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                   داءـــــــإه

 بسم من سبب الأسباب وفتح الأبواب وخلق آدم وحواء من تراب
 ثم الصلاة والسلام على من لا نبي بعده محمد عليه أزكى الصلاة

 أفضل التسليمو 
  :أهدي ثمرة جهدي           

 :إلى الذين قال فيهم الله عز وجل

َََوَاخَفَضََلَهَمَاَجَنَاحََالذَل  َ  َ َََ  َ  ََ  َ ََ  َ  َ  ََ  َ  َ  َ َ َمَنََالرَحَمَةََوَقَلَرَبََارَحَمَهَمَاَكَمَاَرَبَيَانَيَصَغَيرَاَ   َ َ  َ  َ ََ  َ  ََ َ  َ ََ  َ  َ ََ  َ  َ  َ  َ  َ ََ  َ  َ ََ  َ  َ َ َ  َ  َ  َ َََ  َ  َ 
 [24]الإسراء:

 إلى والديا الكريمين حفضهما الله ورعاهم
 الأعزاء إلى جميع إخوتي وأخواتي

 إلى عائلتي الغالية وفلذات كبدي أولادي
 إلى جميع الأساتذة الذين علموني منذ نعومة أظافري

 والمعرفةمن أجل العلم 
 جميع زملائي في العملإلى 

لى كل من ساندني ومد    ..لي يد العون في مسيرتي العلمية                         وا 
 

 رـــــــمـــــــــع                                                               



 داءـــــــإه
 

ا أمي يمخلوق في الدن زني صغيرا إلى من حملتني وهنا على وهن إلى أعتإلى من رب
 الغالية

 تحد العالم أبيأ أن إلى من كان السبب في

 زوجتي العزيزة احتوانيإلى القلب الذي  وشجعتني وصبرت عنيإلى التي دعمتني 

 إلى الهواء الذي أتنفسه إلى قرت عيني أبنائي 

 سندي في الحياة إلى من دعمني وحماني إلى إخوتي الأعزاءإلى 

 إلى أخواتي الغاليات الدافئإلى القلب الحنون إلى الحضن 

 دعمني وكل منإلى كل الأصدقاء 
 

 

 لستارحميدي عبد ا                                                      
 

 

 



                   داءـــــــإه

وكستني بعطفها وحنانها إلى أحب الناس إلى قلبي حفظها الله  رعتني بعينيها لى منإ
 الحبيبةوأبقاها تاجا فوق رأسي أمي 

 إلى من أحسن تربيتي وكان لي دائما عونا وسندا أطال الله بعمره والدي العزيز

 المصاعب زوجتي الغاليةإلى من ساندتني وخطت معي خطواتي ويسرت لي 

 أسامة -إسحاق  -إلى فلذات كبدي كل باسمه، أحمد ياسين 

 إلى جميع إخوتي وأخواتي الأعزاء

إلى أساتذتي وأهل الفضل علي الذين غمروني بالحب والتقدير والنصيحة والتوجيه 
 والإرشاد

 إلى كل هؤلاء أهديهم هذا العمل المتواضع

 فعنا به ويمدنا بتوفيقهسائلا الله العلي القدير أن ين 

 

 الحسين                                                           



 

 وعرفــانر ـشك

  مصداقا لقوله تعالى:

 َََرَبََأَوَزَعَنَيَأَنََأَشَكَرََنَعَمَتَكََالَتَيَأَنَعَمَتََعَلَيََوَعَلَىََوَالَدَيََوَأَنََأَعَمَلََصَالَحَاَتَرَضَاه َ َ َ  َ َ ََ َ  ََ َ َ  َ  َ  َ  ََ  َ  َ  ََ  َ  َ  َ  َََ  َ  َ  َ  ََ  َ  َ  َ َ  َ  َ  َ  َ  َََ  َ َََ  َ  َ  َ  َ  ََ  َ  َ  َ  ََ  َ  َََ  َ  َ  َ  َ  ََ  َ  َ
ََ وَأَدَخَلَنَيَبَرَحَمَتَكََفَيَعَبَادَكََالصَالَحَينََ َ  َ  ََ َ ََ َ  َ  َ  ََ  َ ََ  َ َ  َ  َ  َ  َ  َ  َََ  َ  َ  َ  َ  َ  َ  :[19]النمل 

كلماته حمدا طيبا كثيرا مباركا كما ينبغي فسه وزنة عرشه ومداد لله عدد خلقه ورضا ن الحمد
ن منا علينا لإتمام هذا العمل المتواضع والصلاة والسلام على ألجلال وجهه وعظيم سلطانه 

 أشرف المرسلين أما بعد:
صعبة هي كلمات الشكر عند انتقائها والأصعب اختزالها في سطور لأنها تشعرنا بمدى 

 فائها حق صانعيهاقصورنا وعدم إي
 الدكتور لى الأستاذ المشرف عفي البداية يطيب لنا أن نتقدم بجزيل الشكر والتقدير 

 ه الله ورعاه وجعله ذخرا للعلم ونفع به الأمةظحف "َمحمدَالبشيرَبنَعمر" 
 "  محمدَالدينوريَيسالم" الدكتور الأستاذ كما لا ننسى أن نشكر جزيل الشكر 

 السديدة اتهوتوجيه سعة صدرهقته وخبرته و بعلمه وو  الذي لم يبخــــــــل
 كما نتوجه بالشكر أيضا للسادة أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة

 هذا البحث وتقييمه
 شكر جميع الأساتذة بكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ن لا يفوتنا أنكما 

 .يب أومن بعيد في هذا العملساعدنا من قر كل من شكر كما لا ننسى أن ن

 



ــص  ـــ ـــ ــ ــخـ    Abstract                                                                                                       المل

تسمح له  وأدوات جديدةحيث أصبح من الضروري توظيف طرق  المالي،توسعت مجالات التحليل 
م إدراج مستقبلا، لهذا ت باتجاههاالتنبؤ  ومن ثمللحالة المالية للمؤسسة،  وتفسير جيدينعطاء قراءة إب

ر دقة استخدامهما في توفي وقد سمح المالي،حديثة في التحليل  والرياضية كأساليبالأساليب الإحصائية 
ضافة فهم العناصر المؤثرة في تقييم الأداء المالي سواء لنجاحه أو فشله، كما أنها قدمت إ وسرعة في

 إمكانية التنبؤ بالفشل المالي.
في تقييم  (EVA) المضافة الاقتصاديةؤشر القيمة ه الدراسة إلى قياس مدى مساهمة مكما تهدف هذ

 ,ROA) في:التقليدية ممثلة  المؤشراتالأداء المالي لشركة مطاحن التاج الذهبي بالمقارنة مع باقي 
ROE, ROS, ROI) ، ما مختلف هاته المؤشرات، ك باستخدامحيث تم قياس الأداء المالي لهذه الشركة

 (.MVA) تم تقدير القيمة السوقية المضافة
 اديةالاقتصيمة التحليل المالي، الأساليب الإحصائية والرياضية، الأداء المالي، الق: الكلمات المفتاحية   

 .المضافة، القيمة السوقية المضافة، المؤشرات التقليدية

Abstract: 

          The subjects of financial analysis have expanded, where it became necessary to employ 

new methods and tools that allow to give a good reading and interpretation for the financial 

situation of the organization, then forecasting its future trends. Thus statistical and mathematical 

methods are included as modern methods in financial analysis, which allowed to provide 

accuracy and speed in understanding the elements affecting the financial performance whether 

success or failure, they also provide the predictability of financial failure. 

And also this study aims to measure the economic contribution of value-added index (EVA) 

in evaluation of financial performance of the company (TADJ ELDAHABI) compared with 

the traditional indicators are represented in: (ROA, ROE, ROS, ROI), which was measured 

financial performance for this company using various indicators these circumstances, as was 

measured the market value added (MVA).      

   Key words: financial analysis, statistical and mathematical methods, financial performance, 

economic value added, market value added, the traditional indicators. 
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 مــقــدمــة



 مقدمة 

 
 أ

 د:ـــتمهي

ير معايو الذي له قواعد و الحديثة  الاقتصاديةيعتبر التحليل المالي علم من العلوم 
، ثم تبويبهاو بعد ذلك ترتيبها و المالية و المعلومات المحاسبية و أسس تهتم بجمع البيانات و 

 تفسير تحليلية دقيقة بهدف إيجاد الروابط الموجودة بينها، ثمو إخضاعها إلى دراسة تفصيلية 
حو، ا على هذا النالبحث عن أسباب مجيئهو المتوصل إليها خلال فترة زمنية معينة  النتائج

قيد الدراسة،  الاقتصاديةالمالي للمؤسسة  مركزالعلى حقيقة  الاطلاعذلك بغرض و 
السياسات المالية و القوة في الخطط و نقاط الضعف  اكتشافو تشخيص وضعيتها المالية و 

رك تقديم التوصيات اللازمة لتداو المنتهجة لدى إدارتها، بعد ذلك وضع الحلول المناسبة 
رارات الق لاتخاذالتوازن المالي لهذه المؤسسة و السلبية بغرض تحسين مستوى الأداء الجوانب 
 في الوقت المناسب.و السليمة 

المختصين، و الباحثين  اهتماماتفلطالما شكل موضوع التحليل المالي حيزا هاما ضمن 
ا متنوعة تتماشى مع هذو ابتكار أدوات تحليل متعددة و حيث شهد هذا المجال تطورات كبيرة، 

ن جهة، بشكل عام من معدلات الفائدة السائدة م الاقتصاديةالتنوع الذي تشهده الساحة و التقدم 
، الاقتصاديةمن جهة أخرى، بالإضافة إلى مجموعة من العوامل  والتضخمو النممعدلات و 

عل لو أسعارها، على الأسهم فتحرك من  الطلب وأالسياسية، التي تزيد من العرض و  الاجتماعية
 من التطور المستمر للأدوات التحليلية ظهر نمط تحليلي جديد يختلف عن الطرق التحليلية

ث ، من حي(إلخ التغير...و  الاتجاهالتقليدية )التحليل بالنسب المالية، أسلوب المقارنات، تحليل 
 ث.ساسي الحديأسهم الشركات وفقا لقيمها العادلة تسمى بالتحليل المالي الأو تقييمه لأداء 

ذا ما أردنا الخوض في التحليل المالي الحديث لمعرفة الوضعية المالية  للمؤسسة                                                                                وا 
أخرى نوعية، حيث تقوم الأولى على تحليل رقمي و يتوجب علينا القيام بدراسات كمية 

يرادات الشركة، و  أرباحهمعادلات إحصائية تؤخذ من القوائم المالية للشركات، تتناول كل من و                   ا 
الخصوم، حيث تقوم بوضع نسب مالية بين هذه البنود، أما الثانية فهي ترتكز و صول الأ
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التجاري،  اسمهاسمعة إدارة موظفيها، و الأمور الغير ملموسة في الشركة، كنزاهتها  على
مختلف الأرقام  أن اعتبارنوعية الأرباح، كما يمكن و ، الاختراعالتكنلوجيا المستخدمة، براءات 

البيانات المالية المنشورة ليست في الحقيقة سوى نتائج لبعض السياسات  تظهر في التي
 طبيعة المبادئ والأساليب المتبعة.و الإدارية التي تحدد كل من توع 

يعتمدون على مجموعة من وا مازالأن أغلب المحللين الماليين  ولكن ما نلاحظه ه
الرغم ذلك بو الأدوات التقليدية السابقة الذكر، التي تتميز بالسكون وتفتقر لعنصر الديناميكية، 

يسمح و من توفر مناهج حديثة لذلك، التي تعطي صورة أدق عن الوضعية المالية للمؤسسة، 
 أدق.و البعيد بشكل أوضح و بالتنبؤ بمستقبلها المالي في المدى المتوسط 

 :الدراسةإشكالية  - أولا
يص تشخو أساليب التحليل المالي تمكننا من تقييم و مما سبق يمكننا القول بأن أدوات 

مؤسسة، التعرف على الوضعية المالية الحقيقية لهذه الو ، الاقتصاديةالأداء المالي للمؤسسة 
ن طرح من هنا يمكو الخطط المستقبلية، و كذا تسطير الأهداف و القرارات الرشيدة  لاتخاذ

 إشكالية هذا البحث كما يلي:
  لوضعيةأساليب التحليل المالي الحديث في تقييم او كيف يمكن استخدام مختلف أدوات 

 الاقتصادية؟المالية للمؤسسة 

 الأسئلة الفرعية: - انياث
 لية:للإجابة على هذا التساؤل يمكننا تجزئة هذه الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية التا   

 المالي؟التقليدية للتحليل  الاتجاهاتفيما تكمن حدود  .1
 استخدامها؟كيف يتم و الحديثة للتحليل المالي  الاتجاهاتما هي  .2
 الأداء؟أسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة لتقييم و كيف يتم تقييم أداء  .3
 العربية؟تطبيق هذا المنهج الحديث على الشركات  واقع وهما  .4
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 :الدراسة فرضيات – ثالثا
 من الأسئلة الفرعية السابقة يمكننا تحديد الفرضيات التالية للبحث: انطلاقا  

 التقليدية للتحليل المالي لا تعطي الصورة الحقيقية للوضعية المالية الاتجاهات .1
 للمؤسسة؛

دقة  آخر نوعي مما يجعلها أكثرو الحديث للتحليل المالي تحليلا كميا  الاتجاهاتتشمل  .2
 التقليدية؛ الاتجاهاتمن 

ساليب أ باستعمالأسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة لتقييم الأداء و يتم تقييم أداء  .3
 بالأمور الغير ملموسة للمؤسسة؛ الاهتمامأخرة رياضية حديثة مع و إحصائية 

 .الاهتمامتدريسه في الدول العربية لا يحظى بالقدر المطلوب من و مازال تطبيقه  .4

 :الدراسةأهمية  - رابعا
ب أساليو المهم الذي تلعبه أدوات و ثنا هذا في دراسة الدور الأساسي تكمن أهمية بح

ذلك من خلال و ، الاقتصاديةالتحليل المالي الحديث في تقييم الأداء الحقيقي للمؤسسة 
ية ات المالترشيد القرار و  اتخاذالتي تساعدنا في و الحقيقية لها و إظهار الصورة المالية الواضحة 

 اكتشافو  استمرارها،و حقيق التوازن المالي لها لضمان نموها كذا تو في الوقت المناسب، 
 الأدوات في تحقيق الأهداف المرجوة.و مساهمة الأساليب 

 :الدراسةموضوع  اختيارأسباب  - خامسا
 لموضوع بحثنا هذا نذكر أهمها كما يأتي: لاختيارناهناك عدة أسباب 

  مدى و أدوات التحليل المالي الحديث و رغبتنا الشخصية في التعرف على أساليب
 ؛الاقتصاديةالتوازن المالي للمؤسسة و تأثيره على الأداء 

  تقييم أداءها المالي من خلال و  الاقتصاديةالتعرف على كيفية تشخيص المؤسسة
 ك؛المؤشرات الحديثة التي يستعملها المحللون الماليون من أجل ذلو مجموعة من النسب 
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 كن منمحاولة الإسهام في إثراء المكتبة الجزائرية من خلال تقديم دراسة أكاديمية تم 
وات الدور الذي تلعبه أدو كذا الأداء المالي و معرفة خبايا التحليل المالي الحديث 

 التحليل الحديثة في التقييم الجيد للوضعية المالية للمؤسسة؛
  ية؛الدول الاقتصاديةفي ظل التحولات  أساليب التحليل المالي الحديثةو أهمية أدوات 
  ئرية، الجزا الاقتصاديةالمالية التي تعاني منها المؤسسات  الاختلالاتالوقوف على أهم

 ية.آفاقها المستقبل استشرافو أدائها المالي و التعرف على الصورة الحقيقية لوضعها و 

 أدوات الدراسة:و منهج  - سادسا
أبعاده و الإلمام بتفاصيله و الإحاطة بموضوعه و من أجل دراسة إشكالية هذا البحث 

 ة:على المناهج التالي اعتمدناالفرضيات  اختيارو بغرض الإجابة على الأسئلة المطروحة و 

 المنهج الوصفي: .1
ذلك بجمع البيانات و هذا المنهج في الجانب النظري لهذا البحث،  استخدمنالقد 

 لبحث من خلال دراسة تحليلية ماليةللتعرف على المفاهيم الأساسية المتعلقة بموضوع ا
الية معمقة للتحليل المالي بغرض إبراز أهم جوانبه المالية المتعلقة بتقييم الوضعية الم

هذا من خلال و حيث ركزنا على الجانب الحديث من التحليل المالي،  الاقتصاديةللمؤسسة 
لعلمية المجلات او الرسائل و الأجنبية و على ما أمكننا من المراجع باللغتين العربية  الاطلاع

 على المواقع الاطلاعذات العلاقة بموضوع البحث، إلى جانب المسح الإلكتروني من خلال 
 الإلكترونية المهتمة بالدراسات المالية عن طريق شبكة الأنترنت.

 المنهج التحليلي: .2
أدوات التحليل و تطبيق مختلف أساليب و من خلال الدراسة التطبيقية حيث تم إسقاط 

المالي الحديث من أجل دراسة حالة مؤسسة اقتصادية تمثلت في شركة مطاحن التاج 
المحاسبية اللازمة معتمدين بشكل أساسي و لهذا الغرض تم جمع المعلومات المالية و  الذهبي،

 على التقارير المالية السنوية التي تصدرها المؤسسة.
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 المنهج المقارن: .3
ية بين الأنماط التحليلية التقليد الاختلافاتي الوقوف على تبنينا هذا المنهج ف

 الحديثة منها.و 

 حدود الدراسة: - سابعا
 :ما يليكذا زمنية نذكر منها و لهذا البحث حدود نظرية 

 الحدود النظرية: .1
مختلف أساليب التحليل المالي لخدمة أغراض مالية متعددة حسب  استعماليمكن 

نا دراست اقتصرتالجهة المستخدمة للتحليل وطبقا للأهداف المتوخاة من هذا التحليل، وقد 
ية في هذا البحث فقط على بيان مدى الأدوات والأساليب الحديثة على بيان الوضعية المال

موضوع هذا  اتساعف للأساليب التقليدية، وبسبب ، مع التعرض الخفيالاقتصاديةللمؤسسة 
 ،حديثالبحث وتشعبه تم التطرق لأهم الأساليب النظرية المطبقة في مجال التحليل المالي ال

حيث لم يشتمل البحث على بعض الأساليب الأخرى والتي ليس لها علاقة مباشرة بموضوع 
 البحث كنماذج التنبؤ بالفشل المالي وغيرها.

 الزمنية:الحدود  .2
                     أي فنننننني الفتننننننرة الممتنننننندة         سنننننننوات،                                         يمكننننننن حصننننننر الحنننننندود الزمنيننننننة للدراسننننننة فنننننني أربعننننننة 

  .      6102-    6102    بين

 :الدراسةأهداف  - ثامنا
 تتلخص أهداف هذا البحث في النقاط التالية:  

  الأساليب المستخدمة في التحليل المالي الحديث، و التعرف على مختلف الأدوات
 ا؛تحديثهو ضرورة تطوير أساليبها و خارجها و  الاقتصاديةبيان أهميته داخل المؤسسة و 
  الأساليب الحديثة في بيان الوضع المالي و الأدوات  استخدامالتعرف على فوائد

 ومتخذمن مخرجاته في مراقبة التسيير المالي، لكي يستفيد منه  الاستفادةو للمؤسسة 
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كذا المساعدة على وضع الخطط و خارجها، و المالية داخل المؤسسة  القرارات
 السياسات المناسبة لتحقيق أهداف المؤسسة المرجوة؛و 
  هماله لجوانب أخر و إبراز حدود المنهج التقليدي للتحليل المالي بطابعه الكمي ى                    ا 

تكتسي نفس أهمية الجانب الأول، مع توضيح الغاية من تطبيق المنهج الحديث 
 للتحليل المالي؛

 ز النوعي بطابعهما الحديث مع إبراو ي بين التحليلين الكمي وضع علاقة تكامل وظيف
 إيجابيات التكامل فيما بينهما؛

  تطبيق الدراسة النظرية على شركة مطاحن التاج الذهبي من أجل التأكد من صحة
 الدراسة النظرية السابقة.

