
 
 

 
  التحلیل المالي

  نواع التحلیل المالي:أ
  یمكن التمییز بین أنواع متعددة من التحلیل المالي وفقاً للزاویة التي ینظر إلیه منها:

  من حیث الجهة القائمة بالتحلیل: -١
  یمكن التمییز بین نوعین من التحلیل من زاویة الجهة القائمة به:

  التحلیل المالي الداخلي: -أ
ل المالي الـداخلي موظـف أو قسـم أو دائـرة مـن داخـل المنشـأة. ویهـدف هـذا التحلیـل إلـى تقـدیم ویقوم بالتحلی

المعلومات اللازمة لمختلف مستویات الإدارة من أجل القیـام بالمهـام المنوطـة بهـا واتخـاذ القـرارات اللازمـة فـي ضـوء 
  معلومات ملائمة.

تنظیمي في المنشأة وما یوفره لهم ذلـك مـن إمكانیـة ویستفید المحللون الداخلیون من موقعهم داخل الهیكل ال
الوصـول إلـى البیانـات والمعلومـات اللازمـة والاطـلاع علـى البیانـات المحاسـبیة والحصـول علـى معونـة العـاملین فــي 

 المنشأة الأمر الذي یضع هؤلاء المحللین في موقع متمیز عن المحللین الخارجیین.
 

  التحلیل المالي الخارجي: -ب
بــه مجموعــة مــن المحللــین مــن جهــات مختلفــة مــن خــارج المنشــأة ویعتمــد المحللــون الخــارجیون فــي  ویقــوم

تحلـیلهم للوضـع المـالي للمنشـأة علـى القـوائم والبیانـات المالیــة المنشـورة بشـكل رئیسـي. وغالبـاً مـا یكـون مـن الصــعب 
 .على هذه الفئة من المحللین الوصول إلى معلومات تفصیلیة من داخل المنشأة

  
  من حیث الفترة التي یغطیها التحلیل: -٢

  من هذه الزاویة یمكن التمییز بین نوعین من التحلیل:
  
  التحلیل المالي قصیر الأجل: -أ

ویتنـــاول بشـــكل أساســـي تحلیـــل الســـیولة المتـــوافرة فـــي الأجـــل القصـــیر، وحجـــم رأس المـــال العامـــل والمركـــز 
  ا قصیرة الأجل.النقدي للمنشأة وقدرتها على الوفاء بالتزاماته

    التحلیل المالي طویل الأجل: -ب
یتنـــاول التحلیـــل المـــالي طویـــل الأجـــل هیكـــل المصـــادر والاســـتخدامات طویلـــة الأجـــل، وقـــدرة المنشـــأة علـــى 

ة مع فوائدها في المواعید المحددة ومدى انتظـام توزیـع حقتحقیق الأرباح التي تسمح لها بتسدید أقساط الدیون المست
  ذلك على أسعار أسهمها في الأسواق المالیة. الأرباح وتأثیر
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  من حیث الثبات أو الحركة: -٣
.   هناك أسلوبان للتحلیل المالي من حیث كونه تحلیلاً ثابتاً أو ساكناً أو من حیث كونه تحلیلاً متحركاً

  التحلیل الرأسي أو العامودي: -أ
یهــتم بتحلیــل القــوائم المالیــة المعــدة بتــاریخ  ویســمى هــذا النــوع مــن التحلیــل بالتحلیــل الســاكن أو الثابــت لأنــه

  معین ودراسة مكوناتها والأهمیة النسبیة لعناصرها.
  التحلیل الأفقي: -ب

ویـدعى أیضـاً بالتحلیــل المتحـرك أو الـدینامیكي لأنــه یقـوم علـى مقارنــة العناصـر المـأخوذة مــن القـوائم المالیـة بتــاریخ 
 ة في فترة أو عدة فترات سابقة.معین مع مثیلاتها من العناصر لنفس المنشأ

 
  مصادر البیانات والمعلومات اللازمة للتحلیل المالي:

داخـــل المنشـــأة أو مـــن خارجهـــا. زمــة للتحلیـــل مـــن مصـــادر متعـــددة مــن یحصــل المحلـــل علـــى البیانـــات اللا
مـات إضـافیة ولاشك في أن المحللین المـالیین الـذین یعملـون داخـل المنشـأة یسـتطیعون الحصـول علـى بیانـات ومعلو 

  وتفصیلیة قد لا تتوافر لغیرهم من المحللین الخارجیین.
  ویمكن القول عامة إن البیانات اللازمة للتحلیل المالي یمكن الحصول علیها من نوعین من المصادر:

  مصادر داخلیة: -أ
  وتتمثل مصادر المعلومات الداخلیة في مجموعة من التقاریر والبیانات أهمها:

  لمالي وقائمة الدخل، وقائمة التدفقات النقدیة والإیضاحات المرفقة بهذه القوائم.قائمة المركز ا - ١
 تقریر مدقق الحسابات الخارجي. - ٢

 التقریر الختامي لمجلس إدارة المنشأة. - ٣

التقــاریر المالیــة الداخلیــة التــي تشــكل مصــادر معلومــات إضــافیة وتســاعد فــي فهــم وتحلیــل أكثــر دقــة للقــوائم  - ٤
 شأة عامة.المالیة ولوضع المن

 
  ویمكن تلخیصها بما یلي: مصادر خارجیة: -ب
  المعلومات والتقاریر الصادرة عن الهیئات المختصة في أسواق المال. - ١
التقـــاریر الصـــادرة عـــن مكاتـــب الأبحـــاث والدراســـات والاستشـــارات المالیـــة والوســـطاء العـــاملین فـــي الأســـواق  - ٢

 المالیة.

عــن الهیئـــات والمؤسســـات الحكومیـــة ومراكـــز البحـــث  الصــحف والمجـــلات المتخصصـــة والنشـــرات الصـــادرة - ٣
 العلمي.
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  خصائص المعلومات المحاسبیة الملائمة للتحلیل المالي:
تحتاج عملیة التحلیل المـالي إلـى مجموعـة مـن البیانـات والمعلومـات وفـي مقـدمتها القـوائم المالیـة المنشـورة. 

م صــالحة للاســتخدام لأغــراض التحلیــل المــالي یجــب أن ولكــي تكــون البیانــات والمعلومــات المســتقاة مــن هــذه القــوائ
لا فقدت أهمیتها وفائدتها لعملیة التحلیل وأهمها: ٕ   تتوافر فیها خصائص معینة وا

      Relevanceالملاءمة:  -١
ویقصد بذلك أن تكون المعلومات ملائمة لاحتیاجات مستخدمیها وقابلة للتأثیر علـى قـراراتهم، وبالتـالي فـإن 

 تكــون لهــا صـلة أو تــأثیر علــى اتخــاذ القـرار تعتبــر معلومــات غیــر ملائمـة. ولكــي تكــون المعلومــات أي معلومـات لا
  ملائمة یجب أن تتوافر فیها الخصائص الفرعیة التالیة:

    Timelinessالتوقیت:  -أ
حـین إذا أردنا أن تكون المعلومات مفیدة وملائمة لاتخاذ القرار فلابد من أن تقدم في الوقـت المناسـب، فـي 

أنها تفقد الكثیر من فائدتها إذا ما وصلت متأخرة، وتضعف قـدرتها علـى التـأثیر فـي قـرارات المسـتخدمین المحتملـین 
  لهذه المعلومات.

    Predictive Valueالقدرة التنبؤیة:  -ب
مـا  یجب أن تسهم المعلومات في تحسین قدرة المستخدم على التنبؤ بالنتائج المتوقعـة فـي المسـتقبل، وغالبـاً 

یكـون ذلــك ممكنــاً عنـدما یــتم الإفصــاح الملائـم عــن المعلومــات مــن خـلال القــوائم المالیــة المقارنـة وكــذلك مــن خــلال 
  التقاریر المالیة المرحلیة.

    Feedback Valueالمقدرة على التغذیة العكسیة  -ج
رة المســتخدم علــى التغذیــة العكســیة أو التغذیــة الراجعــة تعنــي أن المعلومــات یجــب أن تســهم فــي تحســین قــد

  تقویم صحة توقعاته السابقة والاستفادة من ذلك من أجل تحسین توقعاته المستقبلیة.
    Reliabilityالموثوقیة (الاعتمادیة) :  -٢

أي أن یكــون مـــن الممكــن الاعتمـــاد علـــى المعلومــات واتصـــافها بالمصــداقیة وغالبـــاً مـــا یكــون مـــن الممكـــن 
  ا إذا توافرت فیها الخصائص التالیة:الوثوق بالمعلومات والاعتماد علیه

  Information Neutralityحیادیة المعلومات:  -أ
  وتتصف المعلومات بالحیادیة عندما تكون غیر منحازة ومعبرة بصدق وأمانة عن الوقائع والأحداث.

  Objectivityالموضوعیة:  -ب
   ویقصــــــــــــــــــد بالموضــــــــــــــــــوعیة تمثیــــــــــــــــــل المضــــــــــــــــــمون والجــــــــــــــــــوهر بشــــــــــــــــــكل یجعــــــــــــــــــل المعلومــــــــــــــــــات تتصــــــــــــــــــف
  بالصـــــــــــــــــــدق فـــــــــــــــــــي التعبیـــــــــــــــــــر عـــــــــــــــــــن الظـــــــــــــــــــواهر الاقتصـــــــــــــــــــادیة وهـــــــــــــــــــو مـــــــــــــــــــا یشـــــــــــــــــــار إلیـــــــــــــــــــه عـــــــــــــــــــادة 

  ) .Representational Faithfulnessبـ (
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    Verifiabilityإمكانیة التحقق من المعلومات:  -ج
ویتحقق ذلك عندما تؤدي المعلومة إلى نتائج متماثلة عند استخدامها مـن قبـل طـرفین یسـتخدمان الأسـالیب 

  فصاح والقیاس.نفسها من الإ
  

     Comparabilityالقابلیة للمقارنة:  -٣
تعتمـــد عملیـــة تقـــویم الأداء فـــي كثیـــر مـــن الأحیـــان علـــى إجـــراء المقارنـــات بـــین المؤشـــرات المســـتخرجة مـــن 
بیانــات المنشــأة لعــدد مــن الســنوات أو مــع مؤشــرات مماثلــة لمنشــآت أخــرى فــي قطــاع النشــاط الاقتصــادي نفســه ممــا 

  ر في المعلومات المستخدمة في هذا المجال خاصیة القابلیة للمقارنة.یستدعي أن تتواف
    Understandabilityالقابلیة للفهم:  -٤

ــــي التقــــــاریر المالیــــــة مبســــــطة وواضــــــحة ومفهومــــــة للقــــــارئ وتســــــتخدم  أي أن تكــــــون المعلومــــــات الــــــواردة فــ
  مصطلحات وتعابیر متعارفاً علیها.

    Consistencyالثبات:  -٥
ى المنشــأة تطبیــق القواعــد والسیاســات المحاســبیة نفســها مــن فتــرة إلــى أخــرى، علمــاً بأنـــه أي أنــه یجــب علــ

یمكن تغییر هذه السیاسات إذا اقتضت الضرورة ذلك علـى أن یـتم الإفصـاح عـن هـذا التغییـر بشـكل واضـح. وتبـرز 
 لمنشأة معنیة.أهمیة خاصیة الثبات عند إجراء المقارنات مع منشآت أخرى أو بین فترات زمنیة متتالیة 

 
  التقاریر والقوائم المالیة:

تعتبــر التقــاریر المالیــة المنشــورة مــن قبــل الشــركات المــادة الأساســیة للتحلیــل المــالي. ویشــمل تعبیــر التقــاریر 
المالیـــة: القـــوائم المالیـــة ( قائمـــة المركـــز المـــالي، قائمـــة الـــدخل، قائمـــة الأربـــاح المحتجـــزة، قائمـــة التغیـــر فـــي حقـــوق 

ن وقائمـــة التـــدفقات النقدیـــة) إضــافة إلـــى تقـــاریر مجلـــس الإدارة ومــدقق الحســـابات الخـــارجي والإیضـــاحات المســاهمی
  المكملة للقوائم المالیة.

وتشــكل القــوائم المالیــة فــي مجملهــا مخرجــات النظــام المحاســبي، وهــي تلخــص جمیــع العملیــات المالیــة التــي 
لمســتخدمي هــذه القــوائم صــورة عــن المركــز المــالي للمنشــأة  تمـت فــي المنشــأة حتــى تــاریخ إعــداد هــذه القــوائم وتعطـي

ونتیجة أعمالها وقدرتها على تحقیق تدفقات نقدیة خلال الفترة السابقة بشـكل یمكـن الأطـراف المختلفـة مـن داخـل أو 
  خارج المنشأة من اتخاذ القرارات المناسبة للأغراض التي تهم كل طرف من هذه الأطراف.

المالیــة علــى مــدخلات النظــام المحاســبي المتمثلــة فــي البیانــات المحاســبیة المدونــة فــي الــدفاتر  ویعتمــد اعــداد القــوائم
المحاســبیة والتقــاریر الأخــرى الملحقــة بهــا. ومــن أجــل اســتخدام القــوائم المالیــة لأغــراض التحلیــل المــالي لابــد مــن أن 

علیهـــا مـــن جهـــة، وأن یعـــاد ترتیبهـــا تكـــون قـــد أعـــدت بشـــكل یتماشـــى مـــع المبـــادئ والمعـــاییر المحاســـبیة المتعـــارف 
  وتصنیفها بشكل ملائم لأسالیب وأغراض هذا التحلیل من جهة أخرى.
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  أدوات تحلیل القوائم المالیة
Financial Statements Analysis Tools 

  مقدمة:
مـن یتناول تحلیل القوائم المالیـة جوانـب متعـددة مـن نشـاطات المنشـأة وذلـك بحسـب الجهـة القائمـة بالتحلیـل 

ناحیة والغایة من هذا التحلیل من ناحیة أخرى. ولكي یـتمكن  المحلـل المـالي، مـن أي طـرف كـان، مـن أداء مهمتـه 
بالشــكل المناســب وتقــدیم المعلومــات الملائمــة للجهــة التــي یعمــل لصــالحها لابــد لــه مــن اســتخدام الأداة أو الأدوات 

  المناسبة لهذه المهمة.
ر مـن أدوات التحلیـل المتاحـة وبمـا یتفـق مـع طبیعـة التحلیـل الـذي یقومـون ویستخدم المحللـون واحـدة أو أكثـ

  به ،ومن أهم هذه الأدوات:
   Vertical analysis            التحلیل الرأسي -
  Horizontal analysis          التحلیل الأفقي -
 Ratio analysis      التحلیل بواسطة النسب -

 Break – even analysis                    تحلیل التعادل -

وســنبحث فیمــا یلــي فــي كــل مــن التحلیــل الرأســي والتحلیــل الأفقــي أمــا فیمــا یتعلــق بالتحلیــل بواســطة النســب 
  وبتحلیل التعادل فسیتم بحثهما بالتفصیل في فصول لاحقة.

  
 : Vertical analysisالتحلیل الرأسي 

، كما یطلق علیـه الـبعض صـفة التح لیـل السـاكن أو الثابـت، وینصـب علـى ویسمى بالتحلیل العامودي أیضاً
القـوائم المالیـة المعـدة بتـاریخ معـین، ویهـدف بشـكل أساســي إلـى إظهـار الأهمیـة النسـبیة لأحـد العناصـر أو لكـل مــن 
العناصر التي تشكل مجموعـة معینـة فـي القائمـة أو لإظهـار الأهمیـة النسـبیة للمجموعـات الفرعیـة التـي تتكـون منهـا 

  القائمة.
أســلوب التحلیــل الرأســي علــى القــوائم المالیــة الرئیســیة : قائمــة المركــز المــالي، قائمــة الــدخل،  ویمكــن تطبیــق

  النقدیة.التغیر في المركز المالي وقائمة التدفقات قائمة 
  التحلیل الرأسي لقائمة المركز المالي: -١

ت متعـددة تتوافـق مـع تقـدیر یطبق التحلیل الرأسي لقائمة المركز المالي من الناحیة العملیة بأشكال ومستویا
  المحلل لدرجة التفصیل المرغوبة، و یمكن أن یأخذ أحد أو كل الأشكال التالیة:

  إظهار أهمیة كل عنصر بالنسبة إلى المجموعة التي ینتمي إلیها. - أ
 إظهار أهمیة كل عنصر بالنسبة إلى مجموع القائمة. -  ب

  إظهار أهمیة كل مجموعة إلى مجموع القائمة . -ج
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ن الهــدف مــن الدراســة هــو إبــراز الأهمیــة النســبیة للعناصــر التــي تشــكل مجموعــة الأصــول المتداولــة المرتبــة حســب فــإذا كــا
  درجة السیولة المتزایدة مثلاً، فیمكن إبراز هذه الأهمیة على الشكل التالي:

  الوزن النسبي  المبلغ  البیان
  %٤٠  ٨٠٠٠٠٠  مخزون
  %٣٠  ٦٠٠٠٠٠  زبائن

  %٢٥  ٥٠٠٠٠٠  أوراق قبض
  %٥  ١٠٠٠٠٠  نقدیة

  %٠١٠  ٢٠٠٠٠٠٠  المجموع
وتظهـــر دلالـــة حســـاب الـــوزن النســـبي للعناصـــر بشـــكل أوضـــح إذا أخـــذنا بیانـــات میـــزانیتین متتـــالیتین علـــى 

 الشكل التالي:

  
المبلغ   البیان

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  نقدیة

  %١٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  %١٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  المجموع
رغـم  ٢٠٠٦ام أفضـل منهـا فـي عـ ٢٠٠٥ویبدو واضحا من خلال هذه المقارنة أن سیولة المنشـأة فـي عـام 

الأهمیــة النســبیة للعناصــر التــي تكــون هــذه  تســاوي مجمــوع الأصــول المتداولــة فــي العــامین، وذلــك بســبب اخــتلاف
الأصول. فارتفاع الـوزن النسـبي للعناصـر قلیلـة السـیولة وانخفـاض الـوزن النسـبي للعناصـر مرتفعـة السـیولة فـي عـام 

 . ٢٠٠٥بة لعام یدل على انخفاض السیولة في هذا العام بالنس ٢٠٠٦

  
ولابــد مــن الإشــارة إلــى أن تغیــر الــوزن النســبي للعنصــر داخــل المجموعــة التــي ینتمــي إلیهــا لا یرجــع بالضــرورة إلــى 

  تغیر قیمة هذا العنصر بل قد یكون هذا التغیر نتیجة تغیر قیمة المجموعة رغم ثبات قیمة العنصر نفسه.
  
  التحلیل الرأسي لقائمة الدخل: -٢

الرأسـي لقائمـة الـدخل بحسـاب نسـبة بنـود قائمــة الـدخل كلهـا إلـى البنـد الأسـاس فـي هـذه القائمــة  یـتم التحلیـل
  الذي هو صافي المبیعات، و ذلك على النحو الآتي: 

  نسبة كل عنصر من عناصر التكالیف والإیرادات إلى رقم المبیعات الصافیة. –أ 
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ات،مجمــل الربح،صــافي الــربح ...) إلــى رقــم المبیعــات نســبة كــل مرحلــة مــن مراحــل قائمــة الــدخل (تكلفــة المبیع -ب
  الصافیة.

داریــة ، مصــاریف بیــع وتوزیــع )  –ج  ٕ نســبة إجمــالي كــل مجموعــة مــن مجموعــات التكــالیف ( مصــاریف عمومیــة وا
  إلى رقم المبیعات الصافیة.

