activity Rations Turnoverنسب معدلات الدوران (نسب النشاط) : 

وتسمى أيضاً نسب الكفاية وتستخدم هذه النسب لتقويم مـدى نجـاح إدارة المنشـأة فـي إدارة الأصـول والالتزامـات أي 
أنهـــا تقـــيس مـــدى كفاءتهـــا فـــي اســـتخدام المـــوارد المتاحـــة للمنشـــأة فـــي اقتنـــاء الأصـــول ومـــن ثـــم مـــدى قـــدرتها فـــي 

  الاستخدام الأمثل لهذه الأصول.
  م هذه النسب إلى مجموعتين هما:يويمكن تقس

  نسب أو معدلات دوران الأصول والالتزامات المتداولة وتشمل ما يلي: -أ

  Inventory Turnover  معدل دوران المخزون: -١

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    تكلفة المبيعات
  متوسط المخزون

وكلمـا ارتفعـت هـذه النسـبة كـان ذلـك مؤشـراً علـى كفـاءة المنشـأة وتظهر هذه النسبة سـرعة حركـة المخـزون 
إلا أنــه لابــد مــن التنويــه هنــا أن معــدل دوران المخــزون يــرتبط بطبيعــة النشــاط الاقتصــادي الــذي تمارســه المنشــأة، 
فمعــدل الــدوران فــي المنشــآت الصــناعية هــو عــادةً أقــل مــن معــدلات الــدوران فــي المنشــآت التجاريــة وعلــى مســتوى 

سـتخراجية والصـناعات الثقيلـة (كصـناعة السـفن) هـو عـادة اعات الامنشآت الصناعية فمعدلات الـدوران فـي الصـنال
  أقل من معدلات الدوران في الصناعات الغذائية والتحويلية.

  واستنادا إلى معدل الدوران يمكن حساب متوسط فترة التخزين كما يلي:

 متوسط فترة التخزين =
    يوماً  ٣٦٠

  دوران المخزونمعدل 
وكلما قلت فترة التخزين كـان ذلـك أفضـل للمنشـأة، فتكـاليف التخـزين تصـبح أقـل، وسـيولة المنشـأة تتحسـن، 
وحاجــة المنشــأة إلــى الأمــوال تقــل. بينمــا ارتفاعــه أكثــر ممــا يجــب يزيــد مــن مخــاطر إدارة المخــزون. وللحكــم علــى 

الســنوات السـابقة والمنشــآت المماثلـة والمؤشــر المعيـاري للقطــاع الــذي النتـائج لابــد مـن إجــراء المقارنـات اللازمــة مـع 
  تنتمي إليه المنشأة.

  Accounts Receivable Turnoverمعدل دوران المدينين:  -٢

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي المبيعات الآجلة

  متوسط المدينين وأوراق القبض
المــدينين وأوراق القــبض وتصــبح هــذه النســبة ذات دلالــة أكبــر مــن خــلال وتظهــر هــذه النســبة معــدل دوران 

  حساب متوسط فترة التحصيل(فترة الائتمان الممنوحة للمدينين)،كما يلي:

 متوسط فترة التحصيل =
    يوماً  ٣٦٠

  معدل دوران المدينين وأوراق القبض

×١٠٠

= 

= 
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ـــاءة إدارة  ـــة سياســـات الائتمـــان وكمـــا هـــو معـــروف فـــإن هـــاتين النســـبتين تقيســـان كف الائتمـــان ومـــدى فاعلي
والتحصــيل، فكلمــا ارتفــع معــدل الــدوران وانخفضــت فتــرة الائتمــان دل ذلــك علــى كفــاءة أكبــر فــي اســتخدام المــوارد 
المالية للمنشأة ويؤشر ذلك إلى أن المنشأة تحصل ديونها بسرعة وتعيد استثمارها مرة أخـرى وهـو مـا يحسـن سـيولة 

ــا تقيــيم النشــاط الإنتــاجي والتســويقي المنشــأة ويقلــل مــن حا جتهــا إلــى التمويــل وعلــى الأخــص الخــارجي، كمــا يمكنن
  للمنشأة على أنه جيد لأنها لا تضطر إلى منح المدينين فترات ائتمانية طويلة.

  Accounts Payable Turnover  معدل دوران الدائنين: -٣

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
  صافي المشتريات الآجلة

  متوسط الموردين وأوراق الدفع
وتظهــر هــذه النســبة معــدل دوران المــوردين وأوراق الــدفع ، وتصــبح هــذه النســبة ذات دلالــة أكبــر مــن خــلال 
حسـاب متوسـط فتــرة التسـديد (فتـرة الائتمــان) وهـي الفتــرة الممنوحـة للمنشـأة مــن قبـل الـدائنين للتســديد، وتحسـب هــذه 

  النسبة كما يلي :
  

 التسديد =متوسط فترة 
    يوماً ٣٦٠

  معدل دوران الموردين وأوراق الدفع
ولدراســـة وضـــع المنشـــأة يفضـــل إجـــراء مقارنـــة بـــين الفتـــرة الممنوحـــة للمـــدينين والفتـــرة المتحصـــل عليهـــا مـــن 
الـــدائنين، فـــإذا كانـــت الفتـــرة الممنوحـــة أقصـــر مـــن الفتـــرة المتحصـــل عليهـــا مـــن الـــدائنين يكـــون وضـــع المنشـــأة جيـــد 

  وخاصة من زاوية السيولة ، والعكس صحيح أيضاً.
لابد من مراعاة ما قد تلجأ إليه إدارة المنشـأة مـن  النسب المذكورة أعلاهوالجدير بالذكر هنا أنه عند دراسة 

تحســين صــوري لوضــع المنشــأة عــن طريــق القيــام بــبعض الإجــراءات المؤقتــة فــي نهايــة العــام بقصــد تحســين هــذه 
ات الماليـة المنشـورة، كــأن تقـوم بسـداد جـزء مـن ديونهـا فــي نهايـة المـدة بهـدف تحسـين صــورتها المعـدلات فـي البيانـ

  وتعود إلى الاقتراض في بداية المدة التالية .
  نسب أو معدلات دوران الأصول وحقوق الملكية: -ب

    Total Assets Turnoverمعدل دوران الأصول:  -١

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    المبيعاتصافي 

 مجموع صافي الأصول
وتظهر هذه النسبة معدل دوران الأصول وارتفاع هذه النسبة مؤشر إيجابي ويمكننا تقسيم هذه النسبة إلى النسبتين 

  التاليتين:

 * وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي المبيعات

  صافي الأصول المتداولة

= 

×١٠٠= 

×١٠٠= 
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 كما يلي = * وتحسب هذه النسبة
    صافي المبيعات

  صافي الأصول الثابتة
ومعدل دوران الأصول المتداولة يظهر مدى كفاءة الإدارة في استثمار مواردها المالية (رأس المـال العامـل) المتاحـة 

يعــد مؤشــراً فــي الأصــول المتداولــة وكــذلك الأمــر مســاهمة هــذه الأصــول فــي المبيعــات المحققــة وارتفــاع هــذه النســبة 
  جيداً على كفاءة إدارة المنشأة. وكذلك الأمر بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة فإن ارتفاعها يعتبر مؤشراً جيداً.

  Equity Turnover  معدل دوران حقوق الملكية: -٢

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي المبيعات

  متوسط حقوق الملكية
وتظهــر هــذه النســبة مســاهمة كــل ليــرة واحــدة مــن حقــوق الملكيــة فــي المبيعــات، ولكــن ارتفــاع معــدل دوران 
حقوق الملكيـة لا يعنـي بالضـرورة زيـادة أربـاح المنشـأة، حيـث لابـد مـن دراسـة ربحيـة الأمـوال المسـتثمرة لأن تحقيـق 

  قدر أكبر من المبيعات قد يكون على حساب معدل الربحية . 
ــ ا الحكــم علــى هــذه النســبة إلا بعــد مقارنتهــا بمثيلاتهــا المحســوبة مــن بيانــات الســنوات الســابقة أو ولا يمكنن

  المشاريع المماثلة أو المؤشر المعياري للقطاع الذي تنتمي إليه المنشأة.
  Capital stock Turnover    معدل دوران رأس المال: -٣

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي المبيعات

  رأس المال متوسط
وتظهر هذه النسبة مساهمة كل ليرة واحدة من رأس المال في المبيعـات وارتفاعهـا مؤشـر إيجـابي ويفضـلها 
البعض عن النسبة السابقة لأن الأصل هو حساب كل مـا يتعلـق بـرأس مـال المنشـأة الـذي قدمـه المسـاهمون أصـلاً 

تأخذ بعين الاعتبار استثمار الأموال المتاحة للمنشأة من  للاستثمار بينما يرى البعض أن النسبة الأولى أميز لأنها
  خلال رأس المال إضافة إلى الاحتياطيات والأرباح المحتجزة.

  وما تم ذكره في النسبة السابقة فيما يتعلق بدلالة ارتفاع معدل الدوران ينطبق أيضاً على هذه النسبة.
  Invested Capital Turnoverمعدل دوران رأس المال المستثمر :  -٤

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =      
  صافي المبيعات

  متوسط رأس المال المستثمر
  Net Working Capital Turnoverمعدل دوران صافي رأس المال العامل: -٥

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
    صافي المبيعات

  متوسط صافي رأس المال العامل
صــافي رأس المــال العامــل وكلمــا ارتفعــت هــذه النســبة كــان ذلــك مؤشــراً إيجابيــاً علــى تظهــر هــذه النســبة كفــاءة إدارة 

  كفاءة إدارة صافي رأس المال العامل.

×١٠٠= 
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  تحديد نقطة التعادل :

يطلــق تعبيــر نقطــة التعــادل علــى المســتوى مــن الإنتــاج والمبيعــات الــذي تتســاوى عنــده الإيــرادات والتكــاليف 
لا ربــح ولا خســارة. وتــأتي أهميــة تحديــد نقطــة التعــادل مــن أن المنشــأة تســتطيع الكليــة للمنشــأة بحيــث تحقــق نتيجــة 

بــذلك ومــن خــلال دراســة الســوق والمنافســة معرفــة مــا إذا كانــت قــادرة علــى تجنــب الخســائر ومــن ثــم تجــاوز نقطــة 
  التعادل إلى حالة الربح.