 :الدراسةصعوبات  - تاسعا
هم الصعوبات من أو التي تختلف من بحث إلى آخر، و لأي دراسة هناك صعوبات 

 :ما يليالتي واجهتنا في بحثنا هذا 
  يمتقي وأعليها في التحليل المالي  بالاطلاعأن جل المراجع الأجنبية المتوفرة التي قمنا 

 أساليب التحليل المالي؛و الأداء مختلفة من حيث طريقة تطبيق أدوات 
  ن الشركة نظرا لكو فهم محتوى القوائم المالية المتحصل عليها من طرف و صعوبة قراءة

الإيضاحات المقترحة، مما يصعب على و على المعلومات  الملاحق المقدمة لا تتوفر
 المحلل أداء مهمته بدقة؛

  صعوبة الحصول على بعض المعلومات و المعلومات، و شح الإفصاح عن البيانات
 النسب المالية للمؤسسة محل الدراسة.و الضرورية لحساب بعض المؤشرات و التفصيلية 
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 هيكل البحث: - عاشرا
 ثلاثة لمعالجة إشكالية البحث المطروحة قمنا بتقسيم بحثنا إلىو وفقا لأهداف الدراسة 

اول هذا الموضوع من الناحية النظرية، بينما يتن مافصول، منها فصلين نظريين عالجنا فيه
 لبحث:هيكل ا إلى تفصيلسنتطرق  فيما يليو الميدانية له، و الفصل الثالث الدراسة التطبيقية 

 اليل المالتقليدية للتحلي الاتجاهاتو الإطار المفاهيمي للتحليل المالي  :الفصل الأول
 عليها المبادئ التي يقومو في هذا الفصل تم التطرق إلى دراسة أهم المفاهيم الأساسية 

 م التطرقتالجهات المستفيدة منه، كما و  استعمالاتهو أهدافه و التحليل المالي، مع بيان أهميته 
 تها.محدداو طرق التحليل المالي التقليدية و أدوات و أساليب و في هذا الفصل إلى بيان أنواع 

 الحديثة للتحليل المالي الاتجاهات :الفصل الثاني
يهدف هذا الفصل إلى إبراز التكامل الوظيفي الذي يجمع بين التحليلين الكمي 

النوعي بطابعهما الحديث، فقد بينا من خلاله المنهج الحديث للتحليل المالي الكمي و 
ت مختلف الأساليب الحديثة التي يستخدمها في تحليل البيانات المالية للشركة من أدواو 

حصائية و رياضية  نوعي بينا أيضا الأدوات الحديثة للتحليل المالي الو نسب مالية...إلخ، و          ا 
ل غيرها، ثم ختمنا الفصو وجي للشركة، نوعية أرباحها، كفاءة الإدارة كالمستوى التكنول

 لسوقيةاالقيمة و المضافة  الاقتصاديةبالأساليب الحديثة للتحليل المالي المتمثلة في القيمة 
 .الاقتصاديةمدلولاتها و المضافة، حيث بينا كيفية حسابها 

لة ة حاالأساليب الحديثة في الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة دراس :الفصل الثالث
 شركة مطاحن التاج الذهبي

يعتمد محتواه على معطيات أخذت من الشركة محل الدراسة، فقد بدأناه  فصل وهو 
إلى تطبيق أهم نسب الأداء التقليدية  انتقلنابتقديم شركة مطاحن التاج الذهبي ثم 

 الاقتصاديةركزنا على القيمة و طبقنا بعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي  ثم منو 
 المضافة.القيمة السوقية و المضافة 
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 : تمهيد
سي وحتى تحقق هدفها الرئي الازدهار،هدف كل مؤسسة هو البقاء، النمو، الاستمرار و 

فهي تسعى إلى تحقيق أهداف أخرى تتمثل في تعظيم الأرباح، تعظيم القيمة السوقية 
 .ةللمؤسسة، تحقيق السيولة الملائمة وغيرها، تتعلق في مجملها بالتحليل المالي للمؤسس

 م منيعتبر موضوع التحليل المالي أحد المواضيع التي تشغل المسيرين والمساهمين وغيره
 يعكس النتيجة المنتظرة من وراء كل نشاط باعتباره الأطراف ذات الصلة بالمؤسسة،
 .وجود المؤسسة لاستمراريةواستثمار وهو ما يمثل دافع أساسي 

سسة سعيا منها لتحقيق وضعية مالية جيدة تتوافق مع خططها وأهدافها المسطرة، تقوم المؤ و 
غبة ر مجموعة من الأدوات المالية وطرق متعددة،  مباستخدابتقييم أدائها المالي  باستمرار

 .كتشاف مواطن القوة وتسعی إلى دعمها، ونقاط الضعف تسعى لمعالجتهالاا همن
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 الأسس النظرية للتحليل المالي: المبحث الأول

 المطلب الأول: مفهوم التحليل المالي
 تعريف التحليل المالي: -1
  عملية معالجة للبيانات المتاحة عن المؤسسة لأجل يعرف التحليل المالي بأنه عبارة عن

منها على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرارات وفي تقييم أداء  الحصول
الماضي والحاضر وكذلك في تشخيص أية مشكلة  والصناعية فيالمؤسسات التجارية 

 1موجودة )مالية أو تشغيلية( وتوقع ما سيكون عليه في المستقبل.
 لمالي عملية يتم من خلالها استكشاف أو اشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية التحليل ا

حول نشاط المشروع الاقتصادي تساهم في تحديد أهميته وخواص الأنشطة  والنوعية
للمشروع وذلك من خلال معلومات تستخرج من القوائم ومصادر أخرى  التشغيلية والمالية

د ذلك في تقييم أداء المؤسسة بقصد اتخاذ هذه المؤشرات بع وذلك لكي يتم استخدام
 2القرارات.

  تستخدم الإدارة المالية التحليل المالي للوظائف التي يقدمها، حيث نجد أن التحليل
معرفة العلاقة بين مضامينها، ومدلولات الأرقام و التفسير القوائم المالية  المالي هو أداة

 3بينها. الواردة فيها والعلاقة
  اشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية والنوعية حول يتم من خلالها استكشاف أويعتبر عملية 

والضعف داءه من زوايا عديدة بغرض تحديد جوانب القوة ا نشاط المشروع الاقتصادي بهدف تقييم
 4قراراتهم. لاتخاذالرشيد  ليوفرها التحليثم استفادة الأطراف المعنية من المعلومات التي  ومن

                                                           
الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار والتحليل المالي، وآخرون، الإدارة كراجهعبد الحليم  1

 .141، ص:2000
، 2016، الأردن، والتوزيعمحمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر  2

 .3ص:
، 2014ة، دار وائل، الأردن، الخلايلة، التحليل المالي باستخدام البيانات المحاسبية، الطبعة السادس معبد الحليمحمود  3

 . 3ص:
البورصة، الدار الجامعية،  والاستثمار في ومراجعة الأداءأمين السيد أحمد لطفي، التحليل المالي لأغراض تقييم  4

 .41، ص:2006الإسكندرية، مصر، 
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  المالي هو دراسة للمعطيات  إن التحليلمن خلال التعاريف السابقة يمكن القول
مالي، مجموعة من الأدوات المالية، ومؤشرات التوازن ال باستخدامالمحاسبية  والمعلومات

وة والنسب المالية، التشخيص الوضعية المالية للمؤسسة بتاريخ معين لتحديد نقاط الق
 الضعف ومن ثم معرفة أسبابها ثم معالجتها. والسعي إلى دعمها، أو نقاط

 التحليل المالي: أهداف -2 
 دراسة الوضع المالي الحالي للمؤسسة. 
  الأجل ةقصير وطويلتقييم قدرة المؤسسة على سداد ديونها. 
 1.تقييم كفاءة إدارة المؤسسة في توظيف الأصول المتاحة لديها 
  السياسات المالية للمؤسسات وقدرتها الحصول على مؤشرات مالية تبين فعالية

 2.على النمو
  والوفاء بالديون وتحديد الهيكل التمويلي الأمثل  الاقتراضتحديد قدرة المؤسسة على

 3والتخطيط المالي للمؤسسة".
 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي: -3

كل  يسعى إليهافقا للأهداف التي و هناك عدة أطراف تستفيد من نتائج التحليل المالي 
 طرف حيث نجد

 ىها عليظهر التحليل المالي مدى كفاءة الإدارة في أداء وظائفها وقدرت دارة الشركة:ا .أ
مصالح المالكين والمساهمين، وكذا محاولة كسب ثقة ذوي المصالح من أجل  تحقيق

 :في المدى المتوسط والبعيد، أضف إلى ذلك الاستراتيجي تحديد موقفها
  الشركة في تحقيق السيولةمدى نجاح. 

                                                           
 . 39، ص:2011محمد قاسم، أساسيات الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الأردن،  1
ترشيد قرارات  وأثرها علىأبو رحمة، تحليل العلاقات بين الهندسة المالية  عبد اللهمحمد رشوان، محمد  نعبد الرحم 2

 .147ص: ،2018، 1ال عدد، 5، المجلد ةالدراسات الاقتصاديالمستثمرين، مجلة 
، مجلة دراسات تمانيةئالاحازم أحمد فروانة، أثر اعتماد المصارف الفلسطينية على التحليل المالي كأداة لترشيد قراراتها  3

 .482ص: ،2018، سبتمبر 3العدد، 10 المجلدالعلوم الإنسانية والاجتماعية،  وابحاث المجلة العربية في
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 مدى نجاح الشركة في تحقيق الربحية. 
 معرفة الوضعية المالية للشركة بالمقارنة مع وضعية الشركات المنافسة. 
 م منجزات الشركة في مجال الإنتاج والتوزيع والتسويقتقس. 
 1.المساعدة على الرقابة المالية والتنبؤ بمستقبلها المالي 

في  سيمالا عن إدارة الشركات، يرجع ذلك إلى فصل الملكية: المساهمين والمالكين .ب
 لأهميةاالمساهمة الكبيرة، فإن الحاجة إلى نتائج التحليل المالي مسألة في غاية  الشركات

 ثروتهم. تعظيمالإدارة على تحقيق مصالح المالكين والمساهمين بغرض  تكمن في قدرة
في  ،ليل المالي بالنسبة للمستثمرين: تكمن أهمية نتائج التحالمستثمرون والدائنون .ج

ما أتحديد نصيب السهم الواحد من الأرباح والأرباح الموزعة،  دارة علىالا مدى قدرة
ركة يهدفون من وراء تلك النتائج إلى التحقق من مدى قدرة الش بالنسبة للدائنين فهم

 .على الوفاء بالتزاماتها المالية
ل مات عن الشركات التي تتعاممعرفة المعلو  : حيث تهدف إلىهيئة الأوراق المالية .د

بالإضافة إلى مدى مساهمتها في دعم الشفافية والإفصاح عن المعلومات ، معها
 في كفاءة السوق المالي. لضمان المساهمة

 من أجل التحقق من مدى مساهمة الشركات في النهوض :والصناعيةالغرف التجارية  .ه
 مختلف المؤشرات التي تحدده. قتصاد الوطني، وذلك عن طريق تفعيلبالا

 : للتأكد من مدى وفاء الشركات تجاه مصلحة الضرائب، وكذا مدى تطبيقهامصلحة الضرائب .و
 لمختلف التشريعات الضريبية، ومحاربة ظاهرة التهرب الضريبي التي لها آثار سلبية على

 قتصاد الوطني ككل.الا
 وهذا لجدارة الإنمائية للشركات: من أجل تحديد وتقدير االمصارف والمؤسسات المالية .ز

 2.إليها من دعمهالائتمان عتمادا على مؤسسات التنقيط، بهدف إقرار منح ا
 

                                                           
 .94، ص:2001، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ماليوتحليل شريفات، إدارة  خلدون ابراهيم1
فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة، دار اليازوري العلمية للنشر  أرشدالنعيمي،  تأبهعدنان 2

 .31، ص:2008والتوزيع، عمان، الأردن،
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 ة التحليل المالييالمطلب الثاني: بيئة، ومنهج
، والمتمثل في الاستراتيجي: ترتكز الإدارة المالية على تحقيق هدفها بيئة التحليل المالي .1

 الاستثمارعلى التكامل بين قرارات  اعتماداللسهم الواحد، وذلك  ةالقيمة السوقيتعظيم 
والتمويل ومقسوم الأرباح، حيث تتحدد مهمة التحليل المالي على تكوين المعايير 

عتمدتها الإدارة اوالأدوات المستخدمة في الحكم على سلامة وصحة القرارات التي 
التقليدي والحديث لأدوات التحليل  الاتجاهبالمالية، لذا نجد أن بيئة التحليل المالي تنعكس 

المالي المعتمدة في تقييم الأداء، حيث نجد أطراف تتأثر بنتائج التحليل المالي وهم 
 الاقتصاديةمؤشرات البيئة  الإدارة وحملة الأسهم، ذوي المصالح المشتركة، بالإضافة إلى

 الاقتصاديةتقييم المكانة  للتحليل المالي دور في يالاتجاه الاقتصادالعامة، إذ يلعب 
 بشكل عام. الاقتصاديللشركة في القطاع 

على تحقيق الميزة التنافسية في  وقدرة الإدارةتتحقق الأهداف من خلال قياس كفاءة   
عة أن خصم التدفقات النقدية المتوق اعتبارالأجل الطويل بهدف تعظيم المنفعة، حيث يمكن 
ط نشا لاختلافالعامة، ونظرا  الاقتصاديةالمقاسة هي الأفضل المساهمة الشركة في البيئة 

وافق الشركات وحجمها وشكلها القانوني فإن التحليل المالي يتطلب منهجية علمية لتحقيق الت
 أتي:البيئي بهدف ضمان قرار سليم، هذه الأخيرة تتحدد وفقا لما ي

  والتكلفةتحديد الهدف من التحليل لتوفير الجهد والوقت ، 
 تحديد الفترة الزمنية التي يغطيها التحليل المالي،  
 الأداة المناسبة للتحليل المالي والمعيار المناسب للمقارنة،  اختيار 
  للشركة وفقا لمعيار المقارنة، الاستراتيجيتحديد الموقف 
  الحلول المناسبة لمعالجتها والحد منها،  ووضع الانحرافاتتشخيص أسباب 
  1.اللاحقة الاستراتيجية واقتراح الحركةتقييم خلاصة الموقف 

                                                           
فواد التميمي، التحليل المالي والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة، مرجع سبق ذكره،  أرشدالنعيمي،  تأبهعدنان  1

 .23-22ص ص
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ة يعتمد المحلل المالي في تنفيذ عملية التحليل على جمل منهجية التحليل المالي: .2
 خطوات متتابعة تشكل في مجملها المنهج العلمي للتحليل، وبصفة عامة خطوات التحليل

 المالي هي: 
  ي على الهدف من عملية التحليل المال المالي: يتحددتحديد الهدف من إجراء عملية التحليل

لدى الشركة حتى يتمكن المحلل من جمع المعلومات  أو المشكلة الموجودة عضوء الموضو 
 ،لازمة فسه الجهد والعناء والتكاليف الغيرنفقط بالموضوع المعني، ويوفر على  الخاصة

  تبطة تحديد المعلومات التي يحتاجها المحلل لبلوغ أهدافه: حيث يجب جمع البيانات المر
 مباشر بالهدف من التحليل، بشكل

  بتحديد أدوات التحليل المناسبة التي1والأداة المناسبة لحل المشكلةاختيار الأسلوب : 
سيطبقها المحلل فإنه يصل إلى أفضل النتائج وبأسرع وقت، وهذه الخطوة تعتمد بالدرجة 

ومقدار دراية  الأولى على المستوى الفني والعلمي للكادر الذي يقوم بعملية التحليل،
 .المختلفة لعملية التحليلفريق التحليل بالأساليب  أو صخالش

 ول عتماد على الأدوات المستخدمة للوصتشغيل البيانات ذات الصلة بغاية التحليل بالا
 ،ص المؤشرات المرتبطة بغرض التحليلعب لىا
 تحليل المؤشرات التي تم التوصل إليها لمعرفة اتجاهها المستقبلي، 
  2والتوصيات النهائية.كتابة الاستنتاجات 

 

  

                                                           
، 2005، مذكرة تخرج لنيل شهادة ماجستير، جامعة سعد دحلب، واستخداماتها ومصادر الأموالأمينة زغادة التحليل المالي  1

 .32 ص
 ، 2004التوزيع، عمان، الأردن، الوراق للنشر و  المالي، دارالحديثة في التحليل  الحيالي، الاتجاهاتوليد ناجي  2

 .26-25ص  ص
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  الثاني: الاتجاهات التقليدية للتحليل الماليالمبحث 
يث حسنتطرق في هذا المبحث إلى الأنواع التقليدية لمداخل ومناهج التحليل المالي، 

ينبثق من هذه الأخيرة مجموعة من النسب تعمل على تقييم أداء الشركة، حيث أننا سوف 
ها النسب المالية، استخداماتنبرز حدود هذا المنهج التقليدي، وذلك بعد أن نبين أنواع 

 .وأهميتها من وجهة نظر مستعمليها

 المالي المطلب الأول: المناهج التقليدية للتحليل
  مفهوم المناهج والمداخل التقليدية: .1

ات في تحليل البيان يقصد بمدخل التحليل المالي النهج الذي سيتبعه المحلل المالي
حية المتبع، فمثلا تحليل كل من رب بعن الأسلو  المالية المنشورة، حيث يختلف معنى المنهج

 الخاصة بها، تعتبر كمثال عن مناهج التحليل، والاستثمارات انتمائهاالشركة، وتحليل 
لمنهج ا، يتم تحديد نوع والتدفقات النقديةيتمثل في النسب المالية  الاتجاهاتبينما أسلوب 

 يحققه المحلل المالي من ورائه، وبعدمسبقا، وذلك من أجل إبراز الغرض الذي يسعى أن 
 .الأسلوب المناسب للتحليل ذلك يتم تحديد

 أساسا المالي يرجع ومداخل التحليل: إن تنوع مناهج والمداخل التقليديةأنواع المناهج  .2
منه، طبيعة ونوع المعلومات المتوفرة، والسمات الشخصية للمحلل المالي  إلى الغرض

 إلى:حيث تم تقسيم هذه الأنواع 
 ينقسم هذا النوع إلى قسمين رئيسيين هما: التحليل المالي حسب المضمون: -أ 

  المدخل الكمي للتحليل المالي: بموجب هذا التحليل تنحصر نطاق عملية التحليل
 في الجانب الكمي من المشكلة أو الظاهرة محل الدراسة والتحليل المالي

  ي المحلل المال اهتمامالمدخل النوعي للتحليل المالي: بموجب هذا التحليل يتعدى
 الكمي، حيث يقوم بدراسة الجانب الكيفي أو النوعي للظاهرة محل الدراسة النطاق

 .تحليلهاو 
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ل : ينقسم هذا النوع بدوره إلى أربعة مداخالتحليل المالي حسب الغرض أو الهدف -ب
 النقاط التالية:رئيسية تتمحور حول 

  لين، يسلك هذا المدخل فئة معينة من المستثمرين الحاليين والمحتم :الاستثمارتحليل
 حيث يهدفون إلى الحصول على المعلومات التالية:

  للشركة في الوقت الحالي وكذلك في المستقبل الإراديةالقوة.  
  لها المتوفةفرص استمرارية الشركة ومعدلات النمو. 
  نإدارة الشركة في التحديد الجيد لسياستها التمويلية، بالإضافة إلى حسمدى كفاءة 

 .المتاحة الاقتصاديةمواردها  استغلالها
  ذلك إنالمخاطر التي تحيط باستثماراتها، و  اجتيازمؤشرات عن مدى قدرة الشركة على 

 .تعرضت للإفلاس أو التصفية
ب الربحية، نسب الرفع المالي، نس أهم المؤشرات الكمية التي تحقق هذا الغرض هي نسب -

 السوق. الأداء، نسب
  ل ينتهج هذا المدخل الدائنون في الأجل القصير وفي الأجل الطوي :الائتمانتحليل

 بهدف الحصول على المعلومات التالية:
  استحقاقهعند  وتسديد فوائدهقدرة الشركة على الوفاء بأصل الدين ، 
  هيكل رأس مال الشركة،  علىوآثارها سياسات التمويل المتبعة 
  الحصول  القرض في والمرتبطة بأولويةمدى المخاطرة التي تحيط بديونهم لدى الشركة

 على حقوقه فيما لو تعرضت المنشأة للتصفية أو الإفلاس، 
 مدى الموضوعية في السياسات التي تتبعها الشركة في تقييم أصولها خاصة ما يقدم 

 منها كضمانات،
، رالكمية التي تحقق هذا الغرض هي مؤشرات السيولة في الأجل القصيأهم المؤشرات 

ير مة أو الرفع المالي في الأجل الطويل، التدفق النقدي في الأجلين القصئمؤشرات الملا
 والطويل.
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 :يط، يهدف من ورائه مدير المشروع إلى القيام بعمليات الرقابة، التخط تحليل الأداء
ر تتوف البيانات المالية المناسبة لأغراض تقييم الأداء لا وتقييم الأداء بالرغم من أن

لية لتفصياجميعها في البيانات المالية المنشورة، خاصة وأنها تتميز في غالبيتها بالطبيعة 
والتقديرية في سجلات المحاسبة الإدارية، إلا أنه يمكن الحصول على مؤشرات عامة 

 خلال:من البيانات المالية المنشورة من 
  والاستثمارمؤشرات عامة عن النشاط تدور حول الربحية، وسياستها في التمويل. 
 الأصول  مؤشرات خاصة لتقييم الأداء لبعض الإرادات المختصة بشكل عام في إدارة

، معدل الاستثماراتوالمطلوبات، مثل معدل دوران الذمم المدينة والدائنة، معدل دوران 
 1.دوران الأصول رأس المال العامل، ومعدلدوران المخزون، معدل دوران صافي 

ية محاسبيعتبر التحليل المالي للبيانات ال أساليب التحليل المالي للبيانات المالية: .3
ة مجموعة من المؤشرات المالي استنباطالمنشورة الوسيلة التي تمكن رجال الأعمال من 

على  اتجاههيقوم التحليل المالي مهما كان  عن أنشطة الشركة كمصدر للبيانات، حيث
 .عنصر المقارنة، لذا تتعدد أساليبه حسب اتجاه وطبيعة ومجال هذه الأخيرة

  التحليل الرأسي للبيانات المالية: -أ
الميزانية العمومية  يتمحور هذا الأسلوب من التحليل على التحويل الأرقام الواردة في

الكشفين، بحث أن  نبهدفيإلى نسب مئوية تبين كل من المكونات الخاصة  وكشف الدخل
إجمالي كل من الأصول والخصوم وحق الملكية تتحول من أرقام مطلقة إلى رقم مئوي 

، يعمل هذا النوع من التحليل على تشخيص نوعية النشاط 100مجموعها يكون مساويا ل 
سلوكه وتقييمه من  واكتشاف جانبة من للشرك الاجتماعيالذي حقق مساهمة في النشاط 

 2.جانب آخر

                                                           
 .23 – 28 ص:، محمد مطر، الاتجاهات التربوي التظليل المالي، مرجع سبق ذكره  1
عمان،  والتوزيع،مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقي، دار النشر  2

 94، ص:2008الأردن، 
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 :إلى هذا  الانتقاداتتم توجيه مجموعة من  حدود التحليل الرأسي أو العمودي
ب التحليلي، كونه يعتبر تحليلا ساكنا لا يمكنه التعبير عن الصورة الكاملة و الأسل

 1.يحتاج إلى قائمتين من سنة مالية واحدة لأنه لأداء الشركة،
  التحليل الأفقي: -ب

 الميزانية في فقرات الانخفاضنسبة النمو أو  توضحيتمحور منهج هذا الأسلوب حول 
يف العمومية وكشف الدخل لفترات زمنية قد تكون لسنوات سابقة أو السنة الأساس، أو بتعر 

راداتهاأو النمو في المركز المالي للشركة  الانخفاضآخر هو يبين نسبة  ة منيز خلال فترة  وا 
التحليل المتحرك لأنه يركز على معرفة  إثممحددة، حيث يطلق عليه في بعض الأحيان 