  وهكذا تظهر قائمة الدخل بالأرقام المطلقة وبالتوزیع النسبي كما یلي:
  لفترة المنتهیة في ../../....قائمة الدخل عن ا

  البیان    المبلغ  الوزن النسبي
  صافي المبیعات    ١٠٠٠٠٠٠  %١٠٠

  تكلفة البضاعة المباعة    )٦٠٠٠٠٠(  %)٦٠(
  مجمل الربح    ٤٠٠٠٠٠  %٤٠

  مصاریف التشغیل      
  مصاریف إداریة وعمومیة   ٨٠٠٠٠%     ٨    
  مصاریف بیع وتوزیع  ١٠٠٠٠٠   %١٠    

)١٨٠٠٠٠%   ١٨  )١٨٠٠٠٠(  %)١٨    
  صافي ربح التشغیل    ٢٢٠٠٠٠  %٢٢

  فوائد مدینة    )٥٠٠٠٠(  %)٥(
  صافي الربح قبل الضریبة    ١٧٠٠٠٠  %١٧

  %٢٥ضریبة     )٤٢٥٠٠(  %)٤.٢٥(
  صافي الربح    ١٢٧٥٠٠  %١٢.٧٥

ُظهــر التوزیــع النســبي لقائمــة الــدخل أن نســبة تكلفــة البضــاعة المباعــة إلــى صــافي المبیعــات بلغــت  وهكــذا ی
% وصـافي ٢٢% وصـافي ربـح التشـغیل ١٨% ومصـاریف التشـغیل ٤٠% في حین بلغت نسبة الربح المجمـل ٦٠

% . وبالاســـتناد إلـــى التوزیـــع النســـبي لقائمـــة الـــدخل یحـــاول المحلـــل المـــالي اكتشـــاف ١٢.٧٥الـــربح بعـــد الضـــریبة 
مكانیة ضـغط الإنفـاق فـي هـذا المجـال أو ذاك واتخـاذ مـا یلـزم ل ٕ تحسـین ربحیـة المنشـأة. ولابـد مـن مواطن الإسراف وا

الإشارة إلى ملاحظة ستتكرر فیمـا یلـي مـن موضـوعات بـأن اسـتخلاص الأحكـام المفیـدة یتطلـب فـي أغلـب الأحیـان 
إجــراء مقارنــات للأرقــام المســتخرجة مــن بیانــات منشــاة مــا ومــن قوائمهــا المالیــة بأرقــام مماثلــة مســتخرجة مــن قــوائم 

 أرقام مستخرجة من قوائم منشآت أخرى مماثلة من حیث الحجم وطبیعة النشاط.المنشأة لأعوام سابقة، أو مع 

  التحلیل الرأسي لقائمة التدفقات النقدیة:  -٣
من أجـل بیـان مـدى مسـاهمة النشـاطات المختلفـة: التشـغیل، الاسـتثمار، التمویـل فـي تولیـد التـدفقات النقدیـة 

.الداخلة أو في إحداث تدفقات نقدیة خارجة، یمكن ال   لجوء إلى تحلیل قائمة التدفقات النقدیة تحلیلاً رأسیاً
ویتم التحلیل الرأسي لقائمة التـدفقات النقدیـة بالعمـل أولاً علـى فصـل التـدفقات النقدیـة الداخلـة مـن جهـة عـن 
التـدفقات النقدیـة الخارجـة مـن جهـة أخـرى، ومـن ثـم یـتم حسـاب الـوزن النسـبي للتـدفقات النقدیـة الداخلـة مـن كـل نـوع 
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مـن أنــواع النشــاط إلــى مجمــوع التـدفقات النقدیــة الداخلــة، والــوزن النســبي للتــدفقات النقدیـة الخارجــة مــن كــل نــوع مــن 
أنواع النشاط إلـى مجمـوع التـدفقات النقدیـة الخارجـة. كمـا یمكـن لمزیـد مـن التفصـیل حسـاب الـوزن النسـبي للعناصـر 

  .التفصیلیة المكونة للتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة
  : Horizontal analysisالتحلیل الأفقي 

یوصــف هــذا النــوع مــن التحلیــل المــالي بأنــه تحلیــل حركــي دینــامیكي بعكــس أســلوب التحلیــل الرأســي الــذي 
یوصــف بأنــه تحلیــل ســاكن أو ثابــت. ویهــدف التحلیــل الأفقــي إلــى إظهــار التغیــرات التــي تطــرأ علــى عناصــر القــوائم 

ة المتتالیـة. وتُظهــر مقارنـة هـذه العناصــر عبـر الـزمن اتجــاه هـذه العناصـر والتغیــرات المالیـة لعـدد مـن الفتــرات الزمنیـ
التي طرأت علیها، مما یساعد في تحلیـل أسـبابها ودراسـة انعكاسـاتها علـى الهیكـل المـالي للمنشـأة مـن جهـة، والتنبـؤ 

  لتخطیطیة من جهة أخرى.بالاتجاهات المستقبلیة المتوقعة لهذه العناصر بشكل یساعد في إعداد الموازنات ا
ویــتم التحلیــل الأفقــي للقــوائم المالیــة عــن طریــق دراســة الاتجــاه، وحســاب الأرقــام القیاســیة لعــدد مــن الفتــرات 
الزمنیة بعد أخـذ أرقـام العناصـر لفتـرة معینـة علـى أنهـا رقـم فتـرة الأسـاس أو سـنة الأسـاس. وتحسـب الأرقـام القیاسـیة 

  لسنوات المقارنة كما یلي:
  لعنصر في سنة المقارنةقیمة ا

×١٠٠  
  قیمة العنصر في سنة الأساس

ولكي تكون الأرقام القیاسیة المحسوبة بهـذا الشـكل مفیـدة لابـد مـن اختیـار سـنة الأسـاس بشـكل سـلیم بحیـث 
تكـون هـذه السنـة صــالحة لأن تكـون أساسـاً للمقارنــة. فعلـى مـدى صــحة اختیـار سـنة الأســاس تتوقـف صـحة النتــائج 

  علیها من حساب الأرقام القیاسیة، والقدرة على الاستفادة من هذه النتائج.التي نحصل 
وتجنباً لمشكلة اختیار سنة أساس سیئة مما یظهـر الأداء فـي سـنوات المقارنـة بصـورة أفضـل ممـا هـو علیـه 

نوات فــي الحقیقــة، أو اختیــار ســنة أســاس كــان الأداء فیهــا جیــد جــداً بشــكل اســتثنائي ممــا یعطــي الانطبــاع بــأن ســ
المقارنــة كانــت ســیئة، فإنــه یفضــل فــي مثــل هــذه الحــالات اختیــار أرقــام ســنة الأســاس عــن طریــق حســاب المتوســط 

  الحسابي لعدد من السنوات بدلاً من أخذ رقم سنة واحدة.
  محددات التحلیل الرأسي والتحلیل الأفقي:

  بالنسبة للتحلیل الرأسي: -
و ثابـــت، أي كمـــا أشـــرنا ســـابقاً ینصـــب علـــى حســـاب الأهمیـــة یتصـــف التحلیـــل الرأســـي بأنـــه تحلیـــل ســـاكن أ -١

النســبیة لمكونــات القائمــة المالیــة المعــدة بتــاریخ معــین، وهــذا مــا یجعــل الفائــدة منــه مرتبطــة بفتــرة محــددة. ولــذلك 
  یلجأ المحللون أحیاناً إلى مقارنة نتائج التحلیل للقوائم المالیة لأكثر من فترة مالیة.

التحلیل الرأسي لأكثر من فترة فإن تغیـر الـوزن النسـبي لأحـد العناصـر قـد لا یكـون بسـبب  عند مقارنة نتائج -٢
نما نتیجة تغیر مبلغ المجموعة التي یشكل أحد مكوناتها. ٕ  تغیر مبلغ العنصر نفسه وا

  بالنسبة للتحلیل الأفقي: -
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طبیعیــة اعتیادیــة تصــلح  أشــرنا فیمــا ســبق إلــى ضــرورة الانتبــاه إلــى اختیــار ســنة الأســاس بحیــث تكــون ســنة -١
  لأن تكون أساساً مناسباً لمقارنة السنوات اللاحقة بها واستخلاص أحكام مفیدة من هذه المقارنة.

تقـل الفائــدة مــن التحلیــل الأفقــي كلمــا ابتعــدت ســنة الأســاس زمنیــاً عــن ســنة أو ســنوات المقارنــة وذلــك نتیجــة  -٢
 ت.التغیرات والتطورات التي تحملها الأیام والسنوا

لابــد مــن الانتبــاه إلــى تغیــرات الأســعار وتقلبــات أســعار الصــرف والقــوة الشــرائیة لوحــدة النقــد ممــا یســتدعي  -٣
 الحذر في حالات المقارنة عبر الزمن.

وأخیــراً لابــد مــن الإشـــارة إلــى أن الأرقــام والنســب التـــي یــتم الحصــول علیهــا مـــن قــوائم التوزیــع النســبي فـــي 
تبقــــى قلیلــــة الفائــــدة مــــا لــــم یقـــم المحلــــل المــــالي بتحلیــــل هــــذه النســــب ودراســــة مــــدلولاتها التحلیـــل الرأســــي أو الأفقــــي 

  واستخلاص النتائج الملائمة لاتخاذ الأحكام الدقیقة.
  

  تحلیل المركز المالي قصیر الأجل
Analysis of short – term financial position 

  
  مقدمة:

لغیر مسألة مهمة تستوجب التحلیـل والدراسـة. وتكـون المنشـأة تشكل قدرة المنشأة على سداد التزاماتها تجاه ا  
فر لهـا السـیولة الكافیـة لـذلك، وبالقـدر الـذي لا یـؤدي إلـى تجمیـد لا اقادرة على سداد التزاماتها تجاه الغیـر عنـدما تتـو 

، والتزامــات لـزوم لـه للأمـوال وهـذا یـؤثر فـي ربحیتهـا. وتصـنف الالتزامـات عـادة إلـى نـوعین: التزامـات قصـیرة الأجـل
ـــة الأجل،لـــذلك  فقـــد جـــرت العـــادة علـــى دراســـة وتحلیـــل قـــدرة المنشـــأة علـــى الوفـــاء بالتزاماتهـــا تحـــت عنـــوانین  طویل

  رئیسیین:
  تحلیل المركز المالي قصیر الأجل. -
 تحلیل المركز المالي طویل الأجل. -

هــذا الفصــل وفــي حــین ســتتم معالجــة موضــوع تحلیــل المركــز المــالي طویــل الأجــل فــي فصــل لاحــق فــإن 
  سیتناول بالتفصیل موضوع تحلیل المركز المالي قصیر الأجل.

  مفهوم تحلیل المركز المالي قصیر الأجل:
یتحدد المركز المالي قصیر الأجـل مـن خـلال مقـدار الأصـول المتداولـة التـي تمتلكهـا المنشـأة بتـاریخ معـین 

، بحیــث تســاعد دراســة وتحلیــل هــاتین المجمــوعتین مــن مقارنــة بالالتزامــات المتداولــة المترتبــة علیهــا فــي ذلــك التــاریخ
  خلال عدد من الأسالیب والمؤشرات في تحدید وضع السیولة في المنشأة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها الجاریة.

  ولذلك فإن تحلیل المركز المالي قصیر الأجل یتناول بشكل خاص الموضوعات التالیة:
لعامـــل وصـــافي رأس المـــال العامـــل ودور كـــل منهمـــا فـــي تحدیـــد قـــدرة تعریـــف وتحدیـــد مفـــاهیم رأس المـــال ا - ١

  المنشأة على سداد التزاماتها قصیرة الأجل.



9 
 

تحلیل التغیرات التـي تطـرأ علـى عناصـر الأصـول والخصـوم بـین فتـرتین محاسـبیتین متتـالیتین وأسـباب هـذه  - ٢
قصـــیر، وذلـــك مـــن خـــلال القـــائمتین التغیـــرات وأثرهـــا علـــى قـــدرة المنشـــأة علـــى مواجهـــة التزاماتهـــا فـــي الأجـــل ال

 التالیتین: قائمة تغیر رأس المال العامل، وقائمة التغیر في المركز المالي (قائمة المصادر والاستخدامات) .

دراســة قــدرة المنشــأة علــى ســداد التزاماتهــا مــن خــلال المفهــوم النقــدي للســیولة. وذلــك بالاســتناد إلــى تحلیــل  - ٣
عداد قائمة التدفقات النقدیة وتحلیلها.التدفقات النقدیة الداخلة والخ ٕ  ارجة وا

 
  The concept of working capitalمفهوم رأس المال العامل: 

ـــة لـــدى المنشـــأة.  یطلـــق تعبیـــر رأس المـــال العامـــل علـــى مجموعـــة العناصـــر التـــي تشـــكل الأصـــول المتداول
لمـــال التشـــغیلي، رأس المـــال ویطلـــق علـــى هـــذه المجموعـــة مـــن العناصـــر أیضـــاً تســـمیات أخـــرى متعـــددة مثـــل رأس ا

الـــدائر، رأس المـــال المتحـــرك الـــخ.... وكلهـــا تســـمیات تعطـــي لهـــذه المجموعـــة مـــن العناصـــر صـــفة العمـــل والحركـــة 
والــدوران والتغیــر مــن شـكـل إلــى آخــر بصــورة مســتمرة. ویجــب عــدم الخلــط فــي هــذا المجــال بــین مفهــوم رأس المــال 

ع الأصـول المتداولـة وبـین مفهـوم صـافي رأس المـال العامـل الـذي العامل على النحـو السـابق الـذي یعبـر عـن مجمـو 
 یتمثل في نتیجة طرح الالتزامات المتداولة من الأصول المتداولة.

  
  The concept of net working capitalمفهوم صافي رأس المال العامل:

تبـــین المصـــادر التـــي إن النظـــر إلـــى العناصـــر التـــي تتكـــون منهـــا قائمـــة المركـــز المـــالي للمنشـــأة علـــى أنهـــا 
جاءت منها الأموال التي تعمل بهـا المنشـأة وآجـال بقائهـا تحـت تصـرفها مـن جهـة، وأنـواع الأصـول التـي اسـتُخدمت 
هذه الأموال فـي الحصـول علیهـا وآجـال هـذه الاسـتخدامات مـن جهـة أخـرى یبـین بشـكل مباشـر بأنـه لا بـد أن یكـون 

التمویـل مـن جانـب ونوعیـة الاسـتخدامات مـن جانـب آخـر. وتتمثـل  هناك نوع من العلاقة التـي تـربط نوعیـة مصـادر
هـــذه العلاقـــة فـــي الحـــرص علـــى تمویـــل الاســـتخدامات طویلـــة الأجـــل مـــن مصـــادر تمویـــل طویلـــة الأجـــل، وبالتـــالي 
إمكانیـة تمویـل الاسـتخدامات قصــیرة الأجـل مـن مصـادر تمویــل قصـیرة الأجـل. إن هـذا التــوازن بـین آجـال اســتحقاق 

مــا یســمى بقاعــدة الحــد « ویــل ونوعیــة الأصــول التــي اســتخدمت هــذه المصــادر فــي تمویلهــا یعبــر عــن مصــادر التم
  . »الأدنى للتوازن المالي 

غیــر أن التجربـــة العملیــة قـــد أظهــرت أن الحـــد الأدنـــى للتــوازن المـــالي غیــر كـــافٍ لضــمان اســـتقرار أعمـــال 
لعناصــــر المكونــــة للأصــــول المتداولــــة أي تحــــول هــــذه المنشــــأة وقــــدرتها علــــى الوفــــاء بالتزاماتهــــا، ذلــــك لأن دوران ا

العناصــر إلــى نقدیــة هــو الــذي یســمح بتســدید الــدیون قصــیرة الأجــل، الأمــر الــذي لابــد معــه مــن أن تتوافــق مواعیــد 
تحـول عناصـر الأصــول المتداولـة إلــى نقدیـةمع مواعیـد اســتحقاق الـدیون قصــیرة الأجـل. فـإذا كــان مجمـوع الأصــول 

لمجموع الالتزامـات المتداولـة وكانـت مواعیـد تحـول الأولـى إلـى نقدیـة متوافقـة مـع مواعیـد اسـتحقاق  المتداولة مساویاً 
الثانیــة، فــإن قاعــدة الحــد الأدنىــ للتــوازن المــالي تكــون كافیــة، وتســتطیع المنشــأة الوفــاء بالتزاماتهــا فــي مواعیــدها. إلا 

وهــذا لا یســمح بالحصــول  تصــف بــدوران بطــيءالعناصــر التــي تأنــه یمكــن أن یوجــد بــین الأصــول المتداولــة بعــض 
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على الأموال النقدیة اللازمـة فـي مواعیـد اسـتحقاق الـدیون قصـیرة الأجـل. كمـا أن أي تـدنٍ فـي قیمـة بعـض عناصـر 
) أو عـــدم تســـدید بعـــض الزبـــائن التزامـــاتهم فـــي  الأصـــول المتداولـــة (انخفـــاض قیمـــة بعـــض عناصـــر المخـــزون مـــثلاً

قـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالتزاماتهـا تجـاه الغیـر. ولكـي تتجنـب المنشـأة الوقـوع فـي مثـل المواعید المحددة سیقلل مـن 
هذا المأزق یجب أن یتوافر لدیها هامش أمان معین یتمثل بزیادة قیمة الأصـول المتداولـة عـن الالتزامـات المتداولـة. 

المتداولـة أو فـائض مصـادر التمویـل إن هامش الأمان هذا أو بتعبیر آخر فائض الأصول المتداولة عن الالتزامات 
  طویلة الأجل عن الاستخدامات طویلة الأجل هو ما یدعى: صافي رأس المال العامل.

  طرق حساب صافي رأس المال العامل:
نستطیع القول إنه یوجد لـدى المنشـأة رأس مـال عامـل صـافٍ إذا كـان مجمـوع أصـولها المتداولـة أكبـر مـن  

  .مجموع التزاماتها المتداولة
وبتعبیـر أخــر یمكـن أن نقــول إن صـافي رأس المــال العامـل هــو ذلـك الجــزء مـن الأصــول المتداولـة الــذي لا 
نمـــا هـــو ممـــول مـــن مصـــادر تمویـــل طویلـــة الأجـــل (حقـــوق الملكیـــة +  ٕ تقابلـــه أو الـــذي لا تمولـــه التزامـــات متداولـــة وا

مــل هــو ذلــك الجــزء مــن مصــادر القــروض طویلــة ومتوســطة الأجــل) ، أو بشــكل آخــر فــإن صــافي رأس المــال العا
التمویــل طویلــة الأجلــ (حقــوق الملكیــة+ القــروض طویلــة ومتوســطة الأجــل) الــذي لا یمــول أصــولاً ثابتــة بــل یمــول 

  جزءاً من الأصول المتداولة.
  فإذا كان التركیب المالي المبسط لمیزانیة إحدى المنشآت على الشكل التالي:

  خصوم  أصول
  حقوق ملكیة   ٧٥٠٠٠٠  أصول ثابتة صافیة   ٨٠٠٠٠٠
  قروض طویلة الأجل   ٢٥٠٠٠٠  أصول متداولة   ٧٠٠٠٠٠
  مطالیب متداولة   ٥٠٠٠٠٠      

١٥٠٠٠٠٠  ١٥٠٠٠٠٠  
ذا علمنا بأن مصادر التمویل طویلة الأجل(حقوق الملكیة+القروض طویلة ومتوسطة الأجـل)یطلق علیهـا  ٕ وا

بقـــى تحـــت تصـــرف المنشــــأة بشـــكل دائـــم أو شـــبه دائـــم، یمكـــن أن أیضـــاً تعبیـــر الأمـــوال الدائمـــة لأنهـــا تمثـــل أمـــوالاً ت
  نصور المیزانیة المبینة أعلاه على الشكل التالي:

  
    خصوم  أصول  
أصول ثابتة   

  صافیة
    أموال دائمة

  )١٠٠٠٠٠٠(  )٨٠٠٠٠٠(    
  صافي رأس المال العامل      صافي رأس المال العامل

    مطالیب متداولة  أصول متداولة  
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  )٥٠٠٠٠٠(  )٧٠٠٠٠٠(    
  

  ویظهر مما سبق أنه یمكن حساب صافي رأس المال العامل بإحدى طریقتین:
  الطریقة الأولى:

  وتدعى طریقة حساب صافي رأس المال العامل من القسم العلوي للمیزانیة،وهو یساوي من هذه الزاویة:
  الأصول الثابتة الصافیة = صافي رأس المال العامل –الأموال الدائمة 

  صافي رأس المال العامل ٢٠٠٠٠٠=  ٨٠٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠٠
  

  الطریقة الثانیة:
وتــدعى طریقةــ حســاب صــافي رأس المــال العامــل مــن خــلال القســم الســفلي للمیزانیــة،وهو یســاوي مــن هــذه 

  الزاویة:
  الالتزامات المتداولة = صافي  رأس المال العامل  –الأصول المتداولة 

 أس المال العاملصافي ر  ٢٠٠٠٠٠=  ٥٠٠٠٠٠ – ٧٠٠٠٠٠
 

  رأس المال العامل الصافي الداخلي ورأس المال العامل الصافي الخارجي:
نظـــراً لأن صـــافي رأس المـــال العامـــل یتمثـــل فـــي زیـــادة الأمـــوال الدائمـــة (حقـــوق الملكیـــة+القروض طویلـــة 

  شكال التالیة:ومتوسطة الأجل) عن الاستخدامات طویلة الأجل،فإن هامش الزیادة هذا یمكن أن یكون بأحد الأ
ـــــم یكـــــن  لـــــدى المنشـــــأة قـــــروض طویلـــــة الأجـــــل،ویكون مجمـــــوع حقـــــوق الملكیـــــة وحـــــدها أكبـــــر مـــــن  - ١ إذا ل