  التعادل عندما تحقق المعادلة التالية :وهكذا يمكن القول إن المنشأة تكون في حالة التعادل أو عند نقطة 
  

  أو
  

وبمـــا أن الإيـــرادات تســـاوي كميـــة المبيعـــات ضـــرب ســـعر بيـــع الوحـــدة، والتكـــاليف المتغيـــرة تســـاوي كميـــة 
  المتغيرة للوحدة يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة كما يلي:المبيعات ضرب التكلفة 

  
                 وبناءً على ذلك يمكن حساب الكمية التي تحقق التعادل أو نقطة التعادل بالكمية على النحو التالي:    

 نقطة التعادل بالكمية =
  التكاليف الثابتة

  التكلفة المتغيرة للوحدة –سعر بيع الوحدة 
ولأن طرح التكلفة المتغيرة للوحدة من سعر بيع الوحدة يعطي ما يسمى بهامش المساهمة للوحـدة يمكـن أن 

  نكتب:

 نقطة التعادل بالكمية =
  التكاليف الثابتة

  هامش المساهمة للوحدة 
ولحســاب قيمــة المبيعــات التــي تحقــق التعــادل أو نقطــة التعــادل بالقيمــة نضــرب الكميــة التــي تحقــق التعــادل 

  بسعر بيع الوحدة :
  سعر بيع الوحدة × نقطة التعادل بالقيمة = نقطة التعادل بالكمية          

  كما يمكن صياغة معادلة مستقلة لحساب نقطة التعادل بالقيمة على النحو الآتي: 

 نقطة التعادل بالقيمة =
  التكاليف الثابتة

١ – 
  التكلفة المتغيرة للوحدة

  سعر بيع الوحدة  
  سعر بيع الوحدة = نسبة التكلفة المتغيرة فإن ÷ وبما أن: التكلفة المتغيرة للوحدة 

 الإيرادات الكلية = التكاليف الكلية

  الإيرادات الكلية = التكاليف الثابتة + التكاليف المتغيرة

للوحدة  التكلفة المتغيرة× سعر بيع الوحدة = التكاليف الثابتة + ( كمية المبيعات × كمية المبيعات 
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نسبة التكلفة المتغيـرة = نسـبة هـامش المسـاهمة ، وبنـاءً عليـه تصـبح معادلـة حسـاب نقطـة التعـادل بالقيمـة  - ١
  على النحو الآتي : 

 نقطة التعادل بالقيمة =
  التكاليف الثابتة

  نسبة هامش المساهمة
ل.س وأن التكلفــة ١٠٠ دةالوحـوحـدة وســعر بيـع  ٢٥٠٠٠آت تبلـغ لنفـرض أن إنتــاج ومبيعـات إحـدى المنشــ مثـال :

  ل.س فإن : ٤٥٠٠٠٠ل.س وأن التكاليف الثابتة للمنشأة تبلغ  ٧٠المتغيرة للوحدة تبلغ 

 نقطة التعادل بالكمية =
 ٤٥٠٠٠٠  التكاليف الثابتة

  وحدة ١٥٠٠٠= 
  ٣٠       هامش المساهمة للوحدة

  ل.س ١٥٠٠٠٠٠=  ١٠٠×  ١٥٠٠٠ونقطة التعادل بالقيمة =      
  خلال معادلة نقطة التعادل بالقيمة:أو من 

 نقطة التعادل بالقيمة =
 ١٥٠٠٠٠٠=  ٤٥٠٠٠٠  التكاليف الثابتة

  %٣٠ نسبة هامش المساهمة   ل.س

 علماً بأن نسبة هامش المساهمة =
  ٣٠  هامش المساهمة للوحدة

 =٠.٣٠   
  ١٠٠  سعر بيع الوحدة

  النحو التالي: ويمكن وضع قائمة الدخل لهذه المنشأة على
  ١٠٠×  ٢٥٠٠٠المبيعات   ٢٥٠٠٠٠٠

  ٧٠×  ٢٥٠٠٠التكلفة المتغيرة  )١٧٥٠٠٠٠(
  هامش المساهمة  ٧٥٠٠٠٠

  تكاليف ثابتة  )٤٥٠٠٠٠(
صــــــــــافي الــــــــــربح قبــــــــــل الفوائــــــــــد   ٣٠٠٠٠٠

  والضرائب
  البياني على النحو الآتي:وبناءً على ما سبق تتحدد نقطة التعادل على الرسم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

=

=

=

 خريطة التعادل

 خط التكاليف الكلية

١٥٠٠٠ 
النشاط حجم

١٥٠٠٠٠٠ 

 خط التكاليف الثابتة

٢٥٠٠٠

 ربح٢٢٠٠٠٠
 خط الإيرادات الكلية

 نقطة التعادل

  خسارة

  التكاليف أو الإيرادات

٤٥٠٠٠٠ 
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  العمل ودرجة الرافعةتحليل فاعلية 
Analysis of Business Efficiency and leverage Degree  

   Leverageمفهوم الرافعة : 

يغطــي مفهــوم الرافعــة ثلاثــة مجــالات أساســية هــي المجــال التشــغيلي (الرافعــة التشــغيلية) والمجــال المــالي ( 
  الرافعة المالية ) والمجال العام (الرافعة المشتركة ).

ـــى دراســـة هيكـــل تكـــاليف المنشـــأة ، ونســـبة كـــل مـــن التكـــاليف الثابتـــة ويســـتند  مفهـــوم الرافعـــة التشـــغيلية إل
والتكاليف المتغيرة إلى مجمـوع التكـاليف . بينمـا يسـتند مفهـوم الرافعـة الماليـة إلـى دراسـة هيكـل التمويـل فـي المنشـأة 

هيكــل التمويـل فــي المنشــأة نســبة أكبــر مــن وكيفيـة توزعــه بــين حقــوق الملكيــة والـديون طويلــة الأجــل وإذا مــا تضــمن 
الديون طويلة الأجل التي تتطلب دفع الفائدة بمعدلات ثابتة فذلك يـؤدي إلـى أن معـدل الـربح يمكـن أن يـنخفض أو 
يرتفــع بشــكل أكبــر نســبيا مــن التغيــر فــي حجــم النشــاط ( المبيعــات ) ، وكــذلك فــإن لارتفــاع نســبة التكــاليف الثابتــة 

ل الرافعــة التشــغيلية . ولــذلك فــإن الرافعــة الماليــة والتشــغيلية تمــثلان وجهــين لحالــة واحــدة، أمــا الأثــر نفســه مــن خــلا
  الرافعة المشتركة فإنها تعبر عن التأثير المشترك لكلتا الرافعتين المالية والتشغيلية.

  سنتحدث بالتفصيل عن الروافع بأنواعها الثلاث وهي :
  الرافعة التشغيلية. •
 الرافعة المالية. •

 الرافعة المشتركة. •

تــرتبط الرافعــة التشــغيلية بهيكــل التكــاليف، تــرتبط الرافعــة الماليــة بالهيكــل المــالي أمــا الرافعــة المشــتركة فإنهــا 
  تعبر عن التأثير المشترك لكلتا الرافعتين التشغيلية والمالية.

  Operating Leverageالرافعة التشغيلية:  -أولاً 
  الرافعة التشغيلية بما يلي :يمكن إيجاز مفهوم وآثار 

كلما ارتفعـت نسـبة التكـاليف الثابتـة فـي هيكـل التكـاليف الإجماليـة ازدادت درجـة الرافعـة التشـغيلية والعكـس  - ١
  بالعكس.

 إن ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف يؤدي إلى ارتفاع نقطة التعادل والعكس بالعكس. - ٢

ـــادة المخـــاطرة، وبالتـــالي إن ارتفـــاع درجـــة الرافعـــة الت - ٣ شـــغيلية وبالتـــالي ارتفـــاع نقطـــة التعـــادل يـــؤدي إلـــى زي
 انخفاض معدل هامش الأمان.

إن ارتفاع درجة الرافعة التشغيلية يزيد من حساسية (أو استجابة) التغير في صافي ربح التشغيل إلى تغير  - ٤
  المبيعات.   

 وتحسب هذه النسبة كما يلي =
  هامش المساهمة

  الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائبصافي 
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وترتبط درجة الرافعة التشغيلية بهيكل تكاليف المنشـأة فكلمـا ارتفعـت نسـبة التكـاليف الثابتـة فـي هـذا الهيكـل 
  تزداد الرافعة التشغيلية والعكس بالعكس.

للتغيـــر فـــي كمـــا تقـــيس الرافعـــة التشـــغيلية مـــدى حساســـية أو اســـتجابة التغيـــر فـــي صـــافي الـــربح التشـــغيلي 
  المبيعات ويمكن التعبير عن هذه العلاقة بالنسبة التالية:

 الرافعة التشغيلية  =
  صافي الربح التشغيلي

  المبيعات
  مقدار التغير الحاصل (زيادة أو نقصان) 

  وتعتبر الرافعة التشغيلية أيضاً مؤشراً رئيسياً لما يعرف بمخاطر الأعمال.
وســندرس العلاقـــة بـــين الرافعـــة التشـــغيلية ومخـــاطر الأعمـــال مــن خـــلال المثـــال التـــالي المتعلـــق بشـــركتين تتشـــابهان 

  بالهيكل المالي وتختلفان في هيكل التكاليف: 
  ( المبالغ بآلاف الليرات ) 

الشركة الثانية الشركة الأولى	البيان

 ٣٠٠ ٣٠٠ المبيعات

 )٧٥( )١٥٠(	التكاليف المتغيرة

 ٢٢٥ ١٥٠ هامش المساهمة

 )١٥٠( )٧٥( تكاليف ثابتة

 ٧٥ ٧٥ صافي الربح التشغيلي

 )٢٠( )٢٠( الفائدة

 ٥٥ ٥٥ الربح بعد الفائدة

 )١٦.٥( )١٦.٥(  %٣٠ضريبة الدخل 

 ٣٨.٥ ٣٨.٥  صافي الربح بعد الضريبة

  وإليك المعلومات الإضافية التالية:
الشركة الثانية الشركة الأولى	البيان

 ٣٠ ٣٠ سعر بيع الوحدة (ل.س )

	٧.٥	١٥	التكلفة المتغيرة للوحدة (ل.س )

