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ىالمقدمــــة
 
 
 

ازداد الاىتماـ بتحميؿ القوائـ المالية وذلؾ مع تزايد التعقيد الذي يصاحب عممية 
 فائدتيا. ومما لاشؾ فيو بأف عممية تحميؿ القوائـ المالية قد أثبتت صناعة القرارات

يستخدموف تحميؿ القوائـ  الأسيـ وفمحمم وعمى نطاؽ واسع مف قرارات الأعماؿ.
وكذلؾ محممو الائتماف  المالية كقاعدة في بناء تقديراتيـ للأرباح المحتممة.

كما أف يستخدموف تحميؿ القوائـ المالية كأداة لتحميؿ المخاطر التشغيمية والمالية. 
بالإضافة إلى  يستخدمونو كجزء مف تحميميـ الاستراتيجي. المالييف المستشاريف

ذلؾ، فإف الإدارة تستخدـ تحميؿ القوائـ المالية في مراقبة المنافسيف وفي التأسيس 
البنوؾ الاستثمارية وصناديؽ سمى الممارسة المثمى ضمف القطاع. كما أف لما ي

الأسيـ الخاصة يستخدموف تحميؿ القوائـ المالية في تحميؿ عمميات الاندماج 
 والاستحواذ الممكنة.
تحميؿ القوائـ المالية مف المقررات المطموبة لدى كافة كميات  بناءً عميو، فقد بات

بإطار لتحميؿ القوائـ المالية لأغراض  ث يزود الطمبةعماؿ عبر العالـ. حيالأ
ف طموحنا بأف يكوف الإطار الموضوع في ىذا الكتاب مفيداً  تحميمية مختمفة. وا 

  والميتميف في مجاؿ تحميؿ القوائـ المالية. لممارسيفاو  لمطمبة
 رؤية الكتاب 

تحميؿ القوائـ المالية تركز بشكؿ رئيس عمى موضوع  تتناوؿمعظـ الكتب التي 
لأغراض  التقييـ منظورالمستثمريف. وىذا يشير إلى أف التحميؿ ييدؼ إلى دعـ 

لكف ىذا الكتاب يختمؼ عف الكتب الأخرى مف خلاؿ تقديـ وتطوير  .الاستثمار
فبالإضافة إلى التقييـ، سوؼ  يقوـ عمى رؤية أشمؿ.إطار لتحميؿ القوائـ المالية 
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وىذا يشير إلى  تقييـ الجدارة الائتمانية لمشركات. بغيةأيضاً تحميؿ الائتماف  نتناوؿ
أف الكتاب يأخذ وجية نظر محممي الأسيـ )الاستثمار في الأسيـ( ومحممي 

السابقتيف مف  مجموعتيفال بقياـكما أف الكتاب يقر  الائتماف عمى التوالي.
وذلؾ باستخداـ جوانب مختمفة مف  المحمميف بصناعة القرارات بسياقات مختمفة

ومف أجؿ اتخاذ القرارات الأمثؿ، لابد مف تحديد نموذج  لذلؾ، القوائـ المالية.
القرار الذي يناسب كؿ سياؽ مف تمؾ السياقات، ومف ثـ تحديد المعمومات 

  المحاسبية التي يتطمبيا تطبيؽ نموذج القرار.  
  محتويات الكتاب

أف تحميؿ القوائـ يرتكز الكتاب عمى افتراض أساسي يتمثؿ بأنو وعمى الرغـ مف 
المالية مصدر ىاـ لممعمومات، إلا أف ىناؾ معمومات إضافية مف الضروري 

وىذا يتضمف التعرؼ عمى استراتيجية الشركة ومنافسييا جمعيا وتحميميا. 
طريقة زيادة كفاءة ىذه البموجب  مف الممكف حيث أنو والأسواؽ التي تخدميا.
 وفعالية عممية التحميؿ.

تحميؿ القوائـ  لعممية إطاراً متكاملاً تشكؿ رئيسية  يقسـ الكتاب إلى ثلاثة أجزاء
 وىي5 المالية
 حاسبية الجزء الأوؿ5 البيانات الم Accounting Data   
 الجزء الثاني5 التحميؿ المالي     Financial Analysis 
  5القرارصناعة الجزء الثالث       Decision Making 

سوؼ نسمط الضوء عمى القوائـ المالية  في الجزء الأول _ البيانات المحاسبية:
. وقد قسـ ىذا الجزء إلى Annual reportالمختمفة التي يتضمنيا التقرير السنوي 

 فصميف5
دارة الحسابات   Introduction toالفصل الأول: مدخل إلى القوائم المالية وا 

financial statements and bookkeeping 
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 –قائمة الدخؿ  –يتضمف ىذا الفصؿ عرضاً لمقوائـ المالية الرئيسية )الميزانية 
قائمة التغيرات في حقوؽ الممكية(، مع شرح لممعمومات  –قائمة التدفقات النقدية 

ابات الرئيسة التي تتضمنيا تمؾ القوائـ. بالإضافة إلى مراجعة كيفية إدارة الحس
 مبةوفقاً لنظاـ القيد المزدوج. حيث أف خبرتنا العممية تدؿ عمى أف العديد مف الط

عداد  والممارسيف لدييـ معرفة محدودة فيما يتعمؽ بعممية التسجيؿ المحاسبي وا 
 القوائـ المالية.

