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:ملخص الدراسة

فرض ذلك عليها الشركاتعمل بيئةفيالحاصلظل التطور في، و لغةأهميةالمالي لدى الشركات الأداءتكتسي عملية تقييم 
الماليصورة واضحة عن أدائهاتعطيلالأداءتقييملحديثةوأساليبطرق تبني

دف هذه الدراسة  تقييم أداء واسهم شركة اسمنت السعودية بواسطة التحليل المالي الكمي الحديث الذي يعتمد على إلىحيث 
ضية  في تحليل القوائم المالية و من خلال تطبيق هذا المنهج الحديث أظهرت النتائج تراجع في إجمالي أساليب إحصائية و ر

.2013رنة  بسنة المصاريف الذي بدوره أدى إلى تراجع في الدخل الإجمالي مقا

.أداء مالي؛ تحليل مالي؛ تحليل كمي حديث؛ تحليل أساسي؛ تقييم أسهم:الكلمات المفتاحية

Abstract

The process of assessing the financial performance of companies is very
important, and in view of the development in the corporate environment, this
requires them to adopt modern methods and methods of performance evaluation
to give a clear picture of their financial performance

The objective of this study is to evaluate the performance of shares of Saudi
Cement Company by means of modern quantitative financial analysis which is
based on statistical and mathematical methods in the analysis of financial
statements and through the application of this modern methodology. The results
showed a decrease in total expenses, which led to a decline in total income
compared to 2013

Keywords: Financial performance; financial analysis; recent quantitative
analysis; fundamental analysis; stock valuation.
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أ

:مقدمة

ال تطورات كبيرة، وابتكار  لطالما شكّل موضوع التحليل المالي حيزا هاما ضمن اهتمام الباحثين والمختصين، حيث شـهد هذا ا
أدوات تحليلية متعددة ومتنوعة تتماشى مع هذا التقدم والتنوع الذي تشهده الساحة الاقتصادية بشكل عام من معدلات الفائدة 

الاقتصادية، الاجتماعية و العواملمنمجموعةإلىلإضافةأخرى،جهةنمو والتضخم من ، ومعدلات الجهةالسائدة من 
التطور المستمر للأدوات التحليليـة، ظهـر نمـط الأسهم فتحرك من أسعارها، ولعلالسياسية، التي تزيد من العرض أو الطلب على 

ت ، تحليـل الاتجاهلنسب المالية، أالتحليل (تحليلي جديد يختلف عن الطرق التحليلية التقليدية  ، )إلخ...والتغيرسلوب المقار

لتحليل المالي الأساسي الحديث لإضافة إلى ما سبق فإن ،من حيث تقييمه لأداء وأسهم الشركات وفقا لقيمها العادلة سمي 
معلى وضع التحليل الأساسي يعتبر أداة من أدوات التحليل المالي التي تساعد المستثمرين وأهدافهم الاستثمارية، وكذا استراتيجيا

دنى من قيمالمقيمالأسهممحاولة العثور على  اأكما،لهمربحية جيدة و استثماريةفرصبخلقيسمحقدماذا العادلة،اتهة 
ا اتجاه المقرضينمجلتمكن و إذا .أخرىجهةن الضرائب م، والجهات الرسمية ومصلحةجهةمن س إدارة الشركة من تحديد التزاما

الخوض في التحليل الأساسي للأسهم يتوجب علينا القيام بدراسات كمية ، حيث تقوم على تحليل رقمي و معادلات  ما أرد
ح وإيرادات الشركة، الأصول و الخصوم، حيث تقوم بوضع نسب  إحصائية تؤخذ من القوائم الماليـة للشـركات، تتناول كل من أر

بـين هـذه البنود، لكن ما نلاحظه هو أن أغلب المحللين الماليين مازالوا يعتمدون علـى مجموعـة مـن الأدوات التقليدية السابقة مالية
لمسـتقبل المالي للشركات في المدى المتوسط والبعيد،  لسكون و تفتقر لعنصر الديناميكية، الذي يسمح بـالتنبؤ  الذكر، التي تتميز 