 ١٢٥٠٠٠ ١٢٥٠٠٠ أسهم عادية ( ل. س ) –رأس المال 

	١٢٥٠٠�١٢٥٠٠ عدد الأسهم العادية

 ٢٥٠٠٠٠ ٢٥٠٠٠٠ الديون ( ل. س )

 وحدة١٠٠٠٠ وحدة ١٠٠٠٠ عدد الوحدات المنتجة والمباعة
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  المذكورة عن الشركتين نحصل على النتائج التالية:وبنتيجة تحليل البيانات 
 الشركة الثانية الشركة الأولى 

الرافعة 

 التشغيلية

١٥٠ 
 مرة ٢= 

٢٢٥ 
 مرة ٣= 

٧٥  ٧٥  

نقطة 

  التعادل

٢٠+  ٧٥   =

٦٣٣٣.٣٣ 

  وحدة

٢٠+  ١٥٠  
 =٧٥٥٥.٥٥ 

  ٧.٥ – ٣٠  ١٥ – ٣٠  وحدة

معدل  

هامش 

  الأمان

١٠٠٠٠ – 

٣٦.٧=   ٦٣٣٣.٣٣%  

 ١٠٠٠٠– 

٢٤.٤=   ٧٥٥٥.٥٥%  
١٠٠٠٠  ١٠٠٠٠  

  مما سبق نستنتج ما يلي: 

  ) ارتفاع نقطة التعادل نتيجة ارتفاع الرافعة التشغيلية وبالتالي انخفاض معدل هامش الأمان وزيادة المخاطرة .١
  ) هناك علاقة طردية بين الرافعة التشغيلية ودرجة المخاطرة.٢

ولدراسة أثـر الرافعـة التشـغيلية علـى ربحيـة الشـركة والانعكـاس علـى المخـاطرة سـنقوم بدراسـة حـالتين لتغيـر 
  الظروف الاقتصادية، الأولى حالة انتعاش اقتصادي والثانية حالة انكماش اقتصادي. 

  

  Financial Leverage  الرافعة المالية: -ثانياً 
تكـــاليف الوحـــدة الاقتصـــادية فـــإن الرافعـــة الماليـــة تـــرتبط بهيكـــل  إذا كانـــت الرافعـــة التشـــغيلية تـــرتبط بهيكـــل

أو مــن إصــدار أســهم ممتــازة) وذلــك بهــدف  التمويــل، والرافعــة الماليــة تعنــي (شــراء الأصــول مــن الأمــوال المقترضــة
  استثمار الأموال المقترضة بما يحقق عائد أكبر من تكلفة الاقتراض .

والمخــاطرة يــؤثر كــذلك الرفــع المــالي عليهمــا أيضــاً. ويكــون تــأثير  وكمــا يــؤثر الرفــع التشــغيلي علــى العائــد
الرفــع المــالي إيجابيــاً علــى العائــد إذا نجحــت إدارة المنشــأة فــي اســتثمار الأمــوال المقترضــة بمعــدل عائــد يزيــد علــى 

ثمار أكبـر مـن الفائدة المدفوعة عليها. أي أن الرفع المالي يكون في صالح الشركة إذا كان معدل العائد على الاست
  معدل الفائدة والعكس بالعكس.

  نسب الرفع المالي:
وتهتم هذه النسب بقياس مجموعة من العلاقات التي ترتبط بهيكل رأس المال والأعباء المرتبطة بالفوائد 

  واجبة الدفع عن الأموال المقترضة والمخاطر المرتبطة بها وأكثر النسب شيوعاً في الاستخدام.
  الخارجي: نسبة التمويل -١

 وتحسب كما يلي =
  إجمالي الديون طويلة الأجل

  مجموع الأصول
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وتستخدم هذه النسبة لقيـاس مـدى اعتمـاد المنشـأة فـي تمويـل أصـولها علـى الأمـوال المقترضـة وتـدعى هـذه 
  النسبة أيضاً بنسبة الرافعة المالية.

مــن مصــادر تمويــل خارجيــة وارتفاعهــا وتعتبــر هــذه النســبة مؤشــراً لمــدى توجــه المنشــأة فــي تمويــل أصــولها 
يعتبــر مؤشــراً إيجابيــاً مــن ناحيــة الربحيــة لأنهــا ســتزداد مــادام معــدل الفائــدة أقــل مــن معــدل العائــد علــى الاســتثمار ، 
ولكــن مــن ناحيــة أخــرى لهــا أثــر ســلبي علــى الاســتقلال المــالي للمنشــأة. ويعــود علــى الإدارة مســؤولية إيجــاد التــوازن 

  المناسب .
  نسبة الديون إلى حقوق الملكية: -٢

 وتحسب كما يلي =
  مجموع الديون طويلة وقصيرة الأجل

  مجموع حقوق الملكية
وتبين هذه النسبة أهمية مجموع الديون المترتبة على المنشأة بالمقارنة مع حقوق الملكيـة المتمثلـة فـي رأس 
المال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة . وتؤشر من جهـة أخـرى إلـى درجـة المخـاطرة التـي تكبـر كلمـا ارتفعـت هـذه 

  يجة اعتمادها بشكل أساسي على أموالها الخاصة . النسبة في حين أن انخفاضها يعني استقلالية أكبر للمنشأة نت
  درجة الرافعة المالية: -٣

إلا أن تحليــل الرافعــة لا يتعلــق فقــط بالمعلومــات التــي تقــدمها النســبتان المــذكورتان آنفــاً بــل نجــد أن الرافعــة 
عينـة فـي صـافي الـربح المالية يمكن أن تشير أيضاً إلى نسبة التغيـر فـي عائـد السـهم العـادي نتيجـة التغيـر بنسـبة م

  قبل الفوائد والضرائب، ولذلك فإن الرافعة المالية تقاس أيضاً بالمعادلة التالية:
  

  = درجة الرافعة المالية

  في عائد السهم  التغير في عائد السهم الواحد

التغير في صافي الربح قبل 

  الفوائد والضريبة

في صافي الربح قبل 

  الفوائد والضريبة

  ويمكن قياسها مباشرة بالمعادلة التالية: 
  

 درجة الرافعة المالية =
  ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب 

  صافي الربح قبل الضرائب
، فهـــذا يعنـــي أن تغيـــراً  ١,٥فعلـــى ســـبيل المثـــال لـــو أن درجـــة الرافعـــة الماليـــة فـــي إحـــدى الشـــركات كانـــت 

% سيؤدي إلى تغير مـوازي وبـنفس الاتجـاه فـي ١٥الفوائد والضريبة بنسبة بالزيادة أو النقص في صافي الربح قبل 
% ويمكننا استخدام مضاعف الرفع المالي من أجل تحليل أثـر الرفـع المـالي علـى ٢٢.٥عائد السهم العادي يعادل 

  :المالي كما يلي العائد ويحسـب مضاعف الرفع

=  
  عائد حقوق الملكية (مع الرفع المالي) 

  الملكية (بدون رفع مالي) عائد حقوق

= 
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وهنـــا لا بـــد مـــن ملاحظـــة أن ارتفـــاع درجـــة الرافعـــة الماليـــة ســـيؤدي بالضـــرورة إلـــى زيـــادة درجـــة المخـــاطرة 
  المالية. 

ولكن يجب أن لا ننسى أن ارتفاع درجة الرافعة المالية سيؤدي إلى زيـادة عائـد السـهم العـادي وخاصـة فـي 
حيــث ســيؤدي إلــى تخفــيض عائــد الســهم العــادي فــي حالــة الانكمــاش  حالــة الانتعــاش الاقتصــادي والعكــس صــحيح

  الاقتصادي.
وهكذا نجد أن الشركة يمكنها أن تغير درجـة الرافعـة عـن طريـق تغييـر هيكـل رأس المـال فكلمـا زادت نسـبة 

 أن الــديون والأســهم الممتــازة فــي الهيكــل التمــويلي للشــركة ارتفعــت درجــة الرافعــة الماليــة والعكــس صــحيح، شــريطة
.                               الفائدة المدفوعة على هذه الديون أقل من معدل العائد على رأس المال المستثمر يكون معدّل

ومــن أجــل تحديــد أثــر درجــة الرافعــة الماليــة علــى عائــد الســهم العــادي سنســتخدم  المعطيــات نفســها التــي 
رافعـة التشـغيلية مفترضـين تشـابه هيكـل التكـاليف مـن أجـل اسـتبعاد أثـر الرافعـة ذكرناها عن الشركتين عنـد دراسـة ال

  التشغيلية، بينما الهيكل المالي للشركتين مختلف.
  

  ( المبالغ بآلاف الليرات )

الشركة الثانية الشركة الأولى	البيان

 ٣٠٠ ٣٠٠ المبيعات

 )١٥٠( )١٥٠(	التكاليف المتغيرة

 ١٥٠ ١٥٠ المساهمة الحدية

 )٧٥( )٧٥( تكاليف ثابتة

 ٧٥ ٧٥ الربح التشغيلي

 )٢٥( صفر الفائدة

 ٥٠ ٧٥ صافي الربح قبل الضريبة

 )١٥( )٢٢.٥(  %٣٠ضريبة الدخل 

 ٣٥ ٥٢.٥  صافي الربح بعد الضريبة
 

 الشركة الثانية الشركة الأولى معلومات إضافية
 ٣٠ ٣٠ * سعر بيع الوحدة ( ل.س )

 ١٥ ١٥ للوحدة ( ل.س)* التكلفة المتغيرة 
 ٢٥٠ صفر * ديون بفائدة %

 أسهم عادية –رأس المال 
 ل.س)١٠القيمة الاسمية للسهم (

١٥٠ ٤٠٠ 
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  وبنتيجة التحليل نجد مايلي:
 الشركة الثانية الشركة الأولى 

 * درجة الرافعة المالية
٧٥ 

 مرة ١= 
٧٥ 

 مرة ١.٥= 
٥٠  ٧٥  

  * العائد على حقوق الملكية
٥٢.٥  

=٠.١٣ ١٢  
٣٥  

 =٠.٢٣٣٣  
١٥٠  ٤٠٠  

  * عائد السهم العادي
٥٢.٥  

 =١.٣١٢  
٣٥  

 =٢.٣٣٣  
١٥  ٤٠  

      ∗* مضاعف الرفع المالي
٠.٢٣٣٣  

  مرة١.٧٧= 
٠.١٣١٢  

من النتائج السابقة يتبـين أن العائـد علـى حقـوق الملكيـة وكـذلك عائـد السـهم العـادي سـيرتفعان مـادام العائـد 
يزيد على معدل فائدة الدين وسيكون لصالح المساهمين في الشركة الثانية ذات درجـة الرفـع المـالي على الاستثمار 

الأعلى.أمـــا وســـنبين فيمـــا يلـــي العلاقـــة بـــين درجـــة الرافعـــة الماليـــة ودرجـــة المخـــاطرة والآثـــار المترتبـــة علـــى حقـــوق 
نكمــاش الاقتصــادي معتمــدين علــى المســاهمين. وســنقوم بالدراســة علــى افتــراض حــالتي الانتعــاش الاقتصــادي والا

  بيانات المثال السابق.
  