الفصل الثاني: مقاييس الأداء المبنية عمى أساس الاستحقاق مقابل مقاييس 
 Accrual-based versus cashالنقدي  التدفق عمى أساسالأداء المبنية 

flow-based performance measures 
في ىذا الفصؿ سوؼ نتوسع في مفيوـ المحاسبة عمى أساس الاستحقاؽ 

Accrual accounting  وتحديد الفرؽ بيف مقاييس الأداء المبنية عمى أساس
محتوى الدي. كما أننا سنناقش الاستحقاؽ ومقاييس الأداء المبنية عمى الأساس النق

لكؿ مف المقياسيف السابقيف وتحديد أييما أكثر أىمية في سياؽ عممية  يالمعمومات
 تحميؿ القوائـ المالية.

إعادة ترتيب القوائـ المالية سوؼ نناقش كيفية  :التحميل المالي_  ثانيفي الجزء ال
 الربحية والنمو والمخاطر.وتحميؿ لأغراض التحميؿ، كما أننا سنناقش كيفية قياس 

 فصوؿ5 أربعةوقد قسـ ىذا الجزء إلى 
 The analytical الفصل الثالث: القوائم المالية لأغراض التحميل المالي

financial statements 
مقوائـ ل البنود المحاسبيةيتضمف ىذا الفصؿ الإجراءات الواجب القياـ بيا لترتيب 

المالية بالشكؿ الذي يساعد المحمؿ عمى تأدية إجراءات التحميؿ. ويتعمؽ ىذا 
الترتيب بقائمة الدخؿ وقائمة المركز المالي )الميزانية(. بالنسبة لقائمة الدخؿ، لابد 
مف فصؿ الإيرادات والمصاريؼ التشغيمية عف الإيرادات والمصاريؼ المالية. أما 
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د مف تمييز الأصوؿ والالتزامات التشغيمية عف الأصوؿ بالنسبة لمميزانية، فلاب
 والالتزامات المالية.

 Profitability analysis الفصل الرابع: تحميل الربحية
يتضمف ىذا الفصؿ عدداً مف النسب والمؤشرات الرئيسة المستخدمة في توضيح 

 ؿ الربحية5وقياس الربحية. وفيما يمي النقاط الرئيسة التي سنعتمد عمييا عند تحمي
 .قياس الربحية التشغيمية 
 .العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .تفكيؾ العائد عمى رأس الماؿ المستثمر 
 .تحميؿ ىامش الربح ومعدؿ دوراف رأس الماؿ المستثمر 
 .العائد عمى الممكية 

 Growth analysis الفصل الخامس: تحميل النمو
لتقدير النمو ويقدـ مقاييس مالية لمنمو يميز ىذا الفصؿ بيف الأساليب المختمفة 
كما يركز ىذا الفصؿ عمى مسائؿ ىامة  تنسجـ مع عممية خمؽ القيمة لممساىميف.

  متعمقة بالنمو مثؿ5
  قياس سرعة نمو الشركة مع المحافظة عمى المخاطر المالية عند نفس

 المستوى.
 .طرؽ قياس النمو 
 .تقييـ جودة النمو 
  النمو.تقدير مدى استدامة 
 .العلاقة بيف النمو والسيولة 
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 Liquidity risk analysisالفصل السادس: تحميل مخاطر السيولة 
وذلؾ عمى اعتبار أنو  اً كبيراً مف قبؿ متخذي القرارات،يمقى مؤشر السيولة اىتمام

أو  بدوف سيولة فإف الشركات لا تستطيع أف تسدد التزاماتيا في موعد استحقاقيا،
فإف فقداف  القصوىحالات الوفي قد لا تكوف قادرة عمى تنفيذ استثمارات جديدة، 

ؤدي إلى الإفلاس. في ىذا الفصؿ سوؼ نقوـ بحساب وتفسير النسب يقد السيولة 
المدى و  الأجؿ قياس مخاطر السيولة عمى المدى القصيرفي المالية المستخدمة 

يوب النسب المالية المستخدمة الطويؿ الأجؿ. بالإضافة إلى عرض محاسف وع
في قياس مخاطر السيولة. كما نؤكد مف خلاؿ ىذا الفصؿ بأف استخداـ النسب 

قياس مخاطر مختمفة المستخدمة في المالية ليس إلا أسموباً مف الأساليب ال
 السيولة والتي سيتـ التطرؽ إلييا في الجزء الثالث مف الكتاب.