 وفق الصيغة الرياضية التالية: توضيحهتطور فقرات القوائم المالية، كما يمكن  اتجاه
 

 
 

 :إلى هذا الأسلوب التحليلي،  الانتقاداتتم توجيه مجموعة من  حدود التحليل الأفقي
، استدلالايتميز بالفعالية، إلا إذا تم ربطة بالتحليلي العمودي لجعله أكثر  كونه لا

لاسيما على فقرات رأس المال العامل للموجودات والمطلوبات، كونها تعتبر الأكثر 
 2.ذاتية خلال السنة المالية تصفيةتغيرا وذات قابلية 

  

                                                           
 16 95مؤبد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، نفس المرجع السابق، ص: 1
 ذكره،اتجاهات معاصرة، مرجع سبق  والتخطيط المالييوسف التميمي، التحليل  أرشدعدنان قناة النعيمي،  2
 .52-49ص ص  

 السابقة(ة الحالية قيمة الفقرة للسنة ن= )قيمة الفقرة للس الانخفاضنسبة النمو أو 
 100*  (لسنة: الأساسقيمة الفقرة ) /
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 ات المقارنو لية النسب الما باستخدامالمطلب الثاني: الأدوات التقليدية للتحليل المالي الكمي 
بالرغم  1930واسعا للنسب المالية خاصة عام  الاقتصادي استعمالالقد عرف العالم 

 انفصالالواسع إلى  الانتشارمن أن جذورها تعود إلى ما قبل ذلك، حيث يعود سبب هذا 
ملكية المؤسسات عن إدارتها وما تبع ذلك من تشريعات أوجبت نشر البيانات المالية خاصة 

لتحليل المعلومات المنشورة  عن المؤسسات ذات الملكية الجماعية، هذا الأمر أوجد الحاجة
، ومنذ ذلك الاستثماريةقراراتهم  اتخاذوقراءة مؤشراتها وتعريف المستثمرين بها لمساعدتهم في 

النسب هو الأداة الرئيسية المستعملة في تفسير وتقييم القوائم  باستعمالالتاريخ والتحليل 
 1".ائتمانيةأو  استثماريةالمالية، سواء لأغراض 

 التحليل المالي بالنسب والمقارنات:مفهوم  .1
بين  النسب المالية على إيجاد علاقات كمية إما باستعمالتقوم فكرة التحليل المالي  

مة ي وقائالمركز المال بينات المركز المالي، أو بين بينات قائمة الدخل، أو بين بيانات قائمة
دى خذتها هذه العلاقات على مالتي ات الاتجاهاتالدخل معا، وذلك في تاريخ معين، حيث أن 
ية لكمية هائلة من المعلومات إلى كم لاختصارهاالزمن تسهل عملية التحليل المالي، وذلك 

محددة يسهل استعمالها، بما لها من مؤشرات ذات معنی، مثال على ذلك هو العدد الكبير 
ن لتي تستطيع أللموجودات والمطلوبات المتداولة، تختصر بنسبة واحدة وهي نسبة التداول ا

 دى القصير.متعطي معلومات معبرة عن قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها على ال
 السنة مقارنة بينات أما أسلوب المقارنات فهو يعني مقارنة بيانات السنوات السابقة، أو

ة فسة مناالحالية مع المؤشرات المعيارية، أو مقارنة البيانات المتعلقة بالشركة ببيانات أخر 
 لية:الشركات على التحليل بواسطة هذه النسب إلى الأسباب التا اعتمادلها، حيث يعود سبب 

  ير وتفس تحليل، لكن والقدرةإن إعداد النسب المالية لا يتطلب قدرا هاما من المهارة
  .الذي يميز المحلل الكفء من غيره وقدرة، وهذا هو ةفيحتاج إلى مهار النتائج 

                                                           
دارة المؤسساتعبد الوهاب يوسف أحمد، التمويل  1 ، عمان، الأردن، والتوزيع، دار حامد للنشر 1المالية، الطبعة  وا 

 .83، ص: 2008
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 إلى التمييز بين السبب الرئيسي للمشكلة وأعراضها، حيث أن  على المحلل أن ينتبه
  .شر الواضح الذي يؤكد وجود المشكلهو الأساس، أما القرض فهو المؤ  المشكل

 لا تعطي النسبة الواحدة معلومات كافية للتعرف على أسباب مشكلة ما، إلا أنه يمكن 
 1.الحصول على حكم مناسب عند تحليل مجموعة من النسبة

نسب هناك عدة أنواع من ال مختلف أنواع النسب المالية: باستخدامحليل الكمي الت .2
 المالية تصنف حسب الغرض منها وهي كالتالي:

هي النسب التي تقيس العناصر السائلة والعناصر الأقرب  مجموعة نسب السيولة: -أ
أجل معرفة أن المشروع لا يعاني من عسر مالي في مجال سداد  للسيولة، من

 ومن أهم هذه النسب نجد: التزاماته
 :ي هي النسب التي تقيس العناصر السائلة العادية، ويستفاد منها ف نسبة التداول

 دى قدرة المشروع على الإيفاء أو سداد التزاماته.م معرفة
 
 

أهل الخبرة يعطون قيمة معيارية لهذه النسب وينبغي أن لا تهبط عن هذه القيمة، حيث 
أي أن الأصول المتداولة تكون ضعف المطلوبات  1إلى  2أن النسبة المقبولة هي 

منها أن نسبة  انتقاداتالمتداولة، لكن هذه النسبة أو هذا النوع من نسب السيولة يتعرض إلى 
أن الموجودات المتداولة تتكون من فقرات  باعتبارالتداول لا تعطي نسبة السيولة الصحيحة 

منها ما هو بعيد عن السيولة، بل يصعب ما هو قريب من السيولة النقدية و متعددة منها 
ة الضرور  اقتضتأحيانا تحويله إلى سيولة في فترة قصيرة من الزمن كالمخزون السلعي، لذا 

 2.إلى استخدام نسب أخرى من السيولة والتي تستبعد مثل هذه الفقرات البعيدة عن السيولة

                                                           
1 Richard. A Brealey, Fundamentals of corporate finance Alternate, Third Edition, University of Southern 

California, 2008, P: 134. 
2 Frank J. fabozzi& Pamela P. Peterso, Financial management & analysis, John Wiley & Second Edition, 2003, 

P:719. 

 ة   ر  ــــم المتداولة(المطلوبات  / المتداولة )الأصول = السيولة العادية
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 تداولةبالكم، أي بقيمة الموجودات الم اهتماماويؤخذ على هذه النسبة كمقياس للسيولة 
يتها ها المطلوبات المتداولة، بغض النظر عن نوعية الموجودات المتداولة وقابلتومدى تغطي
من  بالكيف، لكن يمكن معالجة هذا القصور في نسبة التداول الاهتمامى نقد دون للتحول إل

 .الكيف من خلال التحليل والتدقيق في مكوناتها لاختباراتخلال توجيه هذه النسبة 
 :ية مدى كفاءة المصادر النقد لاختبارتستعمل هذه النسبة  نسبة السيولة السريعة

ن القصيرة الأجل دو  التزاماتهاالنقدية الموجودة لدى المؤسسة في مواجهة  والشبه
إلى تسييل موجوداتها من البضاعة، وضمن هذه الشروط تعتبر هذه  الاضطرار

الأصول الأكثر  لاقتصارهاالنسبة مقياسا أكثر تحفظا للسيولة من نسب التداول 
البسط، تحسب هذه النسبة سيولة، ولأنها تستثني البضاعة والمدفوعات مقدما من 

 على النحو التالي:
 
 
 

 1.مقبول لهذه النسبة كهدف 1: 1يتطلع بعض المحللين الماليين إلى سيولة سريعة 
  وتحسب على النحو التالي: العامل:نسبة رأس المال 
 

 

وتعرف صافي رأس المال العامل بأنه الفرق بين الموجودات المتداولة والطلوبات 
مفهوم كمي  المتداولة، لهذا فهو ليس نسبة مالية كبقية النسب الأخرى، بل هو عبارة عن

 2.التداوللنسبة 
                                                           

، سعود جايد مشكور، الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، والعامريمصطفي  رعبد الستاالصباح  1
 .131، ص: 2006الأردن، 

، 2006العربية المفتوحة في الدنمارك،  ةللأكاديميفضل جابر، التحليل المالي لغرض تقييم الأداء، بحث مقدم  يعل 2
 .48ص:

اعة المصروفات المدفوعة مسبقا( البض-المتداولة )الموجودات = السيولة السريعة ةنسب
 المطلوبات المتداولة /

 

 المطلوبات المتداولة -صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة 
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 :يهتم المحللون بهذه النسبة لأن موجودات المؤسسة من نقد والأوراق  نسبة النقد
هي الموجودات الاكثر سيولة، وهي بالتالي التي سيعتمد عليها في الوفاء  المالية

بالالتزامات بشكل رئيسي خاصة إذا لم تتمكن المؤسسة من تسييل موجوداتها الأخرى 
إلى أن تدني هذه النسبة لا يعني في كل الأحوال سوء وضع  الانتباههذا ومن المهم 
لأنه قد تكون لها ترتيبات اقتراض مع البنوك تحصل بموجبها  المؤسسةالسيولة لدى 

 1على النحو التالي: احتسابهاعلى النقد عند الحاجة ويتم 
 
 

 تقيس هذه النسبة الفترة الزمنية التي  اليومية النقدية: للاحتياجاتسبة التغطية ن
على السيولة الموجودة لديها،  اعتمادابعملياتها  الاستمرارفيها المؤسسة  تستطيع

  وتقاس هذه النسبة بالمعادلة التالية:
 

حيث يقصد بتكاليف العمليات تكلفة المبيعات والمصاريف الإدارية والعمومية مطروح 
والمصاريف غير النقدية، أما المعدل اليومي لهذه التكاليف فهو خارج قسمة  الاستهلاكمنها 

 2.(360)مجموعها على عدد أيام السنة 
هي عبارة عن مؤشرات دالة على مدى كفاءة نشاط الشركة حيث تبين  نسب النشاط: -ب

مستثمر في تحقيق دينار واحد من المبيعات الصافية، لذلك نجد أن  دينار مقدرة كل
رقم المبيعات ينسب إلى كل عنصر من عناصر الموجودات، وعليه فإن المقياس 

كمؤشر للمخاطرة، كما يمكن  استعماله المناسب لها هو معدل دوران الذي يمكن

                                                           
ربابعة عبد الرؤوف، حطاب سامي، مقال حول التحليل المالية وتقييم الأسهم ودور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق  1

 .54، ص: 2006الأوراق المالية، الإمارات العربية المتحدة، 
، 2005لمحاسبية ودورها في أسواق الأسهم، جامعة الملك سعود، السعودية، ا الجمعية السعودية للمحاسبة، المعلومات 2

 .23ص:

 ولةالمطلوبات المتدا /للتسويق( الأوراق المالية القابلة  )النقدنسبة النقد= 

المعدل  /البضاعة(  -اليومية = )الموجودات المتداولة  للاحتياجاتنسبة التغطية النقدية 
 اليومي لتكاليف العمليات
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إدراج رقم المبيعات مقياسا لزمن النشاط، يطلق على مجموعة هذه النسب أيضا نسب 
إدارة الموجودات وتقيس هذه النسب مدى كفاءة إدارة المؤسسة في توزيع مواردها 

، كما تقيس مدى كفاءتها في 1المالية توزيعا مناسبا على مختلف أنواع الأصول
أصولها لإنتاج أكبر قدر ممكن من السلع والخدمات، وتحقيق أكبر حجم  خداماست

ممكن من المبيعات وبالتالي أعلى ربح ممكن، وتتضمن نسب النشاط جميعها 
في مختلف أنواع الموجودات، مع  الاستثماراتالمقارنة بين صافي المبيعات وجميع 

كثر في تحقيق المبيعات التركيز على ذلك الجزء من الموجودات ذوات الصلة الأ
وجود توازن معقول بين  اعتراضخاصة في المؤسسات التجارية، حيث تقوم على 

واع الموجودات من بضاعة ومدينين وموجودات ثابتة، وتعمل نالمبيعات ومختلف أ
 : 2على الكشف عن أي خلل قد يطرأ على هذا التوازن، ومن أهم هذه النسب نجد

 
 
 
 
 
 
 
 

الصعبة للشركة كمفهوم  الاتجاهاتتعد هذه المجموعة واحدة من  نسب الربحية: -ت
 عدم توفر وسيلة تكامل تجمع بين هذه النسب تبرز متى تكون للقياس، بسبب

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

دارة المؤسساتعبد الوهاب يوسف أحمد، التمويل  1  . 94المالية، مرجع سبق ذكره، ص:  وا 
 .62، ص: 2008غرايبية، الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  محمد يونس خان، هشام صالح  2

  يوم360صافي المبيعات الآجلة/= معدل المبيعات اليومية الآجلة 
 

 معدل رصيد الحسابات المدينة معدل المبيعات اليومية =معدل فترة التحصيل اليومي

 معدل الدوران بالمرات/360معدل فترة التحصيل اليومي = 

صافي المبيعات /360* معدل فترة تحصيل الديون = )معدل رصيد الحسابات المدينة( 
 الآجلة السنوية

 



 التقليدي المالي التحليل        الفصل الأول                                            
 

 
17 

لكن من أهم المشاكل التي تتخلل هذه  الحصول على أخرى أكبر في المستقبل،
نجد أن الربحية المحاسبية تتجاهل الخطر، بالتالي تكون غير قابلة للمقارنة  النسب

بالرغم من توفيرها معلومات مهمة عن النشاط التشغيلي في الأجل القصير، من أهم 
 :1هذه النسب نجد
 صافي المبيعاتالإجمالي / = الربح  الإجمالي لربحا هامش

 

 صافي المبيعات /هامش صافي الربح = صافي الربح 
 

معدل  +1معدل العائد الخالي من الخطر( ) +1)= معدل العائد الإسمي الخالي من الخطر 
 1-التضخم( 

 

 حقوق الملكية /معدل العائد على حقوق الملكية = صافي الربح 
 

 الاستثمارات= صافي الربح / إجمالي  الاستثمارمعدل العائد على 

 

 معدل العائد على إجمالي الأصول = صافي الربح / إجمالي الأصول
 

الشركة في تمويل  اعتماديقصد بالرافعة المالية هي مدى  نسب الرفع المالي: -ث
الديون، لذلك نجد أن هذه المؤشرات دلالة على الأجل الطويل،  على استثماراتها

الدائنين، كما تعتبر كمقياس  اتجاهوبالتالي قد تعجز الشركة على الوفاء بالتزاماتها 
الرافعة  استعمالجيد للمخاطر المالية، لكن يكون عيبها خاصة في إفراط الشركة في 

 ةغير حقيقية لها، كما أن القيمة السوقي المالية ما ينتج عنه وقوع الشركة أمام ملاءمة
لموجودات الشركة غير كافية للوفاء بالتزاماتها أثناء التصفية، ومن أهم النسب 

 : 2المشكلة لها نجد

                                                           
 .    471، ص:2008الاسكندرية، مصر، عاطف جابر طه عبد الرحيم، أساسيات التمويل والادارة المالية، الدار الجامعية،  1
 .42، ص 2007عبد العزيز النجار، أساسيات الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  2
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 / إجمالي الأصول الالتزاماتإلى الأصول= إجمالي  الالتزاماتإجمالي 
 

 / إجمالي حقوق الملكية الالتزاماتإلى حقوق الملكية = إجمالي  الالتزاماتإجمالي 
 

 مصروف الفوائد والضرائب /معدل تغطية الفوائد = صافي الربح قبل الفوائد 
 

 طويلة الأجل / رأس المال العامل طويلة الأجل إلى رأس المال العامل = القروض القروض
 النسب المالية وأسلوب المقارنات: استخدامحدود  .3
قة يوحي مظهر النسب كرقم رياضي أنها كاملة ودقي النسب المالية: استخدامحدود  -أ

لمالي مما يدعو الكثيرين إلى المبالغة في أهميتها في الدلالة على المركز ا ونهائية
ي ف، لكن هناك بعض العوامل التي تحد من أهمية النسب المالية والائتمانيوالنقدي 

  ي:هذا المجال وه
  اما ترث المالية لتعبر عن العلاقات المالية، لذتنبثق النسب المالية من بيانات القوائم 

  .فيها من ضعف
  أي أن النسب تفترض أن المشروعوتصوفي بطبيعته ساكنالتحليل كمي بالنسب ،. 
 سيتوقف عن العمل وتقيس كفايته وسيولته وربحيته وقدرته على السداد في لحظة معينة ،

لقدرة معرفة ا في معظم الأحيان هو ومطلقهاوهي اللحظة التي أعدت فيها القوائم المالية، 
  .هأصوله وأرباح على التسديد فيما لو توقف المشروع أو صفيت أعماله أو لو هبطت قيمة

  ،استعمال  وهذا يستوجبالنسبة في حد ذاتها رقم بدون دلالة إلا إذا قورنت بغيرها
 .ير المختلفة التي يتم العمل بهاالمعاي

  طلوبة، فقد يكون تغير النسبمالتغيير في النسب بالسرعة المن الصعب تحديد أسباب 
بسط زيادة البسط وثبات المقام أو العكس، تغير ال التالية: الاحتمالاتناتجا عن أحد 

 .متفاوتة والمقام بمقادير البسط مختلفة، تغير باتجاهاتالمقام و 
  أن  أخرى من الضروريعندما تستعمل النسب المالية لمقارنة أداء الشركة ما بأداء شركة

 .كتينالمعدة عليها ميزانيتي الشر  في الأسس المحاسبية اختلافاتأي  الاعتبارنأخذ بعين 
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 توجد عدة مشاكل للحكم على النسب المالية حيث يتطلب الحكم عليها مقارنتها بأحد. 
 مستعملة وترث هذه الأخيرة عيوبهاالمعايير ال. 
  تقضي المبادئ المحاسبية المتعارف عليهاتوجد كذلك مشكلات تتعلق بالتضخم حيث 

لقيمتها التصفوية،  وليس وفقابالضرورة إظهار الأصول في الميزانية وفقا لقيمتها الدفترية 
به  الالتزاموقد يكون هذا المبدئ مقبولا في ظل الظروف الاقتصادية العادية، إلا أن 

على نتائجه  يمكن الاعتمادخلال فترات التضخم يجعل التحليل المالي عديم الجدوى ولا 
 1.الأداء كأساس لتقييم

أسلوب المقارنات هو الأسلوب الثاني من أساليب  أسلوب المقارنات: استخدامحدود  -ب
التقليدية، إلا أن هذا الأخير يمتد ليشمل إستهدامه ضمن الأساليب الكمية، حيث يستخدم 
في عدة مجالات ويتوقف ذلك على مدى حاجة المحلل المالي له، حيث يقوم بمقارنة 

، أو مقارنة بيانات فعلية البيانات الفعلية لسنة معينة ببيانات فعلية للسنوات السابقة
ما مع بيانات معيارية مستقبلية النفس العنصر، وكذلك يمكن مقارنة بيانات  لعنصر

  2.عنصر معين مع بيانات فعلية لنفس العنصر ولكن مع شركة أخرى أو شركة منافسة
 منها: الاعتبارلكن هناك بعض الأمور التي يجب أن يأخذها المحلل المالي بعين   
  لقيميكتفي فقط بالأرقام المطلقة عند المقارنة بل ينبغي أن يستخدم ا ألاعلى المحلل 

 .ير لكي تكون الصورة أكثر وضوحاالنسبية للتغ
 لا يجوز إجراء مقارنات بين عناصر مختلفة بل يجب إجراء المقارنة بين عناصر لها 

  .طبيعة واحدة
  تكون هذه وينبغي أنعلى المحلل أن يقدم تفسيرات مقتضبة عن التغيرات الحاصلة 

 3.تكون في متن التقرير المالية وجلية وأنالتفسيرات واضحة 
                                                           

 .89-88 :، مرجع سبق ذكره، ص صوالائتمانيمحمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي  1
 .38، ص:ذكرهوليد الحيالي، مذكرات في التحليل المالي، منشورات الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمرك، مرجع سبق  2
 194، ص: 1996، دار حنين، عمان، الأردن، 1وليد الحيالي، البطمة محمد عثمان، التحليل المالي، الطبعة   3
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 التقليدية للتحليل المالي النوعي الاتجاهاتالمطلب الثالث: 
به على مجموعة من الأدوات النوعية،  والأطراف المهتمةيعتمد المحلل المالي  

بغرض توضيح نوعية التأثير عند الحكم على الوضع الحقيقي للشركة، حيث تهدف إلى 
الإدارية المتبعة،  وملاءمة السياساتمدى سلامة  الحصول على معلومات نوعية تكشف

لأدوات على مجموعة من ا الاعتمادللشركة، سابقا تم  المالي والنقديومدى صحة المركز 
 التقليدية في التحليل المالي والمتمثلة في:

 :والاتجاهتحليل التغير  -1
، هاواتجاهاتيتم بواسطته تحديد الأهمية النسبية لمساهمة كل مكونات القوائم المالية  

انية للميز  ويعرف هذا التحليل بين الأوساط المالية والمحاسبية بالتحليل الأفقي والعمودي
 حللينالعمومية وكشف الدخل، حيث يعتبر هذا النوع من الخطوات التقليدية المعتمدة لدى الم

 ومتخذي القرارات المالية، تتوقف فعالية هذا المنهج على صحة ودقة البيانات المالية
ذين الفقي الرأسي والأ الاتجاههما  اتجاهينالمنشورة في القوائم المالية، حيث يأخذ هذا النوع 

 الإشارة إليهما سابقا. تم
 :واستخداماتهاکشف مصادر الأموال تحليل  -2

ل التغير في رأس المال العام بموجب نوعية هذا الأسلوب يتم من خلاله قياس نوعية 
ي ها من فقرات الأصول، الخصوم، حق الملكية، بهدف إبراز نوعية مختلفة المصادر التر وغي

 استخدامبغرض تحديد قنوات  حيث تعد هذه الكشوفاتساهمت في تغطية أنشطة الشركة، 
خلال فترة زمنية محددة،  الاستخداماتأموال الشركة ومصادرها التي ساهمت بتغطية تلك 