  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   
                                                 

حقــوق الملكيــة ( مــع الرفــع المــالي ) مقســوماً علــى معــدل العائــد علــى حقــوق الملكيــة ( بــدون الرفــع المــالي )، مضــاعف الرفــع المــالي هــو معــدل العائــد علــى  ∗
  ويحسب كما يلي :

   ROEمعدل العائد على حقوق الملكية مع الرفع المالي                                          
  = ـــــــــــــــــــــــــــــ FLMمضاعف الرفع المالي     

  ROEمعدل العائد على حقوق الملكية بدون الرفع المالي                                         
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  الرافعة المشتركة: –ثالثاً 

تمثــل الرافعــة المشــتركة الأثــر الموحــد للرافعــة التشــغيلية والرافعــة الماليــة ولــذلك فــإن درجــة الرافعــة المشــتركة 
تمثـــل مقياســـاً للمخـــاطرة الكليـــة والتـــي يمكـــن أن تواجـــه المســـاهمين مـــن خـــلال مجمـــل مخـــاطرة الأعمـــال والمخـــاطرة 

  كما يلي: وتحسب الرافعة المشتركةالمالية. 

 هامش المساهمة 

× 

صافي ربح التشغيل قبل الفوائد 
 والضرائب

= 

 هامش المساهمة 

صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد 
 والضرائب

 صافي الربح قبل الضريبة صافي الربح قبل الضريبة

  كما تقيس الرافعة المشتركة مدى استجابة عائد السهم العادي للتغير في المبيعات وذلك كما يلي =
 العاديتغير عائد السهم 

= 
في عائد السهم العادي   

 في المبيعات  تغير المبيعات

وسنشرح ذلك من خلال مثال عملي مسـتخدمين بيانـات مثالنـا الأول عـن الشـركة الثانيـة فـي دراسـة الرافعـة 
  المالية مع افتراض حدوث انتعاش اقتصادي أدى إلى زيادة المبيعات كما يوضح الجدول التالي:

 حالة ب حالة أ	البيان

 ٤٠٠ ٣٠٠ المبيعات

 )٢٠٠( )١٥٠(	تكاليف متغيرة

 ٢٠٠ ١٥٠ هامش المساهمة

 )٧٥( )٧٥( تكاليف ثابتة

 ١٢٥ ٧٥ صافي الربح التشغيلي

 )٢٥( )٢٥( الفائدة

 ١٠٠ ٥٠ الربح قبل الضريبة

 )٣٠( )١٥(  %٣٠ضريبة دخل 

  ٧٠ ٣٥ 

  /سهم ٤.٦٦٦٦  /سهم ٢.٣٣٣٣  عائد السهم الواحد
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  خلال تحليل هذه البيانات نستنتج:ومن 

	* الرافعة التشغيلية
١٥٠ 

 مرة ٢= 
٧٥ 

 * الرافعة المالية
٧٥ 

 مرة ١.٥= 
٥٠ 

 * الرافعة المشتركة
١٥٠ 

 مرة ٣= 
٥٠ 

 * تغير عائد السهم العادي
٢.٣٣٣ -٤.٦٦٦ 

 ×١٠٠= ١٠٠% 
٢.٣٣٣  

  * تغير المبيعات
٣٠٠ – ٤٠٠  

 =٣٣.٣٣%  
٣٠٠  

  تغير المبيعات = تغير عائد السهم العادي × الرافعة المشتركة 
  ١٠٠% = ٣٣.٣٣×  ٣%  

  الرافعة المالية = الرافعة المشتركة × أو الرافعة التشغيلية 
               ٣=     ١.٥×      ٢  

حيط بالمساهمين ن درجة الرفع المشترك تعتبر مقياساً للمخاطر الكلية التي تواستناداً لذلك نستطيع القول إ
  والمخاطر الكلية تجمع مخاطر الأعمال والمخاطر المالية معاً.
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  استخدام التحليل المالي في التنبؤ بالفشل المالي
financial analysis for forecasting financial failure  

  مقدمة:

وتعثرها لما لذلك من آثار سلبية على الاقتصـاد لقد وجه الباحثون اهتمامهم لدراسة ظاهرة إفلاس المنشآت 
وعلــى جميــع الفئــات العاملــة فيــه. ولأهميــة هــذه الآثــار ودورهــا الســلبي علــى الوضــع الاقتصــادي فــي المجتمــع اهــتم 
الباحثون بدراسة هذه الظـاهرة لمعرفـة أسـبابها والعوامـل المـؤثرة فيهـا مـن اجـل التنبـؤ بحـدوث الظـاهرة وكـذلك اقتـراح 

المناسبة لإيقاف التدهور والوصـول إلـى الإفـلاس ولقـد أظهـرت العقـود الأخيـرة أهميـة الاسـتفادة مـن التحليـل الحلول 
المـــالي لـــيس فـــي مجـــال تقـــويم نشـــاط المنشـــآت فحســـب بـــل بإمكانيـــة التنبـــؤ بالفشـــل المـــالي ولمســـاعدتها فـــي اتخـــاذ 

  الاحتياطيات المطلوبة لاحتمالات هذا الفشل.
المهتمــين بــإجراء هــذه الاختبــارات نظــرا لتحمــيلهم المســؤولية عــن التضــليل الحاصــل لقــد كــان المــدققون أول 

  بسبب إفلاس المنشآت وخاصة بعد الحرب العالمية الثانية.
ــديهم الشــكوك  وبالتــالي نســتطيع القــول إن المــدققين بــدؤوا بــإجراء هــذه الاختبــارات وخاصــة عنــدما تتــوافر ل

  بمزاولة نشاطها ويقع هذا الاختبار ضمن إطار المراجعة التحليلية . بإمكانية استمرارية الوحدة الاقتصادية
كمــا أن دراســـات الائتمــان مـــن أجــل مـــنح القـــروض التــي تجريهـــا البنــوك علـــى المنشــآت الطالبـــة للقـــروض 
ساعدت على تطوير هذا الاختبار لضرورة معرفة قدرة المنشآت في الاستمرار في مزاولة نشاطها والضمانات التـي 

هنا أيضاً ما لدراسات الجدوى الاقتصادية التـي   ىتقديمها من أجل ضمان تسديد القروض الممنوحة ولا ننسيمكن 
يتم إجراؤها بقصد الحصـول علـى التسـهيلات المصـرفية مـن أهميـة فـي هـذا المجـال وكـذلك الأمـر اهتمـام المحللـين 

  الناجحة والابتعاد عن المنشآت الفاشلة.الماليين بهذا الموضوع من أجل توجيه المستثمرين إلى الاستثمارات 
تتميز المنشآت التابعة للقطاع العام في البلدان النامية في أن الحكومات تتدخل لمنع إفلاس هذه المنشـآت 
عن طريق تقديم الدعم والمساعدات لها وبالتالي فإن هذه المنشآت لا تعاني من الإفلاس الفعلـي ولكنهـا فـي الوقـت 

منيا وتشــكل بــذلك عبئــاً علــى الاقتصــاد القــومي ، ويتمثــل ذلــك فــي الواقــع فــي المنشــآت التــي نفســه تكــون مفلســة ضــ
تحقق خسـائر متتاليـة علـى مـر السـنوات حيـث تتـولى الدولـة تعويضـها عـن هـذه الخسـائر ولكـن هـذا لا يلغـي الأثـر 

  ريع أخرى منتجة .السلبي لتلك المنشآت والمتمثل في الفرصة الضائعة للاستفادة من تلك الأموال في مشا
  المفاهيم المتعلقة بالوضع المالي للمنشآت:

يمكننا القول عموماً أن الوقائع تظهر أن المنشآت العاملة في اقتصاد مـا ليسـت دومـاً كلهـا منشـآت ناجحـة 
ومنتجــة بالشــكل الكــافي الــذي يضــمن لهــا الاســتمرار لا بــل أن بعــض هــذه المنشــآت قــد تتعــرض خــلال حياتهــا إلــى 

  تالية قد تؤدي بها إلى الإفلاس.هزات مت
ولـذلك ظهــرت العديــد مــن المفــاهيم التـي تحــاول وصــف الوضــع المــالي للمنشـآت وتصــنيفها إلــى : منشــآت متعثــرة ، 
منشـــآت فاشـــلة ، منشـــآت مفلســـة ، منشـــآت معســـرة ، وكـــل هـــذه المفـــاهيم تؤكـــد الصـــعوبات الماليـــة والإداريـــة التـــي 

  تتعرض لها المنشأة وسنقوم بتعريف هذه المفاهيم باختصار. 
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  Bankruptcyمفهوم الإفلاس : -أولاً 

عنــدما تتوقــف المنشــأة عــن تســـديد التزاماتهــا تجــاه الغيــر فــي تـــاريخ اســتحقاقها يــتم إشــهار إفلاســها بحكـــم 
  تها بما يتاح من إمكانيات مالية قضائي من قبل المحكمة المختصة وذلك من أجل تصفيتها وبيعها وتسديد التزاما

ى خسـائر متكـررة قـد تلجـأ المنشـأة إلـى إعـلان إفلاسـها علـى الـرغم وكذلك الأمر عنـدما تتعـرض المنشـأة إلـ
من أن القانون لا يلزمها بذلك حيث إنها تقوم بتسديد التزاماتهـا تجـاه الغيـر وهـذه الحالـة تـدعى بـالإفلاس المـالي أو 

  الإفلاس الدفتري .
   Insolvencyمفهوم الإعسار : -ثانياً 

النقدية المتوافرة لدى المنشأة كافية لتسديد الالتزامـات تكون السيولة  العسر المالي تعبير عن الحالة التي لا
  تجاه الغير . ويظهر العسر المالي بشكلين :

