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 المحتويات:
 مقدمة إلى الجزء الثاني 
 الفصل الثالث: القوائم المالية لأغراض التحميل المالي 
 الفصل الرابع: تحميل الربحية 
 الفصل الخامس: تحميل النمو 
 الفصل السادس: تحميل مخاطر السيولة 
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ىإلىىالجزءىالثانيمقدمةى
 
 
 

لخصنا في الفصوؿ السابقة المعمومات المتوافرة في التقارير السنوية. بينما لقد 
سنناقش في الفصوؿ الآتية )مف الفصؿ الثالث إلى السادس( كيفية تحميؿ الأداء 

 والوضع المالي لمشركات وذلؾ باستخداـ عدد مف النسب المالية المختمفة.
اقش كيفية إعادة ترتيب بياف الدخؿ والميزانية لأغراض في الفصؿ الثالث سوؼ نن

التحميؿ المالي. بينما نعرض في الفصؿ الرابع النسب المالية التي يمكف مف 
خلاليا توضيح وتقييـ ربحية الشركات. أما الفصؿ الخامس، فإنو يتضمف مناقشة 

ادس إلى لمطرؽ المختمفة المستخدمة في قياس النمو. بينما نتطرؽ في الفصؿ الس
 كيفية تحميؿ مخاطر السيولة عمى المدى القصير الأجؿ والمدى الطويؿ الأجؿ. 

 مقدمة إلى التحميل باستخدام النسب المالية
تعتبر النسب المالية مف أقدـ أدوات التحميؿ المالي وأىميا، حيث تسيـ بشكؿ 

والوضع رئيس في تقديـ معمومات مف شأنيا الكشؼ عف الجوانب المختمفة للأداء 
 المالي لمشركات، عمى سبيؿ المثاؿ5

  الربحية 
  النمو 
 المخاطر 

يمكف تقييـ السلامة المالية لمشركات عف طريؽ احتساب عدد مف النسب المالية 
التي تعتبر كمؤشرات ىامة للأداء المالي. كما تساعد النسب المالية في تحديد 

إلى ذلؾ، فإف التحميؿ  المجالات التي تحتاج إلى مزيد مف التحميؿ. بالإضافة
 باستخداـ النسب المالية يساعدؾ في مقارنة النسب المالية لمشركة5
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  خلاؿ فترات زمنية متعددة )تحميؿ السمسمة الزمنيةTime-series 
analysis.) 

  مع الشركات التي تعمؿ في نفس القطاع )تحميؿ القطاعات المشتقة
Cross-section analysis.) 

 طموب )مثلًا المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ(.مع معدؿ العائد الم 
كما أف التحميؿ باستخداـ النسب المالية يمكننا مف توصيؼ مستوى واتجاه ربحية 
الشركات ونموىا والمخاطر المرتبطة بيا. عمى سبيؿ المثاؿ، فإنو مف الممكف 

ف ىناؾ باستخداـ عدد مف النسب المالية تحميؿ ربحية الشركة وتقييـ فيما إذا كا
 منحى ايجابي في الربحية كنتيجة لتحسف في نسبة مجمؿ الربح مثلًا.

عند تحميؿ القوائـ المالية، عادةً ما يستخدـ تحميؿ السمسمة الزمنية أو تحميؿ 
القطاعات المشتقة. مف خلاؿ تحميؿ السمسمة الزمنية يمكف قياس كفاءة 

سمة الزمنية أداة ىامة مف استراتيجية الشركة عبر الزمف. كما يعتبر تحميؿ السم
أجؿ التنبؤ، حيث أف المستويات والاتجاىات التاريخية لمنسب المالية تستخدـ 

 كمدخلات لعممية التنبؤ.
أما بالنسبة لتحميؿ القطاعات المشتقة، فإنو يستخدـ بشكؿ رئيس في دراسة وتقييـ 

داء الأداء التشغيمي لمشركات. ويتمثؿ الغرض مف ىذا التحميؿ في فحص الأ
النسبي لمشركة ضمف القطاع الذي تعمؿ فيو. وفي الحقيقة، ىناؾ الكثير مف 
المعمومات القيمة التي يمكف الحصوؿ عمييا مف خلاؿ التحميؿ المالي لمشركات 
الأكثر ربحية والمنتمية لنفس القطاع الذي تعمؿ ضمنو الشركة محؿ التحميؿ. 

ا في الوصوؿ إلى تحديد حيث أف تجميع المعمومات عف المنافسيف يساعدن
( ضمف القطاع والتي يمكف أف تكوف ذو فائدة Best practiceالممارسة المثمى )

 كبيرة جداً بالنسبة لمشركة محؿ التحميؿ.
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علاوة عمى ذلؾ، يمكف مقارنة النسب المالية مع معدؿ العائد المطموب. عمى 
 سبيؿ المثاؿ5

 ( العائد عمى رأس الماؿ المستثمرROIC.) 
 ( العائد عمى الممكيةROE .) 