لرغم ضية وإحصائية، أو مجموعة من المؤشرات الحديثة وذلك  من توفر مناهج حديثة لـذلك مثـل تقنيـات التنبؤ، أساليب ر
ت المالية المنشورة ، ليست في الحقيقـة سـوى نتـائج لبعض  لقياس الأداء ، كمـا يمكـن اعتبار أن مختلف الأرقام التي تظهر في البيا

ل من نوع وطبيعة المبادئ والأساليب المتبعة ، مـع الاعتمـاد بشكل كبير على التنبؤ بمختلف السياسات الإدارية التي تحدد ك
.سهمهاالظواهر الاقتصادية أو غير الاقتصادية ، التي قد تقع و تـؤثر علـى التحليل الأمثل للقوائم المالية للشركة أو التقييم العادل لأ

:ةالتالييةومنه نطرح الاشكال

؟شركة اسمنت السعوديةمدى نجاعة أدوات التحليل المالي الكمي الحديث في تقييم أداء ما

:التساؤلات الفرعية التاليةإلىالإشكاليةومنه نقسم هذه 

 تهل أدوات التحليل المالي الكمي الحديث ضرورية في تحليل ؟ الماليةالبيا
 ؟الشركاتوأسهمهل أدوات التحليل المالي الكمي الحديث كفيلة بتقييم أداء
 ا تسهيل " شركة اسمنت السعودي"هل القوائم المالية المعدة من طرف مؤسسة توفر المعلومات الكافية التي من شأ

بطبعه الحديث؟عملية التحليل المالي



مقدمة

ب

الذكر في منظور الإشكالية، فإنه يتوجب علينـا إعطاء رد أولي عن بعض رغبة منا في حصر الإجابة عن التساؤلات السابقة 
:التساؤلات من خلال تبني فرضيات تعكس قناعتنا مـن منظـور احتمـالي مرتفع، ولهذا قمنا بصياغة الفرضيات التالية

ت المالية:الفرضية الأولى .التحليل الكمي بطبعه الحديث ضروري في عملية تحليل البيا
الشركاتوأسهمالماليأدوات التحليل المالي الكمي الحديث كفيلة بتقييم الأداء:الفرضية الثانية.
 قادرة على توفير المعلومات اللازمة للقيام " اسمنت السعودية"شركةالقوائم المالية المعدة من طرف :الثالثةالفرضية

بعملية التحليل المالي بطبعه الحديث؟

:الدوافع التي أدت بنا إلى اختيار هذا الموضوع إلىنجمل -1

ذا الموضوع في:الجانب الشخصي :يكمن اهتمامنا الشخصي 

.الميول الشخصي لمواضيع التسيير المالي

.توافق الموضوع مع التخصص العلمي المدروس

.نظرا لما للتحليل المالي من أهمية لدى مسيري المؤسسات الاقتصادية 

يكمن الجانب العملي في:ليالجانب العم:
 ؛المنهج خاصة في البلدان العربيةهذاحداثة الموضوع محل الدراسة، حيث يرجع ذلك إلى حداثة تطبيق
ل المالي قلة الدراسات البيداغوجية بخصوص هذا المنهج الجديد، حيث ركزت مختلف الدراسات السابقة على التحلي

؛بطابعه الكمي التقليدي
 لحداثةالمإثراءمحاولة ؛كتبة بموضوع كمي يتميز 
 من خلال هذا التوجهات الحديثة للتحليل المالي بشكل عام والتحليل الكمي الحديث بشكل أهميةإبرازالموضوعأرد

.خاص كونه يعتبر أحد أدواته

:الهدف من الدراسة-2

:الىدف من خلال هذه الدراسة

 ؛الحديث للتحليل المالي الأساسيتوضيح الغاية من تطبيق هذا المنهج
؛سهمهالعادل لأاالتقييمإلىلإضافةللشركاتالماليةالقوائموتحليلدراسةفيالحديثالمنهجأثر تطبيق إبراز
 تالتشجيع على تبني هذا المنهج الحديث في تحليل ؛الأداءالمالية وتقييم البيا
 المالي للمؤسسة؛الأداءالتعرف على مدى كفاءة التحليل المالي الكمي الحديث في تقييم
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 المستخدمة في التحليل المالي الكمي الحديث والكشف عن الهدف منها في تقييم الوضعية المالية الأدواتالاطلاع على
للمؤسسة؛ 