الاســـتخدامات طویلـــة الأجل،فـــإن هـــذه الزیـــادة تمثـــل صـــافي رأس المـــال العامـــل وهـــو فـــي هـــذه الحالـــة رأس مـــال 
  لمنشأة.عامل صافٍ داخلي لأنه یأتي بالكامل من مصدر داخلي هو حقوق الملكیة في ا

عنـــدما تكـــون حقـــوق الملكیـــة فـــي المنشـــأة تســـاوي تمامـــاً الاســـتخدامات طویلـــة الأجـــل ویكـــون لـــدى المنشـــأة  - ٢
مــال العامــل وهــو رأس قــروض طویلــة ومتوســطة الأجــل فــإن مبلــغ القــروض یمثــل فــي هــذه الحالــة صــافي رأس ال

  الأجل.خارجي لأنه یأتي بالكامل من مصدر خارجي هو القروض طویلة  مال عامل صافٍ 
عندما تكون حقوق الملكیة أكبر من الاسـتخدامات طویلـة الأجـل ویكـون لـدى المنشـأة أیضـاً قـروض طویلـة  - ٣

الأجل،فــإن صــافي رأس المــال العامــل فــي هــذه الحالــة هــو عبــارة عــن الفــرق بــین الأمــوال الدائمــة وبــین صــافي 
لـة مـن جـزءین : جـزء داخلـي ویتمثـل الاستخدامات طویلة الأجل.ویتألف صافي رأس المـال العامـل فـي هـذه الحا

في الفرق بین حقوق الملكیـة وحـدها وبـین صـافي الاسـتخدامات طویلـة الأجـل الـذي یطلـق علیـه فـي هـذه الحالـة 
رأس المــال العامــل الصــافي الداخلي،وتشــكل القــروض طویلــة ومتوســطة الأجــل الجــزء الآخــر مــن صـــافي رأس 

  ال العامل الصافي الخارجي.المال العامل الذي یطلق علیه تعبیر رأس الم
  أمثلة:
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  صافي رأس المال العامل كله رأس مال عامل صافٍ داخلي - أ
صـــافي رأس المـــال العامـــل وهـــو فـــي هـــذه  ٥٠٠٠٠أصـــول ثابتـــة صـــافیة =  ٥٠٠٠٠ –حقــوق الملكیـــة  ١٠٠٠٠٠

  الحالة رأس مال عامل صافي داخلي.
  صافي رأس المال العامل كله رأس مال عامل صافي خارجي: -  ب
 ٥٠٠٠٠أصــــول ثابتـــــة صـــــافیة =  ١٠٠٠٠٠ -قــــروض طویلـــــة الأجـــــل) ٥٠٠٠٠حقــــوق الملكیـــــة +  ١٠٠٠٠٠(

  وهو في هذه الحالة رأس مال عامل صافي خارجي. ، صافي رأس المال العامل
  صافي رأس المال العامل یتألف من جزءین :جزء داخلي وجزء خارجي.  -ج
صــافي  ٥٠٠٠٠أصــول ثابتــة صــافیة =  ١٠٠٠٠٠ -قــروض طویلــة الأجــل) ٢٥٠٠٠حقــوق ملكیــة+  ١٢٥٠٠٠(

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

ـــة مـــن منشـــأة إلـــى أخـــرى نظـــراً لأســـباب  یختلـــف حجـــم رأس المـــال العامل(الإجمـــالي) أي الأصـــول المتداول
  عوامل متعددة أهمها:و 
طبیعــة النشــاط الاقتصــادي الــذي تمارســه المنشــأة. فالمنشــآت الإنتاجیــة تحتــاج إلــى رأس مــال عامــل أكبــر ممــا  - أ

تحتــاج إلیــه المنشــآت التجاریــة، فالمنشــآت الإنتاجیــة تحتــاج إلــى حجــم أكبــر مــن الأمــوال للحصــول علــى المــواد 
لـــى أن یـــتم بیــــع الســـلعة المنتجــــة الأولیـــة ومســـتلزمات التشــــغیل الأخـــرى المختلفـــة وذلــــ ٕ ك طـــوال فتـــرة الإنتــــاج وا

 وتحصیل قیمتها.

یختلف حجم رأس المال العامل اللازم مـن منشـأة إلـى أخـرى داخـل فـرع النشـاط الاقتصـادي الواحـد نتیجـة طـول  -  ب
امـل فترة الإنتاج أو قصرها. وكلما كانـت فتـرة إنتـاج وحـدة المنـتج أطـول ازدادت حاجـة المنشـأة إلـى رأس مـال ع

 أكبر.

تـــؤثر نوعیـــة المـــواد الأولیـــة المســـتخدمة فـــي الصـــناعة مـــن حیـــث توافرهـــا باســـتمرار فـــي الســـوق أو الاضـــطرار  -ج
لتخـزین كمیــات كبیــرة منهــا علــى حجـم رأس المــال العامــل الــلازم، فكلمــا كـان مخــزون المــواد الأولیــة أكبــر تــزداد 

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

سریعة الدوران أو من السلع المعمرة بطیئة الدوران حیث یكون رأس المال العامـل الـلازم فـي الحالـة الأولـى اقـل 
  منه في الحالة الثانیة.

العامل،ذلــك أنــه كلمــا كانــت المنشــاة تمیــل إلــى  إن لظــروف البیــع والتحصــیل دوراً فــي تحدیــد حجــم رأس المــال -هـــ
  البیع لأجل بدلاً من البیع النقدي كانت حاجتها لرأس المال العامل أكبر.

  العوامل المؤثرة في حجم صافي رأس المال العامل:
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استناداً إلى مفهوم صافي رأس المال العامـل الـذي یبـین أنـه ذلـك الجـزء مـن مصـادر التمویـل طویلـة الأجـل 
لا یمـــول اســتخدامات طویلـــة الأجـــل بــل یمـــول جـــزءاً مــن الأصـــول المتداولـــة، یمكــن اســـتخلاص الملاحظـــات  الــذي

  التالیة:
إن هامش الأمان المتمثل بصافي رأس المال العامل یجب أن یغطـي المخـاطر المختلفـة التـي تحـول دون إتمـام  - أ

  ول هذه الأصول إلى أموال نقدیة سائلة.دورة الأصول المتداولة أو تباطؤ هذه الدورة التي یجب أن تنتهي بتح
ـــة احتمـــالات الخســـارة أو المبـــالغ المجمـــدة فـــي   -  ب یجـــب أن یكـــون حجـــم رأس المـــال العامـــل الصـــافي كافیـــاً لمقابل

 مبیعات طویلة الأجل نسبیاً وفي أي عنصر بطيء الدوران من عناصر الأصول المتداولة.

یــر المغطـاة بــرأس المــال العامــل الصــافي عــن ســرعة دوران یجـب أن لا تقــل ســرعة دوران الأصــول المتداولــة غ -ج
  الالتزامات المتداولة.

نمــا یجــب أن  -د ٕ إن ضــخامة المخــزون أو تــدني قیمتــه أو بــطء دورانــه یجــب أن لا تقابلــه دیــون قصــیرة الأجــل، وا
  تتوافر تغطیته برأس المال العامل الصافي الذي یمثل جزءاً من مصادر التمویل طویل الأجل.

  
  یة النسب المالیة وخصائصها :ماه

ذكرنــا إنَّ النســب المالیــة هــي أداة شــائعة الاســتخدام فــي مجــال تحلیــل القــوائم المالیــة حیــث تــدرس علاقــات 
وتقــدم معلومــات ذات ارتبــاط بالأهــداف التـــي تســعى إدارة المنشــأة لتحقیقهــا كالعمــل علـــى تحقیــق أعلــى عائــد علـــى 

أة وســــداد الالتزامـــات فــــي تــــواریخ اســــتحقاقها ، واســــتمرار تطــــور المنشــــأة الأمـــوال المســــتثمرة وضــــمان ســــیولة المنشــــ
وازدهارها الخ . وتتجلى أهمیة النسب المالیة في أنها أكثر قدرة على التعبیـر مـن الأرقـام المطلقـة الـواردة فـي القـوائم 

معلومـات ذات مغـزى وأكثــر المالیـة، ذلـك لأن الـرقم المطلــق رقـم سـاكن ودلالتـه فــي ذاتـه ،بینمـا النسـب المالیــة تقـدم 
دلالـة وذلــك مـن خــلال نسـب عنصــر إلـى عنصــر آخـر وبالتــالي دراسـة العلاقــة فیمـا بینهمــا، فلـو قلنــا مـثلا أن نســبة 

) ملایـین لیـرة  ٥التـي تسـاوي ( سـوریة إلـى الالتزامـات المتداولـة ) ملایین لیـرة  ١٠الأصول المتداولة والتي تساوي (
  ).   ٥،  ١٠على معلومة أكثر دلالة من قراءتنا للأرقام المطلقة ( فإننا نحصل  ٢/١سوریة تساوي 

  قواعد اختیار النسب المالیة : 
إن أســاس اختیــار النســب المالیــة یتوقــف بشــكل رئیســي علــى الهــدف مــن التحلیــل والغایــة المعرفیــة المرجــو 

  نها :الوصول إلیها ومع ذلك لابد من مراعاة بعض القواعد المهمة عند اختیار النسب م
  أن تكون النسبة ذات دلالة واضحة ( سهلة التفسیر ) . - ١
 أن یكون تفسیر التغیر فیها سهلاً مع إمكانیة ربط هذا التغیر بالمؤثرات المسببة له . - ٢

 أن یستفاد منها في اتخاذ القرارات أو تعدیلها . - ٣

 أن تكون سهلة الاستخراج . - ٤

 أن تمكن من الاستفادة منها بأسرع ما یمكن .  - ٥
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اً نســـتطیع القـــول إن القـــدرة علـــى الاســـتفادة مـــن النســـب المالیـــة لتقـــویم أداء المنشـــأة وكفـــاءة إدارتهـــا وعمومـــ
  یتوقف على :

  مهارة المحلل وخبرته. - أ
وجـود الكفــاءات المحاســبیة المؤهلــة فــي المنشــأة التــي تــؤمن البیانــات الضــروریة لاســتخراج النســب المطلوبــة  -  ب

 وبدقة.

  مؤشرات القیاسیة الفعلیة والمعیاریة من أجل المقارنة. المهارة في إعداد النسب وال -ج
 

    of Financial Ratios Typesأنواع النسب المالیة : 
هنـــاك أنـــواع متعـــددة مـــن النســـب المالیـــة التـــي تختلـــف تســـمیاتها بحســـب تركیبـــة النســـبة المالیـــة أومصـــادر 

  كمایلي: المعلومات التي تعتمد علیها أو بحسب طبیعة البیانات ویمكن تصنیفها
  : على أساس تركیبة النسبة –أولاً 

  على هذا الأساس تقسم النسب إلى :
  التي تدرس العلاقة بین عنصرین من عناصر القوائم المالیة وهي النسب النسب البسیطة:-أ 

وهي النسب التي تتضمن عملیا أكثر من نسبة من النسب المالیة البسـیطة مثـل صـافي الـربح  النسب المركبة:-ب 
ى المبیعــات مضــروبة بنســبة المبیعــات إلــى حقــوق المــالكین، وأهمیــة مثــل هــذه النســب تبــدو فــي إظهــار العلاقـــة إلــ

  الشمولیة بین عناصر القوائم المالیة .
  على أساس مصادر المعلومات : –ثانیاً 

  على هذا الأساس تقسم النسب إلى :
  النسب المالیة لقائمة المركز المالي .    -أ 
  الیة لقائمة الدخل .   النسب الم -ب
  النسب المالیة لقائمة التدفقات النقدیة .   -ج
النسـب المالیــة المختلطــة وتتضــمن نســبا مالیــة تجمــع عناصــر مــن قــوائم مالیــة مختلفــة كنســبة صــافي المبیعــات  -د 

     إلى رأس المال .
  على أساس طبیعة البیانات : –ثالثاً 

  على هذا الأساس تقسم النسب إلى :
  أي نسب محسوبة من واقع القوائم المالیة الفعلیة للفترة الحالیة أو الفترات السابقة. ب مالیة فعلیة:نس -أ

ــا یجــب أن تكــون علیــه العلاقــات بــین عناصــر القــوائم  نســب مالیــة معیاریــة: -ب ّ وهــي نســب معــدة مســبقاً تعبــر عم
المعیاریــة یمكــن أن  المالیــة وذلــك بهــدف اســتخدامها كأســاس تقــارن بــه النســب الفعلیــة، والنســب

  تكون : 
نسباً معیاریة موضوعة من قبل المنشأة ومبنیة على أساس الموازنات التخطیطیة للمنشأة                                          -١
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  نسباً معیاریة محسوبة من بیانات المنشآت المماثلة والمنافسة .   -٢
  الذي تنتمي إلیه المنشأة .   نسباً معیاریة موضوعة للقطاع الاقتصادي -٣

   Financial Ratios used in Financial Analysisالنسب المالیة المستخدمة في التحلیل المالي:
لقـد ذكرنـا سـابقا أنـه یمكننـا وضــع عـدد كبیـر مـن النسـب المالیـة ولكــن المهـم هـو وضـع النسـب المالیــة ذات 

كر أهــم النســب المالیــة المســتخدمة فــي التحلیــل المــالي التــي الدلالــة التــي تســاعد علــى تحلیــل وضــع المنشــأة ، وســنذ
  مجموعات أساسیة هي :  خمسیمكن تقسیمها إلى 

  نسب الهیكل المالي .  - ١
 نسب السیولة . - ٢

 نسب الربحیة . - ٣

 نسب معدلات الدوران (نسب النشاط ) . - ٤

 نسب السوق المالي. - ٥

  نسب الهیكل المالي 
ا وحــدة مســتمرة فــي النشــاط وبالتــالي لابــد مــن الاهتمــام بدراســة ینظــر التحلیــل المــالي إلــى المنشــأة علــى أنهــ
  وتحلیل الهیكل المالي للمنشأة وذلك من أجل تحقیق:

التـــوازن بـــین مصـــادر الأمـــوال الداخلیـــة والخارجیـــة وكیفیـــة توزیـــع هـــذه المصـــادر بـــین الالتزامـــات المتداولـــة  - ١
  والالتزامات طویلة الأجل وحقوق الملكیة.

ر الأمــوال المتاحــة للمنشــأة، وبمعنــى آخــر كیفیــة توزیــع اســتثمارات الأمــوال بــین الأصــول الكفــاءة فــي اســتثما - ٢
 ي اختارت المنشأة أداء عملیاتها عن طریقه.ذالمتداولة والأصول الثابتة. بهدف التعرف على مزیج الأصول ال

لأصـول والالتزامـات إن تحلیل الهیكل المالي للمنشـأة یعنـي بشـكل رئیسـي دراسـة الأهمیـة النسـبیة لمكونـات ا
وكیفیـة تمویـل المجموعــات الرئیسـیة للأصــول مـن جهـة وتحلیــل المركـز المــالي طویـل الأجـل للمنشــأة والتعـرف علــى 
درجة التوازن المالي بین مصادر الأموال الداخلیة والخارجیـة واسـتخدامها فـي تمویـل الأصـول الثابتـة والمتداولـة مـن 

  تي تعنى بذلك هي:جهة أخرى وبالتالي فإن أهم النسب ال
  نسب الهیكل المالي : -أولا

  النسب الخاصة بطرف الأصول : -أ
  صافي الأصول الثابتة           

  = ١٠٠× ــــــــــــــ  -١    
 مجموع الأصول             

  
  الأصول المتداولة ( عدا النقدیة )         

  =١٠٠× ــــــــــــــــــ  -٢
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  صولمجموع الأ                
                
  الأموال الجاهزة                

  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -٣    
  مجموع الأصول              

  
  النسب الخاصة بطرف الخصوم : -ب

  حقوق الملكیة               
  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -١    

  مجموع الخصوم             
  الدیون طویلة الأجل            

  =١٠٠× ـــــــــــــــ  -٢    
  مجموع الخصوم             

  
  الدیون قصیرة الأجل             

  =١٠٠× ــــــــــــــــ  -٣    
  مجموع الخصوم              

  نسب تمویل الأصول : -ثانیاً   
  نسب التمویل طویل الأجل :  -أ

معدل تغطیة الأصول طویلة الأجل برأس المال  -١
  =                       المستثمر

حقوق الملكیة + الدیون 
    طویلة الأجل

×١٠٠  
  صافي الأصول طویلة الأجل

  معدل تغطیة الأصول طویلة الأجل بحقوق الملكیة = -٢
  حقوق الملكیة

×١٠٠  
  صافي الأصول طویلة الأجل

 

  =     نسبة التمویل طویل الأجل لرأس المال العامل -٣
  صافي رأس المال العامل

×١٠٠  
  الأصول المتداولة  

  نسب التمویل قصیرة الأجل :-ب
  الالتزامات المتداولة                                              

                                                
 . المقصود بالتمویل طویل الأجل هو مجموع حقوق الملكیة + قروض طویلة ومتوسطة الأجل 
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  ١٠٠× نسبة التمویل قصیر الأجل = ــــــــــــــ  -١    
  الأصول المتداولة                                            

  :نسب المدیونیة  -ثالثاً 
     Short Tern Debt Ratioنسبة المدیونیة قصیرة الأجل:  -١

  وتحسب كما یلي =
    الالتزامات قصیرة الأجل

  حقوق الملكیة
 Long Term Debt Ratio    نسبة المدیونیة طویل الأجل: -٢

  وتحسب كما یلي =
    الدیون طویلة الأجل

  حقوق الملكیة
ن الواحــد لأن هــذا یعنــي أن الــدیون طویلــة الأجــل أكبــر مــن حقــوق لا یجــوز أن تكــون هــذه النســبة أكبــر مــ

  الملكیة وهذا یؤدي إلى فقدان المنشأة لاستقلالها المالي ویضعف ضمانة الدائنین في تحصیل دیونهم.
  Total Debt Ratioنسبة المدیونیة الكاملة:  -٣

  وتحسب كما یلي =
    مجموع الدیون
  حقوق الملكیة

  التمویل : نسب مصادر -رابعاً 
  حقوق الملكیة                                    

  ١٠٠× نسبة التمویل الداخلي = ــــــــــــــ  -١
  مجموع الخصوم                                   

  دیون طویلة وقصیرة الأجل ( مجموع الدیون )                               
  ١٠٠× ــــــــــــــــ ــــــ=نسبة التمویل الخارجي -٢

  مجموع الخصوم                                        
  نسبة التمویل الخارجي للأصول : -٣

  وتحسب كما یلي =
    دیون طویلة وقصیرة الأجل
  مجموع صافي الأصول

رتفاعها وتظهر النسبة مساهمة الدیون في تمویل الأصول وانخفاض هذه النسبة یعد مؤشراً إیجابیاً وا
.   یعتبر مؤشراً سلبیاً

  الوزن النسبي للدیون طویلة الأجل: -٤
    دیون طویلة الأجل  وتحسب كما یلي =

×١٠٠
=

×١٠٠
=

×١٠٠
=

×١٠٠
=

×١٠٠
=
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  دیون طویلة وقصیرة الأجل
  نسبة تغطیة الدیون طویلة الأجل: -٥

  وتحسب كما یلي =
    صافي الأصول الثابتة
  دیون طویلة الأجل

تزامــات طویلــة الأجــل مــن قبــل صــافي الأصــول الثابتــة وارتفــاع هــذه وتظهــر هــذه النســبة معــدل تغطیــة الال
.   النسبة یعتبر مؤشراً إیجابیاً

   Liquidity Ratiosنسب السـیولة:
إن دراســة الســیولة تعنــي تحلیــل مقــدرة المنشــأة علــى ســداد التزاماتهــا المالیــة الجاریــة عنــد اســتحقاقها ویعتبــر 

ى رأســـها الــــدائنین والبنـــوك حیــــث یركــــز المقرضـــون لفتــــرات قصــــیرة ذلـــك مــــن النـــواحي التــــي تهــــم أطرافـــا عــــدة وعلــــ
  ن على سیولة المنشأة عند قیامهم بتقدیر مستوى المخاطرة.و والمورد

ولطالمــا تنــاول التقــویم قدــرة المنشــأة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا عنــد اســتحقاقها فــإن مــن المهــم متابعــة التغیــرات 
وتـتم دراسـة قـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالتزاماتهـا مـن خـلال تحلیـل النسـب  التي تطـرأ علـى تلـك القـدرة بمـرور الوقـت.