  التزامات المنشأة = العسر المالي الفني  >أصول المنشأة
  التزامات المنشأة =العسر المالي الحقيقي  <أصول المنشأة

ترة زمنية قصيرة بيـع بعـض أصـولها المتداولـة وتسـدد التزاماتهـا في العسر المالي الفني تستطيع المنشأة وبف
بينمــا فــي العســر المــالي الحقيقــي تكــون المنشــأة فــي وضــع صــعب حيــث ستضــطر المنشــأة إلــى بيــع أصــولها الثابتــة 
وقــد لا يتــاح ذلــك فــي الأجــل القصــير ممــا يــدفع أصــحاب الالتزامــات إلــى المطالبــة بحقــوقهم وبالتــالي تكــون المنشــأة 

  يبة جداً من الإفلاس.قر 
 Failureمفهوم الفشل :  -ثالثاً 

إن مصــطلح الفشــل لا يقــدم توصــيفاً دقيقــاً للحالــة الماليــة التــي تتعــرض لهــا المنشــأة حتــى يمكــن اعتبارهــا  
فاشــلة . فهــذا المفهــوم يخلــط بــين المفــاهيم الماليــة والقانونيــة لحــالات الإفــلاس والعســر فــي المنشــآت ويعتبــر مرادفــاً 

  التسميات دون التمييز بينها وعموماً نستطيع القول إنّ  للفشل المالي وجهين: لهذه
: ويتمثل في العجز المالي للمنشأة إلى درجة إعلان إفلاسها ووضع المنشأة في حالة التصـفية ، الوجه الأول مالي

  . والعجز المالي يعني أن القيمة الدفترية للالتزامات أكبر من القيمة الدفترية للأصول
: ويتمثـل فـي عجــز المنشـأة عـن تحقيــق عائـد الاسـتثمار المطلــوب علـى الأمـوال المســتثمرة الوجـه الثـاني اقتصــادي

  مقارنة بالمنشآت الأخرى أو أقل من تكلفة الأموال المستثمرة.
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  Financial Distressمفهوم التعثر :  -رابعاً 

 تـرتبط بـنمط أو نظـام  اقتصـادي معـين حيـث يعتبر تعثر المنشآت من الظواهر الاقتصادية العامة التي لا
يعتبــر مــن التطــورات المرادفــة لحركــة مــدخلات الــنظم الاقتصــادية وتفــاعلات الســوق فــي ظــل غيــاب الــوعي الإداري 

  اللازم لتقويم المتغيرات الاقتصادية المحيطة بالمنشأة .
المالية الخطيـرة التـي تجعلهـا قريبـة ويعرف التعثر بأنه المرحلة التي وصلت إليها المنشأة من الاضطرابات 

إمـا أن تكـون عـدم مقـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالالتزامـات بتـاريخ الاسـتحقاق  تمن إشهار إفلاسها وهذه الاضـطرابا
  خسائر متكررة أو الشكلين معا مما يجعلها مضطرة إلى إيقاف نشاطها . قأو تحقي

تدفق النقـدي الـذي يسـتخدم فـي سـداد الالتزامـات فـي فكما هو معروف فإن الأرباح هي المصدر الرئيسي لل
حين أن مشكلة عدم القـدرة علـى سـداد الالتزامـات لا تعتبـر مشـكلة خطيـرة إلا إذا كانـت التزامـات المنشـأة أكبـر مـن 
قيمــة أصــولها أي أن هنــاك خســائر متكــررة إلــى درجــة تجعــل قيمــة هــذه الأصــول غيــر كافيــة لتغطيــة الالتزامــات . 

  لى المنشأة أن تكون قادرة على مواجهة نوعين من المخاطر :ولذلك يجب ع
  

  المخاطر التشغيلية :-١

التي تؤثر سلباً علـى إيـرادات وأربـاح المنشـأة نتيجـة لـبعض المتغيـرات سـواء كانـت تتعلـق بظـروف نشـاطها 
  ائدة مرتفعة )التشغيلي أو تتعلق بظروف السوق والمنافسة أو ظروف الاقتصاد ككل ( ركود اقتصادي ومعدلات ف

   المخاطر المالية :-٢

وتحدث بسبب عدم قدرة التدفق النقدي على سداد الالتزامات كنتيجة للمبالغة في اسـتخدام الرفـع المـالي فـي المنشـأة 
وذلــك بغــرض تحقيــق ربحيــة عاليــة ، وبالتــالي حتــى تســتطيع المنشــأة ممارســة نشــاطها دون أيــة متاعــب أو اضــطرا 

مالية يجب  أن توازن بين قدرتها على تحقيق الأرباح وقدرتها على سداد الالتزامات المترتبة عليهـا فـي أوقـات  تبا
  استحقاقها على أن يتم ذلك في هيكل مالي متوازن وسليم .

،أي وعموماً فإن مفهوم التعثر المالي يشمل كل المشاكل المالية التي تواجههـا المنشـأة فـي مرحلـة مـا قبـل الإفـلاس 
  ها وتحاشي خطر الإفلاس والتصفيةأن التعثر المالي هو حالة يمكن تجاوزها والعودة بالمنشأة إلى سابق عهد

  أسباب التعثر :

  : نيمكننا تصنيف أسباب التعثر في مجموعتين رئيسيتي
  ترتبط بشكل أساسي بسوء الإدارة  مجموعة الأسباب الداخلية : وهذه الأسباب  - أ
مجموعــة الأســباب الخارجيــة : وهــذه الأســباب تــرتبط بــالظروف الاقتصــادية والاجتماعيــة والسياســية ولكــن   - ب

أغلــب البــاحثين يعطــون الأولويــة إلــى الأســباب الداخليــة علــى اعتبــار أن الإدارة فــي نهايــة المطــاف هــي الموجــه 
مــن حــالات التعثــر التــي تحــدث تكــون  لأعمــال المنشــأة والمحــرك القيــادي لهــا . والجــدير بالإشــارة هنــا أن الكثيــر

ناتجــة عــن تضــافر الأســباب الداخليــة والخارجيــة علــى اعتبــار أن الأســباب الخارجيــة هــي بمنزلــة العــارض الــذي 
 يمتحن قدرة إدارة المنشأة على تجاوز الصعوبات الخارجية والاستمرار في النشاط الاقتصادي بصورة طبيعية.
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  مراحل التعثر :

ي بعدة مراحـل قبـل وصـوله إلـى نقطـة اللاعـودة ولقـد قـدم الكثيـر مـن البـاحثين وصـفاً لهـذه يمر التعثر المال
المراحل التي تمر بها المنشأة قبل أن ينتهي بها الأمر إلى الخروج من النشـاط الاقتصـادي الـذي تمارسـه . وتتمثـل 

  هذه المراحل بما يلي :
  

   مرحلة اكتساب عيوب محددة المرحلة الأولى :
دايــة الحقيقيــة للتعثــر ناتجــة عــن عيــوب لكنهــا مــا زالــت عيوبــا غيــر كافيــة ولــم ينــتج عنهــا فســاد أو وهــي الب

خطأ واضح فـي إدارة المنشـأة وتعتبـر لحظـة اختبـار وتحـدٍ لـلإدارة  فـإذا تنبهـت وأدركـت الخطـورة تـم تجـاوز إمكانيـة 
ن أمثلـة هـذه العيـوب تلـك التـي تتركـز الدخول في مسـار التعثـر و إذا أغفلتـه تكـون قـد دخلـت إلـى مسـار التعثـر. مـ

في إدارة المنشأة وخاصة في المستويات العليا منها ومن أهمها أن يكون المدير المالي ذا سـلطة مطلقـة ممـا يـؤدي 
إلى إلغـاء دور المـديرين التنفيـذيين أو أن يجمـع شـخص واحـد بـين منصـبي المـدير العـام ورئـيس مجلـس الإدارة أي 

نفيذيـــة والرقابـــة علـــى التنفيـــذ أو أن تكـــون الإدارة غيـــر قـــادرة علـــى التكيـــف مـــع مســـتجدات الجمـــع بـــين الســـلطة الت
الظروف التي تحيط بها. ومن الأمثلة العملية على ذلك الدخول في التزامات غير مخططـة لا تعطـي عائـداً سـريعاً 

  أو أخذ قرض دون الحاجة له .
    مرحلة التغاضي عن الوضع القائم المرحلة الثانية :

ترتكب إدارة المنشأة في بعض الأحيان أخطاء جوهرية ( كارثية ) وتأتي هذه الأخطاء نتيجة لتلـك العيـوب 
التي تعاني منها المنشأة . وفي هذه المرحلة قد  يقوم بعض خبراء المنشأة بدق جـرس الإنـذار لتنبيـه القـائمين علـى 

بلــت الإدارة هــذا الإنــذار بــالتهوين والتقليــل مــن شــأنه فــإن إلــى خطــورة الأســباب المؤديــة إلــى التعثــر ، فــإذا قا اإداراتهـ
  ذلك  يدفع المنذرين إلى عدم الاستمرار في دق ناقوس الخطر.

  استمرار التعثر والتهوين من خطورته المرحلة الثالثة :
 في هذه المرحلة يزداد الوضع تفاقمـاً نتيجـة لارتكـاب الأخطـاء واسـتمرار الإدارة فـي تجاهـل خطـورة الوضـع
بسبب سيطرة بعض متخذي القـرار ذوي النفـوس الضـعيفة علـى إدارة المنشـأة وبهـذا تكـون المنشـأة قـد بـدأت بالسـير 

  في طريق الانهيار وتكون أعراض الوصول إلى العسر المالي قد بدأت  بالظهور بشكل واضح ومتزايد .
   التعايش مع التعثر المرحلة الرابعة :

تعثـر الطــابع اليـومي للحيــاة داخـل المنشــأة وتكـون المنشــأة خلالهـا قــد وهـي  أخطـر المراحــل حيـث يصــبح ال
  بدأت بلفظ أنفاسها الأخيرة .

