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:ماھ المالي التحليل لإجراء منھجين وھناك
Top   لأسفل أعلى من بطريقة التحليل• Down Approach
Bottom لأعلى أسفل من بطريقة التحليل• Up Approach

 الذي للقطاع تحليل ثم بداخلھا تعمل التي الدولة أي  للشركة الاقتصادية للبيئة تحليل على الأول ويعتمد
 ومن قادمة لفترة المالية النتائج وتوقع متصلة زمنية سلسلة عبر المالي الشركة أداء تحليل ثم فيه، تعمل
 الذي القطاع ثم الشركة أوضاع بتحليل فيبدأ الثاني المنھج أما .المالية للورقة العادلة القيمة تحديد ثم

.الشركة بھا تعمل التي الاقتصادية البيئة وأخيراً  فيه تعمل

 يتطرق وإنما بعينھا الشركة تحليل إلى فقط يتطرق لا شاملاً  تحليلاً  الأوجه ثلاثي التحليل ھذا ويعتبر
 ضوء في الشركة موقف عن كاملة صورة يعطي الذي الأمر فيھا، توجد التي البيئة لأوضاع تحليل إلى

 يجب لا استثماري تقييم درجة إعطاءھا يتم فانه ما لمنشأة دولي تقييم عمل يتم فعندما .المحيطة بيئتھا
 ،الإجمالي الدولة أداء يفوق أدائھا كان لو حتى بھا تعمل التي للدولة الاستثماري التقييم على تزيد أن
 فيھا يؤثر كما به المحيطة بالبيئة يتأثر حي كائن ھاأن اعتبار على الشركة إلى التحليل ھذا ينظر كما

  .بالتبعية

٢حاضرة  مא&l�K6��M�א&l�KBoK66?�Z�Y�6666א���fEA�א&�
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ً  أكثرھا ويعتبر ،المالية للقوائم المالي التحليل أدوات تتعدد   : شيوعا
فقيالأتحليل ال
يرأسالتحليل ال

المؤشرات المالية  تحليل

:الرأسي التحليل
 النسبية الأھمية إظھار إلى يھدف ،معينة محاسبية بفترة الخاصة المالية القوائم مقارنة على يقوم
 إلى فترة من تغير من الأھمية تلك على يطرأ قد ما ومعرفة المالية، القوائم بنود من بند لكل

 النسبي الوزن لحساب القائمة بنود كل إليه تنسب شامل أساس مالية قائمة لكل ويستخدم .أخرى
 بالنسبة أما الأصول، إجمالي إلى تنسب القائمة بنود فإن المالي، المركز لقائمة بالنسبة .منھا لكل

.الإيرادات صافى أو المبيعات صافى إلى ينسب القائمة بنود من بند كل فإن الدخل لقائمة

:الأفقي التحليل
 التغيرات معرفة إلى يھدف محاسبية فترات لعدة المالية بالقوائم الواردة الأرقام مقارنة على يقوم
 ثم ومن البنود في التغير اتجاھات تحديد في يساعد مما النقصان أو بالزيادة سواء بند كل في
 الحكم في واسع نطاق على التحليل من النوع ھذا ويستخدم .المنشأة نشاط على ذلك أثر بيان
. الشركة أداء تطور على
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:المالي المركز لقائمة المالية المؤشرات
 المالية النسب تعطى .المالية القوائم في الواردة المحاسبية البنود من عدد بين مالية علاقة بقياس تھتم

 مجموعة ھذهو المختلفة، جوانبه حيث من للشركة المالي الوضع عن معينة ودلالات مؤشرات
  :رئيسية مجموعات في تنظيمھا يتم المالي المركز بقائمة الخاصة المؤشرات

  السيولة مؤشرات  
العامل المال رأس كفاءة مؤشرات 
المديونية مؤشرات  

الأصول استخدام كفاءة تامؤشر
              المالي بالعسر التنبؤ مؤشرات  
المقارن التحليل  