المتعلقة بالسیولة التي تعتبر مـن أقـدم النسـب المالیـة اسـتخداماً واسـتحواذا علـى اهتمـام الكثیـر مـن الأطـراف فالـدائن 
عنـد رغبتـه بتقـدیم التسـهیلات یهتم بسداد دینه عند الاستحقاق وكذلك فإن البنك یهتم بدراسـة المركـز المـالي للمنشـأة 

الائتمانیــة للمنشــأة، وكــذلك الأمــر فــإن إدارة المنشــأة تحــاول المحافظــة علــى ســمعة المنشــأة وذلــك عــن طریــق رســم 
مكانیـة سـداد الـدیون المسـتحقة علیهـا عنـد حلـول آجالهـا  ٕ السیاسات المالیة الكفیلـة بضـمان اسـتقرار وضـعها المـالي وا

  وبانتظام.
نشأة على مقدرتها على تحویل أصولها المتداولـة إلـى نقدیـة وبالسـرعة المناسـبة حیـث یـتم وتتوقف سیولة الم

عادة تسدید الالتزامات الجاریة (الالتزامـات المتداولـة) مـن الأصـول المتداولـة ولـذلك فـإن تحلیـل المقـدرة علـى السـداد 
  یدور أساساً حول تحلیل هذه الأصول ومدى قدرتها على القیام بذلك.

ر بالــذكر هنــا أن كــل عنصــر مــن عناصــر الأصــول المتداولــة یتمتــع بســیولة خاصــة بــه. أي لــه مــدة والجــدی
  خاصة یتحول بعدها إلى أموال جاهزة ویمكننا ترتیب الأصول المتداولة بحسب درجة السیولة المتناقصة كما یلي:

  الصندوق) . –الأموال النقدیة (البنك  - ١
 ورصة) .الأوراق المالیة (وخاصة المسعرة في الب - ٢

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

 البضاعة الجاهزة. - ٥

 المواد الأولیة ومستلزمات الإنتاج. - ٦

                                                
 توسطة الأجل .المقصود بالدیون طویلة الأجل الدیون طویلة وم 

×١٠٠
=
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  ومن جهة أخرى یمكننا تقسیم الدیون المترتبة على المنشأة حسب مدة استحقاقها كما یلي:
 الدیون قصیرة الأجل: ومدة هذه الدیون حتى السنة. - ١

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

 الدیون طویلة الأجل: ومدة هذه الدیون أكثر من ثلاث سنوات. - ٣

والمهم من أجل تقویم وضع السیولة في المنشأة دراسة التوازن بـین سـرعة تحـول الأصـول المتداولـة إلـى نقدیـة وبـین 
تــوازن المبــالغ وتوافــق التــواریخ وتــتم دراســة الســیولة مــن خــلال اســتحقاق الــدیون القصــیرة الأجــل. والتــوازن هنــا یعنــي 

  النسب التالیة:
  Current Ratio  نسبة التداول: -١

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    الأصول المتداولة
  الالتزامات المتداولة

علــى قیــاس  وتظهــر هــذه النســبة درجــة تغطیــة الأصــول المتداولــة للخصــوم المتداولــة وبالتــالي فإنهــا تعمــل
التـوازن المـالي أي تحقیــق التناسـق بــین الاسـتخدامات قصــیرة الأجـل والمصـادر المالیــة قصـیرة الأجــل وبكلمـة أخــرى 
أن یكــون لــدى المنشــأة المقـدـرة المالیــة لمواجهــة الالتزامــات المالیــة قصــیرة الأجــل. لقــد حظیــت هــذه النســبة باهتمــام 

خاصــة لأغــراض تقــویم الائتمــان، وتــم تحدیــد معیــاراً عامــاً لهــذه النســبة المحللــین المــالیین فــي بدایــة القــرن الماضــي و 
المتداولــة ضـعف الالتزامـات المتداولــة ولابـد قبـل الحكـم علــى سـیولة المنشـأة مــن  صـولأي أن تكـون الأ ١:  ٢وهـو 

أن هــذه خــلال هــذه النســبة مــن البحــث فــي تركیبــة الأصــول المتداولــة وســرعة تحولهــا إلــى نقدیــة هــذا بالإضــافة إلــى 
ـــة) التـــي تـــم  النســـبة تـــدرس عنصـــرین مـــن عناصـــر قائمـــة المركـــز المـــالي (الأصـــول المتداولـــة والالتزامـــات المتداول
إعدادها في وقت معین وبالتالي فهي تعبر عن وضع السیولة في لحظة إعـداد قائمـة المركـز المـالي التـي قـد تتغیـر 

  بسرعة في اللحظات التالیة . 
    Quick or Acid Test Ratio    :نسبة السیولة السریعة -٢

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
أصعبها تحولاً إلى  –الأصول المتداولة 

  النقدیة
  

  الالتزامات المتداولة
تعتبر هذه النسبة أضـیق مـن نسـبة التـداول وتظهـر درجـة السـیولة التـي تتمتـع بهـا المنشـأة فـي وقـت محـدد. 

إلى نقدیة كي تعبـر هـذه النسـبة عـن السـیولة الحقیقیـة للمنشـأة ممـا یسـتدعي  ولقد تم استبعاد أصعب العناصر تحولاً 
  توضیح المقصود بالعنصر الذي یعتبر أصعب العناصر تحولاً إلى نقدیة.

أغلب أدبیات المحاسبة تعتبر المخزون هو أصعب العناصر تحولاً إلـى نقدیـة بمعنـى آخـر أكثرهـا بطئـاً فـي 
مــا نجــد فــي هــذه الأدبیــات عنصــر المخــزون مطروحــاً مباشــرة فــي بســط هــذه النســبة التحــول إلــى نقدیــة لــذلك غالبــا 

ولكننـا نــرى ضـرورة دراســة هـذه العناصــر قبـل الحكــم علیهــا فقـد نجــد عناصـر أخــرى بطیئـة التحــول إلـى نقدیــة أیضــا 
لنسـبة . مثـل أوراق القـبض غیـر القابلـة للخصـم لـدى البنـوك عندئـذٍ یجـب إضـافتها إلـى عنصـر المخـزون فـي بسـط ا

×١٠٠
=

×١٠٠
=
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بشــكل عــام. وبــالرغم مــن أن أخــذ العناصــر  ١:  ١وتعتبــر ســیولة المنشــأة مقبولــة عنــدما تكــون نتیجــة هــذه النســبة 
صعبة التحویل إلى نقدیة سـواء كانـت متمثلـة فـي المخـزون أو غیـره بعـین الاعتبـار وطرحهـا مـن الأصـول المتداولـة 

الضـرورة تقتضـي تـوخي المزیـد مـن الحیطـة والحـذر ولـذلك  یجعل هذه النسبة أكثر دقة في قیاس سیولة المنشأة فإن
  تم الانتقال إلى النسبة التالیة من نسب السیولة.

    Cash Ratio  نسبة الجاهزیة النقدیة: -٣

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    الأصول النقدیة وشبه النقدیة

  الالتزامات المتداولة
المتاحــة فــي لحظــة معینــة لتســدید الالتزامــات قصــیرة الأجــل وهــذه  وتظهــر هــذه النســبة مقــدرة المنشــأة النقدیــة

النسـبة تختلــف عـن النســبتین السـابقتین لأنهــا تهــتم بالعناصـر النقدیــة أو مـا فــي حكمهــا فقـط. وهــذا یعتبـر إمعانــاً فــي 
وبیــع  سیاســة الحیطــة والحــذر وتفتــرض اســتحقاق الالتزامــات المتداولــة قبــل تحصــیل مبــالغ المــدینین وأوراق القــبض

  المخزون السلعي. وهنا لابد من ذكر النقطتین التالیتین:
المقصــود بالأصــول شــبه النقدیــة تلــك الأصــول التــي تســتطیع المنشــأة تحویلهــا إلــى نقدیــة بســرعة عالیــة كــأوراق  - ١

القــبض القابلــة للحســم لــدى البنــوك حیــث تســتطیع المنشــأة حســمها والحصــول علــى النقدیــة الجــاهزة متــى تشــاء 
مــر بالنســبة لــلأوراق المالیــة المســعرة فــي البورصــة، حیــث تســتطیع المنشــأة التخلــي عنهــا مقابــل نقدیــة وكـذلك الأ

  متى ترغب.
كلما ارتفعت هذه النسبة كـان ذلـك مؤشـراً إیجابیـاً مـن زاویـة وضـع السـیولة فـي المنشـأة . وقـد یكـون ذلـك مؤشـراً  - ٢

سیاســة البیــع النقــدي ومــع ذلــك تعتبــر هــذه النســبة إیجابیــاً و دلــیلاً علــى انخفــاض مخزونهــا الســلعي واعتمادهــا 
مقیاساً متحفظاً للسیولة قد یناسب بعض الحالات الخاصة التي قد تجد المنشـأة نفسـها فیهـا مضـطرة لسـداد كـل 

. ویمكن اعتبار نتیجة هذه النسبة مقبولة إذا كانت الأصول النقدیة وشـبه النقدیـة تشـكل  % مـن ٥٠فواتیرها نقداً
لمتداولة ، إذ لا بد من الإشارة هنا إلـى أن ارتفـاع هـذه النسـبة أكثـر مـن الـلازم یمكـن أن یـؤدي إلـى الالتزامات ا

 التأثیر سلبا على ربحیة المنشأة نتیجة تجمید الأموال دون لزوم.

وعمومــاً تــوفر نســب الســیولة معلومــات عــن قــدرة المنشــأة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا فــي الأجــل القصــیر ولكنهــا 
ودة الفائــدة بمفردهــا لأنهــا تقــدم صــورة فــي لحظــة زمنیــة معینــة وقــد یــتم تحریفهــا بشــكل متعمــد عنــد إعــداد تبــدو محــد

الحسـابات الختامیــة فــي نهایـة العــام ، لــذلك یجـب تحلیــل الاتجاهــات مـن عــام لآخــر بالإضـافة إلــى التقــویم المســتمر 
یـــدة یمكـــن أن یتآكـــل بســـرعة بســـبب الخســـائر لاتجـــاه الإیـــرادات والأربـــاح لأن وضـــع الســـیولة والمرونـــة المالیـــة الج

ن كانـت تســتخدم للقیـاس المباشـر لســیولة  ٕ والعكـس صـحیح.ولا بـد مــن الإشـارة إلـى أن نسـب الســیولة التـي ذكرناهـا وا
المنشــأة فــإن مؤشــرات أخــرى مثــل معـــدلات دوران الأصــول والالتزامــات المتداولــة أي مثــل معــدل دوران المخـــزون، 

عـدل دوران الـدائنین تـؤثر أیضـا بشـكل إیجـابي أو سـلبي بحسـب الحـال علـى سـیولة المنشـأة معدل دوران المدینین، م
ة لدى دراسة مؤشرات السـیولة وتتعلـق بمسـألة ضـرورة تحقیـق التـوازن بـین  ّ و لابد من لفت الانتباه إلى ملاحظة مهم

انیــة تحقیــق التــوازن بــین هــدف الربحیــة مــن جهــة وضــرورة المحافظــة علــى الســیولة اللازمــة للمنشــأة مــع مــا فــي إمك
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هذین الهدفین من صعوبة مـن جهـة أخـرى . بمعنـى أن الاهتمـام بأحـد المؤشـرین والعمـل علـى رفعـه قـد یكـون علـى 
حســاب المؤشــر الآخــر. وهــذا مــا یــدفعنا إلــى القــول إن ارتفــاع مؤشــر الســیولة فــي المنشــأة قــد لا یكــون دائمــاً مؤشــراً 

ة بــل قــد یكــون دلــیلاً علــى عــدم كفــاءة إدارة اســتثمار الأمــوال الموضــوعة تحــت إیجابیــاً فــي مجــال تقــویم أداء المنشــأ
تصرف المنشاة وبالتالي سبباً فـي انخفـاض مؤشـرات الربحیـة لـدیها، كمـا أن اهتمـام المنشـأة بتحقیـق مؤشـرات ربحیـة 

 عالیة قد تنعكس سلباً على مؤشرات السیولة في المنشأة.

  نسب الربحیـة:
قیاس مقدرة المنشأة الكسبیة وهي تبین درجـة الكفـاءة التـي اتصـف بهـا إنجـاز العملیـات دراسة الربحیة تعني 

  التي قامت بها خلال فترة زمنیة معینة.
ویلقـــى مؤشـــر الربحیـــة اهتمامـــاً متزایـــداً وخاصـــة مـــن قبـــل المـــالكین (المســـاهمین) والمســـتثمرین الجـــدد لأن 

  اقتصادي.الربحیة تبقى ضمن أولویات أهداف أي نشاط استثماري 
  ویمكننا دراسة الربحیة من خلال التركیز على نوعین من نسب الربحیة هما:

  أ) ربحیة المبیعات:
وتهدف دراسة ربحیة المبیعات أو كما تسمى أحیاناً (القوة الإیرادیة للمنشأة) إلى معرفة مقدرة المنشأة 

  خلال النسب التالیة: على تولید الأرباح من خلال المبیعات وتتم دراسة ربحیة المبیعات من
  Gross profit marginهامش مجمل الربح:  -١

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    مجمل الربح

  صافي المبیعات
وتظهر هذه النسبة مقدرة اللیرة الواحدة من المبیعات على خلق (تولید) مجمل الأرباح، وكلما ارتفعت هذه 

أة. وتعتبر هذه النسبة أكثر دلالة وأفضل لتقویم الأداء وخاصة عند المقارنة النسبة اعتبر ذلك مؤشراً إیجابیاً للمنش
  مع المنشآت المماثلة لأنها تعبر عن نتیجة النشاط التشغیلي الأساسي للمنشأة.

 Operating Profit Marginهامش ربح النشاط:  -٢

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
صافي ربح التشغیل قبل الفوائد 

  والضرائب
  

  صافي المبیعات
وتظهر هذه النسـبة مقـدرة اللیـرة الواحـدة مـن المبیعـات علـى خلـق (تولیـد) الـربح قبـل حسـم الفوائـد والضـرائب 

  وارتفاع هذه النسبة یعتبر مؤشراً إیجابیاً للمنشأة.
وتعتبــر هاتــان النســبتان الأفضــل لقیــاس مــدى قــدرة المنشــأة علــى مواجهــة الظــروف الصــعبة وخاصــة فیمــا 

  علق بتغیر أسعار السلع أو تغیر تكالیف الإنتاج أو تغیر حجم المبیعات.یت
  نسبة ربحیة المبیعات: -٣

    صافي الربح بعد الضرائب  وتحسب هذه النسبة كما یلي =

×١٠٠
=

×١٠٠
=

×١٠٠
=



22 
 

  صافي المبیعات
رى وتدرس هذه النسبة العلاقة بین صافي الربح الذي تظهره قائمة الـدخل بعـد أخـذ الإیـرادات والنفقـات الأخـ

  غیر الناتجة عن النشاط التشغیلي وبعد طرح الفوائد والضرائب مع صافي المبیعات .
  ومن المفید مقارنة نتیجة هذه النسبة بنتیجة النسبة السابقة لبیان أسباب الاختلاف.    

  
  ربحیة الأموال المستثمرة: -ب

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

  
   Return On Assets    معدل العائد على الأصول: -١

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي الربح بعد الضریبة
  مجموع صافي الأصول

. ونظــراً وتظهـر هــذه النسـبة معــدل ا لعائـد علــى الأصـول وكلمــا ارتفعــت هـذه النســبة كـان ذلــك مؤشـراً إیجابیــاً
لأن صـــافي الـــدخل یتولـــد خـــلال فتـــرة مالیـــة، ولـــذلك لا یكـــون مـــن المناســـب قیـــاس العائـــد علـــى الأصـــول باســـتخدام 

ن خــلال وجهــة إجمــالي الأصــول فــي بدایــة الفتــرة أو نهایتهــا لأن كــلاً مــن الــرقمین یمثــل نقطــة واحــدة مــن الــزمن ومــ
النظر الفنیة فإنه یتم حساب العائد على الأصول باسـتخدام متوسـط الأصـول التشـغیلیة ( فـي بعـض الحـالات یمكـن 
أن تكــون هنــاك بعــض الأصــول غیــر المســتخدمة وبالتــالي یجــب اســتبعادها ) ، أي الأصــول المســتخدمة فــي تولیــد 

) وفـي نهایـة ١٠٠٠ت مـثلاً الأصـول الصـافیة فـي بدایـة العـام (الدخل خلال الفترة ولیس بدایتها أو نهایتها. فإذا كان
  ) فمن الأفضل عندئذ حساب متوسط صافي الأصول كما یلي:١٢٠٠العام كانت ( 

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

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي الربح بعد الضریبة

  متوسط حقوق الملكیة
ویتعلق هذا المقیاس بربح المنشأة مقارناً بالمصادر التي قدمها المـلاك فقـط، وذلـك علـى العكـس مـن معـدل 

لمنشــأة مــن خــلال اســتخدام أصــولها لتولیــد الــدخل. وعمومــاً كلمــا زاد معــدل العائــد علــى الأصــول والــذي یقــیس أداء ا
العائـد علـى حقوــق الملكیـة زادت ربحیـة المنشــأة وكـان ذلــك أفضـل. ومـا قیــل بشـأن اعتمـاد متوســط صـافي الأصــول 

  الثابتة في النسبة السابقة ینطبق على متوسط حقوق الملكیة .
  Return on Invested Capitalمعدل العائد على رأس المال المستثمر : -٣
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  ویحسب كما یلي :           
    صافي الربح بعد الضریبة + فوائد الدیون طویلة الأجل     

  متوسط رأس المال المستثمر(حقوق الملكیة + الدیون الطویلة)
  ویحسب رأس المال المستثمر بإحدى طریقتین :

 ة الأجل .من طرف الخصوم : حقوق الملكیة + الدیون طویلة ومتوسط 

 . من طرف الأصول : صافي الأصول طویلة الأجل + صافي رأس المال العامل  
وتعتبــر مؤشــرات الربحیــة مــن المؤشــرات الرئیســیة التــي تســتخدمها الإدارة وكــذلك الأطــراف الأخــرى المهتمــة 

ا لمســاعدتهم علــى بالمنشــأة، فالمســتثمرون والمحللــون المــالیون یركــزون علــى مؤشــرات الربحیــة الســابق الإشــارة إلیهــ
تقـــویم مقترحـــات الاســـتثمار فـــي شـــركة معینـــة، وكـــذلك نجـــد أن الإدارة تركـــز أیضـــاً علـــى هـــذه المؤشـــرات وخاصـــة 
المؤشرات المتعلقة بربحیة المبیعات لمساعدتها على تحدید ما إذا كان هنـاك قسـم یسـهم فـي العائـد علـى رأس المـال 

یــدة أم لا. وعملیـاً تسـتخدم مؤشـرات الربحیـة فـي المجـالات الرئیســیة المسـتثمر أم لا وهـل تقـدم هـذه الأقسـام ربحیـة ج
  التالیة لاتخاذ القرارات:

أي تحدید المجال الذي یجب على المنشأة توجیه استثماراتها إلیه بشكل یحقق  * قرارات تتعلق بتحدید المصادر:
  لها استخدام مواردها المحدودة للحصول على أكبر عائد ممكن.