   حدوث الأزمة المدمرة المرحلة الخامسة :
في هذه المرحلة تتسرب المعلومات إلى جميع الأطراف في المحيط الخارجي وهذه المعلومـات السـلبية عـن 

مع المنشـأة وخاصـة الـدائنين إلـى المطالبـة بحقـوقهم بشـكل يـؤدي إلـى أزمـة  وضع المنشأة تدفع بجمهور المتعاملين
  مدمرة للمنشأة.
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  معالجة الأزمة أو تصفية المنشأة المرحلة السادسة :
فــي هــذه المرحلــة تعمــل إدارة المنشــأة علــى البحــث عــن الحلــول التــي تســاعدها علــى تجــاوز الأزمــة وتعــالج 

وحة كالانـدماج وفـي حـال تعـذر الوصـول إلـى حـل للخـروج مـن المـأزق يـتم الوضع القائم من خلال عدة بدائل مطر 
  الوصول إلى تصفية المنشأة .

وعمومــاً نســتطيع القــول إنــه لا يوجــد مراحــل محــددة مــن التعثــر تســير عليــه جميــع المنشــآت المتجهــة نحــو 
تعثــر وطريقــة تعامــل التعثــر وتختلــف هــذه المراحــل مــن منشــأة لأخــرى ويعــود ذلــك إلــى عــدة عوامــل أهمهــا ســبب ال

  المنشأة إلى حالة التعثر أم لا. الإدارة معه الأمر الذي يؤدي دوراً حاسماً في تقرير احتمال وصول
  مؤشرات عدم الاستمرارية للمنشآت :

  بحسب معايير المحاسبة الدولية يمكن تلخيص مؤشرات عدم استمرارية المنشآت على النحو التالي :
  الديون.الارتفاع الشديد في نسبة  - ١
  الانخفاض الشديد في حقوق الملكية . - ٢
  التزايد المطّرد في الاعتماد على التمويل قصير الأجل لتغطية الإنفاق الرأسمالي . - ٣
تزايــد الاعتمــاد علــى المشــتريات الآجلــة وهــذا يحــرم المنشــأة مــن الحصــول علــى الحســومات  التجاريــة مــن  - ٤

  المشتريات النقدية .
ض المفــرط فــي مســتوى المخــزون ( ارتفــاع المخــزون مؤشــر لانخفــاض معــدل الارتفــاع المفــرط أو الانخفــا - ٥

  دورانه وانخفاض مستواه مؤشر لانخفاض رأس المال العامل ) .
  هبوط مستمر في كمية المبيعات وانخفاض في معدلات الربح الإجمالي وهوامش الربح . - ٦
  تخفيض أو إلغاء المشروعات الرأسمالية . - ٧
  مرتفعة القيمة لا تحقق العائد المجزي .وجود استثمارات رأسمالية  - ٨
  حصر النشاط التجاري في خطوط إنتاجية محددة والاعتماد على مجموعة محددة من العملاء  - ٩
  الاعتماد على منشآت قابضة خارجية إما في المتاجرة أو التمويل . -١٠
  انخفاض صافي رأس المال العامل أو ظهوره بشكل سالب . -١١
ي لســـهم المنشـــأة أو انخفـــاض نســـبة صـــافي القيمـــة الدفتريـــة للســـهم إلـــى رد فـــي الســـعر الســـوقانخفـــاض مطّـــ -١٢

  السعر السوقي .
 وجود قرائن على ضعف الإدارة وعدم قدرتها على التعامل مع المتغيرات الاقتصادية. -١٣
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  : أهمية التنبؤ بالتعثر المالي للمنشآت
بوضــعها المســتقبلي انطلاقــا مــن  إن أحــد جوانــب تقــويم أداء المنشــأة باســتخدام التحليــل المــالي هــو التنبــؤ

وضعها الحالي من أجل اتخاذ الإجراءات اللازمة لتلافي المخاطر التي قد تتعرض لهـا، فهنـاك الكثيـر مـن حـالات 
الإفــلاس التــي كــان مــن الممكــن تجنبهــا لــو كــان هنــاك اهتمــام بوضــع المنشــأة وكــذلك إجــراء التحليــل المــالي الــلازم 

ثـــل هـــذه المخـــاطر قبـــل حـــدوثها أي أن التنبـــؤ بالمســـتقبل هـــي وظيفـــة أساســـية مـــن والـــذي سيســـاعد علـــى التنبيـــه لم
وظائف التحليل المالي التي تتنبأ في الوقـت المناسـب باحتمـال وصـول المنشـأة إلـى حالـة التعثـر ممـا يسـمح باتخـاذ 

تصــاد وجميــع الإجــراءات التصــحيحية اللازمــة لمنــع حــدوث التعثــر وتجنــب آثــاره الخطيــرة علــى المنشــأة وعلــى الاق
  الفئات العاملة فيه والمرتبطة بهذه المنشآت .

  الأطراف المستفيدة من التنبؤ بتعثر المنشآت : 

ــــة  ــــؤات لأنهــــا تــــؤثر بشــــكل مباشــــر علــــى قراراتهــــا الإداري هنــــاك عــــدة أطــــراف تهــــتم بهــــذه الدراســــات والتنب
  والاستثمارية.

  أهم هذه الأطراف هي :

  الإدارة                   -١
  لمستثمرونا -٢
  الدائنون -3
  العاملون -٤
  سماسرة الأوراق المالية  -٥
  المحللون الماليون  -٦
  مدققـو الحسابات -٧
  الجهات الحكومية  -٨
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  نماذج دراسة التنبؤ بالفشل المالي :

قبــل غيــرهم بمثــل هــذه الدراســات وتــم ذلــك بتشــجيع مــن المعهــد الأمريكــي للمحاســبين  ونلقــد اهــتم الأمريكيــ
وذلـك فـي أعقـاب أزمـة الإفلاسـات الكبيـرة التـي اجتاحـت أمريكـا بعـد   SECوهيئـة البورصـات  AICPAالقانونيين 

نقــاش حــول الحــرب العالميــة الثانيــة وتحميــل مــدققي الحســابات المســؤولية عــن التضــليل الحاصــل ولقــد انحصــر ال
مسؤولية مدقق الحسابات عن إجراء اختبار استمرارية المنشأة بالعمل أو إعطائه الإنذار المبكر حول فشل وإفـلاس 

  المنشآت موضوع الدراسة ولقد أنجز الباحثون العديد من النماذج لإجراء مثل هذه الدراسات نذكر منها:
   Altman1968دراسة  - ١
    Deakin 1972دراسة  - ٢
 Altman and Mc Gough 1974دراسة  - ٣

 Argenti 1976دراسة  - ٤

 Ohlson 1980 دراسة  - ٥

 Kida 1981دراسة  - ٦

 Casey 1986دراسة  - ٧

 Sherrord 1987دراسة  - ٨

 Cammpell 1993دراسة  - ٩

ومن خلال الإطلاع على هذه النمـاذج نجـد أنهـا تعتمـد علـى النسـب الماليـة  التـي يـتم اشـتقاقها مـن القـوائم 
  المنشورة أيضاً .المالية المنشورة وأحياناً غير 

ونقطة الاختلاف الجوهرية بين هذه النماذج هـي اختلافهـا فـي الـوزن النسـبي المعطـى لكـل نسـبة ماليـة يـتم 
  استخدامها .

والجدير بالملاحظة هنا أنه من الضروري دراسة ظروف كل وحدة على حدة مـن كـل الجوانـب الاقتصـادية 
ا الاختبار واستخدام احد النماذج المقترحـة ، فـلا يمكننـا اسـتخدام والاجتماعية والظروف المحيطة بها عند إجراء هذ

نفس النموذج لكـل الحـالات ولكـل المنشـآت دون مراعـاة الظـروف المحيطـة بكـل منشـأة . وسـوف نقـوم بشـرح ثلاثـة 
  وهي: نماذج تعتبر من النماذج الأكثر شيوعاً واستخداماً 

  
 Altman and Gough 1974نموذج  -١

  Sherrord 1987 جنموذ -٢
  Kida 1981 نموذج  -٣
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  Altman and Mc Cough 1974نموذج 

يعتمد هذا النموذج على خمس نسب مالية معروفة تدرس خمسة متغيـرات مسـتقلة ومتغيـراًَ◌ تابعـاً يرمـز لـه 
  .1968الذي تم وضعه  Altman) ويعتبر هذا النموذج تعديلاً  لنموذج   Zبالرمز (

  رياضياً بالمعادلة التالية :ويعبر عن هذا النموذج 
Z= 0.012x1+ 0.014x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.010x5  

   والنسب المستخدمة في هذا النموذج هي :
  
  

  صافي رأس المال العامل                        
   X1       ــــــــــــــــ    =  

  مجموع الأصول                           
  

  الأرباح المحتجزة في الميزانية                   
  =        x2                                  ــــــــــــــــــ  

  مجموع الأصول                                                   
  

  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب     
X3           ـــــــــــــــــــــ    =  

 مجموع الأصول                               

  القيمة السوقية للأسهم                         
X4           ـــــــــــــــــ   =  

  مجموع الالتزامات (الديون)                      
  

  المبيعات                              
X5           ــــــــــــــــ   =  

  مجموع الأصول                         
Z              دليل الاستمرارية      =  

وبموجب هذا النموذج فإن المنشآت تصنف إلى ثلاث فئات من أجـل قيـاس قـدرتها علـى الاسـتمرارية وهـذه 
  الفئات هي :
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 Zالمنشآت التـي تكـون قيمـة (القادرة على الاستمرارية  ( المنشآت الناجحة ) وهي تلك  فئة المنشآتالفئة الأولى: 
  وأكثر .  2,99) فيها 

فئــة المنشــآت المشــكوك فــي إمكانيــة اســتمراريتها أي التــي يحتمــل إفلاســها وهــي تلــك المنشــآت التــي  الفئــة الثانيــة:
  . 1,81) فيها أقل من  Zتكون قيمة ( 
 ٢.٩٩و  ١.٨١) فيهـا بـين  Z(   فئة المنشآت التي يصعب التنبـؤ بوضـعها وهـي التـي تكـون قيمـة  الفئة الثالثة:

  ومن أجل تقرير وضعها لا بد من إجراء دراسة تفصيلية لوضعها .
، حيـث أثبـت قدرتـه علـى التنبـؤ بالفشـل لجيدة لإجراء دراسة الفشل الماليويعتبر هذا النموذج من النماذج ا

  ة عالية قبل حدوث الإفلاس بسنة.المالي بنسب
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  Sherrord 1987نموذج : 

هذا النموذج باستخدامه كأداة لتقويم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في البنـك إضـافة يمتاز 
  لدوره في التنبؤ بإمكانية استمرارية المنشأة.