لك عن حركة الأصول والخصوم وفقا للملكية وذ الواضحةوبالتالي يعطي هذا الأسلوب الصورة 
 يزانيةين زمنيتين متتاليتين، سواء للملال دراسة التغيرات الحاصلة لفقراتها خلال فترتخمن 

  .كشفخططة أيضا والجدول التالي يبين كيفية إعداد هذا المالفعلية للشركة أو الميزانية ال
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 ستخداماتهاايبين كيفية تحليل كشف مصادر الأموال و  : (01) جدول رقم
 النقصان الزيادة البيان

 مصدر استخدام الأصول

 استخدام مصدر الخصوم

 استخدام مصدر الملكيةحق 
خطيط المالي اتجاهات معاصرة، والتعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل  :المصدر

 .54: صردن، الأ، عمان، 2004 ،العلمية للنشر والتوزيعالبازوري  دار
 

  تحليل التغير في التدفقات النقدية: -3
النقدية ونوعيتها لتغطية  التدفقاتيهدف هذا النوع من التحليل إلى توضيح مدى كفاءة 

الشركة من جانب ومدى قدرة الإدارة على تحقيق التزامن الأمثل في هذه التدفقات من  التزامات
على التطورات الوقوف جانب آخر، حيث يمكن للمحلل المالي وغيرة من المستفيدين من 

أهدافها، أضف إلى ذلك  الحاصل في التراجعالحاصلة بالسياسات المالية، وتقييم التطور أو 
تشخيص السياسات غير الناجعة، مثال على ذلك الزيادة في أوراق القبض والمخزون يؤدي 

 الائتمانإلى الزيادة في التدفقات النقدية الخارجية، حيث قد يؤشر لنا بوجود مشاكل في 
 1ل.والمخزون يدعو الإدارة من خلالها إلى ضرورة مراجعة سياسات رأس المال العام

 حدود التحليل المالي النوعي: -4
لإهماله بعض  إلى هذا الأسلوب التحليلي، نظرا الانتقاداتتم توجيه مجموعة من  

الجوانب الدراسية على غرار خبرة الإدارة، حالة المباني والآلات، المستوى التكنولوجي 
 2الاتصال.المؤسسة للموازنات السنوية، قدرة التسديد أو الملاءمة، نوعية  استخدامللشركة، 

أن للتحليل المالي عدة مناهج و أساليب ينتهجها من أجل تقييم مما سبق نستخلص 
أمثل للقوائم المالية، بهدف الخروج بتقييم عادل الاسهم الشركات، لكن ما تم ملاحظته 

                                                           
 .53معاصرة، مرجع سبق ذكره، ص: اتجاهات والتخطيط الماليالنعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل  تأبهعدنان  1

2 Richard, Chrystelle, Remix, Article accepté pour l'analyse de qualité financières, 2002, P :5. 
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كمية أو  كانعلى أدوات مالية تقليدية سواء  يعتمدون امازالو أغلب المحللين الغاليين  أن
 انتقدتنوعية، فالأولى تمثلت في النسب المالية أو أسلوب المقارنات، بالرغم من أنها قد 

وبشدة نتيجة للأسباب التي تم ذكرها سابقا، أما الثانية فهي غير دالة على مختلف التطورات 
وجيا متطورة أو طرق تسيير جديدة، مع غياب من تكنول الاقتصاديةالتي شهدتها الساحة 

 تكامل وظيفي بين هذين النوعين من التحليل.
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 ة:ـــــلاصـــخ
مما سبق لاحظنا أن أهمية التحليل المالي قد تعاظمت أكثر، خاصة مع ظهور 

اع جديدة من الأدوات المالية، أنو  استخداممستجدات مالية جديدة، هذا الشيء يتطلب 
 ة وللخروج بتقييم عادل لأسهمها من جهة أخرى، خاصةجهأجل تقييم أداء الشركات من  من

وأن المنهج التقليدي صار لا يحقق الإجماع من طرف المستثمرين وأصحاب الحقوق، نظرا 
حقيقي، حيث لم تعد تعبر بصفة حقيقية عن ما تعانيه  وما هناتج الدراسة عن  لابتعاد

والتنموية،  الاستثماريةفي المستقبل بمختلف مشاريعها الشركة من مشاكل قد تعصف 
على نتائج النسب المالية لكن هذه  الاعتمادفي الماضي على  اقتصرتفالدراسة الكمية 

أخذ تي لا بطبيعة ساكنة ولا تعبر عن مستقبلها المالي، أما الدراسة النوعية فه زالأخيرة تتمي
 الأهم من ذلكا والمستوى التكنولوجي لها، و حالة الشركة، نوعية إدارته الاعتباربعين 

شيء توجد علاقة تكامل وظيفي بين هذين النوعين من التحليل أي النوعي والكمي، هذا ال لا
 عجل بالبحث عن أدوات جديدة من التحليل المالي تقوم بعملية التنبؤ بمستقبل الشركة،

ه ق إليوجي، هذا ما سنحاول التطر وتدرس نوعية إدارة وأرباح الشركة وتهتم بمستواها التكنول
 في الفصل الثاني.

 
 
 



 الفصــــل الثانـــي
 المالي التحليل في الحديثة الاتجاهات
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 تمهيد:
حيان إن التحليل المالي لمؤسسة ما وفقا لمنهجه التقليدي، تكون نتائجه في أغلب الأ

غير دالة بشكل واضح لواقعها المالي، بسبب إهمالها لبعض الجوانب الدراسية من جهة، 
 بشكل عام من معدلات الفائدة السائدة ومعدل التضخم الاقتصاديبالوضع  اهتمامهاوعدم 

هذه الأخيرة ستؤثر لا محالة على عملية التقييم العادل  من جهة أخرى، خاصة وأن
لأسهمها، هذا الأمر عجل بالبحث عن مجموعة من الأدوات الحديثة، التي من شأنها أن 
تضع علاقة تكامل وظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعهما الحديث، بحيث تكون 

 مراعية لظروف السوق والوضع الاقتصادي بشكل عام. 
لذان ا سنتطرق في هذا الفصل إلى التوجهات الحديثة للتحليلين الكمي والنوعي، واللذ

ها، العوامل السابقة الذكر من طبيعة ونوعية الظروف المراد دراست الاعتباريأخذان بعين 
بهدف وضع تقييم أمثل وعادل لأصول وخصوم وأسهم المؤسسات، حيث سنبرز أهمية هذا 

 يسير بموجبها من أجل وضع قيمة عادلة لأسهم المؤسسات، مع النوع وأهم المعايير التي
 الإلمام بمختلف الجوانب الدراسية اللازمة لذلك.
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 التحليل المالي الكمي الحديث :المبحث الأول
يهدف التحليل المالي الكمي الحديث إلى إلقاء الضوء على مقدرة المؤسسة على 

الي، ها المالطويلة والقصيرة الأجل، بالإضافة إلى إمكانية التنبؤ بمستقبل بالالتزاماتالوفاء 
 الأموال، استخدامخاصة مع توفر طرق حديثة تفيد في التعرف على مدى كفاءة الإدارة في 

 وراء وقياس قدرتها على تحقيق الأرباح التي تلعب دورا هاما في إبراز الحقائق التي تختفي
المؤسسة ومدى سلامة مركزها  اقتصادياتالقوة والضعف في الأرقام، وتوضح جوانب 

 .استخدامهالمالي، سنتطرق في هذا المبحث إلى الطرق الحديثة للتحليل الكمي ومجالات 

 المطلب الأول: الأساليب الإحصائية والرياضية 
أصبحت الأساليب الإحصائية تمثل العصب المحرك في التحليل  ـ الأساليب الإحصائية: 1

المحللون  استعملالحديث من أجل تقييم أداء المؤسسة، أومن أجل التنبؤ بمستقبلها المالي، 
الماليون هذا النوع من الدراسة لسهولة تطبيقه من جهة ولنتائجه الواقعية والتي غالبا ما 

نتيجة تراجع أرباحها لظروف معينة من  عسر المالي أوتنبههم بإمكانية وقوع المؤسسة في ال
جهة أخرى، كما يتميز هذا المنهج بالديناميكية والسرعة في التحليل خاصة مع توفر البرامج 

 الإلكترونية اللازمة لذلك.
 سنة الأساس:  باستعمالـ طريقة الحساب 1ـ 1
قام الإحصائية على الأر تعتمد الأساليب طريقة سنة الأساس:  استعمالـ كيفية 1ـ 1ـ 1

 هو والغاية من ذلك ،القياسية والسلاسل الزمنية لمجموعة من البيانات ولعدد من السنوات
ل سنة الأساس من بين السلاس اختيارمعرفة وتوضيح العلاقة بين مؤشرات معينة، حيث يتم 

ية وموضوع هذا الأساس وفق معايير دقيقة اختيارالزمنية وتتم المقارنة معها، لكن ينبغي 
 وبعيدة عن التحيز لكي تكون عملية المقارنة عملية موضوعية وصحيحة.
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مقياس إحصائي تم تصميمه بقصد إظهار التغير في  أما رقم القياس فيعرف بأنه رقم أو
 .1متغير معين خلال فترة معينة

 يذكر أنه عند إجراء التحليل المالي لعدد من السنوات طبقا للأرقام القياسية فيسمى
السلاسل الزمنية، وينبغي ألا تتجاوز السلسلة الزمنية  باستخدامبأسلوب المقارنات الأفقية 

 الاقتصاديأكثر من خمس سنوات لكي تكون النتائج دقيقة سيما بعد بروز ظاهرة التضخم 
التي ضربت غالبية دول العالم، والتي تؤثر على القيمة الحقيقية للنقود وبالتالي يكون الفرق 

عندما تجرى عملية المقارنة لفترة أكثر من خمس سنوات ومن ثم فإن عملية التحليل  كبيرا
 .2المالي ستكون من دون جدوى

نصر العلاقة بين المؤشرات وفقا لأسلوب الأرقام القياسية بواسطة قيمة الع احتسابويمكن 
 .100في سنة المقارنة إلى قيمة العنصر في سنة الأساس مضروبا في 

 وتحسب العلاقة كالآتي: 
 100)قيمة العنصر في سنة المقارنة / قيمة العنصر في سنة الأساس( * 

عين بالتي ينبغي أن تؤخذ  هناك بعض الإجراءاتـ إجراءات إتباع هذه الطريقة: 2ـ 1ـ 1
 عند إجراء التحليل وفق الأساليب الإحصائية وهي:  الاعتبار
 ا توجد سلسلة زمنية من البيانات.لا يجوز إتباع هذا الأسلوب إلا عندم 
 حقل للعناصر وآخر للسنوات ويضم عدة خانات حسب  ،إعداد جدول من حقلين

 سنوات السلسلة الزمنية.
  ثم ننسب قيمة كل عنصر إلى مثيله من سنة الأساس  100نعتبر قيمة الاساس

 100.3مضروبا في 

                                                           
، 2004العربية المفتوحة في الدانمرك،  ةالأكاديميتجاهات المعاصرة في التحليل المالي، وليد ناجي الحيالي، الا 1

 .130ص:
 .41وليد ناجي الحيالي، مذكرات في التحليل المالي، مرجع سبق ذكره، ص: 2
 .131المعاصرة في التحليل المالي، مرجع سيق ذكره، ص: وليد ناجي الحيالي، الإتجاهات 3
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 :1العملية وفقا لثلاث مراحل أساسيةتتم هذه ـ تقنية التوقع بالمسح الأسي الخطي: 2ـ 1
 التالية: ( والذي يحسب وفقا للطريقةαيتم اختيار معامل المسح )ـ المرحلة الأولى: 1ـ 2ـ 1

α = 2 / (N+1) 
 ين حساب المضاعف الأول والثاني وفقا للمعادلتين الآتيتـ المرحلة الثانية: 2ـ 2ـ 1

  المضاعف الأول:

 

  :الثانيالمضاعف 

 
 :وضع معادلة التوقعالثالثة:  ةالمرحل .1.2.3

 

  :حيث
 

 

ل التحليو أدخلت التطبيقات الرياضية في كثير من المعارف والعلوم، ـ الأساليب الرياضية:  2
أقل بالمالي حاله حال بقية المعارف والعلوم، سيما أن الرياضيات تستطيع أن تنجز الحلول 

هذه الطرق خاصة إن أمكن  باستخدامجهد وأسرع وقت، وهذا ما شجع الباحثين في التوسع 
بين بعض الظواهر  محاولة معرفة وجود علاقاتل تصوير هذه الأمور بصورة كمية، أو

 العلاقة بين المبيعات وعدد العاملين. كدراسة العلاقة بين الأرباح والمصروفات أو
يحاول المحلل المالي دراسة هذه الظواهر من أجل معرفة وجود علاقة بين متغيراتها 
أولا، ثم تحديد أي من هذه الظواهر متغير مستقل وأيها متغير تابع، كما توجد طرق عديدة 

                                                           
1 http://www.garyounis.edu/science/statistics/description p.htm le 05/05/2021 à16 :50. 

http://www.garyounis.edu/science/statistics/description%20p.htm
http://www.garyounis.edu/science/statistics/description%20p.htm
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يستخدمها المحلل المالي مثل البرامج الخطية، طريقة الإحداثيات، البرامج المتغيرة وغيرها 
 اضية، ومن أهم هذه الطرق نجد: من الطرق الري

 : والانحدار الارتباطـ طريقة 1ـ 2
 متغيرين قوة العلاقة بين ظاهرتين أو بصورة عامة تدرس شدة أو الارتباطنظرية 

(X , Y)  ،  أما دراسة هذه العلاقة عن طريق التمثيل البياني تكون بوضع علاقة تكامل
المستقيم الذي يمثل هذه  ، والمنحنى أوالانحدارفتسمى بدراسة  Yi = f(x)ممكنة بالشكل 

 .الانحدارمنحنى  الدالة يسمى بمستقيم أو
كي نوجد  والارتباط الانحدارولدراسة السوق على سبيل المثال يمكن أن نستخدم 

 العلاقة بين الأموال التي خصصت للدعاية لبضاعة معينة ومقدار البضاعة المباعة أو
لتقدير كمية البضاعة  الانحدارمعادلة  استخدامالربح الذي تحقق نتيجة الدعاية، ويمكن 

طريقة  استخدامالمباعة عن طريق تحديد المبلغ المخصص للدعاية، يذكر أنه ينبغي 
لا لا توجد فائدة من  الارتباط طريقة  استخدام                                                      بين ظاهرتين توجد بينهما علاقة ما، وا 
 1د علاقة بين الظواهر محل التحليل والدراسة.، عندما لا توجالارتباط

 ـ طريقة البرمجة الخطية: 2. 2
نموذج رياضي ومن  البرمجة تعني وضع المشكلة المراد دراستها بصيغة رياضية أو

ثم حلها، لذا فأن البرمجة الخطية بهذا المعنى تتضمن تخطيط مختلف الأنشطة من أجل 
لبرمجة  البرمجة الخطية بأنها إحدى نماذجالحصول على نتائج مثلى، ويمكن تعريف 

صد التخصيص الفعال لموارد محددة على أنشطة معروفة بق الرياضية التي تهتم بالتوزيع أو
 الوصول إلى الهدف المطلوب.

 كوسيلة:  اعتبارهاكما يمكن 
  لمتعلقة بوظائف المنشأة الرئيسيةالقرارات سيما ا اتخاذللمساعدة في. 

                                                           
والتوزيع، عمان،  ، دار الحامد للنشروالاقتصاديينالله، ألبياتي مجمود، الإحصاء للإداريين  القاصي دلال، سهيلة عبد 1

 .129، ص:2003الأردن، 
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  تاج للحصول على أكبر منفعة ممكنةالأمثل من الإنتحديد المزيج. 
  قابة على الإنتاجفي التخطيط والر المساعدة. 
  أكبر منفعة ممكنة التي تحققطريقة الإنتاج  اختيارتساعد البرمجة الخطية في. 
  تساعد في تحديد أفضل الطرق لتوزيع المنتجات من أماكن الإنتاج إلى أماكن

 .الاستخدام
 ومن ثم السيطرة على طاقات المكائن من أجل الوصول  احتساب تساعد في عملية

 1إلى أقل التكاليف.
  Y = a X + bوللبرمجة الخطية عدة طرق منها معادلة المستقيم 

عبارة عن  عن ميل الخط وهو   bحين تعبر  في،  X = 0لما Yقيمة  عن aتعبر حيث 
 بوحدة واحدة.   Yالتغير في 

 ـ الطرق الرياضية التي تعتمد على الأشكال البيانية: 3ـ  2
، الشبكات وغيرها، الانتظاروهي طريقة الرسم البياني، طريقة السمبلكس، صفوف        

طريقة  استخدام، فيمكن 2الطرق في إعداد القوائم المالية المخططة هذه استخدامفمثلا يمكن 
دراسة قسم  المبيعات المتوقعة للأشهر القادمة وذلك بناءا على استخراجالسمبلكس في 

وقائمة المركز المالي  )قائمةالتسويق ومن ثم يصار إلى حساب القوائم المالية المخططة 
 باستخدامبناء على ذلك أصبحت هذه الطرق بسيطة وذلك  النقدية(وقائمة التدفقات  الدخل

 لمخططة يستفاد منها للأغراض التخطيطية والرقابية.بعض البرمجيات، هذه القوائم المالية ا
 ـ المصفوفات الخطية والموجهة: 4ـ  2

                                                                  تستتتتتتتخدم هتتتتتتذه الطريقتتتتتتة لحتتتتتتل المعتتتتتتادلات ذات المجاهيتتتتتتل المتعتتتتتتددة والمعقتتتتتتدة فتتتتتتي   
          اقتصتتتتتاديا                                                                  المؤسستتتتات الإنتاجيتتتتة التتتتتي تتستتتتم بتتتتالحجم الكبيتتتتتر، أوحتتتتل مشتتتتاكل تواجتتتته قطاعتتتتا 

                                                           
، 1996قاسم صبحي مجمد، مقدمة في بحوث العمليات، الطبعة الأولى، مؤسسة ألاء للطباعة والنشر، عمان، الأردن،  1

 .16-14ص: ص
  4، ص:2006لها"، جامعة الزقازيق، كلية التجارة، مصر،  المتنبئالمالية المخططة " توفيق مجمد الشريف، إعداد القوائم 2
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                                                            تستتتتتتتعمل هتتتتتتذه الطريقتتتتتتة إلا عنتتتتتتد الضتتتتتترورة، خاصتتتتتتة وأنهتتتتتتا تتميتتتتتتز بالتعقتتتتتتد   لا           معينتتتتتتا، لتتتتتتذا
 1                                                           وتحتاج إلى برامج معلوماتية خاصة من أجل تحليل بيانات الشركة.

 ـ النسب الرياضية الخاصة بتحليل الأصول والخصوم وتقييم ألاسهم: 5ـ  2
 صوم:ـ النسب الرياضية الخاصة بتحليل الأصول والخ 1ـ  5ـ  2

بعض النسب الرياضية لتحليل أصول وخصوم المؤسسات، بالإضافة إلى  استعماليمكن 
 تقييم أدائها المالي، بحيث تحسب وفقا للعلاقات الرياضية الآتية:

  الأصولالعائد على (R.O.A): واستخداماتهامقياس تحليلي لفعالية الاصول  وهو 
 في أنشطة المؤسسة.

 الربح / إجمالي الأصولالعائد على الأصول = صافي 
 ( العائد على حقوق المساهمينR.O.E:) مقياس مهم جدا حيث يوضح عائد  وهو

 الربح على المبالغ المستثمرة.   
 حقوق المساهمين الربح / إجماليالعائد على حقوق المساهمين = صافي 

  الاستثمارالعائد على (R.O.I:) ثمر تستمقياس يبين مدى كفاءة الأنشطة التي  وهو
 فيها المؤسسة.

 الاستثمارات الربح / إجمالي= صافي  الاستثمارالعائد على 
 ( رأس المال العاملW.C:) للمؤسسة في  الاستثمارمقياس يوضح إجمالي  وهو

 الموجودات المتداولة.
 المتداولة المتداولة / الالتزاماترأس المال العامل = الأصول 

 :مقياس يوضح مدى قدرة إدارة المؤسسة على تحقيق  وهو معدل دوران الأصول
 المثلى من الأصول لديها في تحقيق أرباح المؤسسة.  الاستفادة

 2معدل دوران الأصول = صافي المبيعات )الايرادات( / إجمالي الأصول.
                                                           

 .139المعاصرة في التحليل المالي، مصدر سبق ذكره، ص:  الاتجاهاتوليد ناجي الحيالي،  1
  محمود أسعد، مقال حول الهامة لتقييم أسهم الشركات، منتدى خبراء الأسهم الأردنية، 2
  http://stoocksexperts.net/showthread.php?t=31776  12:33في الساعة  10/05/2021يوم. 

http://stoocksexperts.net/showthread.php?t=31776
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 نحو تعتبر هذه النسب منطلق جميع المحللين الأساسيينـ نسب تقييم الأسهم:  2ـ  5ـ  2
 تحليل وتقييم أسهم المؤسسات 

 ( ربحية السهمE.P.S :)عبارة عن نصيب السهم الواحد من صافي ربح  وهو
  .المؤسسة

 
 ( الربحية الموزعةD.P.S:) نصيب السهم الواحد من صافي الربح القابل  وهو

  .للتوزيع
 

 سعر السوق إلى الربحية أو ( مكرر الأرباحP.E:) عبارة عن عدد المرات أو وهو 
في السهم، وكلما قل مكرر الأرباح  الاستثمارقيمة  استردادالأعوام التي يتم بعدها 

 الاستثمار.و كلما كان السهم مغري للشراء 
 

  القيمة الدفترية( للسهمB.V:)  لواحد االقيمة الدفترية للسهم عبارة عن حصة السهم
 الشركة.في حال تصفية 

 

 القيمة ( العادلة للسهمFair.V:)  هي القيمة التي تعبر عن السعر المستقبلي للسهم
  1.بناء على السعر السوقي، وهي أهم ما يهدف إليه التحليل الأساسي

 
 

  .السوقسنتعرض إلى هذه النسب بالتفصيل في المطلب الآتي الخاص بنسب 

                                                           
، 2005موسى، الأسواق المالية والنقدية، الطبعة الأولى، دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  رستمية أحمد أبو 1

 .149-147ص:-ص

 ربحية السهم = صافي الربح / عدد الأسهم المصدرة

 المصدرة القيمة الدفترية للسهم = إجمالي حقوق المساهمين / عدد الأسهم
 المصدرة

سعر السوق إلى الربحية = السعر السوقي للسهم / ربحية السهم 
 = س مرة 

 

الربحية الموزعة = صافي الربح القابل للتوزيع / عدد الأسهم 
 المصدرة

 القيمة العادلة للسهم = إجمالي الأصول / عدد الأسهم المصدرة
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 المطلب الثاني: نسب السوق 
، حيث تكتسي أهمية كبيرة خاصة نسب الأسهم اسميطلق على نسب السوق 

وحتى المقرضين،  الاستثمارللمستثمرين فيها، ولمحللي الأوراق المالية، ولبنوك  لحامليها، أو
حيث تعتبر هذه النسب مهمة لإدارة المؤسسة من أجل تحليل بياناتها المالية وقياس أدائها 

تعظيم ثروة  على أسعار أسهمها العادية في السوق، خاصة وأن هدف الإدارة التمويلية هو
 1المساهمين، وذلك عن طريق تعظيم القيمة السوقية للسهم.