بالاعتماد عمى البيانات المالية الرئيسية يمكف تقدير معدؿ العائد المطموب. فإذا 
كانت العوائد المتولدة تتجاوز معدؿ العائد المطموب، فيذا يعني بأف أرباح الشركة 
فوؽ المعدؿ الطبيعي أو النظامي. ويمكننا توضيح ذلؾ مف خلاؿ مقارنة العائد 

( مع المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ ROICرأس الماؿ المستثمر )عمى 
(WACC( ومقارنة العائد عمى الممكية ،)ROE مع معدؿ العائد المطموب مف )

 (Re5قبؿ المستثمريف )
المتوسط المرجح  –الفائض في العائد = )العائد عمى رأس المال المستثمر 

 لتكمفة رأس المال( * رأس المال المستثمر
العائد المطموب من قبل  –لفائض في العائد = )العائد عمى الممكية ا

 المستثمرين( * حقوق الممكية.
بعض الشركات الاستشارية تنصح باستخداـ تمؾ النسب المالية. ولكف لابد مف 
الإشارة إلى أف البعض يستخدـ مصطمح القيمة الاقتصادية المضافة 

Economic Value Added "EVA"عض الآخر يستخدـ مصطمح ، بينما الب
. إلا أف كلًا مف المفيوميف السابقيف "Economic Profit "EPالربح الاقتصادي 

 مكافئ لمصطمح الفائض في العائد.
 التحميل باستخدام النسب المالية معوقات

إف الافتراض الرئيس في تحميؿ السمسمة الزمنية وتحميؿ القطاعات المشتقة يتمثؿ 
قدـ دلالات ومعمومات يعتمد عمييا صانع القرار. وبالتالي، بأف النسب المالية ت

فإنو مف الميـ أف تكوف المعمومات المستخمصة مف النسب المالية لا تتضمف أي 
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لغط أو تشويش، وأف تمثؿ بصدؽ الأداء المالي لمشركة. لذلؾ لابد مف التحكـ 
لا فإف بداية بمصادر التشويش أو المغط وذلؾ قبؿ تحميؿ البيانات المالي ة، وا 

نتائج التحميؿ ستكوف مضممة. إف الجدوؿ التالي يتضمف الصعوبات التي تواجينا 
 عند تنفيذ التحميؿ باستخداـ النسب المالية. 

 التحميل باستخدام النسب المالية صعوبات

 تحميل القطاعات المشتقة تحميل السمسمة الزمنية
  عدـ ثبات السياسات المحاسبية

 عبر الزمف
  السياسات المحاسبية اختلاؼ

 بيف الشركات
  البنود الخاصة وغير الاعتيادية

 )الاستثنائية(
  البنود الخاصة وغير الاعتيادية

 )الاستثنائية(
  ،اقتناء واستبعاد خطوط الإنتاج

ووحدات الأعماؿ الإستراتيجية .... 
 الخ

 مختمفة مف  بيف أنواعمقارنة ال
 الشركات

  أسواؽ جديدة /منتجات   في المصطمحات الاختلاؼ
والمفاىيـ المحاسبية بيف 

 الشركات

 متطمبات التحميل باستخدام النسب المالية 
في سبيؿ دراسة وتحميؿ اتجاىات التطور في النسب المالية، لابد مف توافر 
بيانات تغطي سنوات مالية ماضية تتراوح بيف ثلاث إلى سبع سنوات. إف تحديد 

 لمتحميؿ يتوقؼ عمى5طوؿ الفترة الزمنية الخاضعة 
 .مدى توافر البيانات 
 .مدى استمرارية الشركة محؿ التحميؿ 
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 .طوؿ دورة الأعماؿ النموذجية 
خلاؿ فترة النمو، غالباً ما يحدث تقمبات جوىرية في الربحية والمخاطر. في مثؿ 
ىذه الحالات، فإف السمسمة الزمنية الخاضعة لمتحميؿ يجب أف تكوف أطوؿ حتى 

ؿ مف إدراؾ تمؾ التقمبات والتغيرات. وىنا لابد مف الإشارة إلى يتمكف المحم
ضرورة أف يغطي التحميؿ فترات الازدىار والانكماش، لما لذلؾ مف أىمية في 
تزويد المحمميف بمعمومات قيمة حوؿ قدرة الشركة عمى التكيؼ مع التغيرات في 

 المناخ الاقتصادي.
رة قد تكوف أكثر فائدة في بعض الحالات لكف بالمقابؿ، فإف الفترة الزمنية القصي

وخاصة عند إحداث تغيير جوىري في ىيكمية الشركة. عمى سبيؿ المثاؿ، فإف 
استبعاد وحدة مف وحدات العمؿ أو اقتناء وحدة جديدة قد يؤدي إلى محدودية 
استخداـ البيانات المحاسبية التاريخية نتيجة لانخفاض الفائدة منيا. وأحياناً قد لا 

ي المعمومات المالية المتاحة إلا بضعة سنوات قميمة، حيث نلاحظ ذلؾ مثلًا تغط
بالنسبة لمشركات في مرحمة الانطلاؽ أو بداية التشغيؿ، وفي ىذه الحالة تحسب 

 النسب المالية لفترة زمنية قصيرة.
في الفصوؿ القادمة )مف الفصؿ الثالث إلى الفصؿ السادس( سوؼ نناقش عدداً 

الية التي تساعدنا في فيـ وتفسير ربحية الشركات ونموىا مف النسب الم
والمخاطر المرتبطة بيا. عمماً بأف ىذه الفصوؿ لا تتطرؽ لموضوع جودة 
البيانات، أي أف الأمثمة الواردة فييا تعتمد عمى الأرقاـ المحاسبية الأولية أو غير 

 المعدلة. 
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