  ويعتمد هذا النموذج على ست نسب مالية رئيسية ولكل نسبة وزنها النسبي الخاص بها :
  الوزن النسبي / بالنقاط              النسبة المالية المستحق فيها      المتغير

  صافي رأس المال العامل                   
X1   =                     17  ــــــــــــــــــ 

 مجموع الأصول                     

 الأصول النقدية                    

X2=                       9     ــــــــــــــــ                                           
 مجموع الأصول                        

  حقوق الملكية                     
X3  =     3.5                     ــــــــــــــــ                                  

  الالتزاماتمجموع                     
 

  صافي الربح قبل الضريبة              
X420                         =     ـــــــــــــــ        
  مجموع الأصول                 

  مجموع الأصول                      
X5                  1.2       =     ـــــــــــــــ 

 مجموع الديون                   
 
  حقوق الملكية                    

X6                   0.1      =     ـــــــــــــــ 

 الأصول الثابتة                  

  ويتم تمثيل معادلة هذا النموذج رياضيا كما يلي :
Z= 17x1 + 9x2 + 3.5x3 + 20x4 + 1.2x5 + 0.1x6                           

اختبـار دراسـة اسـتمرارية المنشـأة فـي مزاولـة عملهـا كمـا يسـاعد  وكما ذكرنا يساعد هذا النموذج على إجراء
البنوك على تقـويم المركـز الائتمـاني للمنشـآت المتقدمـة بطلبـات الاقتـراض وكـذلك يعتبـر هـذا النمـوذج أداة مسـاعدة 
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لإدارة البنوك من أجل دراسـة المخـاطر المحيطـة بـالقروض الممنوحـة وخاصـة مـن أجـل تكـوين مخصـص القـروض 
  كوك فيها .المش

ومن ناحية استخدام هذا النموذج لأغـراض الإقـراض مـن البنـوك تصـنف القـروض بحسـب درجـة المخـاطرة 
  في خمس فئات رئيسية كما يلي :

 Zمؤشر                                                    الفئات       

    Z ≥ 25          ممتازة )                    الفئة الأولى ( قروض  - 
          Z  >25< 20                  (قروض قليلة المخاطرة )الفئة الثانية  -  
                                                Z >20 < 5  الفئة الثالثة (قروض متوسطة المخاطرة )                -  
  Z  >5< - 5              عة (قروض عالية المخاطرة )      الفئة الراب  -  
             Z < -5    قروض خطرة جداً )           الفئة الخامسة (  -  
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  :kida 1981نموذج 

ويبنى هذا النموذج أيضاً على خمسـة متغيـرات مرجحـة بأرقـام مبنيـة علـى خمـس نسـب ماليـة رئيسـية وهـذه 
  المتغيرات هي :

  صافي الربح بعد الضريبة                                 
X1ــــــــــــــــــــــــــ             =  

  مجموع الأصول               
  

  حقوق الملكية                                     
X2ـــــــــــــــــــــــــــ             =  

  مجموع الديون                      
  

  الأصول النقدية                                      
X3ـــــــــــــــــــــــــــ             =  

  الالتزامات المتداولة                            
  

  المبيعات                                       
X4ـــــــــــــــــــــــــــ             =  

  مجموع الأصول                          
  الأصول النقدية                                   

X5ـــــــــــــــــــــــــــ             =  
  مجموع الأصول                       

  وتكون معادلة هذا النموذج الرياضية كما يلي :
Z= 1.042 x1 + 0.42x2- 0.461x3 – 0.463x4 + 0.271x5                 

) إيجابيـة تكـون المنشـأة فـي حالـة أمـان مـن الفشـل المـالي أمـا Zوبحسب هـذا النمـوذج إذا كانـت النتيجـة ( 
أثبـت مقـدرة إذا كانت النتيجـة سـالبة فتكـون احتمـالات الفشـل مرتفعـة.ويعتبر هـذا النمـوذج مـن النمـاذج الجيـدة التـي 

  عالية على التنبؤ بالفشل المالي للمنشآت موضوع الدراسة.
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  تحليل المركز المالي طويل الأجل :
Analysis of Long – Term Financial Position  

  

   المقدمة :

وبالتـالي يجـب أن تؤسس المنشآت الاقتصادية من أجل أن تقوم بأداء نشاطها الاقتصادي لفترة غير محـدودة 
ينظر إليها علـى أنهـا وحـدة مسـتمرة فـي النشـاط وهـذا يحـتم علينـا الاهتمـام بدراسـة وتحليـل الهيكـل التمـويلي للمنشـأة 

  وذلك من أجل التحقق من :
التوازن بين مصادر الأموال الداخلية والخارجية بما يضـمن الاسـتقلالية الماليـة للمنشـأة وفـي الوقـت نفسـه تـأمين   - أ

  اللازمة لتنفيذ نشاطاتها .الأموال 
الكفـــاءة فـــي اســـتثمار الأمـــوال المتاحـــة للمنشـــأة بمـــا يضـــمن الحصـــول علـــى أفضـــل عائـــد علـــى الأمـــوال   - ب

 المستثمرة .

التوظيف المناسب للأموال في المنشأة وتحقيق التوازن بين مصادر التمويل من جهة والاسـتخدامات مـن جهـة -ج 
  ل منها.أخرى مع الأخذ بعين الاعتبار لآجال ك

وقد تمت فيما سبق دراسة وتحليل المركز المالي قصير الأجل ، وبالتالي لا بد مـن دراسـة وتحليـل المركـز 
المالي الطويـل الأجـل نظـراً لعلاقـات التـرابط والتكامـل بـين التحليلـين طويـل وقصـير الأجـل بحيـث لا يمكـن الاكتفـاء 

للمنشــأة. ونظــراً لاخــتلاف أهــداف التحليــل بــاختلاف الفئــة  بأحــدهما عنــد إجــراء أيــة دراســة موضــوعية للمركــز المــالي
 المستفيدة منه فستتم مناقشة هذا الموضوع من خلال : 

  وجهة نظر أصحاب الديون الطويلة الأجل . -١
  وجهة نظر إدارة المنشأة . -٢

الأمــوال إن دراســة المركــز المــالي طويــل الأجــل إنمــا تعنــي دراســة وتحليــل هيكــل التمويــل للمنشــأة ومصــادر 
التي تستخدمها في تسيير أنشطتها وتمويل استثماراتها المختلفة ، وفيما يلي شرحٌ للجوانب المرتبطة بتحليل المركز 

  المالي الطويل الأجل :
  View Point of Long Term Debit وجهة نظر أصحاب الديون طويلة الأجل : –أولاً 

 يل الأجل بما يلي :تهتم هذه الفئة من خلال دراسة المركز المالي طو 

نسبة الديون الطويلة والمتوسطة الأجـل إلـى مصـادر التمويـل طويـل الأجـل لأن الوضـع السـليم للمنشـأة يقتضـي   - أ
  أن تكون حقوق الملكية أكبر من الديون متوسطة وطويلة الأجل .

ويســمح ضــمان اســترداد الــدين بتــاريخ الاســتحقاق ويتحقــق ذلــك عنــدما يكــون الوضــع المــالي للمنشــأة جيــد   - ب
 بتسديد أقساط الديون وفوائدها في الأوقات المحددة.

  ضمان تحقق الفائدة السنوية وتسديدها وانتظام تسديدها . -ج
  



52 
 

  ويمكننا دراسة هذه الأمور من خلال النسب التالية :
  ديون طويلة الأجل+ديون قصيرة الأجل                                            

  = ١٠٠×الخارجي للأصول = ـــــــــــــــــــــ نسبة التمويل  -١

  مجموع الأصول                 
ايجــابيٌ وارتفاعهــا  الأصــول وانخفــاض هــذه النســبة مؤشــرٌ  وتظهــر هــذه النســبة مســاهمة الــديون فــي تمويــل  

  يعتبر مؤشراً سلبياً .
  ديون طويلة الأجل                                             

  = ١٠٠× الوزن النسبي للديون طويلة الأجل = ـــــــــــــــــــ  -٢

  مجموع الديون                                                        

وتظهر هذه النسبة الوزن النسـبي للـديون طويلـة الأجـل إلـى مجمـوع الـديون أي نسـبة الـديون طويلـة الأجـل 
  إلى مجموع الديون

  
  صافي الأصول الثابتة                                        

  =   ١٠٠× نسبة تغطية الديون طويلة الأجل = ــــــــــــــــــــ  -٣

  الديون طويلة الأجل                                                  

ل الثابتـة وارتفـاع هـذه النسـبة وتظهر هذه النسبة معدل تغطية الديون طويلة الأجل مـن قبـل صـافي الأصـو 
  يعتبر مؤشراً ايجابياً .

  صافي الربح ( قبل خصم الفوائد والضرائب )                       

  =   ١٠٠ ×نسبة تغطية الفائدة = ـــــــــــــــــــــــــــ  -٤

  الفوائد                                                

تغطيــة فوائــد الــديون مــن الأربــاح ويجــب أن لا تقــل عــن الواحــد وارتفاعهــا يعتبــر وتظهــر هــذه النســبة معــدل 
  مؤشراً ايجابياً.