 بھا تعمل التي  الصناعة معيار مع مقارنتھا يجب شركة لأي المالية المؤشرات جودة على للحكمو
 صناعة إلى تنتمي التي الشركات من كبيرة لمجموعة مأخوذ نسب متوسط وھو التقييم، محل الشركة
 المركز لمعرفة بالشركة الخاصة النسبة مقارنة عند المعيار ھذا يفيد و محددة، زمنية فترة عن واحدة
 أو همن أعلى أو السائد المعدل ضمن تكون إما فھي الصناعة معدل مع التطابق  ومدى للشركة النسبي
 الذي التدھور أو التحسن مدى على للوقوف السابقة الفترات من لعدد بنفسه المؤشر مقارنة كذلك .أقل
 الحالي أدائھا لقياس "ھاما "معيارا الماضي في الشركة أداء اتخذھا التي الاتجاھات تعتبر و .يهعل طرأ

المستقبلي أدائھا لتوقع وتستخدم
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 المالي الوضع تقييم في تستخدم الأولى الستة المجموعات أن إلى الإشارة تجدر
 المتعلقة المستثمرين قرارات ذلك في بما عامة المالية القرارات لأغراض للشركة
 تم وقد المستثمرين بقرارات مباشرة تتعلق السابعة المجموعة .الأسھم بتداول

.الاستثماري القرار لخدمة تطويرھا
:محاذير استخدام المؤشرات المالية

. منطقية تفسيرات ذلك يصاحب أن دون آلي بشكل النسب ھذه استخدام يجب لا
 بعد إلا سيئة أو جيدة باعتبارھا المؤشرات لھذه الاحتكام في التسرع يجب لا

 والاقتصاد المشروع إليھا ينتمي التي الخدمة أو الصناعة خصائص ظل في تقييمھا
 بمتوسط مقارنتھا مع الزمن عبر المؤشرات اتجاه تحليل وكذا  به يعمل الذي

  .المنافسين وأداء الصناعة
 ناجحة شركات فھناك الشركات به تلتزم رقم الصناعة متوسط اعتبار يجب لا

 التباين حالات في ولكن الصناعة، متوسطات من أكثر أو اقل نسب ظل في تعمل
.التباين أسباب وتحديد دراسة فيجب المتوسطات تلك مع الشديد
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 :السيولة قياس مؤشرات مجموعة
ً  وأكثرھا ،الأجل قصيرة التزاماتھا مواجھة على الشركة قدرة على للحكم تستخدم مؤشرات ھي :شيوعا

 ويمكن .)المتداولة الالتزامات مجموع - المتداولة الأصول مجموع( يساوي ھوو :العامل المال رأس صافي
 مدى بتحديد المتاحة المالية الفرص واستغلال مبيعاتھا وزيادة بالتزاماتھا الوفاء على الشركة مقدرة على التعرف
 من المتداولة الأصول تسييل على القدرة عدم مع العامل المال رأس كفاية عدم ويعتبر العامل، مالھا أسر كفاية

 الشركة لنمو ايجابية علامة العامل المال سألر السنوي النمو يعتبر بينما الشركات لفشل الشائعة الأسباب
. وازدھارھا

 رأس من المناسب والقدر أنشطتھا باختلاف العامل المال رأس من الشركات احتياجات تختلف :التداول نسبة
 واحدة تشغيل دورة خلال السداد واجبة التزاماتھا ويغطي التشغيلية احتياجاتھا للشركة يوفر الذي ھو العامل المال
 الطرق ھذه حدأ التداول نسبة وتعتبر العامل المال لرأس المناسب القدر لتحديد طرق عدة وتستخدم الأقل، على
  ھي المعيارية التداول نسبة نإف عامة وبصفة ) المتداولة الالتزامات ÷ المتداولة الأصول ( بقسمة احتسابھا ويتم
.المتداولة الأصول من جنيه ٢ يقابله المتداولة الالتزامات من جنيه كل أن يعني وھذا ١ :٢

 سريعة الأصول إلى النظر وھي العامل المال رأس ةءكفا لاختبار أخرى طريقة ھي :السريعة السيولة نسبة
 السيولة نسبة حساب من المخزون داستبعإ يتم ولذا نقدية إلى التحول سريعة المتداولة الأصول وھي التداول
 يظھر وھذا المتداولة الالتزامات عن التداول سريعة الأصول في زيادة لديھا يكون السيولة جيدة والشركة السريعة
 الأصول قسمة طريق عن السريعة السيولة نسبة حساب ويتم التزاماتھا، مواجھة على الفورية الشركة قدرة