نستخدـ التحميؿ المالي في سياقات  سوؼ :صناعة القرارفي الجزء الثالث _ 
 القرار المختمفة5

 .التنبؤ 
 .التقييـ 
 .تكمفة رأس الماؿ 
 .تحميؿ الائتماف 

 وبالتالي، فقد قسـ ىذا الجزء إلى أربعة فصوؿ5
 Forecasting التنبؤ: سابعالفصل ال

غالباً ما يعتمد تقييـ الشركات والتحميؿ الائتماني عمى التنبؤ بالأرباح أو التدفقات 
النقدية المستقبمية. بناءً عميو، وفي سبيؿ تقييـ الشركات أو تنفيذ تحميؿ الائتماف، 

إف الفصؿ السابع فإنو مف الضروري التنبؤ بالأرباح والتدفقات النقدية المستقبمية. 
حاً لكيفية إعداد القوائـ المالية التقديرية باستخداـ نموذج التنبؤ يتضمف شر )التنبؤ( 

. وىنا سيتـ التمييز بيف الجوانب Value driversالمعتمد عمى مسببات القيمة 
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الفنية لمتنبؤ والجوانب المرتبطة بالتقدير. فمف خلاؿ الجوانب الفنية تتـ الإشارة إلى 
دمة في إعداد القوائـ المالية التقديرية. كيفية تصميـ خريطة مسببات القيمة المستخ

أما بالنسبة لمجوانب المرتبطة بالتقدير، فينا نسمط الضوء عمى كيفية استخداـ 
في تقدير مسببات القيمة  إلى جانب تحميؿ القوائـ المالية التحميؿ الاستراتيجي

 المالية التي تبنى عمييا القوائـ المالية التقديرية. 
  Valuationالتقييمثامن: الفصل ال
 5الأنواع المختمفة لنماذج التقييـفي ىذا الفصؿ نناقش 
 .أساليب القيمة الحالية 
 .)أسموب التقييـ النسبي )المضاعفات 
 .أسموب التصفية 

كما أننا نسمط الضوء في ىذا الفصؿ عمى نقاط التشابو والاختلاؼ بيف أساليب 
 وعمى مزايا وعيوب تمؾ الأساليب مف جية أخرى. ،مف جية التقييـ المختمفة
ذلؾ، سوؼ نوضح تقنيات التقييـ المختمفة مف خلاؿ عدد مف  بالإضافة إلى
 الأمثمة العممية.

 Cost of capital: تكمفة رأس المال تاسعالفصل ال
تستخدـ تكمفة رأس الماؿ في سياقات مختمفة ضمف عممية تحميؿ القوائـ المالية. 

 المثاؿ، يجب تقدير تكمفة رأس الماؿ لكي نتمكف مف تقييـ الشركاتفعمى سبيؿ 
باستخداـ أساليب القيمة الحالية، حيث تستخدـ تكمفة رأس الماؿ ىنا كمعامؿ 

وبما أف تكمفة رأس  خصـ عند احتساب القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية.
 تي تتعرض ليا الشركة، لذلؾالماؿ تتأثر بدرجة المخاطر الحالية والمستقبمية ال

تحديد وتقييـ المخاطر في ىذا الفصؿ بشكؿ رئيس عمى كيفية  سوؼ نركز
المرتبطة بالأنشطة التشغيمية والتمويمية لمشركة وتقييـ مدى قدرة الشركة عمى 

 التأثير والتحكـ بتمؾ المخاطر.
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  Credit analysis: تحميل الائتمان الفصل العاشر
 النماذج المختمفة والأكثر استخداماً في تحميؿ الائتماف5 نناقش في ىذا الفصؿ

 .النموذج الأساسي في تحميؿ الائتماف 
 .)نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )النماذج الإحصائية 
 .نماذج المعايير الائتمانية 

كما أننا نسمط الضوء في ىذا الفصؿ عمى نقاط التشابو والاختلاؼ بيف نماذج 
رة أعلاه والتعرؼ عمى مزايا وعيوب تمؾ النماذج. بالإضافة تحميؿ الائتماف المذكو 

تطرؽ إلى نماذج التصنيؼ الائتماني المعتمدة مف قبؿ وكالات إلى ذلؾ، سوؼ ن
التصنيؼ الائتماني والتمييز بيف مرتبة الاستثمار ومرتبة المضاربة عند تقييـ 

 الجدارة الائتمانية.
 

شيء إذا ما تـ نقصاف. لذلؾ يأمؿ الباحث أف  فمكؿ وأخيراً، فإننا لا ندعي الكماؿ،
يقوـ الميتموف والطمبة الذيف لدييـ ملاحظات ومقترحات عمى الكتاب بإرساليا 

 لمباحث عمى العنواف الالكتروني الآتي5
dr.salman.alhakeem@gmail.com 

 
 والله ولي التوفيق

 
 المؤلف                                                    

 الدكتور: سممان حسين الحكيم 
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