. ولماذا؟  عـلق بالمراقبـة  :* قـرارات تت ً جیداً وفعالاً أي تقویم أداء الأقسام من أجل التمییز بین من یقدم أداء
  والأقسام التي یتصف أداؤها بالضعف وعدم الفعالیة. ولماذا؟

  من أجل مكافأة العاملین المتمیزین الذین نجحوا في أدائهم. * قرارات تتعلق بالمكافآت والحوافز:
الـــذكر أن صـــافي الـــربح یشـــكل المحصـــلة النهائیـــة لقائمـــة الـــدخل التـــي تتـــأثر بصـــورة كبیـــرة  وهنـــا لابـــد مـــن

  بقرارات إداریة متنوعة من بینها القرارات المحاسبیة المتعلقة باختیار الطرق والسیاسات المحاسبیة مثل: 
  اختیار طریقة الاعتراف بالإیراد التي تناسب ظروف المنشأة. - ١
 لأصول القابلة للاهتلاك وقیمة الخردة وطریقة الاهتلاك المتبعة.تقدیر العمر الإنتاجي ل - ٢

 تقدیر الدیون المشكوك فیها. - ٣

ن العدیـــد مـــن الدراســـات بـــأن إدارة المنشـــأة تســـتخدم السیاســـات المحاســـبیة لتخفیـــف تقلبـــات الـــدخل  وقـــد بـــیّ
ل كبیــر، وزیادتهــا فــي الفتــرات باســتخدام أدوات محاســبیة معینــة أي تقلیــل الأربــاح فــي الفتــرات التــي ترتفــع فیهــا بشــك

التي تنخفض فیها بشكل كبیر، أو العمـل علـى تخفـیض انحرافـات الـدخل عمـا هـو متوقـع أو عـادي. وهكـذا نجـد أن 
الإدارة تملـــك اتخـــاذ القـــرارات التـــي تـــؤثر علـــى النتـــائج التـــي تســـتخدم كأســـاس لتقـــویم أدائهـــا ممـــا یســـتدعي خضـــوع  

دارة إلــــى مراقبــــة جیـــدة مــــن قبــــل مجلــــس الإدارة ومفــــتش الحســــابات الخــــارجي القـــرارات المحاســــبیة التــــي تتخــــذها الإ
المستقل لكي یضمن أن تعكس قائمة الـدخل نتیجـة عملیـات الشـركة بصـورة عادلـة بالإضـافة إلـى ضـرورة الإفصـاح 

 عن السیاسات والطرق المحاسبیة وأي تغیرات علیها والأثر التراكمي لها.
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  Activity Rations Turnoverشاط) : نسب معدلات الدوران (نسب الن
وتسمى أیضاً نسب الكفایة وتسـتخدم هـذه النسـب لتقـویم مـدى نجـاح إدارة المنشـأة فـي إدارة الأصـول والالتزامـات أي 
أنهـــا تقـــیس مـــدى كفاءتهـــا فـــي اســـتخدام المـــوارد المتاحـــة للمنشـــأة فـــي اقتنـــاء الأصـــول ومـــن ثـــم مـــدى قـــدرتها فـــي 

  صول.الاستخدام الأمثل لهذه الأ
  م هذه النسب إلى مجموعتین هما:یویمكن تقس

  نسب أو معدلات دوران الأصول والالتزامات المتداولة وتشمل ما یلي: -أ
  Inventory Turnover  معدل دوران المخزون: -١

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    تكلفة المبیعات
  متوسط المخزون

ارتفعــت هـذه النســبة كـان ذلــك مؤشـراً علــى كفـاءة المنشــأة  وتظهـر هــذه النسـبة ســرعة حركـة المخــزون وكلمـا
إلا أنــه لابــد مــن التنویــه هنـــا أن معــدل دوران المخــزون یــرتبط بطبیعــة النشـــاط الاقتصــادي الــذي تمارســه المنشـــأة، 
فمعــدل الــدوران فــي المنشــآت الصــناعیة هــو عــادةً أقــل مــن معــدلات الــدوران فــي المنشــآت التجاریــة وعلــى مســتوى 

ســتخراجیة والصـناعات الثقیلـة (كصـناعة السـفن) هـو عــادة اعات الاالصـناعیة فمعـدلات الـدوران فـي الصـن المنشـآت
  أقل من معدلات الدوران في الصناعات الغذائیة والتحویلیة.

  واستنادا إلى معدل الدوران یمكن حساب متوسط فترة التخزین كما یلي:

  متوسط فترة التخزین =
    یوماً  ٣٦٠

  معدل دوران المخزون
وكلمـا قلـت فتـرة التخـزین كـان ذلـك أفضـل للمنشــأة، فتكـالیف التخـزین تصـبح أقـل، وسـیولة المنشـأة تتحســن، 
وحاجــة المنشــأة إلــى الأمـــوال تقــل. بینمــا ارتفاعــه أكثـــر ممــا یجــب یزیــد مـــن مخــاطر إدارة المخــزون. وللحكــم علـــى 

لســنوات الســابقة والمنشــآت المماثلــة والمؤشــر المعیــاري للقطــاع الــذي النتــائج لابــد مــن إجــراء المقارنــات اللازمــة مــع ا
  تنتمي إلیه المنشأة.

  Accounts Receivable Turnoverمعدل دوران المدینین:  -٢

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات الآجلة

  متوسط المدینین وأوراق القبض
وراق القــبض وتصــبح هــذه النســبة ذات دلالــة أكبــر مــن خــلال وتظهــر هــذه النســبة معــدل دوران المــدینین وأ

  حساب متوسط فترة التحصیل(فترة الائتمان الممنوحة للمدینین)،كما یلي:

  متوسط فترة التحصیل =
    یوماً  ٣٦٠

  معدل دوران المدینین وأوراق القبض

×١٠٠
=

= 

= 
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ــا هــــو معــــروف فــــإن هـــاتین النســــبتین تقیســــان كفــــاءة إدارة الائتمـــان ومــــدى فاع لیــــة سیاســــات الائتمــــان وكمـ
والتحصــیل، فكلمـــا ارتفـــع معـــدل الـــدوران وانخفضــت فتـــرة الائتمـــان دل ذلـــك علـــى كفــاءة أكبـــر فـــي اســـتخدام المـــوارد 
المالیة للمنشأة ویؤشر ذلك إلى أن المنشأة تحصل دیونها بسـرعة وتعیـد اسـتثمارها مـرة أخـرى وهـو مـا یحسـن سـیولة 

وعلـــى الأخــص الخـــارجي، كمـــا یمكننــا تقیـــیم النشــاط الإنتـــاجي والتســـویقي المنشــأة ویقلـــل مــن حاجتهـــا إلـــى التمویــل 
  للمنشأة على أنه جید لأنها لا تضطر إلى منح المدینین فترات ائتمانیة طویلة.

  Accounts Payable Turnover  معدل دوران الدائنین: -٣

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
  صافي المشتریات الآجلة

  اق الدفعمتوسط الموردین وأور 
وتظهــر هــذه النســبة معــدل دوران المــوردین وأوراق الــدفع ، وتصــبح هــذه النســبة ذات دلالــة أكبــر مــن خــلال 
حســاب متوســط فتــرة التســدید (فتــرة الائتمــان) وهــي الفتــرة الممنوحــة للمنشــأة مــن قبــل الــدائنین للتســدید، وتحســب هــذه 

  النسبة كما یلي :
  

  متوسط فترة التسدید =
    یوماً  ٣٦٠

  معدل دوران الموردین وأوراق الدفع
ولدراســـة وضـــع المنشـــأة یفضـــل إجـــراء مقارنـــة بـــین الفتـــرة الممنوحـــة للمـــدینین والفتـــرة المتحصـــل علیهـــا مـــن 
ـــدائنین یكـــون وضـــع المنشـــأة جیـــد  الـــدائنین، فـــإذا كانـــت الفتـــرة الممنوحـــة أقصـــر مـــن الفتـــرة المتحصـــل علیهـــا مـــن ال

.وخاصة من زاویة السیولة ، والع   كس صحیح أیضاً
لابد من مراعاة ما قـد تلجـأ إلیـه إدارة المنشـأة مـن  النسب المذكورة أعلاهوالجدیر بالذكر هنا أنه عند دراسة 

تحســین صــوري لوضــع المنشــأة عــن طریـــق القیــام بــبعض الإجــراءات المؤقتــة فـــي نهایــة العــام بقصــد تحســین هـــذه 
بســداد جــزء مــن دیونهــا فــي نهایــة المــدة بهــدف تحســین صــورتها  المعــدلات فــي البیانــات المالیــة المنشــورة، كــأن تقــوم

  وتعود إلى الاقتراض في بدایة المدة التالیة .
  نسب أو معدلات دوران الأصول وحقوق الملكیة: -ب
    Total Assets Turnoverمعدل دوران الأصول:  -١

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  مجموع صافي الأصول
ظهر هذه النسبة معدل دوران الأصول وارتفاع هذه النسبة مؤشر إیجابي ویمكننا تقسیم هذه النسبة إلى النسبتین وت

  التالیتین:

  * وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  صافي الأصول المتداولة

= 

×١٠٠= 

×١٠٠= 
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  * وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  صافي الأصول الثابتة
ــــة یظهــــر مــــدى كفــــاءة الإدارة فــــي اســــتثمار مواردهــــا المالیــــة (رأس المــــال  ومعــــدل دوران الأصــــول المتداول
العامــل) المتاحــة فــي الأصــول المتداولــة وكــذلك الأمــر مســاهمة هــذه الأصــول فــي المبیعــات المحققــة وارتفــاع هــذه 

لمعـدل دوران الأصـول الثابتـة فـإن ارتفاعهـا  النسبة یعد مؤشراً جیداً علـى كفـاءة إدارة المنشـأة. وكـذلك الأمـر بالنسـبة
.   یعتبر مؤشراً جیداً

  Equity Turnover  معدل دوران حقوق الملكیة: -٢

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  متوسط حقوق الملكیة
وران وتظهــر هــذه النســبة مســاهمة كــل لیــرة واحــدة مــن حقــوق الملكیــة فــي المبیعــات، ولكــن ارتفــاع معــدل د

حقــوق الملكیــة لا یعنــي بالضــرورة زیــادة أربــاح المنشــأة، حیــث لابــد مــن دراســة ربحیــة الأمــوال المســتثمرة لأن تحقیــق 
  قدر أكبر من المبیعات قد یكون على حساب معدل الربحیة . 

أو ولا یمكننــا الحكـــم علـــى هـــذه النســـبة إلا بعـــد مقارنتهـــا بمثیلاتهـــا المحســـوبة مـــن بیانـــات الســـنوات الســـابقة 
  المشاریع المماثلة أو المؤشر المعیاري للقطاع الذي تنتمي إلیه المنشأة.

  Capital stock Turnover    معدل دوران رأس المال: -٣

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  متوسط رأس المال
مؤشـر إیجـابي ویفضـلها  وتظهر هذه النسبة مساهمة كل لیرة واحـدة مـن رأس المـال فـي المبیعـات وارتفاعهـا

البعض عن النسبة السابقة لأن الأصل هـو حسـاب كـل مـا یتعلـق بـرأس مـال المنشـأة الـذي قدمـه المسـاهمون أصـلاً 
للاستثمار بینما یرى البعض أن النسبة الأولى أمیز لأنها تأخذ بعین الاعتبار استثمار الأمـوال المتاحـة للمنشـأة مـن 

  یاطیات والأرباح المحتجزة.خلال رأس المال إضافة إلى الاحت
  وما تم ذكره في النسبة السابقة فیما یتعلق بدلالة ارتفاع معدل الدوران ینطبق أیضاً على هذه النسبة.

  Invested Capital Turnoverمعدل دوران رأس المال المستثمر :  -٤

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =      
  صافي المبیعات

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

  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
    صافي المبیعات

  متوسط صافي رأس المال العامل

×١٠٠= 
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تظهر هذه النسبة كفاءة إدارة صـافي رأس المـال العامـل وكلمـا ارتفعـت هـذه النسـبة كـان ذلـك مؤشـراً إیجابیـاً 
  صافي رأس المال العامل.على كفاءة إدارة 

  
  تحدید نقطة التعادل :

یطلــق تعبیــر نقطـةـ التعــادل علــى المســتوى مــن الإنتــاج والمبیعــات الــذي تتســاوى عنــده الإیــرادات والتكــالیف 
الكلیــة للمنشــأة بحیــث تحقــق نتیجــة لا ربــح ولا خســارة. وتــأتي أهمیــة تحدیــد نقطــة التعــادل مــن أن المنشــأة تســتطیع 

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

  وهكذا یمكن القول إن المنشأة تكون في حالة التعادل أو عند نقطة التعادل عندما تحقق المعادلة التالیة :
  

  أو
  

یــــع الوحــــدة، والتكــــالیف المتغیــــرة تســــاوي كمیــــة وبمــــا أن الإیــــرادات تســــاوي كمیــــة المبیعــــات ضــــرب ســــعر ب
  المبیعات ضرب التكلفة المتغیرة للوحدة یمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة كما یلي:

  
ً على ذلك یمكن حساب الكمیة التي تحقق التعادل أو نقطة التعادل بالكمیة على النحو التالي:                      وبناء

  نقطة التعادل بالكمیة =
  التكالیف الثابتة

  التكلفة المتغیرة للوحدة –سعر بیع الوحدة 
ولأن طرح التكلفة المتغیرة للوحدة من سعر بیع الوحدة یعطي ما یسـمى بهـامش المسـاهمة للوحـدة یمكـن أن 

  نكتب:

  نقطة التعادل بالكمیة =
  التكالیف الثابتة

  هامش المساهمة للوحدة 
ق التعــادل أو نقطــة التعــادل بالقیمــة نضــرب الكمیــة التــي تحقــق التعــادل ولحســاب قیمــة المبیعــات التــي تحقــ

  بسعر بیع الوحدة :
  سعر بیع الوحدة × نقطة التعادل بالقیمة = نقطة التعادل بالكمیة          

  كما یمكن صیاغة معادلة مستقلة لحساب نقطة التعادل بالقیمة على النحو الآتي: 

  نقطة التعادل بالقیمة =
  یف الثابتةالتكال

١ –   
  التكلفة المتغیرة للوحدة

  سعر بیع الوحدة  

 الإیرادات الكلیة = التكالیف الكلیة

  الإیرادات الكلیة = التكالیف الثابتة + التكالیف المتغیرة

للوحدة  تغیرةالتكلفة الم× سعر بیع الوحدة = التكالیف الثابتة + ( كمیة المبیعات × كمیة المبیعات 
(  
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  سعر بیع الوحدة = نسبة التكلفة المتغیرة فإن ÷ وبما أن: التكلفة المتغیرة للوحدة 
ً علیـه تصــبح معادلــة حسـاب نقطــة التعــادل بالقیمــة  - ١ نسـبة التكلفــة المتغیــرة = نسـبة هــامش المســاهمة ، وبنــاء

  على النحو الآتي : 

  نقطة التعادل بالقیمة =
  التكالیف الثابتة

  نسبة هامش المساهمة
ل.س وأن التكلفــة ١٠٠ دةالوحــوحــدة وســعر بیــع  ٢٥٠٠٠آت تبلــغ لنفــرض أن إنتــاج ومبیعــات إحــدى المنشــ مثــال :

  ل.س فإن : ٤٥٠٠٠٠ل.س وأن التكالیف الثابتة للمنشأة تبلغ  ٧٠المتغیرة للوحدة تبلغ 

  =نقطة التعادل بالكمیة 
  ٤٥٠٠٠٠  التكالیف الثابتة

  وحدة ١٥٠٠٠= 
  ٣٠       هامش المساهمة للوحدة

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

  نقطة التعادل بالقیمة =
 ١٥٠٠٠٠٠=  ٤٥٠٠٠٠  التكالیف الثابتة

  %٣٠  نسبة هامش المساهمة   ل.س

  علماً بأن نسبة هامش المساهمة =
  ٣٠  هامش المساهمة للوحدة

 =٠.٣٠   
  ١٠٠  سعر بیع الوحدة

  ویمكن وضع قائمة الدخل لهذه المنشأة على النحو التالي:
  ١٠٠×  ٢٥٠٠٠المبیعات   ٢٥٠٠٠٠٠

  ٧٠×  ٢٥٠٠٠التكلفة المتغیرة   )١٧٥٠٠٠٠(
  هامش المساهمة  ٧٥٠٠٠٠

  تكالیف ثابتة  )٤٥٠٠٠٠(
ـــــــــــد   ٣٠٠٠٠٠ ـــــــــــل الفوائ ـــــــــــربح قب صـــــــــــافي ال

  والضرائب
ً على ما سبق تتحدد نقطة التعادل على الرسم البیاني على النحو الآتي:   وبناء

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

= 

= 

= 

 خریطة التعادل

 خط التكالیف الكلیة

١٥٠٠٠  
 حجم النشاط

١٥٠٠٠٠٠ 

 خط التكالیف الثابتة

٢٥٠٠٠  

  ربح٢٢٠٠٠٠
 

  خط الإیرادات الكلیة

  نقطة التعادل
 

  خسارة
 

  التكالیف أو الإیرادات
٢٥٠٠٠٠٠  

٤٥٠٠٠٠ 
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  تحلیل فاعلیة العمل ودرجة الرافعة
 

Analysis of Business Efficiency and leverage Degree  
   Leverageمفهوم الرافعة : 

(    یغطي مفهوم الرافعة ثلاثة مجالات أساسیة هـي المجـال التشـغیلي (الرافعـة التشـغیلیة) والمجـال المـالي 
  الرافعة المالیة ) والمجال العام (الرافعة المشتركة ).

ویســــتند مفهــــوم الرافعــــة التشــــغیلیة إلــــى دراســــة هیكــــل تكــــالیف المنشــــأة ، ونســــبة كــــل مــــن التكــــالیف الثابتــــة 
لمتغیــرة إلـى مجموــع التكـالیف . بینمــا یسـتند مفهــوم الرافعـة المالیــة إلـى دراســة هیكـل التمویــل فـي المنشــأة والتكـالیف ا

ذا مــا تضــمن هیكــل التمویــل فــي المنشــأة نســبة أكبــر مــن  ٕ وكیفیــة توزعــه بــین حقــوق الملكیــة والــدیون طویلــة الأجــل وا
ك یـؤدي إلـى أن معـدل الـربح یمكـن أن یـنخفض أو الدیون طویلة الأجل التي تتطلب دفع الفائـدة بمعـدلات ثابتـة فـذل

یرتفــع بشــكل أكبــر نســبیا مــن التغیــر فــي حجــم النشــاط ( المبیعــات ) ، وكــذلك فــإن لارتفــاع نســبة التكــالیف الثابتــة 
الأثــر نفســه مــن خــلال الرافعــة التشــغیلیة . ولــذلك فــإن الرافعــة المالیــة والتشــغیلیة تمــثلان وجهــین لحالــة واحــدة، أمــا 

  المشتركة فإنها تعبر عن التأثیر المشترك لكلتا الرافعتین المالیة والتشغیلیة. الرافعة
  سنتحدث بالتفصیل عن الروافع بأنواعها الثلاث وهي :

 .الرافعة التشغیلیة  
 .الرافعة المالیة 

 .الرافعة المشتركة 

أمــا الرافعــة المشــتركة فإنهــا تــرتبط الرافعــة التشــغیلیة بهیكــل التكــالیف، تــرتبط الرافعــة المالیــة بالهیكــل المــالي 
  تعبر عن التأثیر المشترك لكلتا الرافعتین التشغیلیة والمالیة.

  Operating Leverageالرافعة التشغیلیة:  -أولاً 
  یمكن إیجاز مفهوم وآثار الرافعة التشغیلیة بما یلي :

الرافعــة التشــغیلیة والعكــس كلمـا ارتفعــت نســبة التكــالیف الثابتــة فــي هیكــل التكــالیف الإجمالیــة ازدادت درجــة  - ١
  بالعكس.

 إن ارتفاع نسبة التكالیف الثابتة إلى إجمالي التكالیف یؤدي إلى ارتفاع نقطة التعادل والعكس بالعكس. - ٢

إن ارتفـــاع درجـــة الرافعــــة التشـــغیلیة وبالتــــالي ارتفـــاع نقطــــة التعـــادل یــــؤدي إلـــى زیــــادة المخـــاطرة، وبالتــــالي  - ٣
 انخفاض معدل هامش الأمان.

فاع درجة الرافعة التشغیلیة یزید من حساسیة (أو استجابة) التغیر في صافي ربـح التشـغیل إلـى تغیـر إن ارت - ٤
  المبیعات.   