  من حسابات إحدى المنشآت الاقتصادية ظهرت الأرصدة التالية : مثال :
  ل.س  ٧٥٠٠٠٠        الديون طويلة الأجل       

  .س ل ٥٠٠٠٠٠        الديون قصيرة الأجل        
  ل.س ٢٢٥٠٠٠٠      لثابتةصافي الأصول ا        
  ل.س٤٠٠٠٠٠٠        مجموع الأصول        
  ل.س   ٥٠٠٠٠        فوائد الديون        
  ل.س ٥٠٠٠٠٠    صافي الربح قبل حسم الفوائد        
  المطلوب :

  حساب نسب المركز المالي طويل الأجل من خلال وجهة نظر أصحاب الديون طويلة الأجل.
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  الحل :

  الخارجي للأصول=نسبة التمويل  - ١
٥٠٠٠٠٠+  ٧٥٠٠٠٠  

× ١٠٠=    
٤٠٠٠٠٠٠  

= 
١٢٥٠٠٠٠  

×  ٣١.٢٥  =١٠٠%  
٤٠٠٠٠٠٠  

  الوزن النسبي للديون طويلة الأجل= - ٢ 
٧٥٠٠٠٠  

× ١٠٠=    
٥٠٠٠٠٠+  ٧٥٠٠٠٠  

= 
٧٥٠٠٠٠  

×  ٦٠  =١٠٠%  
١٢٥٠٠٠٠  

  نسبة تغطية الديون الطويلة الأجل = - ٣
٢٢٥٠٠٠٠  

× ٣٠٠  =١٠٠%  
٧٥٠٠٠٠  

  نسبة تغطية الفائدة              = - ٤
٥٠٠٠٠٠  

× ١٠٠٠  =١٠٠% 
٥٠٠٠٠  

  

  Entity view Pointوجهة نظر إدارة المنشأة :  –ثانياً 

إن هــدف الإدارة هــو تحقيــق أفضــل عائــد علــى الأمــوال المســتثمرة وبالتــالي فــإن الإدارة تهــدف ومــن خــلال 
  الأجل إلى تحقيق ما يلي :دراسة وتحليل المركز المالي طويل 

  تحقيق التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية .      - أ
 استثمار الأموال المتاحة للمنشأة ( الموجودة تحت تصرفها ) بكفاءة عالية .    - ب

إن لتحقيــق التــوازن المــالي بــين مصــادر التمويــل الداخليــة والخارجيــة أهميــة خاصــة لأن هــذا التــوازن يــؤثر 
  قلالية المنشأة من جهة وعلى ربحيتها من جهة أخرى وعادة ما تحصل المنشأة على أموالها من: على است

مصــادر داخليــة تتمثــل فــي اســتثمار أرباحهــا المحتجــزة أو احتياطياتهــا ومخصصــات الاهــتلاك فــي أعمــال  - ١
  المنشأة .

مصــادر خارجيــة وتتمثــل بزيــادة رأس المــال عــن طريــق إصــدار أســهم جديــدة بالنســبة للشــركة المســاهمة أو  - ٢
زيادة نصيب الشركاء في شركات الأشخاص ، أو عن طريق الاقتراض ( ديون طويلة الأجل ) إمـا عـن طريـق 

 .   البنوك أو عن طريق إصدار سندات القرض، وكذلك الأمر الحصول على ديون قصيرة الأجل
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ويهتم التحليل المالي بدراسة نصيب كل مصدر من مصادر التمويل من أجل المحافظـة علـى التـوازن بـين 
المصادر الداخلية والخارجية ، ومن أجـل أن تسـدد الـديون بتـاريخ اسـتحقاقها دون حـدوث أيـة مشـكلة ماليـة للمنشـأة 

  وتتم هذه الدراسة من خلال النسب التالية :
  الديون قصيرة الأجل                                                 

  =١٠٠ ×نسبة المديونية قصيرة الأجل = ــــــــــــــــــــــ  -١

  حقوق الملكية                                                   

  ر مؤشراً ايجابياً .وتظهر هذه النسبة نسبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية وانخفاض هذه النسبة يعتب

  الديون طويلة الأجل                                               

  = ١٠٠×نسبة المديونية طويلة الأجل = ــــــــــــــــــــــ  -٢

  حقوق الملكية                                                 

ـــــــــــــــة، ويجـــــــــــــــب أن  ـــــــــــــــى حقـــــــــــــــوق الملكي ـــــــــــــــديون طويلـــــــــــــــة الأجـــــــــــــــل إل   وتظهـــــــــــــــر هـــــــــــــــذه النســـــــــــــــبة نســـــــــــــــبة ال
لا تتجاوز هذه النسبة الواحد لأن ظهورها أكبر من الواحد يعني أن الديون طويلة الأجل أكبر من الأموال الخاصـة 

ثابتـة وبشـكل كبيـر علـى وهذا يؤدي أيضاً إلى فقدان المنشأة استقلالها المالي ويعني الاعتماد في تمويل الأصول ال
  الديون طويلة الأجل  وستكون نتائجه خطيرة في حال استبعاد جزءٍ من هذه الأصول خارج العمل لسبب ما .

  وأي خلل في هذه النسبة سيؤثر أيضاً في رأس المال العامل الصافي .
  مجموع الديون                                     

  =١٠٠ ×ــــــــــــــــــــــ  نسبة المديونية الكاملة = -٣

  حقوق الملكية                                         

وكلما كانت هذه النسبة أقل كانت استقلالية المنشأة أكبر ووضعها المالي أكثر سلامة وتتمتع بدرجة أكبـر 
  من الثقة تجاه الدائنين .

  مثال :

  الأرصدة التالية :من حسابات إحدى المنشآت الاقتصادية ظهرت 
  ل.س   ٨٠٠٠٠٠الديون طويلة الأجل                              
  ل.س    ٤٠٠٠٠٠الديون قصيرة الأجل                             
  ل.س  ٢٠٠٠٠٠٠حقوق الملكية                                    

  المطلوب :

  ظر الإدارة .حساب نسب المركز المالي الطويل الأجل من وجهة ن
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  الحل :  

                                                  ٤٠٠٠٠٠  

  %٢٠=  ١٠٠ ×= ــــــــــــــ نسبة المديونية قصيرة الأجل  - ١

                                                    ٢٠٠٠٠٠٠    

                                                   ٨٠٠٠٠٠   

  %   ٤٠= ١٠٠ × ونية الطويلة الأجل = ــــــــــالمدي نسبة -٢

                                                 ٢٠٠٠٠٠٠    

  

                                                       ١٢٠٠٠٠٠  

 %٦٠= ١٠٠ ×نسبة المديونية الكاملة = ــــــــــــ  -٣

                                       ٢٠٠٠٠٠٠  

  cost of Financingتكلفة التمويل : 

تحتــاج منشــآت الأعمــال أثنــاء ممارســتها لنشــاطها الاقتصــادي إلــى الأمــوال مــن أجــل تمويــل اســتثماراتها الجديــدة 
وأنشـطتها الاقتصـادية، ويجــب علـى إدارة المنشـأة أن تــوازن بـين مصـادر التمويــل المتاحـة وتكلفـة كــل منهـا والنتــائج 

عليهــا ، ولهــذا يجــب علــى إدارة المنشــأة دراســة الوضــع المــالي والهيكــل التمــويلي للمنشــأة وكــذلك المقارنــة المترتبــة 
  والموازنة بين التكلفة والعائد .

  ن مصادر التمويل المتاحة لأي منشأة اقتصادية هي :نستطيع القول إ وعموماً 
 مصادر التمويل الخارجية . -ب  مصادر التمويل الداخلية .  - أ

 Internal Financeتمويل الداخلي : ال -أولاً 

ــــذ  ــــديون وتنفي ــــة اللازمــــة لســــداد ال ــــة احتياجاتهــــا المالي ــــى تغطي ــــدرة المنشــــأة عل ــــداخلي يعنــــي مق التمويــــل ال
الاستثمارات الرأسمالية وكذلك زيادة رأسمالها العامل من الأموال الذاتيـة للمنشـأة، ونسـتطيع التمييـز بـين نـوعين مـن 

  الهدف من التمويل وهما : التمويل الداخلي من خلال
  النوع الأول :

  وهو التمويل الداخلي بهدف المحافظة على الطاقة الإنتاجية للمنشأة .
  النوع الثاني :

  وهو التمويل الداخلي بهدف التوسع في نشاط المنشأة الاستثماري . 
  ن مصادر التمويل الداخلي  هي :نستطيع القول إ وعموماً 

  مخصصات الاهتلاك . - ١
 الاحتياطيات . - ٢

 الأرباح المحتجزة .  - ٣
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  مزايا وعيوب التمويل الداخلي :

  مزايا التمويل الداخلي :   -أولاً 
التمويل الداخلي يعطي المنشأة حرية الحركة وشبه اسـتقلال كلـي عـن المـالكين والغيـر، وقـد يـؤثر ذلـك فـي  - ١

 الخارجية .الريعية وذلك عن طريق تخفيض الفوائد الواجبة الدفع على الديون 

 تدعم الأرباح المحتجزة المقدرة الإقتراضية  للوحدة عن طريق زيادة حقوق الملكية.  - ٢

  عيوب التمويل الداخلي :  -ثانياً 

يــؤدي الاعتمــاد علــى التمويــل الــداخلي فقــط إلــى إبطــاء التوســع ممــا يــؤدي إلــى عــدم الاســتفادة مــن الفــرص  - ١
  الاستثمارية المتاحة .

اسة مجالات استخدام الأموال الذاتية (الداخلية)في نشاط المنشـأة كاهتمامهـا بمصـادر قد لا تهتم الإدارة بدر  - ٢
 التمويل الخارجية مما يؤدي إلى إضعاف العائد المتحصل. 

  
 External Financeالتمويل الخارجي :  -ثانياً 

التي يـتم الحصـول التمويل الخارجي يعني تمويل الاستثمارات الجديدة في المنشآت بالاعتماد على الأموال 
عليهـا مــن المصــادر الخارجيــة ، وتحصــل المنشـأة علــى تلــك الأمــوال بشــروط وإجـراءات يحــددها ســوق المــال وعائــد 
الفرصــة البديلــة وبالتــالي تحتــاج عمليــات التمويــل الخارجيــة إلــى وقــت أطــول مــن التمويــل الــداخلي وذلــك مــن أجــل 

  متوقع جراء ذلك .دراسة الوضع المالي والشروط والتكلفة والعائد ال
  وعادة يتوقف حجم التمويل الخارجي على العاملين التاليين :

  الاحتياجات المالية للمنشأة . -ا
  حجم التمويل الداخلي المتاح . -ب

إنّ التمويـــل الخـــارجي هـــو مكمـــل للتمويـــل الـــداخلي مـــن أجـــل تغطيـــة الاحتياجـــات الماليـــة ( الاســـتثمارية ، 
الاقتصـادية إلـى مويل الداخلي لتغطية الاحتياجات المالية للمنشأة وبالتالي تلجأ المنشأة الجارية ) وعادة لا يكفي الت

  الذي يتمثل بـ :التمويل الخارجي 
زيادة رأس المال ( إصدار أسـهم جديـدة ) عاديـة أو ممتـازة كمـا فـي الشـركات المسـاهمة أو زيـادة حصـص  - ١

  الشركاء في شركات الأشخاص .
 قروض من البنوك أو إصدار سندات قرض .الاقتراض أي الحصول على  - ٢

  
  