  . ١ :١ ھي المعيارية نسبةوال ،المتداولة الالتزامات على التداول سريعة المتداولة
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  :العامل المال رأس كفاءة مؤشرات
 وتستخدم الدوران، بمعدلات يعرف ما خلال من وذلك بكفاءة العامل ھارأسمال إدارة على الشركة قدرة المؤشرات ھذه تقيس

:لحسابھا التالية المؤشرات

  دوران معدل وارتفاع نقدية، إلى المخزون وتحول التخزين فترة أيام عدد متوسط المعدل ھذا يقيس : التخزين فترة متوسط

 في يتمثل العامل المال رأس من كبيرة نسبة لان ونظرا ، المخزون في اقل استثمار يتطلب حيث اً جيد اً مؤشر يعد المخزون

.الشركة ربحية على ھام بشكل ستؤثر المخزون إدارة كفاءة فان المخزون

 التحصيل فترة نأ من الرغم وعلى  المدينون حسابات تحصيل فترة أيام عدد متوسط المعدل ھذا يقيس : التحصيل فترة متوسط

 لا قد الفترة قصر إن حيث أيضا اً جيد اً مؤشر تكون لا القصيرة التحصيل فترة نأ إلا عامة بصفة اً جيد اً مؤشر تعد لا الطويلة

 المبيعات تقييد إلى تؤدي قد متحفظة ائتمانية سياسة إتباع إلى وإنما بالشركة التحصيل سياسة كفاءة إلى يرجع

 ھذا ارتفع وكلما للشركة، والموردون الدائنون حسابات سداد فترة أيام عدد متوسط المعدل ھذا يقيس :السداد فترة متوسط

 فترة يعطوھا دائنوھا تجعل جيدة تنافسية ميزة لديھا وأنھا مورديھا لدى الشركة سمعة وجودة ارتفاع إلى أشار كلما المؤشر

 .طويلة ائتمان
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:المديونية مؤشرات مجموعة

 الاقتراض، ذلك على المترتبة الالتزامات مواجھة على وقدرتھا أنشطتھا لتمويل الاقتراض على الشركة اعتماد مدى تبين وھي

  ؤشرم ھو الاقتراضب الشركة أصول من كبيرة نسبة تمويل يعتبر عام بشكلو ،للشركة التمويلي الھيكل ملاءة مدى توضح كما

 ومن .الشركة منتجات على الطلب في انخفاض حدث ما إذا التزاماتھا سداد على القدرة عدم لمشكلات تھامواجھ احتمال على

 على الاعتماد تمويليا لمقضال فمن الاقتراض تكلفة من أعلى المستثمر المال رأس على عائد معدل تحقق إذا أخرى ناحية

:لحسابھا التالية المؤشرات وتستخدم  .الأرباح زيادة إلى القروض استخدام يؤدي حيث للشركة التمويلي الھيكل في القروض

 الديون إجمالي ( الشركة أصول تمويل في المقترضة الأموال نسبة توضح وھي :بالديون التمويل نسبة أو التمويلية الرافعة

  .)بالشركة الأصول إجمالي ÷ الأجل قصيرةو الأجل طويلة

  ارتفع كلما النسبة تلك ارتفعت كلماف الأجل، طويل بالاقتراض التمويل حجمل النسبية الأھمية وتوضح :بالقروض التمويل نسبة
 إجمالي على الأجل طويلة بالقروض التمويل قسمة طريق عن النسبة ھذه وتحسب بالشركة المالية المخاطر حجم معھا

  .الأصول
 النسبة ھذه وتحتسب المدفوع المال برأس بالمقارنة احتياطيات من احتجازه تم ما حجم تقيس وھي :المال رأس إلى الاحتياطيات

   .بالشركة الاستثماري الأمان درجة ارتفعت كلما النسبة ھذه زادت وكلما  المال رأس على الاحتياطيات قسمة طريق عن