  هامش المساهمة  وتحسب هذه النسبة كما یلي =
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  صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد والضرائب
ة التكـالیف الثابتـة فـي هـذا الهیكـل وترتبط درجة الرافعـة التشـغیلیة بهیكـل تكـالیف المنشـأة فكلمـا ارتفعـت نسـب

  تزداد الرافعة التشغیلیة والعكس بالعكس.
كمـــا تقـــیس الرافعـــة التشـــغیلیة مـــدى حساســـیة أو اســـتجابة التغیـــر فـــي صـــافي الـــربح التشـــغیلي للتغیـــر فـــي 

  المبیعات ویمكن التعبیر عن هذه العلاقة بالنسبة التالیة:

  الرافعة التشغیلیة  =
يصافي الربح التشغیل  

المبیعات  
 (زیادة أو نقصان) مقدار التغیر الحاصل  

  وتعتبر الرافعة التشغیلیة أیضاً مؤشراً رئیسیاً لما یعرف بمخاطر الأعمال.
وســـندرس العلاقـــة بـــین الرافعـــة التشـــغیلیة ومخـــاطر الأعمـــال مـــن خـــلال المثـــال التـــالي المتعلـــق بشـــركتین تتشـــابهان 

  التكالیف: بالهیكل المالي وتختلفان في هیكل 
  ( المبالغ بآلاف اللیرات ) 

 الشركة الثانیة الشركة الأولى البیان

 ٣٠٠ ٣٠٠ المبیعات

 )٧٥( )١٥٠( التكالیف المتغیرة

 ٢٢٥ ١٥٠ هامش المساهمة

 )١٥٠( )٧٥( تكالیف ثابتة

 ٧٥ ٧٥ صافي الربح التشغیلي

 )٢٠( )٢٠( الفائدة

 ٥٥ ٥٥ الربح بعد الفائدة

 )١٦.٥( )١٦.٥(  %٣٠ضریبة الدخل 

 ٣٨.٥ ٣٨.٥  صافي الربح بعد الضریبة

لیك المعلومات الإضافیة التالیة: ٕ   وا
 الشركة الثانیة الشركة الأولى البیان

 ٣٠ ٣٠ سعر بیع الوحدة (ل.س )

 ٧.٥ ١٥ التكلفة المتغیرة للوحدة (ل.س )

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

 ١٢٥٠٠ ١٢٥٠٠ عدد الأسهم العادیة

 ٢٥٠٠٠٠ ٢٥٠٠٠٠ الدیون ( ل. س )
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 وحدة١٠٠٠٠ وحدة ١٠٠٠٠ عدد الوحدات المنتجة والمباعة

  وبنتیجة تحلیل البیانات المذكورة عن الشركتین نحصل على النتائج التالیة:
 الشركة الثانیة الشركة الأولى 

الرافعة 
 التشغیلیة

١٥٠ 
 مرة ٢= 

٢٢٥ 
 مرة ٣= 

٧٥  ٧٥  

نقطة 
  تعادلال

٢٠+  ٧٥   =
٦٣٣٣.٣٣ 

  وحدة

٧٥٥٥.٥٥=   ٢٠+  ١٥٠ 
  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 یلي: 
  هامش الأمان وزیادة المخاطرة . ) ارتفاع نقطة التعادل نتیجة ارتفاع الرافعة التشغیلیة وبالتالي انخفاض معدل١
  ) هناك علاقة طردیة بین الرافعة التشغیلیة ودرجة المخاطرة.٢

ولدراسـة أثــر الرافعــة التشــغیلیة علـى ربحیــة الشــركة والانعكــاس علــى المخـاطرة ســنقوم بدراســة حــالتین لتغیــر 
  ادي. الظروف الاقتصادیة، الأولى حالة انتعاش اقتصادي والثانیة حالة انكماش اقتص

  

  Financial Leverage  الرافعة المالیة: -ثانیاً 
إذا كانـــت الرافعـــة التشـــغیلیة تـــرتبط بهیكـــل تكـــالیف الوحـــدة الاقتصـــادیة فـــإن الرافعـــة المالیـــة تـــرتبط بهیكـــل 

أو مــن إصــدار أســهم ممتــازة) وذلــك بهــدف  التمویــل، والرافعــة المالیــة تعنــي (شــراء الأصــول مــن الأمــوال المقترضــة
  موال المقترضة بما یحقق عائد أكبر من تكلفة الاقتراض .استثمار الأ

. ویكــون تــأثیر  وكمــا یــؤثر الرفــع التشــغیلي علــى العائــد والمخــاطرة یــؤثر كــذلك الرفــع المــالي علیهمــا أیضــاً
الرفــع المــالي إیجابیــاً علــى العائــد إذا نجحــت إدارة المنشــأة فــي اســتثمار الأمــوال المقترضــة بمعــدل عائــد یزیــد علــى 

ائدة المدفوعة علیها. أي أن الرفع المالي یكون في صالح الشركة إذا كان معدل العائـد علـى الاسـتثمار أكبـر مـن الف
  معدل الفائدة والعكس بالعكس.

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

  ن الأموال المقترضة والمخاطر المرتبطة بها وأكثر النسب شیوعاً في الاستخدام.واجبة الدفع ع
  نسبة التمویل الخارجي: -١

  وتحسب كما یلي =
  إجمالي الدیون طویلة الأجل

  مجموع الأصول
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وتسـتخدم هـذه النسـبة لقیــاس مـدى اعتمـاد المنشـأة فــي تمویـل أصـولها علـى الأمــوال المقترضـة وتـدعى هــذه 
  أیضاً بنسبة الرافعة المالیة.النسبة 

وتعتبــر هــذه النسبــة مؤشــراً لمــدى توجــه المنشــأة فــي تمویــل أصــولها مــن مصــادر تمویــل خارجیــة وارتفاعهــا 
یعتبــر مؤشــراً إیجابیــاً مــن ناحیــة الربحیــة لأنهــا ســتزداد مــادام معــدل الفائــدة أقــل مــن معــدل العائــد علــى الاســتثمار ، 

ي علــى الاســتقلال المــالي للمنشــأة. ویعــود علــى الإدارة مســؤولیة إیجــاد التــوازن ولكــن مــن ناحیــة أخــرى لهــا أثــر ســلب
  المناسب .

  نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة: -٢

  وتحسب كما یلي =
  مجموع الدیون طویلة وقصیرة الأجل

  مجموع حقوق الملكیة
حقـوق الملكیـة المتمثلـة فـي رأس وتبین هذه النسبة أهمیة مجموع الدیون المترتبة على المنشأة بالمقارنـة مـع 

المال والاحتیاطیات والأربـاح المحتجـزة . وتؤشـر مـن جهـة أخـرى إلـى درجـة المخـاطرة التـي تكبـر كلمـا ارتفعـت هـذه 
  النسبة في حین أن انخفاضها یعني استقلالیة أكبر للمنشأة نتیجة اعتمادها بشكل أساسي على أموالها الخاصة . 

  درجة الرافعة المالیة: -٣
إلا أن تحلیــل الرافعــة لا یتعلــق فقــط بالمعلومــات التــي تقــدمها النســبتان المــذكورتان آنفــاً بــل نجــد أن الرافعــة 
المالیة یمكن أن تشیـر أیضـاً إلـى نسـبة التغیـر فـي عائـد السـهم العـادي نتیجـة التغیـر بنسـبة معینـة فـي صـافي الـربح 

  س أیضاً بالمعادلة التالیة:قبل الفوائد والضرائب، ولذلك فإن الرافعة المالیة تقا
  

  = درجة الرافعة المالیة
  في عائد السهم  التغیر في عائد السهم الواحد
التغیر في صافي الربح قبل 

  الفوائد والضریبة
 في صافي الربح قبل

  الفوائد والضریبة
  ویمكن قیاسها مباشرة بالمعادلة التالیة: 

  

  درجة الرافعة المالیة =
  الفوائد والضرائب ربح التشغیل قبل 

  صافي الربح قبل الضرائب
، فهـــذا یعنـــي أن تغیـــراً  ١,٥فعلـــى ســـبیل المثـــال لـــو أن درجـــة الرافعـــة المالیـــة فـــي إحـــدى الشـــركات كانـــت 

% سـیؤدي إلـى تغیـر مـوازي وبـنفس الاتجـاه فـي ١٥بالزیادة أو النقص في صافي الربح قبل الفوائد والضریبة بنسـبة 
% ویمكننا استخدام مضاعف الرفع المالي مـن أجـل تحلیـل أثـر الرفـع المـالي علـى ٢٢.٥ادل عائد السهم العادي یع

  :المالي كما یلي العائد ویحسـب مضاعف الرفع

=  
  عائد حقوق الملكیة (مع الرفع المالي) 

  عائد حقوق الملكیة (بدون رفع مالي)

= 
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الضـــرورة إلـــى زیـــادة درجـــة المخـــاطرة وهنـــا لا بـــد مـــن ملاحظـــة أن ارتفـــاع درجـــة الرافعـــة المالیـــة ســـیؤدي ب
  المالیة. 

ولكن یجب أن لا ننسى أن ارتفاع درجة الرافعة المالیـة سـیؤدي إلـى زیـادة عائـد السـهم العـادي وخاصـة فـي 
حالــة الانتعــاش الاقتصــادي والعكــس صــحیح حیــث ســیؤدي إلــى تخفــیض عائــد الســهم العــادي فــي حالــة الانكمــاش 

  الاقتصادي.
ة یمكنهـا أن تغیـر درجـة الرافعـة عـن طریـق تغییـر هیكـل رأس المـال فكلمـا زادت نسـبة وهكذا نجد أن الشـرك

 الــدیون والأســهم الممتــازة فــي الهیكــل التمــویلي للشــركة ارتفعــت درجــة الرافعــة المالیــة والعكــس صــحیح، شــریطة أن
ل .                                           ثمرالفائدة المدفوعة على هذه الدیون أقل من معدل العائد على رأس المال المست یكون معدّ

ومــن أجـــل تحدیـــد أثــر درجـــة الرافعـــة المالیــة علـــى عائـــد الســهم العـــادي سنســـتخدم  المعطیــات نفســـها التـــي 
ذكرناهـا عــن الشـركتین عنــد دراسـة الرافعــة التشـغیلیة مفترضــین تشـابه هیكــل التكـالیف مــن أجـل اســتبعاد أثـر الرافعــة 

  ما الهیكل المالي للشركتین مختلف.التشغیلیة، بین
  

  ( المبالغ بآلاف اللیرات )

 الشركة الثانیة الشركة الأولى البیان

 ٣٠٠ ٣٠٠ المبیعات

 )١٥٠( )١٥٠( التكالیف المتغیرة

 ١٥٠ ١٥٠ المساهمة الحدیة

 )٧٥( )٧٥( تكالیف ثابتة

 ٧٥ ٧٥ الربح التشغیلي

 )٢٥( صفر الفائدة

 ٥٠ ٧٥ ةصافي الربح قبل الضریب

 )١٥( )٢٢.٥(  %٣٠ضریبة الدخل 

 ٣٥ ٥٢.٥  صافي الربح بعد الضریبة
 

 الشركة الثانیة الشركة الأولى معلومات إضافیة
 ٣٠ ٣٠ * سعر بیع الوحدة ( ل.س )

 ١٥ ١٥ * التكلفة المتغیرة للوحدة ( ل.س)
 ٢٥٠ صفر * دیون بفائدة %

  أسهم عادیة –رأس المال 
 ل.س)١٠( القیمة الاسمیة للسهم

١٥٠ ٤٠٠ 
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  وبنتیجة التحلیل نجد مایلي:
 الشركة الثانیة الشركة الأولى 

 * درجة الرافعة المالیة
٧٥ 

 مرة ١= 
٧٥ 

 مرة ١.٥= 
٥٠  ٧٥  

  * العائد على حقوق الملكیة
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  

مـن النتـائج السـابقة یتبـین أن العائـد علـى حقـوق الملكیــة وكـذلك عائـد السـهم العـادي سـیرتفعان مـادام العائــد 
على الاستثمار یزید على معدل فائدة الدین وسیكون لصالح المساهمین فـي الشـركة الثانیـة ذات درجـة الرفـع المـالي 

لأعلى.أمـــا وســـنبین فیمـــا یلـــي العلاقـــة بـــین درجـــة الرافعـــة المالیـــة ودرجـــة المخـــاطرة والآثـــار المترتبـــة علـــى حقـــوق ا
المســاهمین. وســـنقوم بالدراســـة علـــى افتـــراض حـــالتي الانتعــاش الاقتصـــادي والانكمـــاش الاقتصـــادي معتمـــدین علـــى 

  بیانات المثال السابق.
  

  الرافعة المشتركة: –ثالثاً 
ة المشــتركة الأثــر الموحــد للرافعــة التشــغیلیة والرافعــة المالیــة ولــذلك فــإن درجــة الرافعــة المشــتركة تمثــل الرافعــ

تمثـــل مقیاســـاً للمخـــاطرة الكلیـــة والتـــي یمكـــن أن تواجـــه المســـاهمین مـــن خـــلال مجمـــل مخـــاطرة الأعمـــال والمخـــاطرة 
  كما یلي: وتحسب الرافعة المشتركةالمالیة. 

 هامش المساهمة 

× 

لتشغیل قبل الفوائد صافي ربح ا
 والضرائب

= 

 هامش المساهمة 

صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد 
 والضرائب

 صافي الربح قبل الضریبة صافي الربح قبل الضریبة

  كما تقیس الرافعة المشتركة مدى استجابة عائد السهم العادي للتغیر في المبیعات وذلك كما یلي =
                                                

  المــالي )، مضـاعف الرفــع المــالي هــو معــدل العائـد علــى حقــوق الملكیــة ( مــع الرفــع المـالي ) مقســوماً علــى معــدل العائــد علـى حقــوق الملكیــة ( بــدون الرفــع
  ویحسب كما یلي :

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

  ROEمعدل العائد على حقوق الملكیة بدون الرفع المالي                                         
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 تغیر عائد السهم العادي
= 

  عائد السهم العادي  في 

 في المبیعات  تغیر المبیعات

وسنشرح ذلك من خـلال مثـال عملـي مسـتخدمین بیانـات مثالنـا الأول عـن الشـركة الثانیـة فـي دراسـة الرافعـة 
  المالیة مع افتراض حدوث انتعاش اقتصادي أدى إلى زیادة المبیعات كما یوضح الجدول التالي:

 حالة ب حالة أ البیان

 ٤٠٠ ٣٠٠ عاتالمبی

 )٢٠٠( )١٥٠( تكالیف متغیرة

 ٢٠٠ ١٥٠ هامش المساهمة

 )٧٥( )٧٥( تكالیف ثابتة

 ١٢٥ ٧٥ صافي الربح التشغیلي

 )٢٥( )٢٥( الفائدة

 ١٠٠ ٥٠ الربح قبل الضریبة

 )٣٠( )١٥(  %٣٠ضریبة دخل 

  ٧٠ ٣٥ 

  /سهم ٤.٦٦٦٦  /سهم ٢.٣٣٣٣  عائد السهم الواحد
  لبیانات نستنتج:ومن خلال تحلیل هذه ا

 * الرافعة التشغیلیة
١٥٠ 

 مرة ٢= 
٧٥ 

 * الرافعة المالیة
٧٥ 

 مرة ١.٥= 
٥٠ 

 * الرافعة المشتركة
١٥٠ 

 مرة ٣= 
٥٠ 

  * تغیر عائد السهم العادي
٢.٣٣٣ -٤.٦٦٦ 

 ×١٠٠= ١٠٠% 
٢.٣٣٣  

  * تغیر المبیعات
٣٠٠ – ٤٠٠  

 =٣٣.٣٣%  
٣٠٠  

  
  یر المبیعات = تغیر عائد السهم العادي تغ× الرافعة المشتركة 

  ١٠٠% = ٣٣.٣٣×  ٣%  
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  الرافعة المالیة = الرافعة المشتركة × أو الرافعة التشغیلیة 
                ٣=     ١.٥×      ٢  

ن درجة الرفع المشترك تعتبر مقیاساً للمخاطر الكلیـة التـي تحـیط بالمسـاهمین واستناداً لذلك نستطیع القول إ
.والمخا   طر الكلیة تجمع مخاطر الأعمال والمخاطر المالیة معاً

  
  
  
  

  استخدام التحلیل المالي في التنبؤ بالفشل المالي
financial analysis for forecasting financial failure  

  مقدمة:
صـاد لقد وجه الباحثون اهتمامهم لدراسة ظاهرة إفلاس المنشآت وتعثرها لما لذلك من آثـار سـلبیة علـى الاقت

وعلــى جمیــع الفئــات العاملــة فیــه. ولأهمیــة هــذه الآثــار ودورهــا الســلبي علــى الوضــع الاقتصــادي فــي المجتمــع اهــتم 
البـاحثون بدراسـة هــذه الظاـهرة لمعرفـة أســبابها والعوامـل المــؤثرة فیهـا مـن اجــل التنبـؤ بحـدوث الظــاهرة وكـذلك اقتــراح 

لاس ولقـد أظهـرت العقـود الأخیـرة أهمیـة الاسـتفادة مـن التحلیـل الحلـول المناسـبة لإیقـاف التـدهور والوصـول إلـى الإفـ
المـــالي لـــیس فـــي مجـــال تقـــویم نشـــاط المنشـــآت فحســـب بـــل بإمكانیـــة التنبـــؤ بالفشـــل المـــالي ولمســـاعدتها فـــي اتخـــاذ 

  الاحتیاطیات المطلوبة لاحتمالات هذا الفشل.
یلهم المســؤولیة عــن التضــلیل الحاصــل لقــد كــان المــدققون أول المهتمــین بــإجراء هــذه الاختبــارات نظــرا لتحمــ

  بسبب إفلاس المنشآت وخاصة بعد الحرب العالمیة الثانیة.
وبالتــالي نســـتطیع القوــل إن المـــدققین بــدؤوا بـــإجراء هــذه الاختبـــارات وخاصــة عنـــدما تتــوافر لـــدیهم الشـــكوك 

  ار المراجعة التحلیلیة .بإمكانیة استمراریة الوحدة الاقتصادیة بمزاولة نشاطها ویقع هذا الاختبار ضمن إط
كمـــا أن دراســـات الائتمـــان مـــن أجـــل مـــنح القـــروض التـــي تجریهـــا البنـــوك علـــى المنشـــآت الطالبـــة للقـــروض 
ساعدت على تطویر هذا الاختبار لضرورة معرفة قدرة المنشآت في الاستمرار فـي مزاولـة نشـاطها والضـمانات التـي 

هنا أیضاً مـا لدراسـات الجـدوى الاقتصـادیة التـي   ىة ولا ننسیمكن تقدیمها من أجل ضمان تسدید القروض الممنوح
یـتم إجراؤهـا بقصــد الحصـول علـى التســهیلات المصـرفیة مــن أهمیـة فـي هــذا المجـال وكـذلك الأمــر اهتمـام المحللــین 

  المالیین بهذا الموضوع من أجل توجیه المستثمرین إلى الاستثمارات الناجحة والابتعاد عن المنشآت الفاشلة.
میز المنشآت التابعة للقطاع العام في البلدان النامیة في أن الحكومات تتدخل لمنـع إفـلاس هـذه المنشـآت تت

عن طریق تقدیم الدعم والمساعدات لها وبالتالي فإن هذه المنشآت لا تعـاني مـن الإفـلاس الفعلـي ولكنهـا فـي الوقـت 
ي ، ویتمثــل ذلــك فــي الواقــع فــي المنشــآت التــي نفســه تكــون مفلســة ضــمنیا وتشــكل بــذلك عبئــاً علــى الاقتصــاد القــوم
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تحقــق خســائر متتالیــة علــى مــر الســنوات حیــث تتــولى الدولــة تعویضــها عــن هــذه الخســائر ولكــن هــذا لا یلغــي الأثــر 
  السلبي لتلك المنشآت والمتمثل في الفرصة الضائعة للاستفادة من تلك الأموال في مشاریع أخرى منتجة .

  ع المالي للمنشآت:المفاهیم المتعلقة بالوض
یمكننا القول عموماً أن الوقائع تظهر أن المنشآت العاملـة فـي اقتصـاد مـا لیسـت دومـاً كلهـا منشـآت ناجحـة 
ومنتجــة بالشــكل الكــافي الــذي یضــمن لهــا الاســتمرار لا بــل أن بعــض هــذه المنشــآت قــد تتعــرض خــلال حیاتهــا إلــى 

  هزات متتالیة قد تؤدي بها إلى الإفلاس.
ت العدیــد مــن المفــاهیم التــي تحــاول وصــف الوضــع المــالي للمنشــآت وتصــنیفها إلــى : منشــآت متعثــرة ، ولــذلك ظهــر 

منشـــآت فاشـــلة ، منشـــآت مفلســـة ، منشـــآت معســـرة ، وكـــل هـــذه المفـــاهیم تؤكـــد الصـــعوبات المالیـــة والإداریـــة التـــي 
  تتعرض لها المنشأة وسنقوم بتعریف هذه المفاهیم باختصار. 