سسات كون أن الكشوفات المالية في أسهم المؤ  الاستثمارقييم تستخدم هذه المؤشرات في ت
تفصح عن القيمة السوقية للمؤسسة، وفي ظل فرضية كفاءة السوق فإن هذه المؤشرات  لا

تعتمد بشكل أساسي على المعلومات التي تفصح عنها نسب السيولة والرافعة المالية 
ي السوق خاصة وأن هذا الأخير ، وعلى مدى قدرتها على تعظيم سعر السهم ف2والربحية

تعكس قيمته الحقيقية لموجودات المؤسسة بموجب فرضية كفاءة السوق، ومن أهم هذه 
 النسب نجد: 

 استعدادتسمى هذه النسبة بمضاعف السعر، لأنها تظهر مدى ـ القيمة السوقية للعائد:  1
 الموزعة أو المستثمرين للدفع مقابل الحصول على حصة نسبية من الأرباح السنوية

المحتجزة التي تجنيها المؤسسة من السهم الواحد، حيث يمكن تفسيرها على أنها عبارة عن 
مجموع عدة سنوات من الأرباح لتسديد ثمن الشراء، فهي نسبة مالية تستخدم في التحليل 
 والتقييم، فإذا كانت نسبة القيمة السوقية إلى العائد مرتفعة فإن هذا يعني أن المستثمرين
سيدفعون أكثر عن كل وحدة من الدخل، وكنتيجة لذلك سترتفع تكلفة السهم مقارنة مع أسهم 

 مماثلة له.
 لربحفي االقيمة السوقية للعائد )مضاعف السعر( = القيمة السوقية للسهم / حصة السهم من صا

 

                                                           
1 http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html le 10/05/2021 à 18:32. 
2 http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627 le 10/05/2021 à18.47. 

http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html%20le%2010/05/2021
http://almohasb1.blogspot.com/2009/06/financial-ratios.html%20le%2010/05/2021
http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627
http://www.iraqism.com/vb/showthread.php?t=6627
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 فائدةوبناءا عل تفسيرات بعض المحللين الماليين في مقارنة النسبة السابقة مع أسعار ال
 المطروحة، تم الخروج بالنتائج التالية: 

  :ت مع إلى نسبة القيمة السوقية إلى العائد للمؤسسا عادة ما ترمزالنسبة غير معرفة
 خسائر أي تحقيق عوائد سلبية، بأنها غير معرفة.

 0 ˃  قد تكون القيمة السوقية للأسهم منخفضة نتيجة لعوامل مختلفة  :5 ≥النسبة
من عملية بيع بعض  استفادتأن المؤسسة قد  كالأزمة المالية، عوامل السيولة، أو

 حققت أرباح غير متكررة. الأصول، أو
 5 ˃  هم : بالنسبة إلى هذه القيمة تعتبر المؤسسات أن السعر السوقي للس10 ≥النسبة

 عادلة.قيمة  هو
 11 ˃  القيمة السوقية لأسهم تلك المؤسسة مرتفعة، قد يتوقع 17 ≥النسبة :

 المستثمرون زيادات في العائدات المستقبلية.
  القيمة السوقية لأسهم تلك المؤسسة مرتفعة جدا نتيجة عمليات 17 ˂النسبة :

 1محدودية الأسهم المتداولة في السوق. المضاربة أو
ن نسبة القيمة السوقية إلى العائد تشير إلى أن المستثمري ارتفاعوبشكل عام فإن 

فضة، الأرباح في المستقبل مقارنة مع المؤسسات ذات النسبة المنخ في نمو ارتفاعايتوقعون 
ي ومع ذلك فإنها عادة ما تكون أكثر فائدة للمقارنة بين المؤسسات في نفس الصناعة، فه

التباين الذي يطرأ على المؤسسة نفسها، في تعتبر كمؤشر للسوق بصفة عامة، مع إظهار 
ين أساسا للمقارنة ب باعتبارهاهذه النسبة  استخدامحين أنه لن يكون مفيدا للمستثمرين 

مة المختلفة، كما أن الس القطاعات المختلفة، ففي كل صناعة هناك الكثير من أفاق النمو
لى توقعات الت الرئيسية لسوق الأسهم موجه نحو  نبؤ.                         المستقبل وا 

القيمة  ارتفاعإن نسبة القيمة السوقية إلى العائد المرتفعة تكون إيجابية، إذا كان سبب 
المستقبلي المتوقع في عائدات تلك المؤسسة، حيث يمكن معرفة  النمو السوقية للسهم هو

                                                           
 .146مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقي، مرجع سبق ذكره، ص: 1
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القيمة السوقية إلى  لاحتسابالسنوي المتوقع  ذلك من خلال ربط هذه النسبة مع معدل النمو
 :1وذلك وفقا للمعادلة التالية مع النمو العائد

 ـ القيمة السوقية للعائد مع النمو:  1ـ  1
نوي الس القيمة السوقية للعائد مع النمو= نسبة القيمة السوقية للعائد / )معدل النمو

 الأرباح(المتوقع * صافي 
 تأخذ القيم التالية:

  المتوقع  القيمة السوقية للسهم مرتفعة، بالرغم من النمو اعتبار: يمكن خلالها 1 ˂النسبة
 في الارباح.

  قياسا  : بالنسبة للعديد من المؤسسات تعتبر أن القيمة السوقية للسهم عادلة،1 ≥النسبة
 المتوقع في الأرباح. مع معدل النمو

  سهم : القيمة السوقية للأسهم منخفضة، حيث يتوقع زيادة كبيرة في سعر ال0.5 ˃النسبة
 إذا تحقق العائد المتوقع من الارباح.

  :ونتائجها تحدد وتفسر وفقا للنقاط التالية 
 مة السنوي المتوقع في صافي أرباح المؤسسة للسنة المالية القاد إذا كان معدل النمو

وقية مرة، فإن القيمة الس 8.25يمة السوقية مساوية لت وكانت نسبة الق % 15مساويا لت 
 (،8.25/15) 0.55تكون مساوية لت  للعائد مع النمو

 كلما كان السعر السوقي أقل، يكون أكثر جاذبية للمستثمر الذي يدفع أقل مقابل كل 
 الأرباح، وحدة من نمو

 ي فتصبح أقل فائدة  من الضروري معرفة أن نسبة القيمة السوقية إلى العائد مع النمو
فض المستثمر والمنخ قياس مدى جاذبية أسعار العديد من المؤسسات الكبيرة، ذات النمو

 نسبيا، بالرغم من أنها تقوم بتوزيع عوائد سنوية.

                                                           
 .67-66ص: -، صهحليل المالي، مرجع سبق ذكر فهمي مصطفى الشيخ، الت 1
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 معدلات التضخم، وبالتالي المؤسسات ذات معدل النمو الاعتبارالنسبة لا تأخذ بعين  -
مة الحقيقية لها، كما أن النسبة السابقة تخضع لمعدل في القي المساوي لمعدل التضخم لا تنمو

تقديري الذي يمكن أن يتغير، نتيجة عدد من العوامل منها ظروف السوق، والأزمات  نمو
 والسياسية، وبالتالي من الأفضل حساب نسبة القيمة السوقية إلى العائد مع النمو الاقتصادية

 1نوية لأرباحها النقدية بشكل مستمر.ومع ريع السهم للشركات التي تقوم بتوزيعات س

 ي: فتكمن أهمية هذه النسبة وريع السهم:  ـ القيمة السوقية للعائد مع النمو 2ـ  1
 معدل النمو وريع السهم = نسبة القيمة السوقية للعائد / القيمة السوقية للعائد مع النمو

 السنوي المتوقع * )صافي الأرباح + ريع السهم(
 ريع السهم يساعد في تحديد قدرة المؤسسة على توليد ما يكفي من التدفقات النقدية 

 .النمو احتمالاتوغيرها من تقديم عوائد مرتفعة نسبيا بالإضافة إلى 
 ارة ها إدإن نسبة القيمة السوقية إلى العائد والقيمة السوقية إلى العائد مع النمو، تأخذ

، بحيث يفترض أن الاعتبارالصناعي بعين  المؤسسة التي تنشط خاصة في القطاع
 .مساهمين، من أجل زيادة سعر السهمالإدارة في المقام الأول تمثل مصالح ال

  :سعر السهم يمكن أن يرتفع بطريقتين أساسيتين 
ع م باستمرارإما من خلال تحسين الأرباح وتنويع العائدات بحيث ترتفع  الطريقة الأولى:
 مرور الوقت.

العائدات بإتباع أومن خلال التهرب الضريبي، وذلك بتضخيم التكاليف الطريقة الثانية: 
سياسات محاسبية مختلفة، بهدف إعطاء المؤشرات نتيجة تدل على أن الشركة لديها القدرة 

 2في الأرباح بصفة مستمرة. على تحقيق نمو
ة السوقية إلى حقوق المساهمين، تسمى بنسبة القيم ـ القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية:2

تستخدم للمقارنة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية، وتعتمد في حسابها على الأصول 

                                                           
 .68فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي، مرجع سبق ذكره، ص: 1

2 James R_ hitchner, financial valuatio work book, John Wiley & Sons, 2006, P:231. 
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 الاستدلالالملموسة، والتي تعبر عن القيمة التصفوية للمؤسسة، حيث تكمن أهميتها في 
قد التي يدفعها على عدم وجود مغالاة في تحديد سعر السهم، فهي تشير إلى عدد وحدات الن

المستثمر لقاء الحصول على وحدة واحدة من صافي حقوق المساهمين، والتي تعطي صورة 
القائمة، كما أن  التزاماتهاتقريبية عن القيمة التصفوية لموجودات المؤسسة بعد سداد جميع 

النسبة المنخفضة قد تشير إلى وجود خطأ جوهري في تقييم المؤسسة، والذي يحتاج إلى 
الحال مع معظم النسب، كما أن هذه النسبة تدل على  د من الدراسة والتحليل، كما هومزي

 إلخ خدماتية..... تجارية أو الموجود بين القطاعات سواء كانت صناعية أو الاختلاف
ول القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية = القيمة السوقية للأسهم / )مجموع الأص

 المطاليب(مجموع  –الملموسة 

يقصد بريع السهم نسبة العائد النقدي التي يستوفيها حامل السهم إلى ـ نسبة ريع السهم:  3
القيمة السوقية له، فهي طريقة لقياس حجم التدفق النقدي الذي يحل عليه المستثمر مقابل 

في سوق الأوراق المالية يعتبر كأحد الطرق  الاستثماركل دينار من سعر السهم، حيث أن 
اطرة، لذا نجد أن المستثمرين يبحثون على تأمين التدفقات النقدية من خلال الأكثر مخ
في الأسهم ذات العوائد النقدية العالية نسبيا والمستقرة عادة، والتي تساوي سعر  الاستثمار

الفائدة المصرفية على الودائع مضاف إليها عائد المخاطرة ومعدل التضخم، لكن من 
ين غالبا لا ينظرون بإيجابية للمؤسسة التي تعطي توزيعات الضروري معرفة أن المستثمر 

لتوظيف تلك السيولة في التوسع  استثماريةنقدية مبالغ فيها، لأن ذلك يعني عدم وجود خطط 
 وفي تحسين الأداء.

 100*  للسهم(ريع السهم = )حصة السهم من الأرباح النقدية الموزعة / القيمة السوقية 

تكتسي هذه النسبة أهمية كبيرة في تقييم جودة السوقية إلى التدفق النقدي: ـ نسبة القيمة  4
أرباح المؤسسة، حيث تعتمد بشكل أساسي على التدفق النقدي التشغيلي الناتج عن الأنشطة 
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التشغيلية، والذي له أهمية كبيرة في تحديد جودة الأرباح، وكذلك وجود وسيلة لدى المؤسسة 
 ى توزيع الأرباح.وعل تساعدها على النمو

اح القوائم المالية للمؤسسة على أرب احتواءفي إمكانية  النسبةتتمحور أهمية هذه 
غير مسجلة، وكذا أرباح وخسائر إعادة التقييم، والتي تؤثر على صافي ربح  وخسائر

نقدية التدفقات ال احتسابالأرباح والخسائر غير المسجلة عند  استثناءالمؤسسة، في حين يتم 
اتجة عن العمليات التشغيلية للمؤسسة، التي تأسست لأجلها، وبالتالي إعطاء صورة الن

 .الاستثماريالقرار  اتخاذأوضح للمستثمر من أجل 
عادة ما يتم مقارنتها بنسبة القيمة السوقية إلى العائد، وذلك لإعطاء صورة أفضل 

 يعتبر وجود كبيرللمستثمر عن الوضع المالي للمؤسسات من حيث جودة أرباحها، حيث 
بين هاتين النسبتين مؤشرا لتنبيه المستثمر لأهمية التركيز على رقم صافي الأرباح ودراسة 

 1.استثماريأي قرار  اتخاذمكوناته والتأكد من جودة الأرباح قبل 
ق لتدفاالقيمة السوقية إلى التدفق النقدي = )القيمة السوقية للسهم / حصة السهم من 

 100*  التشغيلية(النقدي للأنشطة 

تكتسي هذه النسبة أهمية كبيرة خاصة وأنها تأخذ بعين ـ نسبة عائد الاحتفاظ بالسهم:  5
كافة المكاسب التي يحصل عليها حامل السهم، سواء كانت مكاسب رأس مالية  الاعتبار
نتيجة المكاسب النقدية خلال  السعر السوقي خلال الفترة المالية، أو ارتفاع استمرارنتيجة 

 الأرباح النقدية الموزعة.
هم في قية للسالقيمة السو  -السوقية للسهم في نهاية الفترة  )القيمةبالسهم =  الاحتفاظعائد 

 فترةاية ال/ القيمة السوقية للسهم في بد الموزعة(بداية الفترة + حصة السهم من الأرباح 

                                                           
 .70فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي، مرجع سبق ذكره، ص: 1
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في السهم، وذلك  الاستثمارالعائد على  احتسابالمعادلة ذاتها في  استخدامكما يمكن 
بهدف تحديد المردود الذي يحققه المستثمر من عملية توظيف أمواله في أسهم المؤسسة، في 

 1القيمة السوقية للسهم في بداية ونهاية الفترة بسعر بيع وشراء السهم. استبدالهذه الحالة يتم 
رباح السهم من الأ + حصة  الشراء(سعر  -البيع  )سعرللسهم =  الاستثمارالعائد على 

 الموزعة / سعر شراء السهم
 
 
 
 

  

                                                           
 .74-72ص:-نفس المرجع السابق، ص فهمي مصطفى الشيخ، 1
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 المبحث الثاني: الأدوات الحديثة للتحليل المالي النوعي 
تلف ات يخينتهج المحللون الماليون حاليا منهجا جديدا في دراسة الحالة المالية للمؤسس      

ل، الأو  عن المنهج التقليدي للتحليل المالي النوعي، والذي تم الإشارة إليه سابقا في الفصل
 حيث يرجع ذلك إلى أن الأرقام الظاهرة في البيانات المالية المنشورة هي تحصيل حاصل

داد السياسات الإدارية، تحدد كل من نوع وطبيعة الأساليب المحاسبية المتبعة في إع لبعض
 تلك البيانات.

 المطلب الأول: ماهية التحليل النوعي الحديث 
معايير ذاتية لن يكون دوما من السهل قياسها،  وهيالحديث: ـ مفهوم التحليل النوعي  1

لة المباني والآلات ومدى تناسبها مع مثل خبرة الإدارة ومستوى تفويض السلطة، وحا
المؤسسة للموازنات السنوية، وقدرة  استخدامالمعروض في السوق، مستوى التكنولوجيا، مدى 

 1التسديد )الملائمة( لدى المؤسسة.
 استخداملم يعد التحليل المالي الأساسي مقتصرا على التحليل الكمي فقط، عن طريق 

ييم ذلك إلى تق امتدبعض المؤشرات والنسب السابقة الذكر، لتقييم وتحليل أداء المؤسسة، بل 
أن اصة و نوعية السياسات والمبادئ والأساليب المحاسبية المتبعة في إعداد البيانات المالية، خ

 يل.حلهذا النوع من الت استعمالتحلل وتفسر بدون  مختلف الأرقام الظاهرة تفقد مصداقيتها لو
كمي المحلل المالي محصورا في المحتوى ال اهتماموفقا للمنهج النوعي الحديث لم يعد 

راء تلك ما و  للأرقام الدفترية التي تظهر بياناتها في القوائم المنشورة، بل يتعدى ذلك للبحث إلى
 الأرقام في مجموعة من المميزات الخاصة لكل من ربحية المؤسسة ومركزها المالي.

                                                           
التحليل التمييزي، أطروحة لنيل شهادة  باستخدام الاقتصاديةحوري زينب، تحليل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات  1

 .135، ص.2002وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة،  الاقتصاديةدكتوراه، كلية العلوم 
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سب التحليل النوعي الحديث ربحية المؤسسة لم يعد رقمها متمثلا في الربح الموجود ح  
في القوائم المالية دليلا يعطي للمحلل المالي قناعة بأن أداء المؤسسة يسير في الطريق السليم 

 1هذا ما عجل بتبني عوامل أخرى تعطي لتلك الأرقام الظاهرة المعنى والمدلول الصحيح.
جابة ، وذلك بالإانتقاديةلى المحلل المالي وفقا لهذا المنهج القيام بدراسة يتوجب ع     

المقنعة لمجموعة من الأسئلة بهدف الوصول إلى معناها، وهذا لمجموعة من البيانات 
 التاريخية للقطاع الذي تعمل فيه، من أهم هذه الأسئلة نجد: 

  بشكل                    عليها بشكل م ؤقت أو أنها تحصل التحقق أو باستمراريةهل تتسم أرباح الشركة 
 طارئ؟

  ل؟والنزو الصعود  العام للربح الصافي الدفتري قوامه الثبات أم يتجه نحو الاتجاههل 
 هل المبادئ والأساليب والمعايير المحاسبية المستخدمة هي المتعارف عليها؟ 
  بافتراض أن المؤسسة لم تخرج في إطار إعداد بياناتها المالية عن نطاق المبادئ

لتي ائل االبد المعايير المحاسبية المتعارف عليها، هل تتبنى إدارتها من بين الخيارات أوو 
ييم تسمح بها هذه الأخيرة أساليب متحفظة أم متشددة مثلا في تحديد المصاريف أوفي تق

 المخزون، أوهي عكس ذلك؟
لا من حيث المركز المالي، لم يعد الرقم الذي يظهر في الميزانية العمومية ممث

مان لحقوق مساهميها، فقد نجد إدارة المؤسسة تلتزم جانب الأ لمطالبها أو لموجوداتها أو
 وذلك سواء في تكوين رأس مال العامل، أم في المحافظة على نسب معقولة للسيولة أو

هرة وفقا للمنهج الحديث للتحليل النوعي يتوجب توفر عناصر تعطي للأرقام الظا الملائمة.
مدى توفر هذه العناصر عن طريق  استقصاءطريق  الصحيح عنمدلولها في الميزانية 

 البحث عن إجابات مقنعة للتساؤلات التالية:
  هل الأرقام التي تظهرها الميزانية العمومية للمؤسسة لموجوداتها ومطلوباتها وحقوق

المساهمين فيها هي الأقرب ما تكون لقيمها العادلة، أم أنها مجرد بيانات تاريخية 
                                                           

1 Richard, Christelle, Robert, article accepté de contribution à l’analyse de la qualité, Paris, 2002, P: 6. 
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أن القيم الجارية تمثل فقط ما تريد الإدارة أن تظهر به تلك البنود في  معنى لها، أو لا
 الميزانية؟

  ما درجة مخاطر التحقق المحيطة بموجودات المؤسسة، وهل هي في حدود أم تتجاوز
 المخاطر؟المستوى المقبول لهذه 

  دات في تقييم الموجو ما مدى معقولية السياسات المحاسبية التي تتبعها إدارة المؤسسة
 ذلك؟والمطلوبات وهل هي سياسات متراخية أم العكس من 

 عارف هل تلتزم إدارة المؤسسة بشأن هذا التقييم بما تنص عليه المبادئ المحاسبية المت
 معتمدين؟عليها بضرورة أن يتم هذا التقييم بموجب أساليب موضوعية ومن قبل خبراء 

  التي تترتب عن تقييم الميزانية العمومية للمؤسسة هي  والاحتياطاتهل أن المخصصات
 1؟أكثر مما يتوجب عمله أقل أو

يكتسي التحليل النوعي الحديث نفس أهمية ـ أهمية التحليل المالي النوعي الحديث:  2
التحليل الكمي نظرا للدور الكبير الذي يلعبه في تحليل القوائم المالية وتفسير بعض النتائج 

 ما وراء الأرقام، وبالتالي تكمن أهمية هذا النوع من التحليل في: المختزنة 
  ي إليهالتي تتميز بها المؤسسة في أدائها داخل القطاع الذي تنتم الاستقرارتحديد درجة، 
  ية المتبعة من طرف إدارة المؤسسةتحديد طبيعة السياسات الإدار. 
  اقعهاسقاطها على و          الية وا  للبيانات المتفسير مختلف النتائج المحصلة من التحليل الكمي 

 .المالي
  نتيجةك، أوهي باستمراريةإبراز نوعية الأرباح المحققة مع تحديد طبيعتها إن كانت تتميز 

 .لنشاط معين
 ،هامع توضيح نوعيتها ودرجة سيولت تحديد درجة الخطر المحيطة بأصول المؤسسة. 
  ضافة إلى نوعية نشاطهاالمؤسسة، بالإ لاستثماراتإبراز القيم العادلة. 
  للمعايير المتفق عليها احترامهاتحديد نوع الاساليب المحاسبية المتبعة ومدى. 