 تلك تغطية مرات عدد المعدل ھذا ويحدد القروض على الفوائد أعباء سداد على الشركة قدرة وتقيس :الفوائد تغطية معدل
 الأمان ھامش زاد كلما أعلى التغطية معدل كان وكلما الشركة لاستمرارية الأمان ھامش كذلك ويحدد الشركة أرباح من الفوائد
.الفوائد على الفوائدو الضرائب قبل الربح صافي قسمة طريق عن المعدل ھذا حساب ويتم

10



11



:الأصول استخدام كفاءة مؤشرات مجموعة

:لحسابھا التالية المؤشرات وتستخدم بكفاءة أصولھا إدارة على الشركة قدرة تقيس

 حسابه ويتم بالشركة الموجودة الثابتة الأصول استھلاك نسبة عن ويعبر :الثابتة الأصول / الإھلاك
 انخفاض إلى إشارة كانت النسبة ھذه ارتفعت وكلما .الثابتة الأصول إجمالي على الإھلاك مجمع بقسمة
 الإنتاج جودة وانخفاض الإنتاجية العملية في الفاقد حجم وزيادة الثابتة، للأصول الإنتاجية الكفاءة
.التكلفة ارتفاع وبالتالي

 الثابت بشقيھا الأصول من جنيه كل يولدھا التي القيمة عن يعبر مؤشر وھو :الأصول دوران معدل
 في الشركة كفاءة على جيداً  مؤشراً  كان كلما المؤشر ھذا قيمة ارتفعت وكلما .إيرادات من والمتداول

 الدوران معدل حساب ويمكن الأصول، على المبيعات بقسمة المعدل ھذا حساب ويتم .أصولھا إدارة
  .المعنية الأصول على المبيعات بقسمة حده على كل الثابتة والأصول المتداولة الأصول من لكل
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:مجموعة مؤشرات التنبؤ بالعسر المالي
 على القادرة المالية النسب أفضل لإيجاد المتغيرات متعدد الخطي التمييزي التحليل تستخدم مؤشرات ھي
 المالي، بالعسر للتنبؤ التمان نموذج أشھرھا لكن التحليل، لھذا نماذج عدة وھناك الشركات، بفشل التنبؤ
: التالية الصيغة حسب النموذج يظھرو

 Z= (1.2 * X1) + (1.4 * X2) + (3.3 * X3) + (0.999 * X4) + (0.6 * X5) 
:حيث أن  
Xالملموسة الأصول مجموع إلى العامل المال رأس = ١
Xالملموسة الأصول مجموع إلى المحتجزة الأرباح = ٢
 Xالملموسة الأصول مجموع إلى والضرائب الفوائد قبل الأرباح =٣
Xالمطلوبات مجموع إلى المساھمين لحقوق السوقية القيمة = ٤
Xالملموسة الأصول مجموع إلى المبيعات صافي = ٥  
 

 على المتدنية القيمة تدل بينما للشركة، المالي المركز سلامة إلى تشير فإنھا ،)Z( قيمة ارتفعت وكلما
ً  فئات ثلاث إلى الشركات تصنيف يمكن النموذج ھذا وبموجب .المالي الفشل احتمال  على لقدرتھا وفقا

:ھي الفئات وھذه الاستمرار،
.أكبر أو )٢.٩٩( فيھا )Z( قيمة كانت إذا الاستمرار، على القادرة الشركات فئة - 
.وأقل )١.٨١( فيھا  )Z(قيمة كانت إذا إفلاسھا، يحتمل والتي المالي، الفشل بخطر المھددة الشركات فئة -
 قيمة تكون عندما تفصيلية، دراسة إلى تحتاج والتي بشأنھا حاسم قرار إعطاء يصعب التي الشركات فئة -
)Z( من أكبر )الرمادية المنطقة عليھا ويطلق .)٢.٩٩( من وأقل ،)١.٨١.
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: ھدفب .عبارة عن مقارنة الأرقام الفعلية للقوائم المالية على مدار عدد من السنين
مما يساعد   بالنقصانالتغيرات في كل بند من البنود سواء كان بالزيادة أو معرفة 

.المشروعدراسة اتجاھات التغير في البنود وبيان ذلك الأثر على نشاط على 
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