  Bankruptcyس :مفهوم الإفلا -أولاً 
عنـــدما تتوقـــف المنشـــأة عـــن تســـدید التزاماتهـــا تجـــاه الغیـــر فـــي تـــاریخ اســـتحقاقها یـــتم إشـــهار إفلاســـها بحكـــم 
  قضائي من قبل المحكمة المختصة وذلك من أجل تصفیتها وبیعها وتسدید التزاماتها بما یتاح من إمكانیات مالیة 

رة قـد تلجــأ المنشـأة إلــى إعـلان إفلاســها علـى الــرغم وكـذلك الأمـر عنــدما تتعـرض المنشــأة إلـى خســائر متكـر 
من أن القانون لا یلزمها بذلك حیـث إنهـا تقـوم بتسـدید التزاماتهـا تجـاه الغیـر وهـذه الحالـة تـدعى بـالإفلاس المـالي أو 

  الإفلاس الدفتري .
    Insolvencyمفهوم الإعسار : -ثانیاً 

النقدیة المتوافرة لدى المنشـأة كافیـة لتسـدید الالتزامـات ة العسر المالي تعبیر عن الحالة التي لا تكون السیول
  تجاه الغیر . ویظهر العسر المالي بشكلین :

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

یرة بیـع بعـض أصـولها المتداولـة وتسـدد التزاماتهـا في العسر المالي الفني تستطیع المنشـأة وبفتـرة زمنیـة قصـ
بینمــا فــي العســر المــالي الحقیقــي تكــون المنشــأة فــي وضــع صــعب حیــث ستضــطر المنشــأة إلــى بیــع أصــولها الثابتــة 
وقــد لا یتــاح ذلــك فــي الأجــل القصــیر ممــا یــدفع أصــحاب الالتزامــات إلــى المطالبــة بحقــوقهم وبالتــالي تكــون المنشــأة 

  الإفلاس.قریبة جداً من 
 Failureمفهوم الفشل :  -ثالثاً 

إن مصــطلح الفشـــل لا یقـــدم توصـــیفاً دقیقــاً للحالـــة المالیـــة التـــي تتعـــرض لهــا المنشـــأة حتـــى یمكـــن اعتبارهـــا  
فاشــلة . فهــذا المفهــوم یخلــط بــین المفــاهیم المالیــة والقانونیــة لحــالات الإفــلاس والعســر فــي المنشــآت ویعتبــر مرادفــاً 

ّ  للفشل المالي وجهین:لهذه التسمیات دو    ن التمییز بینها وعموماً نستطیع القول إن
: ویتمثل في العجز المالي للمنشأة إلى درجة إعلان إفلاسها ووضع المنشـأة فـي حالـة التصـفیة ، الوجه الأول مالي

  والعجز المالي یعني أن القیمة الدفتریة للالتزامات أكبر من القیمة الدفتریة للأصول .
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: ویتمثــل فــي عجــز المنشــأة عــن تحقیــق عائــد الاســتثمار المطلــوب علــى الأمــوال المســتثمرة اني اقتصــاديالوجــه الثــ
  مقارنة بالمنشآت الأخرى أو أقل من تكلفة الأموال المستثمرة.

  
  
  
  

  Financial Distressمفهوم التعثر :  -رابعاً 
نمط أو نظـام  اقتصـادي معـین حیـث یعتبر تعثر المنشآت من الظـواهر الاقتصـادیة العامـة التـي لا تـرتبط بـ

یعتبــر مــن التطــورات المرادفــة لحركــة مــدخلات الــنظم الاقتصــادیة وتفــاعلات الســوق فــي ظــل غیــاب الــوعي الإداري 
  اللازم لتقویم المتغیرات الاقتصادیة المحیطة بالمنشأة .

طیـرة التـي تجعلهـا قریبـة ویعرف التعثر بأنه المرحلة التي وصلت إلیها المنشـأة مـن الاضـطرابات المالیـة الخ
إمـا أن تكـون عـدم مقـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالالتزامـات بتـاریخ الاسـتحقاق  تمـن إشـهار إفلاسـها وهـذه الاضـطرابا

  خسائر متكررة أو الشكلین معا مما یجعلها مضطرة إلى إیقاف نشاطها . قأو تحقی
الـذي یسـتخدم فـي سـداد الالتزامـات فـي  فكما هو معروف فإن الأرباح هي المصـدر الرئیسـي للتـدفق النقـدي

حـین أن مشـكلة عــدم القـدرة علــى سـداد الالتزامـات لا تعتبــر مشـكلة خطیــرة إلا إذا كانـت التزامـات المنشــأة أكبـر مــن 
قیمــة أصــولها أي أن هنــاك خســائر متكــررة إلــى درجــة تجعــل قیمــة هــذه الأصــول غیــر كافیــة لتغطیــة الالتزامــات . 

  أن تكون قادرة على مواجهة نوعین من المخاطر :ولذلك یجب على المنشأة 
  المخاطر التشغیلیة :-١

التـي تــؤثر سـلباً علــى إیـرادات وأربــاح المنشـأة نتیجــة لـبعض المتغیــرات سـواء كانــت تتعلـق بظــروف نشــاطها 
) التشغیلي أو تتعلق بظروف السوق والمنافسة أو ظروف الاقتصاد ككل ( ركـود اقتصـادي ومعـدلات فائـدة مرتفعـة 

.  
    المخاطر المالیة :-٢

وتحدث بسبب عدم قدرة التدفق النقدي على سداد الالتزامات كنتیجة للمبالغة في استخدام الرفـع المـالي فـي 
المنشــأة وذلــك بغــرض تحقیــق ربحیــة عالیــة ، وبالتــالي حتــى تســتطیع المنشــأة ممارســة نشــاطها دون أیــة متاعــب أو 

تها علــى تحقیــق الأربــاح وقــدرتها علــى ســداد الالتزامــات المترتبــة علیهــا مالیــة یجــب  أن تــوازن بــین قــدر  تاضــطرا بــا
  في أوقات استحقاقها على أن یتم ذلك في هیكل مالي متوازن وسلیم .

وعمومــاً فــإن مفهـــوم التعثــر المـــالي یشــمل كـــل المشــاكل المالیــة التـــي تواجههــا المنشـــأة فــي مرحلـــة مــا قبـــل 
یمكن تجاوزها والعودة بالمنشـأة إلـى سـابق عهـدها وتحاشـي خطـر الإفـلاس  الإفلاس ،أي أن التعثر المالي هو حالة

  والتصفیة .
  أسباب التعثر :
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  : نیمكننا تصنیف أسباب التعثر في مجموعتین رئیسیتی
  ترتبط بشكل أساسي بسوء الإدارة  مجموعة الأسباب الداخلیة : وهذه الأسباب - أ

الظروف الاقتصــادیة والاجتماعیــة والسیاســیة ولكـــن مجموعــة الأســباب الخارجیــة : وهــذه الأســباب تــرتبط بــ -  ب
أغلــب البــاحثین یعطــون الأولویــة إلــى الأســباب الداخلیــة علــى اعتبــار أن الإدارة فــي نهایــة المطــاف هــي الموجــه 
لأعمــال المنشــأة والمحــرك القیــادي لهــا . والجــدیر بالإشــارة هنــا أن الكثیــر مــن حــالات التعثــر التــي تحــدث تكــون 

الأســباب الداخلیــة والخارجیــة علــى اعتبــار أن الأســباب الخارجیــة هــي بمنزلــة العــارض الــذي  ناتجــة عــن تضــافر
 یمتحن قدرة إدارة المنشأة على تجاوز الصعوبات الخارجیة والاستمرار في النشاط الاقتصادي بصورة طبیعیة.

  مراحل التعثر :
قــدم الكثیـر مـن البـاحثین وصـفاً لهــذه یمـر التعثـر المـالي بعـدة مراحـل قبــل وصـوله إلـى نقطـة اللاعـودة ولقـد 

المراحل التي تمر بها المنشأة قبل أن ینتهي بها الأمـر إلـى الخـروج مـن النشـاط الاقتصـادي الـذي تمارسـه . وتتمثـل 
  هذه المراحل بما یلي :

    مرحلة اكتساب عیوب محددة المرحلة الأولى :
ت عیوبــا غیــر كافیــة ولــم ینــتج عنهــا فســاد أو وهــي البدایــة الحقیقیــة للتعثــر ناتجــة عــن عیــوب لكنهــا مــا زالــ

خطـأ واضــح فـي إدارة المنشــأة وتعتبــر لحظـة اختبــار وتحــدٍ لـلإدارة  فــإذا تنبهـت وأدركــت الخطــورة تـم تجــاوز إمكانیــة 
الـدخول فــي مســار التعثـر و إذا أغفلتــه تكــون قــد دخلـت إلــى مســار التعثـر. مــن أمثلــة هــذه العیـوب تلــك التــي تتركــز 

شأة وخاصة في المستویات العلیا منها ومن أهمها أن یكـون المـدیر المـالي ذا سـلطة مطلقـة ممـا یـؤدي في إدارة المن
إلــى إلغــاء دور المــدیرین التنفیــذیین أو أن یجمــع شــخص واحــد بــین منصــبي المــدیر العــام ورئــیس مجلــس الإدارة أي 

غیـــر قــــادرة علـــى التكیـــف مـــع مســــتجدات الجمـــع بـــین الســـلطة التنفیذیـــة والرقابــــة علـــى التنفیـــذ أو أن تكـــون الإدارة 
الظروف التي تحیط بها. ومن الأمثلة العملیة على ذلك الدخول فـي التزامـات غیـر مخططـة لا تعطـي عائـداً سـریعاً 

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

ة ( كارثیة ) وتـأتي هـذه الأخطـاء نتیجـة لتلـك العیـوب ترتكب إدارة المنشأة في بعض الأحیان أخطاء جوهری
التي تعاني منها المنشأة . وفي هذه المرحلة قد  یقوم بعـض خبـراء المنشـأة بـدق جـرس الإنـذار لتنبیـه القـائمین علـى 

نه فــإن إلــى خطــورة الأســباب المؤدیــة إلــى التعثــر ، فــإذا قابلــت الإدارة هــذا الإنــذار بــالتهوین والتقلیــل مــن شــأ اإداراتهــ
  ذلك  یدفع المنذرین إلى عدم الاستمرار في دق ناقوس الخطر.

  استمرار التعثر والتهوین من خطورته المرحلة الثالثة :
في هذه المرحلـة یـزداد الوضـع تفاقمـاً نتیجـة لارتكـاب الأخطـاء واسـتمرار الإدارة فـي تجاهـل خطـورة الوضـع 

علــى إدارة المنشـأة وبهــذا تكـون المنشـأة قــد بـدأت بالســیر  بسـبب سـیطرة بعــض متخـذي القــرار ذوي النفـوس الضـعیفة
  في طریق الانهیار وتكون أعراض الوصول إلى العسر المالي قد بدأت  بالظهور بشكل واضح ومتزاید .

   التعایش مع التعثر المرحلة الرابعة :
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منشــأة خلالهــا قــد وهــي  أخطــر المراحــل حیــث یصــبح التعثــر الطــابع الیــومي للحیــاة داخــل المنشــأة وتكــون ال
  بدأت بلفظ أنفاسها الأخیرة .

   حدوث الأزمة المدمرة المرحلة الخامسة :
في هذه المرحلة تتسرب المعلومات إلى جمیع الأطراف في المحیط الخـارجي وهـذه المعلومـات السـلبیة عـن 

بشـكل یـؤدي إلـى أزمـة  وضع المنشأة تـدفع بجمهـور المتعـاملین مـع المنشـأة وخاصـة الـدائنین إلـى المطالبـة بحقـوقهم
  مدمرة للمنشأة.

  
  معالجة الأزمة أو تصفیة المنشأة المرحلة السادسة :

فــي هــذه المرحلــة تعمــل إدارة المنشــأة علــى البحــث عــن الحلــول التــي تســاعدها علــى تجــاوز الأزمــة وتعــالج 
ج مـن المـأزق یـتم الوضع القائم من خـلال عـدة بـدائل مطروحـة كالانـدماج وفـي حـال تعـذر الوصـول إلـى حـل للخـرو 

  الوصول إلى تصفیة المنشأة .
وعمومــاً نســتطیع القــول إنــه لا یوجــد مراحــل محــددة مــن التعثــر تســیر علیــه جمیــع المنشــآت المتجهــة نحــو 
التعثــر وتختلــف هــذه المراحــل مــن منشــأة لأخــرى ویعــود ذلــك إلــى عــدة عوامــل أهمهــا ســبب التعثــر وطریقــة تعامــل 

  المنشأة إلى حالة التعثر أم لا. دوراً حاسماً في تقریر احتمال وصولالإدارة معه الأمر الذي یؤدي 
  مؤشرات عدم الاستمراریة للمنشآت :

  بحسب معاییر المحاسبة الدولیة یمكن تلخیص مؤشرات عدم استمراریة المنشآت على النحو التالي :
  الارتفاع الشدید في نسبة الدیون. - ١
  الانخفاض الشدید في حقوق الملكیة . - ٢
  اید المطّرد في الاعتماد على التمویل قصیر الأجل لتغطیة الإنفاق الرأسمالي .التز  - ٣
تزایــد الاعتمــاد علــى المشــتریات الآجلــة وهــذا یحــرم المنشــأة مــن الحصــول علــى الحســومات  التجاریــة مــن  - ٤

  المشتریات النقدیة .
ر لانخفــاض معـــدل الارتفــاع المفــرط أو الانخفــاض المفـــرط فــي مســتوى المخــزون ( ارتفـــاع المخــزون مؤشــ - ٥

  دورانه وانخفاض مستواه مؤشر لانخفاض رأس المال العامل ) .
  هبوط مستمر في كمیة المبیعات وانخفاض في معدلات الربح الإجمالي وهوامش الربح . - ٦
  تخفیض أو إلغاء المشروعات الرأسمالیة . - ٧
  وجود استثمارات رأسمالیة مرتفعة القیمة لا تحقق العائد المجزي . - ٨
  ط التجاري في خطوط إنتاجیة محددة والاعتماد على مجموعة محددة من العملاء حصر النشا - ٩

  الاعتماد على منشآت قابضة خارجیة إما في المتاجرة أو التمویل . -١٠
  انخفاض صافي رأس المال العامل أو ظهوره بشكل سالب . -١١
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ـــ -١٢ ریـــة للســـهم إلـــى رد فـــي الســـعر الســـوقي لســـهم المنشـــأة أو انخفـــاض نســـبة صـــافي القیمـــة الدفتانخفـــاض مطّ
  السعر السوقي .

 وجود قرائن على ضعف الإدارة وعدم قدرتها على التعامل مع المتغیرات الاقتصادیة. -١٣

  
  : أهمیة التنبؤ بالتعثر المالي للمنشآت

إن أحـــد جوانـــب تقـــویم أداء المنشـــأة باســـتخدام التحلیـــل المـــالي هـــو التنبـــؤ بوضـــعها المســـتقبلي انطلاقـــا مـــن 
ل اتخاذ الإجراءات اللازمة لتلافي المخـاطر التـي قـد تتعـرض لهـا، فهنـاك الكثیـر مـن حـالات وضعها الحالي من أج

الإفــلاس التــي كــان مــن الممكــن تجنبهــا لــو كــان هنــاك اهتمــام بوضــع المنشــأة وكــذلك إجــراء التحلیــل المــالي الــلازم 
ل هـــي وظیفـــة أساســـیة مـــن والـــذي سیســـاعد علـــى التنبیـــه لمثـــل هـــذه المخـــاطر قبـــل حـــدوثها أي أن التنبـــؤ بالمســـتقب

وظائف التحلیـل المـالي التـي تتنبـأ فـي الوقـت المناسـب باحتمـال وصـول المنشـأة إلـى حالـة التعثـر ممـا یسـمح باتخـاذ 
الإجــراءات التصـــحیحیة اللازمــة لمنـــع حـــدوث التعثــر وتجنـــب آثـــاره الخطیــرة علـــى المنشـــأة وعلــى الاقتصـــاد وجمیـــع 

  منشآت .الفئات العاملة فیه والمرتبطة بهذه ال
  الأطراف المستفیدة من التنبؤ بتعثر المنشآت : 

هنــــاك عـــــدة أطــــراف تهـــــتم بهــــذه الدراســـــات والتنبــــؤات لأنهـــــا تــــؤثر بشـــــكل مباشــــر علـــــى قراراتهــــا الإداریـــــة 
  والاستثماریة.

  أهم هذه الأطراف هي :
  الإدارة                   -١
  المستثمرون -٢
  الدائنون -3
  العاملون -٤
  وراق المالیة سماسرة الأ -٥
  المحللون المالیون  -٦
  مدققـو الحسابات -٧
  الجهات الحكومیة  -٨

  نماذج دراسة التنبؤ بالفشل المالي :
ــ قبــل غیــرهم بمثــل هــذه الدراســات وتــم ذلــك بتشــجیع مــن المعهــد الأمریكــي للمحاســبین  ونلقــد اهــتم الأمریكی

ة الإفلاسـات الكبیـرة التـي اجتاحـت أمریكـا بعــد وذلـك فــي أعقـاب أزمـ  SECوهیئـة البورصـات  AICPAالقـانونیین 
الحـــرب العالمیـــة الثانیـــة وتحمیـــل مـــدققي الحســـابات المســـؤولیة عـــن التضـــلیل الحاصـــل ولقـــد انحصـــر النقـــاش حـــول 
فـلاس  ٕ مسؤولیة مدقق الحسابات عن إجراء اختبار استمراریة المنشأة بالعمل أو إعطائه الإنذار المبكـر حـول فشـل وا

  لدراسة ولقد أنجز الباحثون العدید من النماذج لإجراء مثل هذه الدراسات نذكر منها:المنشآت موضوع ا
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   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 الإطـلاع علـى هـذه النمـاذج نجـد أنهـا تعتمـد علـى النسـب المالیـة  التـي یـتم اشـتقاقها مـن القـوائم 
  المالیة المنشورة وأحیاناً غیر المنشورة أیضاً .

ونقطة الاختلاف الجوهریة بـین هـذه النمـاذج هـي اختلافهـا فـي الـوزن النسـبي المعطـى لكـل نسـبة مالیـة یـتم 
  استخدامها .
دیر بالملاحظة هنا أنه من الضروري دراسة ظروف كل وحدة علـى حـدة مـن كـل الجوانـب الاقتصـادیة والج

والاجتماعیة والظروف المحیطة بها عند إجراء هذا الاختبار واستخدام احـد النمـاذج المقترحـة ، فـلا یمكننـا اسـتخدام 
ل منشــأة . وسـوف نقــوم بشــرح ثلاثــة نفـس النمــوذج لكــل الحـالات ولكــل المنشــآت دون مراعــاة الظـروف المحیطــة بكــ

  وهي: نماذج تعتبر من النماذج الأكثر شیوعاً واستخداماً 
  

 Altman and Gough 1974نموذج  -١

  Sherrord 1987 جنموذ -٢
  Kida 1981 نموذج  -٣
 

  Altman and Mc Cough 1974نموذج 
َ تابعـاً یرمـز لـه یعتمد هذا النموذج على خمس نسب مالیة معروفـة تـدرس خمسـة متغیـرات مسـتق ◌ لة ومتغیـراً

  .1968الذي تم وضعه  Altman) ویعتبر هذا النموذج تعدیلاً  لنموذج   Zبالرمز (
  ویعبر عن هذا النموذج ریاضیاً بالمعادلة التالیة :

Z= 0.012x1+ 0.014x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.010x5  
   والنسب المستخدمة في هذا النموذج هي :

  
  صافي رأس المال العامل                        
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    X1       ــــــــــــــــ    =  
  مجموع الأصول                           

  
  الأرباح المحتجزة في المیزانیة                   

  =        x2                                  ــــــــــــــــــ  
  ول                         مجموع الأص                          

  
  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب     

X3           ـــــــــــــــــــــ    =  
 مجموع الأصول                               

  القیمة السوقیة للأسهم                         
X4           ـــــــــــــــــ   =  

  موع الالتزامات (الدیون)مج                      
  

  المبیعات                              
X5           ــــــــــــــــ   =  

  مجموع الأصول                         
Z              دلیل الاستمراریة      =  

ریة وهـذه وبموجب هذا النموذج فإن المنشآت تصنف إلى ثـلاث فئـات مـن أجـل قیـاس قـدرتها علـى الاسـتمرا
  الفئات هي :

 Zالقادرة على الاستمراریة  ( المنشـآت الناجحـة ) وهـي تلـك المنشـآت التـي تكـون قیمـة ( فئة المنشآتالفئة الأولى: 
  وأكثر .  2,99) فیها 

فئــة المنشــآت المشــكوك فــي إمكانیــة اســتمراریتها أي التــي یحتمــل إفلاســها وهــي تلــك المنشــآت التــي  الفئــة الثانیــة:
  . 1,81) فیها أقل من  Zة ( تكون قیم

 ٢.٩٩و  ١.٨١) فیهـا بـین  Z(   فئـة المنشـآت التـي یصـعب التنبـؤ بوضـعها وهـي التـي تكـون قیمـة  الفئة الثالثة:
  ومن أجل تقریر وضعها لا بد من إجراء دراسة تفصیلیة لوضعها .

قدرتـه علـى التنبـؤ بالفشـل  ، حیـث أثبـتلجیدة لإجـراء دراسـة الفشـل المـاليویعتبر هذا النموذج من النماذج ا
  ة عالیة قبل حدوث الإفلاس بسنة.المالي بنسب
  
  Sherrord 1987نموذج : 
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یمتاز هذا النموذج باستخدامه كأداة لتقویم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصـرفیة فـي البنـك إضـافة 
  لدوره في التنبؤ بإمكانیة استمراریة المنشأة.