                                                           
 .413-411ص: -، مرجع سبق ذكره، صوالائتمانيالحديثة في التحليل المالي  الاتجاهاتمحمد مطر،  1
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  ،ائمة قإعطاء للأرقام الظاهرة في القوائم الأساسية، الميزانية العمومية، قائمة الدخل
 .اهرة بهالتقليل في النتائج الظا الكشوفات النقدية المدلول الحقيقي بعيدا عن التضخيم أو

 .1المستوى التكنولوجي للمؤسسة، وقدرتها على مواكبة التقدم في هذا المجال  

 النوعي الحديث المطلب الثاني: معايير التحليل المالي 
 يتشكل التحليل النوعي الحديث من عدة معايير أساسية تتمحور حول: 

الموارد المادية والبشرية  استخدامهي تلك الإدارة التي تهدف إلى حسن ـ كفاءة الإدارة:  1
كافة المسيرين على  باهتمام يحظىلتحقيق الهدف المنشود، حيث أصبح موضوع كفاءة الإدارة 

المستويات المختلفة خاصة وأن الإدارة الحديثة أصبحت تعتمد على المعلومة السريعة المتغيرة 
في جميع مراحلها، بدءا بالمعلومات المتعلقة بأذواق المستهلكين وقدراتهم الشرائية، وأنشطة 

لية الإنتاج وكل حلقة الخاصة بالسلسلة الطويلة لعم بالمعلومات وانتهاءومنتجات المنافسين، 
من المعلومة بأفرعها المختلفة، ما بين نظم التحكم الآلي في  احتياجاتهامن هذه السلسلة تتنوع 

المقاييس، وتنسيق وضبط عمليات  واختيارالآلات وخطوط الإنتاج،  والتحكم في سرعة الإنتاج 
، وبعد ذلك نظم معلومات الإنتاج وضبط النوعية وتنفيذ التصميم بنظم تتداخل فيها مع الآلات

البيع والتسويق والمخازن والعمليات المالية والإدارية المختلفة، هذه المعلومات في حالة 
بطريقة جيدة ستؤدي حتما إلى تخفيض تكلفة الإنتاج ورفع كميات المنتج ومضاعفة  استغلالها

ؤسسة، كما يمكن للم الاقتصاديمستوى جودة السلعة، مما يؤدي بالتالي إلى تحسين الاداء 
 2تفويض السلطة إلى شخص آخر من داخل التنظيم من أجل توسيع نطاق التسيير.

إذا رجعنا إلى مختلف التعاريف نجد من يعرف التكنولوجيا  ـ نوعية التكنولوجيا المستخدمة: 2
في المجال الصناعي، فهي  اأو تطبيقاتهبأنها "فرع من المعرفة يتعامل مع العلم والهندسة، 

 .3بيق للعلم"تط

                                                           
1 Birnard adams, article accepté pour l’analyse de qualité, Paris, 2010, P : 21. 

http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193 le11/05/2021 à 7 :58. 

 .242-241ص:  ، ص2002مس، القاهرة، مصر، خيري علي الجزيري، مقدمة في المبادئ الإدارية، مكتبة عين ش 2
 .80، ص:1997بهجت فايد، إدارة الإنتاج مكتبة عين شمس، القاهرة، مصر،  دعبد الحمي 3

http://www.raigarb.com/vb/showthread.php?t=193
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التكنولوجيا "مجموعة من العناصر تمزج فيما بينها،  أن  François Rossoويضيف
، التكنولوجيا تتجلى كوسيلة لرفع والاقتراحوهذه العناصر هي: تدوين القوانين، الشرح، التركيب 

 .1إنتاجية العمل ووضع موارد العلم، في خدمة التقدم وترقية الإنسان"
نتائج البحث العلمي في  لاستخداموهناك من يعرفها بأنها " هي الجهد المنظم الرامي 

أساليب أداء العمليات الإنتاجية بالمعنى الواسع الذي يشمل الخدمات والأنشطة  تطوير
ب جديدة يفترض أنها أجدى ، وذلك بهدف التوصل إلى أساليوالاجتماعيةالإدارية والتنظيمية 

 2."للمجتمع
التكنولوجيا كذلك على أنها مجموعة من التقنيات المتسلسلة لإنتاج مصنوع وتعرف 

 3بطريقة آلية متطورة.
 إن هذه التعاريف تؤكد الآتي:     

في  أن يتم وهذا يعني أن التعامل مع التكنولوجيا ينبغيـ مفهوم الجهد المنظم الرامي: 1ـ  2
ة، وذلك يعني أن تكون هناك إطار جهود منظمة، وليس من خلال جهود متناثرة متفرق

ج برام تكنولوجية لها خططها وبرامجها وأجهزتها المسؤولة، تقدر الأولويات وتضع يةجاستراتي
 .التنفيذ بناءا على دراسات مستفيضة عن ظروف الواقع البيئي والأهداف المراد تحقيقها

العلمي  بين البحث هي الحلقة الوسطية فالتكنولوجياالعلمي: ـ استخدام نتائج البحث 2ـ  2
نما هي ن تائج                                                                                وبين الصناعة، وهذا يؤكد أن المنتجات المختلفة الجديدة ليست تكنولوجيا وا 

 خل فيالتكنولوجيا، فالتكنولوجيا هي فن وضع العلوم، التقنيات والقواعد الأساسية التي تد
 .تصميم المنتج وطرق إنتاجه، طرق التسيير وأنظمة المعلومات في الشركة

معلوم تتفاوت نسبة التكنولوجيا المتطورة المستخدمة من مؤسسة إلى أخرى والتي  ووكما ه
 4السلب. تعمل داخل نفس القطاع هذا ما سيؤثر على قدرتها في المنافسة سواء بالإيجاب أو

                                                           
1 www.loginet.com/cno/cno31.htm, le 11/05/2021 à 8 :25. 

 .81، ص: 1999والتكنولوجيا والمجتمع من البداية إلى الآن، دار المعرفة الجامعية، مصر، شنب، العلم  جمال أبو 2
 .83، ص:2001للمؤسسات، منشورات الساحل، الجزائر،  الاقتصاديمحمد مسن، التدبير  3
 .83بهجت فايد، مرجع سبق ذكره، ص:  دعبد الحمي 4

http://www.loginet.com/cno/cno31.htm
http://www.loginet.com/cno/cno31.htm
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تعد المباني والآلات واحدة من المعايير ـ نوعية المباني والآلات وعلاقتها بالتكنولوجيا: 3
معروض في السوق، كون مستوى التكنولوجيا  خاصة وأن هذه الأخيرة ترتبط بما هوالنوعية، 

أكبر، ولا يحصل هذا  وتطورها تتطلب عملية التغيير في الآلات من أجل تحقيق إنتاج 
تكون قادرة على  التكنولوجي أو الابتكارالتغيير التكنولوجي إلا لدى المؤسسات التي تستطيع 

 ض، ولكن تطبيق أساليب تكنولوجية جديدة في الإنتاج لا يعد هوجلبها رغم ثمنها الباه
الوسيلة الوحيدة للتقدم التكنولوجي، ذلك أن هذا الأخير يمكن أن يتمثل في شكل درجات 
عالية من الكفاءة الإنتاجية، كما يمكن أن يتولد من تطبيق الأساليب الإنتاجية القائمة بشكل 

متاحة لتحسين الأساليب الفنية للإنتاج، وأن الدافع  أكثر فعالية، وسوف تكون هناك فرص
تكنولوجي  ابتكاردون شك زيادة الربحية، ذلك أن كل  الكبير لتبني تكنولوجيات جديدة هو

( اقتصاديتكنولوجي لابد أن يسفر عن تأثير مرغوب )عائد  ابتكارالحصول على أي  أو
 1السوق.لينعكس ذلك على تكثيف القوة التنافسية للمؤسسة في 

ثم إنه في حالة المؤسسات غير المتطورة يناسبها ما يسمى بالتحديث التكنولوجي 
أحد  استبدالدون السعي في مجال التغيير التكنولوجي، ويقصد بالتحديث التكنولوجي "

مدخلات العملية الإنتاجية التي أصبحت ذات كفاءة منخفضة بأخرى حديثة تزيد من فعالية 
 2."العملية الإنتاجية، في تحقيق أهداف الإنتاج

داخل  الاتصالهناك عدة تعاريف تلخص دور داخل وخارج المؤسسة:  الاتصالـ نوعية  4
المطلوبة وبتكلفة تقترب من المؤسسة ومدى تطوره في الحصول على المعلومة بالسرعة 

 الصفر حيث نجد المفاهيم التالية: 
 أكثر بهدف  " العملية التي تنقل بها الرسالة من مصدر معين إلى مستقبل واحد أو

 3."تغيير السلوك 

                                                           
 .91حوري زينب، مرجع سبق ذكره، ص:  1

2 NEHL R, philosophy of Modernization, M Ac Millen, New-York, 1976, P: 17. 

 .369، ص: 1995إدارة المنظمات، المكتب العربي الحديث، القاهرة، مصر، تأساسيالغفار حنفي،  عبدا 3
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  حركية، تؤثر وتتأثر بمكونات السلوك الفردي والعوامل المؤثرة على  اجتماعية" ظاهرة
والافكار، والمعاني المشتملة على نقل وتبادل المعلومات  الاتصالطرفي عملية 

 1."لغة مفهومة للطرفين، من خلال قنوات معينة باستخدامالمختلفة، وتفهمها، 
  "إرسال من جانب واحد لرسائل موجهة بغرض تحقيق تغيير في الرأي،  هو الاتصال

 2."سلوك المستقبل العادة، أو
تحدد طبيعة ونوعية التنظيم الإداري، حيث يقصد  الاتصالمما سبق نلاحظ أن نوعية 

به مختلف الوسائل التي تستخدمها إدارة المؤسسة من المديرين والأفراد العاملين بها لتوفير 
 3معلومات لباقي الأطراف الأخرى.

 ـ استخدام الشركة للموازنات السنوية:  5
، ومالية، ونقدية....إلخ الشركة لنظام الموازنات المختلفة، محاسبية استخدامإن 

ضروري ومهم ذلك أن البيانات المحاسبية والمالية والنقدية ومختلف المعطيات تجمع لقياس 
مدى صحة الأداء في المؤسسة، حيث تتمكن الإدارة من معرفة سير الأداء فيها، كما يستفيد 

في  ستثمارالامن هذه البيانات غير المنسوبين للمؤسسة كالمستثمرين الذين يرغبون في 
أسهم المؤسسة ورجال المصارف، الذين ينظرون في إمكانية منح المؤسسة بعض الديون، 
والعاملين بالأجهزة الرقابية الحكومية الذين يتابعون تنفيذ القواعد واللوائح، والإجراءات 
والقوانين بالمؤسسة، والعملاء الذين يقبلون على منتجاتها، فهي ملخص عن الأنشطة 

ات الإنتاجية والتمويلية والاستثمارية لذلك تتطلب الهيئات الرقابية حد أدنى من والعملي
المعلومات يجب توافره في هذه الميزانيات لتساعد في عملية التنسيق والمقارنة والتقييم، وذلك 
لقيمة وتوقيت ودرجة الخطر المرتبطة بالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة من المؤسسة، 

ابات الخارجي يستخدم معلومات هذه الميزانيات لتقديم التقارير المطلوبة في هذا فمراجع الحس
                                                           

، 2000والتطوير الإداري، مصر،  للاستشاراتالإدارية والمدخل السلوكي لها، وايد سرفيس  الاتصالاتسعيديس عامر،  1
 .30ص: 

2 HENERI MAHE de BOISLANDELLE, dictionnaire de gestion, économica-édition, 1998, Paris, France, P: 67. 

 .365، ص: 1999أحمد ماهر، السلوك التنظيمي مدخل بناء المهارات، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر،  3
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السنوية المختلفة في الاستفادة من المعلومات لاتخاذ  المجال، كما تساعد بيانات الموازنات
 1القرارات، وهي ذاتها تظهر نتائج قرارات الإدارة المالية داخل الشركة.

مستوى السيولة في المؤسسة وقدرتها على تسديد التزاماتها ذا يعد ـ القدرة على التسديد:  6
أهمية قصوى وارتباط كبير بالخطر المالي في الشركة، ويتحدد حجم السيولة بمقدار ما 
تملكه الإدارة من موجودات متداولة، والتي تشمل مكونات النقد والاستثمارات المؤقتة 

، وهي كلها ترتبط بالدورة التشغيلية وبالرفع والحسابات المدينة والمخزون السلعي بمكوناته
 2التشغيلي ودرجة الرفع التشغيلي.

ذلك أن زيادة السيولة بأكبر من الحاجة المقررة لها له آثار سلبية، ونفس الشيء 
، وهو ينجم على عدم 3بالنسبة للنقص الذي من شأنه أن يوقع المؤسسة في خطر أكبر

منتظمة، أو قيامها بتمويل شراء أو تجديد الموجودات  حصولها على مستحقاتها بصورة دورية
يحصل النقص بفعل تحمل المؤسسة لخسائر متتالية، أو قصور رأسمالها المتاح  الثابتة، كما

 4عن القيام بالنشاط أو التوسع فيه.

فتري يهدف هذا النوع من التحليل إلى التحقق من أن الرقم الدـ نوعية أرباح الشركة:  7
لصافي الربح الظاهري في قائمة الدخل، يعطي صورة صادقة وعادلة عن النتيجة السنوية 

كن لأعمال المؤسسة، وأن هذه النتيجة ليست مؤقتة أو طارئة، بل يتوقع لها أن تستمر لتم
اع في القيمة السوقية لأسهمها على مدار المؤسسة من تحقيق معدلات نمو معقولة وارتف

 الدورات القادمة. 
ووفقا لهذا المنهج النوعي في تحليل نوعية أرباح المؤسسة، توصف هذه الأخيرة بأنها 
عالية الجودة أو النوعية، إذا اقتنع المحلل المالي بأن المبادئ والأساليب المتبعة في إثبات 

                                                           
 .93أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، مرجع سبق ذكره، ص: حوري زينب،  1
 .94، ص: 2000حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي وتقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الأوراق، عمان، الأردن،  2
 .302، ص: 1994الفتوح فضالة، الهياكل التمويلية، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  أبو 3
 .434، ص: 1997محمد علي شهيب، الأصول العلمية والتطبيقية للقرارات المالية، منشورات جامعة القاهرة، مصر،  4
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اتها من النوع المتحفظ، والعكس من ذلك توصف وقياس عناصر إيرادات المؤسسة ومصروف
أرباح المؤسسة بأن جودتها ونوعيتها متدنية، إذا تبين للمحلل المالي بأن المبادئ والأساليب 

 1المتبعة في إثبات وقياس عناصر إيرادات المؤسسة ومصروفاتها من النوع المتراخي.
شرات نوعية أخرى تعطي مما سبق نستخلص أن المحلل المالي يقوم بالاستعانة بمؤ 

ي ينا فلهذه الأرقام مصداقيتها، وتعمل على تفسيرها وفقا لمنطق التحليل المالي الحديث، مب
ها ذلك مدى استمرارية إيرادات المؤسسة، مع توضيح طبيعة السياسات المحاسبية التي تتبع

ا، وذلك إدارتها، أضف إلى ذلك تحديد طبيعة ونوعية أصولها وخصومها، ونوعية أرباحه
 بهدف وضع المؤسسة أمام واقعها المالي.

 2المطلب الثالث: أدوات تقييم الأداء المالي الحديث

 يعد مقياس القيمة الاقتصادية المضافة: EVAـ معيار القيمة الاقتصادية المضافة 1
(EVA)  من أكثر المقاييس انتشارا، وبالرغم من شيوع مفهوم القيمة المضافة في الفكر

واللذين قدما شرحا  (Marshall ,Hamilton 1977 – 1872)الاقتصادي الكلاسيكي 
 لاإ  للوحدات لتعظيم الثروة، واعتبروا أن الربح الوحيد الذي يقلل الربح هو تكلفة رأس المال.

 .(Stern Stewart)المفهوم في الفكر المحاسبي يرجع إلى شركة  أن الاهتمام الحالي لهذا
 G. Bennett Stewart and Joelوهي شركة استشارية أمريكية، أسسها كل من 

Stern  وذلك لخدمة الإدارة المالية ولتطوير قياس الأداء، وقد قامت هذه الشركة بنشر هذا
في أواخر  (EVA)ت مسمى المفهوم وتسجيل طريقة حسابه كعلامة تجارية مميزة تح

 الثمانينات من القرن الماضي.
  

                                                           
 .414، مرجع سبق ذكره، ص: والائتمانيالحديثة في التحليل المالي  الاتجاهاتمحمد مطر،  1
ن أساليب التقييم الحديث والتقليدي، دراسة قياسية للفترة بالمقارنة بي سوناطراكأمينة بو دوانة، تقييم الأداء المالي لمجمع  2
ئر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، الجزا1 ، العدد6(، مجلة جزائرية للتنمية الاقتصادية، المجلد 2012-2015)

 .87 -85ص:  ص
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 مفهومها: أولا
 تحمل تعتبر القيمة الاقتصادية المضافة الشكل المطور لمفهوم الربح المتبقي، فهي لا

بداع على المستوى النظري، ذلك أنها قدمت لتستجيب لواقع المؤسسات التي                                                                                أي جديد وا 
ت إيجاد وسائل اتصال تفيد بمعرفة أداء المؤسسا تتميز بضغوط الأسواق المالية من خلال

 أمام المساهمين.
مقياس القيمة الاقتصادية المضافة بأنه مقياس  (Stewart & Stern)وقد عرف 

لوقت للإنجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي، حيث يرتبط بتعظيم ثروة المساهمين على مدى ا
، د الضرائب وتكلفة رأس المال المستثمروهو الفرق بين صافي الربح التشغيلي المعدل بع

  .(CMPC)التي تحسب عن طريق المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 
وعموما فإن القيمة الاقتصادية المضافة يوفر مقياس جيد عن مقدار الإضافة التي 
 حققتها المؤسسة لحملة الأسهم هذا من جهة، ومن جهة أخرى يعد طريقة للتسيير كما أنها

لتحفيز بحيث نجدها تقوم بقياس أداء مسيري المؤسسات أمام المساهمين، فبذلك طريقة ل
تصبح وسيلة تدفع المسيرين لبذل مجهود نحو مؤسساتهم. وكونها طريقة للتسيير فسيتجسد 
ها ذلك من خلال قدرتها على ترشيد القرارات المتخذة من طرف المسيرين، حيث يمكن استخدام

 تقييم المشاريع الاستثمارية ووضع أهداف الأداء التسييري.في تقييم الاستراتيجيات و 
 حسابها: ثانيا
لتحديد الربحية الصحيحة التي تحققها  مقياس القيمة الاقتصادية المضافة يستخدم  

الوحدة من أجل تحقيق أفضل قيمة لحملة الأسهم. ولحساب القيمة الاقتصادية المضافة 
 هناك خمس خطوات رئيسية: 

  ات ونستطيع الحصول على هذه البيان ومعاينة البيانات المالية للوحدات:الاطلاع
جراء لإنتين بالاعتماد على القوائم المالية. وفي أغلب الأحيان يتم أخذ البيانات المالية لس

 عملية القياس،
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 :ي ضلل فتإن المبادئ المحاسبية المقبولة قبولا عاما كثيرا ما  تحديد رأس مال المؤسسة
 ع المالي الحقيقي للمؤسسة،وصف الوض

  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال(CMPC): هي المتوسط المرجح لتكلفة رأس 
المال، حيث تعرف على أنها المردودية الأدنى الواجب تحقيقها من مشروع استثماري 
والذي يسمح بتغطية معدل المردودية المفروض من قبل ممولي المؤسسة المساهمين 

هم في والدائنين )تكلفة الاستدانة(، وتعتبر تكلفة رأس المال عنصر م خاصة(ال)الأموال 
ي لرئيساالمجال المالي، فهي المعيار الأمثل للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية والمحدد 

 لقيمة المؤسسة.
 ويتم حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال كما يلي: 

CMPC = CKp *(KP/D + KP) +CD * (1-Tibs) *(D/D + KP) 

 حيث: 
CMPC.التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال : 

CD( تكلفة الديون : )وتحسب بالعلاقة التالية:  ،الاستدانة 
 (DN)/الاستدانة الصافية (RF)= النتيجة المالية (CD)تكلفة الاستدانة

 

 –التوظيفات المالية  –خزينة الخصوم = الخصوم غير الجارية +  (DN)الاستدانة الصافية
 خزينة الأصول

Dالديون : 
KPالأموال الخاصة : 

Ckp:تكلفة الأموال الخاصة، وتحسب وفق العلاقة التالية : 
 (KP)/ الأموال الخاصة (RN)= النتيجة الصافية (Ckp)تكلفة الأموال الخاصة 

  حساب صافي الربح التشغيلي بعد الضريبةNOPAT بعد  الاستغلال: يقصد به نتيجة
 التمويل، أو الاستثمارالنتيجة المالية الخالية من أثر  الضريبة أو
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  المضافة  الاقتصاديةحساب القيمةEVA الاقتصادية: هناك طريقتين لحساب القيمة 
 المضافة:

 : الطريقة الأولى -أ
EVA = (ROI – CMPC) *CI 

 حيث:
ROA الاستثمار: مؤشر العائد على 

CMPCالتكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال : 
CIرأس المال المستثمر : 

 الطريقة الثانية: -ب
EVA = NOPAT – (cost of capital * capital) 

 حيث:
NOPAT  :صافي الربح لعد الضريبة 

Cost of capital  :تكلفة رأس المال 
Capital  :رأس المال 

  :(MVA)ـ معيار القيمة السوقية المضافة  2
يعد معيار القيمة السوقية المضافة من المعايير الحديثة كذلك إلى جانب معيار 

 المضافة.  الاقتصاديةالقيمة 

 تعريفها: أولا
ية، تعرف القيمة السوقية المضافة بأنها الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفتر 

تم المؤسسة منذ نشأتها وحتى تاريخ قياس قيمتها السوقية، ويوتعطي تقييما شاملا لآداء 
، لاسهمتقديرها من خلال الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الإسمية للسهم مضروبا في عدد ا

 وتعكس مدى قدرة الإدارة على تعظيم ثروة المساهمين.
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 حسابها: ثانيا
  الآتية:معيار القيمة السوقية المضافة وفقا للعلاقة  حساب مؤشر أو يتم

MVAt = ∑
𝒏
𝒕=𝟎

𝑬𝑽𝑨𝒊

(𝟏+𝒌)𝒕
 

 
tMVA:  الاقتصادية المضافة للفترة القيمةt 

K : التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 
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 خلاصة:

كمي إن التكامل الوظيفي بين شقي التحليل المالي الاساسي الحديث، أي التحليل ال       
ادلة عالحديث والتحليل النوعي بأدواته الجديدة، سيساعد المحللين الماليين على وضع قيمة 
 لأولىالأسهم المؤسسات، وتتم مقارنتها مع قيمتها السوقية، فإذا كانت هذه الأخيرة أقل من 

في أسهم المؤسسة سيحقق عائد، خاصة وأن هذا المنهج الحديث يراعي  الاستثمارة فعملي
بؤ تقنيات التن باستعمالبشكل عام، وأوضاع المؤسسات في الحد ذاته، وذلك  الاقتصادحالة 

 ، معتمدين في ذلك على أساليب إحصائية ورياضية، مرفوقة بمجموعةالاقتصاديبمستقبلها 
تميز ي اقتصادياطي لنتائج دراسة وتحليل بياناتها المالية مدلولا من المعايير النوعية تع

 تقصير في تلك الدراسات.  بالمصداقية المطلوبة بعيدا عن كل تضخيم أو
، في أسهم المؤسسات الاستثمارقرار  لاتخاذلكن هذه العملية لا تعطي للمستثمر الامان 

سهم، والا لمؤشرات الحديثة لتقييم الاداءحيث يتطلب ذلك القيام بدراسة تقييم أداء لها وفقا ل
 ارالاستثمودراسة إمكانية وقوع المؤسسة في عسر )الفشل( المالي في المستقبل، خاصة وأن 

 .في أسهم المؤسسات يكون في المدى المتوسط والبعيد
 



 الفصــــل الثالـــث
تقييم أداء شركة مطاحن التاج 

الذهبي باستخدام أساليب التحليل 
 المالي الحديث
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 : دـــيــتمه
الفصول سنحاول في هذا الفصل تطبيق الدراسة النظرية التي تم التطرق إليها في   

لذي اهل بعد تقديم الشركة بالتحليل الكمي والنوعي ذو الطابع التقليدي تسنالسابقة حيث س
ى ثم يعتمد على النسب المالية وأسلوب المقارنات من جهة وتحليل اتجاه التغير من جهة أخر 

 ياضيةباستخدام الأساليب الر  ةشركلللبيانات المالية ل ةحديثال التحليليةنتبعه بالدراسة 
دود ححديثة لتقييم الأداء في  تقييم الأداء بواسطة مؤشرات ةوالإحصائية ثم نختمها بعملي

 .بيانات المالية للمؤسسة محل الدراسةالتسمح به  ما
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 تقديم شركة مطاحن التاج الذهبي وتطبيق الأساليب التقليدية عليهاالمبحث الأول: 
 المطلب الأول: تقديم شركة مطاحن التاج الذهبي

 المؤسسةماهية  أولا:
 تعريف المؤسسة وبطاقتها الفنية .1

هي مؤسسة صناعية موضوعها  ،مطحنة التاج الذهبي ،شركة مصباحي وشركائه
 ،والقرنيات، صنع طحين القرنيات، بقايا طحن الحبوب والبرغل وطحين الحبوبصنع الدقيق 

كافة  وبصفة عامةالحبوب المغربلة، الحبوب المقشرة، الحبوب المسحوقة أو المسطحة، 
 بية.الأجن التراب الوطني أو في البلدان والمالية والمنقولة والعقارية عبرالعمليات التجارية 

 وذات المسؤوليةتعد شركة مطحنة التاج الذهبي شركة أموال ذات الشخص الوحيد 
(EURL)  حيث تقرر تعديل الشكل القانوني للشركة لتتحول من شركة 2002أسست سنة ،

الشركة بتسمية جديدة  وتغيير تسمية، 2006 وذلك سنة (SNC)أشخاص شركة تضامن 
قبل التعديل  اجتماعيالتاج الذهبي برأسمال  وشركائه مطحنةهي شركة تضامن مصباحي 

سجلها  دج، رقم 500.000بعد التعديل قدره  ورأسمال اجتماعيدج،  100.000قدره 
عامل، تقع بالمنطقة  23يقدر عدد عمالها حاليا حوالي  0542513 بــ 02التجاري: 

 الصناعية كوينين مدينة الوادي.
 مسيرها: مصباحي محمد الصغير اسم 
  نصه الطحانة 107101قطاع النشاط: الإنتاج الصناعي رمز النشاط 
  الأنترنت: .....عنوان موقعها على......./. 
 ... :بريدها الإلكتروني ../...... 
 علامتها التجارية..... : 
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 : وتطور الشركةنشأة  .2
نة التاج الذهبي تأسست الشركة قبل التعديل في القانون الأساسي لشركة مطح

استعمال  ومبنى ذامتر مربع  1500 بــ، حيث تتربع على مساحة تقدر 29/05/2002 في
م( شكل مربع يوجد بالطابق الأرضي، تقع الشركة بجانب الطريق 20×م20تجاري أطواله )

لشركة ولاية الوادي فمنذ إنشائها عملت ا بكونينبالمنطقة متعددة النشاطات  48الوطني رقم 
لمجال الذي أعطت له الأولوية في ا وذلك بالاستثمارعلى تحقيق أهدافها المبرمجة 

 وذلك بإضافةقامت الشركة بتوسيع نشاطها  2005سنة  ةوفي بدايالدقيق،  اجإنت وهو ألا
 وحدة أخرى لإنتاج الفرينة.

 الاستثماراتقامت الشركة بإضافة بعض  2006الموسم الأول من سنة  وفي نهاية
كذا و منتجاتها عبر التراب الوطني  وذلك لنقلمعدات نقل من شاحنات  والمتمثلة فيالجديدة 

 .والمعدات وصيانة الآلاتلمراقبة  وورشة ميكانيكيةلنقل العمال  حافلة

 :وأهدافهامهام الشركة  .3
 المهام: -أ

لب، تتلخص المهمة الرئيسية للشركة في شراء المواد الأولية المتمثلة في القمح الص
 تجاتوخارجها للمنمستوى الولاية  وتصنيعها وتوزيعها علىمن السوق الوطنية  والقمح اللين

 نشاط المؤسسة في الأشغال التالية: وينحصر مجال، ونخالةالمتخصصة فيها من فرينة 
  تكرة السلع المح وخارجها فيالولاية  باحتياجات والإحصائيات الخاصةالقيام بالدراسات

رة والقدالحقيقية للولاية  الاحتياجاتأوجه جديدة تتناسب مع  ومحاولة فتحلتسويقها 
 .للمواطنين الشرائية

 المقدمة من العملاء الاحتياجاتعداد برامج التموين على حسب إ. 
 للمنتجات عبر المنافذ التسويقية ضمان الوجود الدائم. 
  المدى البعيد وذلك علىالأمنية في السلع  الاحتياجاتتكوين. 
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 .التكفل بإجراءات الضمان للسلع المسوقة 
 الأهداف: -ب
  بقائها، علىوالمحافظة تحقيق ربح لضمان ديمومة الشركة 
  قيمة الأعمال، وبالتالي رفعالسعي لرفع قيمة المبيعات 
  السوق الوطنية مع  وأيضا فيالمحافظة على حصتها في السوق المحلية بالولاية

 محاولة التوسع إلى نطاق أبعد.
 الهيكل التنظيمي للشركة: .4

 مطحنةوشركائه : يتكون الهيكل التنظيمي لشركة مصباحي التنظيميشرح الهيكل  .أ
التاج الذهبي من خمس مصالح، كما أن للإدارة أمانة عامة كما هو موضح في 

 الهيكل الموالي:
 التاج الذهبي : يوضح الهيكل التنظيمي لشركة(01) شكل رقم

 : إدارة المؤسسةالمصدر
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 وظائف مصالح الشركة: .ب
كون يأنواعها القانونية لابد لها من مدير  اختلافعلى  مؤسسة: إن كل المدير العام -

التسميات،  اختلفتفي شخص المدير مهما  ويتمثل ذلكعلى هرم التسلسل الإداري 
ال سلطة إدارية في المؤسسة لما له من دور فع ويعتبر أعلىمدير، مدير عام...إلخ، 

المحيط الخارجي، حيث يشرف على جميع تعاملاتها  وبعلاقاتها معبالمؤسسة 
وله نشاطات اليشرف على السير الحسن في جميع  والخارجية كمالداخلية ا

 أعمال بقية الأفراد في المؤسسة. والتدخل فيالقرارات  اتخاذفي  الصلاحيات
وخارجها المؤسسة  والمصالح داخل: تعتبر همزة وصل بين المسؤول رأمانة المدي -

تسهل عملية سير المعلومات  وهذا لأنهاأهم المصالح في المؤسسة  وهي من
 :ــومعالجتها وتنظيمها وتتكفل ب

 البريد الوارد للمؤسسة استقبال. 
 والخارجيةالمكالمات الداخلية  استقبال. 
 مساعدة المدير العام في مهامه. 
 م.امتابعة السير الحسن لنشاط المدير الع 

 المصلحة على فرعين هما: وتشتمل هذه مصلحة التموين: -
  الشراء: تختص هذه المصلحة بشراء المواد الأولية المتمثلة في القمح الصلب

 ،والأغلفة المستهلكة والقمح اللين
  :ي من أجل إدخالها ف المشتراتالفرع بتخزين المواد الأولية  ويختص هذاالتخزين

 عملية الإنتاج.
تعتبر هذه المصلحة هي الركيزة الأساسية في نشاط المؤسسة  مصلحة الإنتاج: -

 المشتراتإدخال المواد الأولية بالمصلحة  وتختص هذه إنتاجيةبطبيعتها شركة 
لغرض التصنيع في الطاحونة من أجل الحصول على منتوج الفرينة، كما أن لهذا 

 المنتوج مشتقات متمثلة في مادة النخالة.
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 :المصلحة إلى ثلاثة أقسام هذه وتنقسم: مصلحة التسويق -
 :ة من قبل عدد أكبرعلي للاطلاعوضع سياسة إشهارية للمنتوج  ونقصد به الترويج 

 .من المستهلكين
 وتسجيلالبيع للزبائن  وتحرير فواتيرالمصلحة ببيع المنتوجات  وتختص هذه: البيع 

ا، ، البيع نقدبالأجل )البيعالفواتير في كشوف مبيعات مقسمة حسب طبيعة البيع  هذه
 .نخالة(أو  )فرينة وطبيعة السلعأو بصك(، 

 لتجار إيصال المنتجات المباعة إلى ا ونقصد بهاما بعد البيع  وهي المرحلة: التوزيع
 في أحسن الظروف.

 : النقلمصلحة  -
 .ولية من الموردين إلى مقر الشركةجلب المواد الأ ونقصد به المواد الأولية: .أ

 .والمستهلكينالمنتجات إلى كل التجار  إيصالوهو  المنتوج: .ب
 :والماليةمصلحة الإدارة  -

 ملفاتهم، كما يعتبر وتسيير جميعشؤون العمال  متابعة وهو مكتب المستخدمين: -أ
 وكذا تسهر، وحقوقهم وتوضيح واجباتهممصدرا هاما لكل القرارات الخاصة بهم، 

أيضا تحضير أجور العمال  ومن مهامهملفات طلب العمل،  استقبالعلى 
في صناديق الضمان  والتكفل باشتراكاتهمالعمال  وكذا حضورلتسديدها 
 .لهم وبالخدمات الاجتماعية الاجتماعي

والمحاسبية المصلحة بشتى الأعمال الإدارية  وتختص هذه :والمحاسبةالإدارة  -ب
 المحاسبية وتحديد الوضعيةسليم  وتوجيه إداريمن شأنها العمل على تنظيم  التي

 :ــويقوم ببشكل دقيق،  والمالية للمؤسسة
  والعملاءمع الموردين  وحقوق الشركةيقوم بكل ما يتعلق بالتحصيل أي متابعة ديون. 
  وعمليات الصندوقالقيام بالعمليات البنكية. 
  والمعداتالقيام بعمليات الجرد للوسائل. 
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 يةباستخدام مؤشرات الأداء التقليدلشركة لداء المالي تقييم الأ: الثانيالمطلب 
ك في الجدول الموالي معتمدين في ذلداء التقليدية سنقوم بتلخيص حساب مؤشرات الأ

  .2017إلى  2014سنة  مندة تخلال فترة الدراسة المم ةلشركلبيانات القوائم المالية  ىعل

 فترةل مطاحن التاج الذهبي خل ة : قيم مؤشرات الأداء التقليدية لشرك( 02)رقم جدول 
 (2014- 2017) 

 مقربة إلى ألف دينار جزائري :الوحدة

 السنة     
 البيان

2014 2015 2016 2017 

 RN  4033 5990 4246 6373صافي ربح

T<RN - %48 -29% %50 

إجمالي أصول 

TA 
91257 62886 43436 47266 

TCTA - -31% -31% 9% 

ROA %4 %9 %10 %13 

 RN 4033 5990 4246 6373صافي ربح 

TCRN - %48 %29 - %50 

حقوق 

  KPالملكية
9033 10990 9246 11373 

TCKP - %22 %16 - %23 

ROE %45 55% 46% 56% 

 ةالنتيجة العملياتي

RO 
-2408 -3790 -2535 -3563 

TCRO - %57- %33- %40- 
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 CA 97473 108909 102603 115681رقم الأعمال 

TCCA - %12 %6- %13 

ROS %2- %3- %2- %3- 

RO -2408 -3790 -2535 -3563 

TCRO - %57- %33+ %40- 

رأس المال 

 CIالمستثمر
5000 5000 5000 5000 

TCCI - - - - 

ROI %48- %76- %51- %71- 

 الطلبة اعتمادا على القوائم المالية لشركة مطاحن التاج الذهبي إعدادمن  المصدر:
 

  سابقة الذكر نكتفي بوضع طريقة حساب النتائج اللى عطريقة الحساب للحصول
ب وتعمم النتائج على باقي السنوات التي تحس 2017مختلف معدلات العوائد الخاصة بنسبة 

  :بنفس الطريقة
  ROA2017 =  الأصول/ إجمالي  2017صافي الربح سنة 

 ROA2017  = 6373  /47266  =0.09 =9 % 

  ROE2017 =  2017/ حقوق الملكية سنة  2017صافي الربح سنة 

  ROE2017 = 6373  /115681  =0.03 -  =- 3% 

  2017 = ROS 2017/ رقم الأعمال سنة  2017سنة النتيجة  

  ROS2017 = (3563- / )115681= 0.03-  =- 3% 

  ROI2017 =  النتيجة العملياتيه / رأس المال المستثمر 

  ROI2017 = (3563- / )5000  =-0.71 =71% 
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  (2017-2014) تفسير النتائج باستخدام أسلوب المقارنات للفترة الممتدة بين: 
  مؤشرROA:  نلاحظ انه يتأثر بشكل كبير بإجمالي الأصول حيث أن العلاقة

% 9% إلى 4ارتفاعا ملحوظا من  2015بينهما عكسية حيث شهد ها المؤشر في سنة 
بسبب انخفاض إجمالي الأصول وأيضا ارتفاع صافي الربح واستمر في زيادة من انخفاض 

إلا  2017مالي الأصول سنة أج زيادة نسبهوبالرغم من  2016نسبه إجمالي الأصول سنة 
بكثير من نسبه زيادة  أكبر% 50انه زاد لان نسبه زيادة صافي الربح التي وصلت إلى 

 .%9إجمالي الأصول التي بلغت 
  مؤشرROE:  يتأثر هذا المؤشر بقيمة النتيجة الصافيةRN حيث نجد انه في سنة
2015ROE  وهذا مع زيادة نسبه 5زاد بنسبه %RN ةثم انخفضت نسب  ROE سنة
بالزيادة سنة  ROE% ثم استمرت نسبة 29بنسبة  RNانخفاض مع  %9بنسبه  2016
 .%50بنسبة  RNمع زيادة نسبه  %10بنسبة  2017
  مؤشرROI: ثابت وبهذا  المال المستثمرمن خلال الجدول أعلاه أن رأس  ايتبين لن
  .قصهبنوينقص و  تهحيث يزيد بزياد RO ا المؤشر يتأثر مباشرة بتغير قيمةذفان ه

( ROI.ROS.ROE.ROAتطور قيمة مؤشرات الأداء التقليدية ) :02شكل رقم 
 (2017-2014)الفترة مطاحن التاج الذهبي خلل  لشركة

 
 (02عداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم )إمن  المصدر:
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 تقيم أداء شركة مطاحن التاج الذهبي باستخدام أساليب التحليل المالي الحديثة  المبحث الثاني: 

 الانحدار الخطي  الأول: طريقةالمطلب 
طريقة الانحدار الخطي سنحاول من خلال هذه الطريقة إن نضع علاقة بين الدخل 

  .المواد الأولية واستهلاكاتها منالإجمالي للشركة 
  1حساب المعاملتb،2b : 

 

 هبي علقة الارتباط بين دخل واستهلك شركة مطاحن التاج الذ يبين(: 03)جدول رقم 
 ر جزائريمقربة مليون دينا :الوحدة                                                      

 من إعداد الطلبة اعتمادا على القوائم المالية للشركة المصدر:

 
 
 
 
 
 

 البيان     

   السنة
 X2 xy (xالاستهلاك) (Yالدخل)

عدد السنوات 

n 

2014 97 82 6724 7954 1 

2015 109 89 721 9701 2 

2016 103 86 7396 8858 3 

2017 116 94 8836 10924 4 

 المجموع
425 

 
351 30877 37417 4 
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Ŷ=b0+b1x………  (1)  
Σy=nb0+b1Σx  425=4b0+351b1  

Σxy=b0Σx+b1Σx²                                    37417=351b0+30877b1                                                                    
  

 
b1 =

(425−4𝑏0)

351
………  (2)  

b0 =
37417 − 30877b1

351
…… . (3) 

                                                b0 = -3.44( نجد: 3( في )2)نعوض 
                                                   b1 =1.25( نجد: 2في )  b0نعوض 

 :شكل( تصبح من 1ومنه المعادلة )
 

 ŷ = 1.25 × −3.44 
  النتائج:تفسير  

ل، والدخمن خلال معادلة الانحدار يمكننا تحديد العلاقة التي تجمع بين الاستهلاك 
لي أن تحدد إجما لإدارتهاأرادت الشركة أن ترفع من حجم إنتاجها بكمية معينة يمكن  وفل

لى عنظرة أولية  ايأخذو الأمر يسمح للمستثمرين أن  االعملية، هذالدخل المتوقع جراء هذه 
لو رفعنا طاقة  فيها، فمثلانشاط ودخل الشركة وبالتالي يمكنهم وضع خطط للاستثمار 

 .استهلاكية سيزيد دخل الشركة ةدوح 100 بــالإنتاج 
 وحدة( 121.56 = 3.44 - 100 ×1.25 )

 
 

  

Ŷ=-3.44+1.25 
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 الأداء المالي لشركة التاج الذهبي يميالثاني: تقالمطلب 
ر القيمة المضافة قبل حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة شباستخدام مؤ 

(EVA نقو ،)م ( أولا بحساب التكلفة الوسطية المرجعة لرأس مال الشركةCMPCباعتبار ،) 
 الدراسة:خلال فترة CMPC) ( يحتاج إلى معرفة قيمة )EVAإن حساب قيمة )

تحسب تكلفة الأموال الخاصة وفق علاقة  :CKP)حساب تكلفة الأموال الخاصة ) -أ 
 هي:مردودية الأموال الخاصة كما 
 (KPالأموال الخاصة ) / (RNالصافية ) (: النتيجةCKPتكلفة الأموال الخاصة )

 
 ( لشركة التاج الذهبي خلل فترةCKPالأموال الخاصة ) (: تكلفة04دول رقم )ج

(2014- 2017) 
 إلى ألف دينار جزائري  مقربة الوحدة:

 السنة                

  البيان
2014 2015 2016 2017 

 4033 5990 4246 6373 (RN)النتيجة الصافية

TCRN - 48% -29% 50% 

رأس مال المستثمر 
 (KP) موال الخاصةالأ

5000 5000 5000 5000 

TCKP - 0 0 0 

CKP 0.8 1.2 0.85 1.27 

 عتماد على بيانات القوائم المالية للشركةالامن إعداد الطلبة ب :المصدر
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ل ( لشركة التاج الذهبي خل CKP(: تطور نسب تكلفة الأموال الخاصة )03شكل رقم )
 (2017-2014فترة )

 
 (04)من إعداد الطلبة اعتمادا على الجدول  المصدر:

 

الجدول والشكل أعلاه أن تكلفة الأموال الخاصة شهدت  من خلال كلمن نلاحظ 
م انخفضت ث 2014% سنة 80% بعد أن كانت 120حيث بلغت  2015ارتفاع سنة 

 .%127لتبلغ  2017% ثم عاودت الارتفاع سنة 85حيث بلغت  2016 سنة
 التالية:تكلفة الاستدانة وفق العلاقة  تحسب (:CDالاستدانة )حساب تكلفة  -ب