  سب مالیة رئیسیة ولكل نسبة وزنها النسبي الخاص بها :ویعتمد هذا النموذج على ست ن
  الوزن النسبي / بالنقاط              النسبة المالیة المستحق فیها      المتغیر

  صافي رأس المال العامل                    
X1   =                     17  ــــــــــــــــــ 

 مجموع الأصول                      

 الأصول النقدیة                      

X2=                       9     ــــــــــــــــ                                           
 مجموع الأصول                         

  حقوق الملكیة                       
X3  =     3.5                     ــــــــــــــــ                                   

  الالتزاماتمجموع                      
 

  صافي الربح قبل الضریبة               
X420                         =     ـــــــــــــــ        
  مجموع الأصول                 

  مجموع الأصول                      
X5               1.2          =     ـــــــــــــــ 

 مجموع الدیون                    
 
  حقوق الملكیة                     

X6                   0.1      =     ـــــــــــــــ 

 الأصول الثابتة                  

  ویتم تمثیل معادلة هذا النموذج ریاضیا كما یلي :
Z= 17x1 + 9x2 + 3.5x3 + 20x4 + 1.2x5 + 0.1x6                           

وكما ذكرنا یساعد هـذا النمـوذج علـى إجـراء اختبـار دراسـة اسـتمراریة المنشـأة فـي مزاولـة عملهـا كمـا یسـاعد 
البنـوك علــى تقــویم المركــز الائتمـاني للمنشــآت المتقدمــة بطلبــات الاقتــراض وكـذلك یعتبــر هــذا النمــوذج أداة مســاعدة 

خـاطر المحیطـة بـالقروض الممنوحـة وخاصـة مـن أجـل تكـوین مخصـص القــروض لإدارة البنـوك مـن أجـل دراسـة الم
  المشكوك فیها .
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ومن ناحیة استخدام هـذا النمـوذج لأغـراض الإقـراض مـن البنـوك تصـنف القـروض بحسـب درجـة المخـاطرة 
  في خمس فئات رئیسیة كما یلي :

 Zؤشر م                                                   الفئات        

    Z ≥ 25          ممتازة )                    الفئة الأولى ( قروض  -  
           Z  >25< 20                  (قروض قلیلة المخاطرة )الفئة الثانیة  -  
                                                             Z >20 < 5  الفئة الثالثة (قروض متوسطة المخاطرة )                -  
  Z  >5< - 5              عة (قروض عالیة المخاطرة )      الفئة الراب  -  
             Z < -5    قروض خطرة جداً )           الفئة الخامسة (  -  

  
  :kida 1981نموذج 

مالیـة رئیسـیة وهـذه ویبنى هـذا النمـوذج أیضـاً علـى خمسـة متغیـرات مرجحـة بأرقـام مبنیـة علـى خمـس نسـب 
  المتغیرات هي :

  صافي الربح بعد الضریبة                                 
X1ــــــــــــــــــــــــــ             =  

  مجموع الأصول               
  

  حقوق الملكیة                                      
X2ـــــــــــــــــــــــــــ             =  

  مجموع الدیون                       
  

  الأصول النقدیة                                        
X3ـــــــــــــــــــــــــــ             =  

  الالتزامات المتداولة                            
  

  المبیعات                                       
X4ــــــــــــــ=             ـــــــــــــ  

  مجموع الأصول                          
  الأصول النقدیة                                   

X5ـــــــــــــــــــــــــــ             =  
  مجموع الأصول                        
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  وتكون معادلة هذا النموذج الریاضیة كما یلي :
Z= 1.042 x1 + 0.42x2- 0.461x3 – 0.463x4 + 0.271x5                 

) إیجابیــة تكــون المنشــأة فــي حالــة أمــان مــن الفشــل المــالي أمــا Zوبحسـب هــذا النمــوذج إذا كانــت النتیجــة ( 
إذا كانــت النتیجــة ســالبة فتكــون احتمــالات الفشــل مرتفعــة.ویعتبر هــذا النمــوذج مــن النمــاذج الجیــدة التــي أثبــت مقــدرة 

  ل المالي للمنشآت موضوع الدراسة.عالیة على التنبؤ بالفش
  
  
  

  تحلیل المركز المالي طویل الأجل :
Analysis of Long – Term Financial Position  

  
   المقدمة :

تؤسس المنشآت الاقتصادیة من أجل أن تقوم بأداء نشاطها الاقتصـادي لفتـرة غیـر محـدودة وبالتـالي یجـب أن 
شــاط وهـذا یحــتم علینــا الاهتمـام بدراســة وتحلیــل الهیكـل التمــویلي للمنشــأة ینظـر إلیهــا علـى أنهــا وحــدة مسـتمرة فــي الن

  وذلك من أجل التحقق من :
التوازن بین مصادر الأموال الداخلیـة والخارجیـة بمـا یضـمن الاسـتقلالیة المالیـة للمنشـأة وفـي الوقـت نفسـه تـأمین  - أ

  الأموال اللازمة لتنفیذ نشاطاتها .
لمتاحــــة للمنشــــأة بمــــا یضــــمن الحصــــول علــــى أفضــــل عائــــد علــــى الأمــــوال الكفــــاءة فــــي اســــتثمار الأمــــوال ا -  ب

 المستثمرة .

التوظیف المناسب للأموال في المنشأة وتحقیق التوازن بین مصادر التمویـل مـن جهـة والاسـتخدامات مـن جهـة -ج 
  أخرى مع الأخذ بعین الاعتبار لآجال كل منها.

یر الأجـل ، وبالتـالي لا بـد مـن دراسـة وتحلیـل المركـز وقد تمت فیما سبق دراسة وتحلیل المركز المالي قصـ
المـالي الطویــل الأجــل نظــراً لعلاقــات التــرابط والتكامــل بـین التحلیلــین طویــل وقصــیر الأجــل بحیــث لا یمكــن الاكتفــاء 
بأحــدهما عنــد إجــراء أیــة دراســة موضــوعیة للمركــز المــالي للمنشــأة. ونظــراً لاخــتلاف أهــداف التحلیــل بــاختلاف الفئــة 

 لمستفیدة منه فستتم مناقشة هذا الموضوع من خلال : ا

  وجهة نظر أصحاب الدیون الطویلة الأجل . -١
  وجهة نظر إدارة المنشأة . -٢

إن دراســة المركــز المــالي طویــل الأجــل إنمــا تعنــي دراســة وتحلیــل هیكــل التمویــل للمنشــأة ومصــادر الأمــوال 
لمختلفة ، وفیما یلي شـرحٌ للجوانـب المرتبطـة بتحلیـل المركـز التي تستخدمها في تسییر أنشطتها وتمویل استثماراتها ا

  المالي الطویل الأجل :
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  View Point of Long Term Debit وجهة نظر أصحاب الدیون طویلة الأجل : –أولاً 
 تهتم هذه الفئة من خلال دراسة المركز المالي طویل الأجل بما یلي :

مصــادر التمویـل طویـل الأجـل لأن الوضـع السـلیم للمنشـأة یقتضــي نسـبة الـدیون الطویلـة والمتوسـطة الأجـل إلـى  - أ
  أن تكون حقوق الملكیة أكبر من الدیون متوسطة وطویلة الأجل .

ضــمان اســترداد الــدین بتــاریخ الاســتحقاق ویتحقــق ذلــك عنــدما یكــون الوضــع المــالي للمنشــأة جیــد ویســمح  -  ب
 بتسدید أقساط الدیون وفوائدها في الأوقات المحددة.

  مان تحقق الفائدة السنویة وتسدیدها وانتظام تسدیدها .ض -ج
  ویمكننا دراسة هذه الأمور من خلال النسب التالیة :

  دیون طویلة الأجل+دیون قصیرة الأجل                                          
  = ١٠٠×نسبة التمویل الخارجي للأصول = ـــــــــــــــــــــ  -١

  جموع الأصولم                 
ٌ  وتظهــر هــذه النســبة مســاهمة الــدیون فــي تمویــل   ٌ وارتفاعهــا  الأصــول وانخفــاض هــذه النســبة مؤشــر ایجــابي

  یعتبر مؤشراً سلبیاً .
  دیون طویلة الأجل                                             

  = ١٠٠× الوزن النسبي للدیون طویلة الأجل = ـــــــــــــــــــ  -٢
  مجموع الدیون                                                        

وتظهـر هـذه النسـبة الـوزن النسـبي للـدیون طویلـة الأجـل إلـى مجمـوع الـدیون أي نسـبة الـدیون طویلـة الأجــل 
  إلى مجموع الدیون

  
  صافي الأصول الثابتة                                         

  =  ١٠٠× طویلة الأجل = ــــــــــــــــــــ  نسبة تغطیة الدیون -٣
  الدیون طویلة الأجل                                                

وتظهر هذه النسبة معدل تغطیة الـدیون طویلـة الأجـل مـن قبـل صـافي الأصـول الثابتـة وارتفـاع هـذه النسـبة 
  یعتبر مؤشراً ایجابیاً .

  الربح ( قبل خصم الفوائد والضرائب ) صافي                        
  =  ١٠٠ ×نسبة تغطیة الفائدة = ـــــــــــــــــــــــــــ  -٤

  الفوائد                                               
وتظهــر هــذه النســبة معــدل تغطیــة فوائــد الــدیون مــن الأربــاح ویجــب أن لا تقــل عــن الواحــد وارتفاعهــا یعتبــر 

.مؤشراً ایجا   بیاً
  من حسابات إحدى المنشآت الاقتصادیة ظهرت الأرصدة التالیة : مثال :

  ل.س  ٧٥٠٠٠٠        الدیون طویلة الأجل         



48 
 

  .س ل ٥٠٠٠٠٠        الدیون قصیرة الأجل        
  ل.س ٢٢٥٠٠٠٠      صافي الأصول الثابتة        
  ل.س٤٠٠٠٠٠٠        مجموع الأصول        
  ل.س   ٥٠٠٠٠        فوائد الدیون        
  ل.س ٥٠٠٠٠٠    صافي الربح قبل حسم الفوائد        
  المطلوب :

  حساب نسب المركز المالي طویل الأجل من خلال وجهة نظر أصحاب الدیون طویلة الأجل.
  

  الحل :

  نسبة التمویل الخارجي للأصول= - ١
٥٠٠٠٠٠+  ٧٥٠٠٠٠  

× ١٠٠=    
٤٠٠٠٠٠٠  

=  
١٢٥٠٠٠٠  

×  ٣١.٢٥  =١٠٠%  
٤٠٠٠٠٠٠  

  الوزن النسبي للدیون طویلة الأجل= -٢ 
٧٥٠٠٠٠  

× ١٠٠=    
٥٠٠٠٠٠+  ٧٥٠٠٠٠  

=  
٧٥٠٠٠٠  

×  ٦٠  =١٠٠%  
١٢٥٠٠٠٠  

  نسبة تغطیة الدیون الطویلة الأجل = - ٣
٢٢٥٠٠٠٠  

× ٣٠٠  =١٠٠%  
٧٥٠٠٠٠  

  نسبة تغطیة الفائدة              = - ٤
٥٠٠٠٠٠  

× ١٠٠٠  =١٠٠%  
٥٠٠٠٠  

  
  Entity view Pointوجهة نظر إدارة المنشأة :  –ثانیاً 

إن هــدف الإدارة هــو تحقیــق أفضــل عائــد علــى الأمــوال المســتثمرة وبالتــالي فــإن الإدارة تهــدف ومــن خــلال 
  دراسة وتحلیل المركز المالي طویل الأجل إلى تحقیق ما یلي :

  تحقیق التوازن بین مصادر التمویل الداخلیة والخارجیة .     - أ
 الأموال المتاحة للمنشأة ( الموجودة تحت تصرفها ) بكفاءة عالیة .   استثمار -  ب

إن لتحقیــق التــوازن المــالي بــین مصــادر التمویــل الداخلیــة والخارجیــة أهمیــة خاصــة لأن هــذا التــوازن یــؤثر 
  على استقلالیة المنشأة من جهة وعلى ربحیتها من جهة أخرى وعادة ما تحصل المنشأة على أموالها من: 
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در داخلیــة تتمثــل فــي اســتثمار أرباحهــا المحتجــزة أو احتیاطیاتهــا ومخصصــات الاهــتلاك فــي أعمــال مصــا - ١
  المنشأة .

مصــادر خارجیـةـ وتتمثــل بزیــادة رأس المــال عــن طریــق إصــدار أســهم جدیــدة بالنســبة للشــركة المســاهمة أو  - ٢
لأجـل ) إمـا عـن طریـق زیادة نصیب الشركاء في شركات الأشخاص ، أو عن طریق الاقتـراض ( دیـون طویلـة ا

 البنوك أو عن طریق إصدار سندات القرض، وكذلك الأمر الحصول على دیون قصیرة الأجل .  

ویهتم التحلیل المالي بدراسة نصیب كل مصدر من مصادر التمویـل مـن أجـل المحافظـة علـى التـوازن بـین 
ها دون حـدوث أیـة مشـكلة مالیـة للمنشــأة المصـادر الداخلیـة والخارجیـة ، ومـن أجـل أن تسـدد الـدیون بتـاریخ اسـتحقاق

  وتتم هذه الدراسة من خلال النسب التالیة :
  الدیون قصیرة الأجل                                                

  =١٠٠ ×نسبة المدیونیة قصیرة الأجل = ــــــــــــــــــــــ  -١
  حقوق الملكیة                                                   

  وتظهر هذه النسبة نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى حقوق الملكیة وانخفاض هذه النسبة یعتبر مؤشراً ایجابیاً .
  الدیون طویلة الأجل                                               

  = ١٠٠×نسبة المدیونیة طویلة الأجل = ــــــــــــــــــــــ  -٢
  حقوق الملكیة                                                 

ـــــــــل إلــــــــــــــــى حقــــــــــــــــوق الملكیــــــــــــــــة، ویجــــــــــــــــب أن  ــــــــــــــــة الأجـــــــ   وتظهــــــــــــــــر هــــــــــــــــذه النســــــــــــــــبة نســــــــــــــــبة الــــــــــــــــدیون طویل
لا تتجاوز هذه النسبة الواحد لأن ظهورها أكبر من الواحد یعني أن الدیون طویلة الأجل أكبر مـن الأمـوال الخاصـة 

ستقلالها المالي ویعني الاعتمـاد فـي تمویـل الأصـول الثابتـة وبشـكل كبیـر علـى وهذا یؤدي أیضاً إلى فقدان المنشأة ا
  الدیون طویلة الأجل  وستكون نتائجه خطیرة في حال استبعاد جزءٍ من هذه الأصول خارج العمل لسبب ما .

  وأي خلل في هذه النسبة سیؤثر أیضاً في رأس المال العامل الصافي .
  مجموع الدیون                                      

  =١٠٠ ×نسبة المدیونیة الكاملة = ــــــــــــــــــــــ  -٣
  حقوق الملكیة                                         

وكلما كانت هذه النسبة أقل كانت استقلالیة المنشأة أكبر ووضعها المالي أكثـر سـلامة وتتمتـع بدرجـة أكبـر 
  من الثقة تجاه الدائنین .

  مثال :
  من حسابات إحدى المنشآت الاقتصادیة ظهرت الأرصدة التالیة :

  ل.س   ٨٠٠٠٠٠الدیون طویلة الأجل                              
  ل.س    ٤٠٠٠٠٠الدیون قصیرة الأجل                             
  ل.س  ٢٠٠٠٠٠٠حقوق الملكیة                                    

  المطلوب :
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  حساب نسب المركز المالي الطویل الأجل من وجهة نظر الإدارة .
  الحل :  

                                                ٤٠٠٠٠٠  
  %٢٠=  ١٠٠ ×= ــــــــــــــ نسبة المدیونیة قصیرة الأجل  -١

                                                   ٢٠٠٠٠٠٠   
                                                   ٨٠٠٠٠٠   

  %   ٤٠= ١٠٠ × ونیة الطویلة الأجل = ــــــــــنسبة المدی -٢
                                                 ٢٠٠٠٠٠٠   

  
                                                    ١٢٠٠٠٠٠  

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

                                         ٢٠٠٠٠٠٠  
  cost of Financingتكلفة التمویل : 

تحتـــاج منشـــآت الأعمـــال أثنـــاء ممارســـتها لنشـــاطها الاقتصـــادي إلـــى الأمـــوال مـــن أجـــل تمویـــل اســـتثماراتها 
ویــل المتاحــة وتكلفــة كــل منهــا الجدیــدة وأنشــطتها الاقتصــادیة، ویجــب علــى إدارة المنشــأة أن تــوازن بــین مصــادر التم

والنتــائج المترتبــة علیهـــا ، ولهـذـا یجـــب علــى إدارة المنشـــأة دراســة الوضــع المـــالي والهیكــل التمـــویلي للمنشــأة وكـــذلك 
  المقارنة والموازنة بین التكلفة والعائد .

  ن مصادر التمویل المتاحة لأي منشأة اقتصادیة هي :نستطیع القول إ وعموماً 
  الداخلیة .مصادر التمویل  - أ

 مصادر التمویل الخارجیة . -  ب

 Internal Financeالتمویل الداخلي :  -أولاً 

التمویــــل الـــــداخلي یعنـــــي مقــــدرة المنشـــــأة علـــــى تغطیــــة احتیاجاتهـــــا المالیـــــة اللازمــــة لســـــداد الـــــدیون وتنفیـــــذ 
التمییـز بـین نـوعین مـن  الاستثمارات الرأسمالیة وكذلك زیادة رأسـمالها العامـل مـن الأمـوال الذاتیـة للمنشـأة، ونسـتطیع

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

  وهو التمویل الداخلي بهدف المحافظة على الطاقة الإنتاجیة للمنشأة .
  النوع الثاني :

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

  مخصصات الاهتلاك . - ١
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 الاحتیاطیات . - ٢

 الأرباح المحتجزة .  - ٣

  
  مزایا وعیوب التمویل الداخلي :

  مزایا التمویل الداخلي :   -أولاً 
التمویل الداخلي یعطي المنشـأة حریـة الحركـة وشـبه اسـتقلال كلـي عـن المـالكین والغیـر، وقـد یـؤثر ذلـك فـي  - ١

 یض الفوائد الواجبة الدفع على الدیون الخارجیة .الریعیة وذلك عن طریق تخف

 تدعم الأرباح المحتجزة المقدرة الإقتراضیة  للوحدة عن طریق زیادة حقوق الملكیة.  - ٢

  عیوب التمویل الداخلي :  -ثانیاً 
یــؤدي الاعتمــاد علــى التمویــل الــداخلي فقــط إلــى إبطــاء التوســع ممــا یــؤدي إلــى عــدم الاســتفادة مــن الفــرص  - ١

  ریة المتاحة .الاستثما
قد لا تهتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال الذاتیـة (الداخلیـة)في نشـاط المنشـأة كاهتمامهـا بمصـادر  - ٢

 التمویل الخارجیة مما یؤدي إلى إضعاف العائد المتحصل. 

 External Financeالتمویل الخارجي :  -ثانیاً 

في المنشآت بالاعتماد علـى الأمـوال التـي یـتم الحصـول  التمویل الخارجي یعني تمویل الاستثمارات الجدیدة
جــراءات یحــددها ســوق المــال وعائــد  ٕ علیهــا مــن المصــادر الخارجیــة ، وتحصــل المنشــأة علــى تلــك الأمــوال بشــروط وا
الفرصــة البدیلــة وبالتــالي تحتــاج عملیــات التمویــل الخارجیــة إلــى وقــت أطــول مــن التمویــل الــداخلي وذلــك مــن أجــل 

  المالي والشروط والتكلفة والعائد المتوقع جراء ذلك .دراسة الوضع 
  وعادة یتوقف حجم التمویل الخارجي على العاملین التالیین :

  الاحتیاجات المالیة للمنشأة . -ا
  حجم التمویل الداخلي المتاح . -ب

ـــداخلي مـــن أجـــل تغطیـــة الاحتیاجـــات المالیـــة ( الاســـتثم ّ التمویـــل الخـــارجي هـــو مكمـــل للتمویـــل ال اریة ، إن
الاقتصـادیة إلـى الجاریة ) وعادة لا یكفي التمویل الداخلي لتغطیة الاحتیاجات المالیة للمنشأة وبالتـالي تلجـأ المنشـأة 

  الذي یتمثل بـ :التمویل الخارجي 
زیـادة رأس المــال ( إصــدار أســهم جدیــدة ) عادیــة أو ممتـازة كمــا فــي الشــركات المســاهمة أو زیــادة حصــص  - ١

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

  مع تمنیاتنا بالتوفیق و النجاح .........
  

  د. اسماعیل اسماعیل