 (DNالاستدانة الصافية ) /( RFالمالية ) = النتيجة (CDتكلفة الاستدانة )
 

–المالية التوظيفات  –خزينة الخصوم  غير الجارية + (= الخصومDNالاستدانة الصافية )
 .خزينة الأصول
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 ( لشركة التاج الذهبي خلل الفترةDNالاستدانة الصافية ) (: قيم05جدول رقم )

 (2014 -2017) 
 مقربة إلى ألف دينار جزائري  الوحدة:

 السنة       
 2017 2016 2015 2014 البيان

 0 3000 3000 3000 الخصوم الجارية

 0 0 0 0 خزينة الخصوم

 14059 8257 7927 8670 خزينة الأصول

 0 0 0 0 التوظيفات المالية

الاستدانة 
 (DNالصافية)

5370- 4927- 5257- 14059- 

TCDN _ 8% -7% -167% 

 لشركةلمالية المن إعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات القوائم  المصدر:
 

بنسبة  2015أعلاه أن الاستدانة الصافية ارتفعت خلال الجدول نلاحظ من خلال 
خصوم غير الجارية ثم ال% وهذا راجع إلى انخفاض في خزينة الأصول وثبات في 8

لارتفاع في خزينة الأصول وثبات لوذلك  2016% سنة 7تنخفض نسبة الاستدانة بنسبة 
لك راجع % وذ167بـ  2017في الخصوم غير الجارية وتستمر في الانخفاض سنة 

 الجارية.لارتفاع في خزينة الأصول وانعدام كل من خزينة الخصوم والخصوم غير ل
 

 (2017 -2014( الشركة التاج الذهبي خلل الفترة )CDتكلفة الاستدانة ) (:06رقم )جدول 
 

 السنة 
 2017 2016 2015 2014 البيان

 14 0 15 0 (RFالنتيجة المالية)

 -5370 4927- 5257- 14059- (DNالاستدانة الصافية)

 0.03- 0 0.03- 0 (CDتكلفة الاستدانة )
 

 عتماد على بيانات القوائم المالية للشركةالامن إعداد الطلبة ب :المصدر
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 لشركة التاج الذهبي خلل الفترة (CDتكلفة الاستدانة ) (: تطور04شكل رقم )
(2014-2017) 

 
 (06الجدول رقم ) د علىعتمالامن إعداد الطلبة با :المصدر

 

ل نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن تكلفة الاستدانة لشركة مطاحن التاج الذهبي خلا
% سنة 0% ثم زادت لتصل إلى 3بنسبة  2014حيث بلغت أدناها سنة  سالبة،فترة الدراسة 

دت وهذا راجع إلى انخفاض النتيجة المالية والزيادة في الاستدانة الصافية ثم عاو  2015
CD   وهذا راجع إلى ارتفاع النتيجة المالية 3لتبلغ  2016سنة الانخفاض مرة أخرى %

 .انعدمت RFقيمة ن وهذا لأ 2017وانخفاض الاستدانة الصافية ثم انعدمت سنة 
 :التالية تحسب وفق العلاقة (:CMPCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال ) -ج

 CMPC = CKP (KP/D + KP) + CD (1 - TIBS) (D / D + KKP) 
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هبي ( لشركة التاج الذCMPCالمال )(: التكلفة الوسطية المرجحة لرأس 07جدول رقم )
 (2017- 2014خلل الفترة )

 مقربة إلى ألف دينار جزائري  الوحدة:
 السنة      

 البيان
2014 2015 2016 2017 

CKP 0.8 1.2 0.85 1.27 

KP 5000 5000 5000 5000 

(D+KP) 87223 56885 39191 40893 

KP/(D+KKP) 0.06 0.09 0.13 0.12 

CD 0.03- 0 0.03- 0 

D/(D+KP) 0.94 0.91 0.87 0.88 

D 82223 51885 34191 35893 

1-TIBS 0.81 0.81 0.81 0.81 

CMPC 0.025 0.11 0.09 0.15 

TCCMPC - 340% -18% 67% 

 القوائم المالية للشركةعتماد على بيانات لامن إعداد الطلبة با المصدر:

تطور التكلفة الوسطية المرجحة لرأس مال الشركة التاج الذهبي خلل  (:05شكل رقم )
 (2017 -2014فترة )

 (07عتماد على الجدول رقم )لاإعداد الطلبة با من المصدر:
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من خلال الشكل نلاحظ أن منحنى التكلفة الوسطية المرجحة لرأس مال الشركة 
ثم  CDو CKPوهذا راجع إلى ارتفاع  0.11إلى  0.025من  2015ارتفعت سنة 
ثم عاودت الارتفاع من جديد سنة  معا CDو CKPبسبب انخفاض  2016انخفضت سنة 

 . CDو CKPوهذا راجع إلى ارتفاع قيمة كل من  0.15لتصل إلى  2017
القيمة الاقتصادية المضافة  تحسب (:EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة ) -ج

 الآتية: وفقا للعلاقة
EVA = (ROI – CMPC) CI 

 

لفترة لشركة التاج الذهبي خلل ا ((EVA(: القيمة الاقتصادية المضافة 08جدول رقم )
(2014-2017 ) 

 مقربة إلى ألف دينار جزائري :ةالوحد

 السنة       

 البيان
2014 2015 2016 2017 

ROI 0.48- 0.76- 0.51- 0.71- 

CMPC 0.025 0.11 0.09 0.15 

CI 5000 5000 5000 5000 

EVA 2525- 4350- 3000- 4300- 

TCEVA - -72% 31% -43% 

 

 (7)و  (2)عتماد على بيانات الجداول لامن إعداد الطلبة با المصدر:
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( لشركة التاج الذهبي خلل EVAتطور القيمة الاقتصادية المضافة ) (:06)رقم شكل 
(2017-2014فترة )

 

 (08)دول رقم جإعداد الطلبة بالاعتماد على ال من المصدر:
 

من خلال الشكل أعلاه يظهر أن شركة مطاحن التاج الذهبي لم تستطيع خلق 
حيث  الدراسة،سالبة طيلة سنوات  EVAحيث كانت قيمة  الدراسة،قيمة طيلة فترة 

ثم  2016% سنة 31ثم ارتفاع بمعدل  2015% سنة 72حققت انخفاض بمعدل 
يظهر من خلال هذه النتائج  ، حيث2017% سنة 43حققت انخفاض من جديد بمعدل 

أن القيمة الاقتصادية المضافة تتناسب طردا مع العائد على رأس المال المستثمر 
  .CMPCوعكسيا مع 

لاقة قيمة السوقية المضافة وفقا للعالتحسب  :(MVAحساب القيمة السوقية المضافة ) -د
 :التالية

𝐸𝑉𝐴𝑖

(1+𝑘)²
Σ=  t

nMVA 
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 حيث:
EVA:  للفترة  الاقتصادية المضافةقيمةt      

 K  التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال : 

 ة ( لشركة التاج الذهبي خلل الفتر MVAالسوقية المضافة ) ة( القيم09جدول رقم )
(2014 - 2017) 

 مقربة إلى ألف دينار جزائري  الوحدة:

 السنة         
 البيان

2014 2015 2016 2017 

EVA 2525- 4350- 3000- 4300- 

t (1+K) 1.025 1.23 1.30 1.75 

tMVA 2463- 3537- 2308- 2457- 

MVATTC - 44% 35% -6% 

 (08)من إعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات الجدول  :المصدر

 تساوي:ومنه فان القيمة السوقية المضافة لشركة مطاحن التاج الذهبي    
 
 

نلاحظ من خلال حساب القيمة السوقية المضافة أن شركة مطاحن التاج الذهبي لم      
 وذلك لأنها حققت قيمة اقتصادية سالبة، وهذا يدل على قيمة سوقية مضافة موجبة،تحقق 

ة زياد عدم نجاح الإدارة في رفع القيمة السوقية للمؤسسة، بالرغم من تحقيق عوائد تساعد في
  .رأس المال المستثمر

  

ألف دينار  -  = 2457-10765- 2308 - 2463-3537
 جزائري
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 خلصة:
ائج أعطى نتإن التحليل الكمي والنوعي للبيانات المالية لشركة مطاحن التاج الذهبي 

 ب التيكما أن نتائجها خالية من الأسالي محددة،تتميز بالسكون والفترية أي في فترة زمنية 
 نع خاصة وأن المستثمرين في الأوراق المالية يبحثون المالي. لأدائهاتسمح بتقييم عادل 

ا د لبتهقهذه الحاجة  والطويل،وسيلة تسمح لهم بالتنبؤ بمستقبلها المالي على المدى المتوسط 
 المالي.الاتجاهات الحديثة للتحليل 

ت كما إن تقييم أداء شركة مطاحن التاج الذهبي وفقا للمؤشرات لتقييم الأداء أعط
 القيمةحيث أن مبالغ القيمة الاقتصادية المضافة و  للشركة،نتائج دقيقة حول الأداء المالي 

ات لعوائد تغطي مختلف العلاو  السوقية المضافة تمثل المؤشرات الحديثة في تحقيق الشركة
قيمة  قلا تحقأن الشركة  تإلا أن نتائج الدراسة أظهر  فيها.دفعها المستثمرين يالتي 

اقتصادية مضافة ولا قيمة سوقية مضافة موجبة مما سبب إمكانية وقوع الشركة في عسر 
   معتبر.مالي بالرغم من تحقيق الشركة لربح صافي 

 
 



 اتـمـــةــالخ



 الخــاتمــــة
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ر تكتسي عملية تقييم الأداء أهمية كبيرة للشركات، حيث نجد أن أغلبيتها تصدر تقاري
يل عامة تشمل قائمة المركز المالي وقائمة الدخل والتدفق النقدي بالإضافة إلى بعض التفاص
جهة  والنسب المالية والمقارنات والتي تشرح طبيعة نشاطها، بهدف تعزيز مكانتها في السوق من

امة وحث المستثمرين على شراء أسهمها من جهة أخرى، لذا يمكن اعتبار التحليل المالي أداة ه
ك ، وذلقرب المحلل المالي والمستثمر في أسهم الشركة من حقيقة الأوضاع المالية السائدة فيهات

ن بالاعتماد على مجموعة من الأدوات والأساليب الحديثة سواءا كانت كمية أو نوعية، كما أ
ية نتائج هذه الدراسة تكون جيدة بقدر جودة المعلومات المستعملة في إعداد البيانات المال

خاصة بالشركات، خاصة وأنه كثيرا ما يعمل المحللون الماليون في بيئة تتسم بشح في ال
 م.راستهالمعلومات أو أنها تتميز بعدم الدقة، وبالتالي سيكون هناك تأثير على مصداقية نتائج د

نات إن المنهج التقليدي للتحليل المالي الذي يعتمد على النسب المالية وأسلوب المقار 
م غير والاتجاه لا يمكن الوصول من خلاله إلى استنتاجات مطلقة، بسبب حالات عدوتحليل الت

ولا  التأكد التي تتخلل نتائجه، كونها تتميز بالسكون وتعبر عن فترة معينة من نشاط الشركة،
سئلة أتمكن المحلل المالي أو المستثمر من التنبؤ بالمستقبل المالي للشركات، لذا نراه يطرح 

 عطي أجوبة، ووفقا لطريقة استخدامه نجد المحلل المالي يركز في معظم الحالاتأكثر مما ي
على دراسة جانب واحد من الوضع المالي للشركة مع إهمال جوانب أخرى لا تقل أهمية عن 
 الجانب المدروس، فمثلا نجد المقرض قرضا قصير الأجل يركز على السيولة بالدرجة الأولى،

ى عنصر الربحية فقط، لذا يعتبر التكامل الوظيفي بين التحليل في حين يركز المستثمر عل
الكمي والنوعي بطابعهما الحديث أمر حتمي وضروري للخروج بنتائج تلبي رغبات وطموح 

 ية للشركة.الاقتصادالمستثمرين الحاليين والمرتقبين، وتعزز المكانة 
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لها،  ية والاجتماعيةقتصادالاهناك اهتمام كبير بإبراز إيجابيات نشاط الشركة، المكانة 
سيما ومساهمتها في عملية التنمية، حيث أن ذلك يمثل حالة إعلامية لها أثرها على الأفراد لا
نه، مالمستثمرين منهم، وهذا طبعا نتيجة استخدام أدوات التحليل المالي خاصة المنهج الحديث 

 تسمح بالتنبؤ بالمستقبل الذي يعتمد على مجموعة من الأساليب الرياضية والإحصائية التي
ة أن لشركة وتقلل من حالات عدم التأكد، لذا ينبغي على الشركات والشركة محل الدراسلالمالي 

تمع تأكد على الناحية الاجتماعية والإعلامية، لما لهما من أثر كبير على نفسية أفراد المج
 والمستثمرين على حد سواء.

 الفرضيات جاء على النحو التالي:وتبعا لما تم ذكره فإن اختبار   
، أين تحققنا من صحتها حيث أتضحت ولى تم اختبارها في الفصل الأولفالفرضية الأ

 ليالما تها على التنبؤ بالمستقبلحدود التحليل المالي التقليدي وذلك باتسامها بسكون وعدم قدر 
أخذ ركة، ذلك لأنها لا تللشركة مع عدم إعطاء صورة حقيقية ودقيقة على الوضعية المالية للش

ئدة ية بشكل عام من معدلات الفاالاقتصادالتقدم والتنوع الذي تشهده الساحة  الاعتباربعين 
ي تقليدالسائدة من جهة، ومعدلات النمو والتضخم من جهة أخرى، أما الدراسة النوعية للاتجاه ال

نفس  تهمل جوانب أخرى تكتسيفتهتم غالبا بتحليل نوعية الاتجاه وكذا نوعية الأسلوب المتبع و 
أهمية هذه الدراسات، فيكون بذلك لا يعبر بصفة حقيقية عما تعانيه الشركة من مشاكل قد 

 ية والتنموية.الاستثمار تعصف في المستقبل بمختلف مشاريعها 

ما في الفصل الثاني، حيث تظهر أما الفرضية الثانية والثالثة فقد تم اختباره
للتحليل المالي لا تعتمد على نتائج النسب المالية فقط، كون هذه الأخيرة الاتجاهات الحديثة  أن

للشركة، بل تعتمد على مجموعة  تتميز بطبيعة ساكنة ولا تعبر عن المستقبل المالي
الأساليب الحديثة )رياضية، إحصائية...إلخ(، تقوم بعملية التنبؤ بالمستقبل المالي لها،  من
حالة  الاعتبارلها أما الدراسة النوعية الحديثة فهي تأخذ بعين  بالنسبة للدراسة الكمية هذا
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وأرباحها ومستواها التكنولوجي، والأهم من ذلك أن الأساليب الحديثة  الشركة، نوعية إدارتها
للتحليل المالي تضع علاقة تكامل وظيفي بين التحليل النوعي والتحليل الكمي لها وتعمل على 

عطائها مد ي، وكما اتضح كذلك أن نتائج التقييم وفقا للمؤشرات الاقتصادلولها                          تفسير نتائجه وا 
ية المضافة تكون أحسن من نتائج الدراسات التقليدية الاقتصادالحديثة التي تعتمد على القيمة 

التي تعتمد على النسب المالية، خاصة وأنها مبنية على منظور رفع القيمة، باعتبار أن هذا 
ساسية لتحديد السعر العادل للأسهم، كما يمكن اعتباره بمثابة الهدف الذي الأخير يعد الركيزة الأ

يرضي كافة الأطراف المهتمة بالشركة، أضف إلى ذلك توضح التحسن المستمر والفعلي 
لثروتهم، ومقياس حقيقي للأداء الإداري والتشغيلي للشركة، مع إبراز النمو الحقيقي لأرباحها في 

لعملية تقييم  ةد، كما أن التنبؤ بالفشل المالي يمكن اعتباره كمرحلة أخير المستوى المتوسط والبعي
 الأداء التي تعتبر نتائجها الإيجابية بمثابة بوابة الأمان للاستثمار في أسهم الشركات.

ليب أما الفرضية الرابعة فقد تم الملاحظة من خلال الفصل الثالث أنه مازال تطبيق أسا
وتدريسه في الدول العربية وكذا في الجزائر وخاصة في المؤسسات التحليل المالي الحديث 

 الصغيرة والمتوسطة لا يحظى بالقدر المطلوب من الاهتمام.
 

ود وعلى ضوء ما تم ذكره سابقا نستخلص النتائج التالية، والتي تعد بمثابة مزايا وحد
 التحليل المالي الحديث:

 تكمن مزايا التحليل المالي الحديث في:
 را التحليل المالي الحديث السبيل الوحيد لإعادة التوازن داخل السوق المالي، نظ يعد

 لابتعاده عن التزايد في المضاربة، بل يعمل على الحد منها؛
  في أسهم الشركات في المدى المتوسط  الاستثماريدعو التحليل المالي الحديث إلى

 ل كبير؛والبعيد، حتى لا تبتعد الأسهم عن قيمتها العادلة بشك
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  ية المال جيدة للاستثمار، نظرا لاعتمادها على أهم القوائم استراتيجيةيعتبر كقاعدة لبناء
 لبناء نماذجه التحليلية؛

  يأخذ بعين الاعتبار مختلف الظروف المحيطة بالشركات بهدف تحديد السعر الحقيقي
 للسهم؛

  ه خلالها الوصول إلى أهدافيعطي نتائج تحليلية بالشكل اللازم، يستطيع المستثمر من
 في ظروف تعد نوعا ما آمنة من مختلف الأخطار المالية؛

  لتنبؤ الجزئي للأسواق المالية، بهدف او الكلي  الاقتصاديعتبر قاعدة مثلى لتطبيق نظرية
 المستقبلية لها؛ بالاتجاهات

 لا يعمل ضمن قاعدة الاستجابة السريعة لقوى العرض والطلب، بل هو نموذج يتبع 
من طرف كل المستثمرين، خاصة وأن ارتفاع سعر أسهم الشركات قد يطول لفترة 

 زمنية معينة؛
  المعلوماااااات الصاااااادرة عااااان الشاااااركات وفقاااااا لهاااااذا التحليااااال تكاااااون لهاااااا أهمياااااة كبيااااارة                                                                    

                ومصداقية عالية؛
 ت يؤدي التكامل الوظيفي بين التحليل الكمي الحديث والتحليل النوعي الحديث للبيانا

 الإلمام بكل الجوانب الدراسية ما يسمح بوضع قيمة عادلة للأسهم. المالية إلى
 

 أما حدود التحليل المالي الحديث فتكمن في:
 لية أنه نادرا ما يعطي قرار قاطع بشأن توقيت قرار شراء الأسهم، خاصة وأن هذه العم

اق ا أسو تحتاج إلى مدة قصيرة لاتخاذ القرار السابق، نظرا للتقلبات الكبيرة التي تشهده
 المال؛

 ت، يتطلب جهدا ووقتا كبيرا من أجل معالجة الكم الهائل من المعلومات الخاصة بالشركا
 من أجل بناء نموذج معين لاتخاذ أهم القرارات؛
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  بل  على قاعدة أو مؤشر وحيد لاتخاذ قرار الاستثمار،يعتمدوا لا يمكن للمحللين أن
والقواعد الخاصة بهذا النوع من  يجب أن يكون هناك تكامل بين مختلف المؤشرات

 التحليل؛
  لا تتسم أساليبه بالسهولة بل تتطلب مجهودا وتكوينا خاصا من أجل تعلمها، وحتى

 يم؛تطبق لابد أن يكون المحلل المالي على دراية تامة بهذا المنهج من التحليل والتقي
  ظام متاحة يوميا وبانتالمعلومات التي يحتاجها المستثمر في سوق الأسهم لابد أن تكون

من خلال التقارير التي تظهر في شبكة الأنترنت أوفي الصحف المختلفة في هذا 
 ة؛المجال، بينما المعلومات المتوفرة من هذا التحليل فهي غالبا سنوية، أو ربع سنوي

 تماد التقارير المالية التي يقوم عليها التحليل تغطي فترات ماضية، كما أنه يصعب الاع
 ؛محتوياتها من خلال التلاعب التي تقوم به إدارة الشركات في الأرقام المنشورةعلى 

  لتي افي الأسهم بالسرعة اللازمة  الاستثمارعدم مقدرة التحليل المالي على اتخاذ قرار
لى عيريدها المضاربون، لذا نجد أغلبهم يتجهون إلى التحليل الفني للأسهم، الذي يعمل 

 ليل.تجاوز سلبيات هذا التح
 

 الأسواق المالية أن ينتبهوا وكتوصيات لمختلف النتائج السابقة على المستثمرين في
 وتحليل الأسواق ينبغي أن تخضع للتحليل المالي الاستثمارمسألة هامة وهي أن عملية  إلى

لي الحديث والتحليل الفني معا، لأن الأول يعمل على تقييم أداء الشركات وقوة مركزها الما
 يحدد وربحيتها، في حين أن وظيفة النوع الثاني تتمثل في دراسة الأسعار، لذا فالتحليل الفني

ليل المالي يعطي صورة جيدة عن وضع الشركة للمستثمر متى يشتري ويبيع، في حين أن التح
 المالي وربحيتها خلال فترة زمنية معينة.
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 وفي الختام يمكن الوصول إلى نتيجة مفادها أنه لا يمكن الاكتفاء بالتحليل المالي
اط ة لنشالتقليدي ولا يمكن الاستغناء عن المنهج الحديث للتحليل المالي كونه يعتبر كمرآة عاكس

م ثفي أسهمها من جهة،  الاستثمارا يمكن المستثمرين من اختيار الشركات المراد الشركات، م
سوق يتوجب عليه استعمال وسائل وتقنيات التحليل الفني، من أجل تتبع حركة هذه الأسهم في ال
ة لقادمالمالي من جهة أخرى، وبالتالي من خلال هذه الحالة نأمل فتح آفاق للبحث في دراساتنا ا

 ابة على الأسئلة التالية:بهدف الإج

 ار اذ قر هل التكامل الوظيفي بين التحليل المالي الحديث وتقنيات التحليل الفني كفيل لاتخ
 الاستثمار في أسهم الشركات؟

 يل كيف يتم ترشيد قرار الاستثمار في أسهم الشركات باستخدام الأساليب الحديثة للتحل
 المالي وتقنيات التحليل الفني؟
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