لكشف عن نقاط قوة وضعف المالكمي الحديثإظهار أهمية التحليل المالي ا على مواصلة كأداة تسمح  ؤسسة، وقدر
.نشاطها

:أهمية الدراسة- 3

توضيح دور القوائم المالية وعلاقة المعلومات المالية التي تحتويها في مساعدة المحلل المالي على القيام بعملية التحليل؛
 ذه العملية و ذلك لما تشتمله من أهداف وقدرة على تشخيص الوضعية المالية العمل على إظهار ضرورة وحتمية القيام 

؛للمؤسسة ومعرفة مواطن الخلل في نشاط المؤسسة
 الاعتماد على الأساليب التقليديةالحديثة في التحليل المالي والخروج من دائرة الأساليبالتوجه نحو استخدام.

:حدود الدراسة- 4

لتركيز في دراستنا على التحليلنظرا لكبر: الإطار الموضوعي للدراسة المالي الكمي بطابعه موضوع التحليل المالي قمنا 
.الحديث

إلى2013سنوات أي في الفترة الممتدة من ثلاثيمكن حصر الحدود الزمنية للدراسة في : الزماني للدراسةالإطار
2015.

السعوديةاسمنت شركة حيث تمت الدراسة على: الإطار المكاني للدراسة.

:منهج الدراسة- 5

والإجابة عن السؤال الرئيس والأسـئلة الفرعيـة، تتطلب منا الاعتماد على كل من المنهج الوصفي و التحليلي ، حيث نتبنـى المـنهج 
ا والتطور الذي عرف نتيجـة لمخ تلف الظروف الوصـفي لتقديم نظرة شاملة عن المنهج الحديث للتحليل المالي ، والمراحل التي مر 

لاقتصاد ككل، وأيضا للتعريف به انطلاقا من توضيح مختلف المفاهيم المرتبطة به، وللتعرف على آلية  لشركات و المحيطة 
ـا العملية التحليلية والتقييمية لأداء وأسهم الشركات، ونعتمد المنهج التحل يلي وديناميكية عمله، وكذلك المراحل المختلفة التـي تمـر 

ره على المشاريع والشركات التي يقيم أسهمها، ومعرفة عوامل ومحـددات نجاحـه، كما نقوم لتحد يد خصائصـه، وتحديـد فعاليته وآ
ما إسقاط، وذلك من خلال السعوديتتداول في السوق المالي، وأسهمهاالسعوديةالشركات اكبربدراسـة حالة لدى واحدة من

.تم طرحه في الجانب النظري على الجانب التطبيقي

:أدوات البحث- 6

 ؛)التحليل المالي(الكتب المتخصصة في مجال البحث
 ؛)مذكرات ماستر وماجيستير(دراسات سابقة في مجال البحث
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؛والمقالاتالأطروحات
؛التقارير والملتقيات
مواقع الانترنت.

ت الدارسة- 7 :صعو

 لدراسة والتي أخذت الجزء الأكبر مما ساهم في التتمثلت ت الخاصة  أخر في إنجاز لدرجة الأولى في الحصول على البيا
؛التطبيقيةالدراسة

هميته ؛الفترة المحددة لتقديم هذا العمل تعتبر قصيرة جدا مقارنة 
 للغة العربية ؛نقص وندرة في المراجع حول هذا المنهج الحديث وخاصة 
للغة العربية والأجنبية نضرا لحداثة الموضوع .صعوبة الحصول على دراسات سابقة 

:هيكل الدراسة- 8

:حيث قسمنا البحث الى فصلين

النظرية والتطبيقية الأدبيات: الفصل الأول
 من خلال التطرق إلى مفهوم الأداءوالذي خصص لدراسة التحليل المالي الحديث وعملية تقييم :الأولالمبحث

عتباره أداة محكمة يستخدمها المحلل المالي لتقييم جيد لأداء واسهم الشركات .التحليل المالي الحديث 
حيث يتضمن الدراسات العلمية السابقة وذلك من أجل معرفة أهداف وأهم النتائج والاستنتاجات التي :المبحث الثاني

نتطرق في المطلب الأول إلى الدراسات العربية ثم سنقدم في المطلب الثاني الدراسات آلت إليها هذه الدراسات حيث س
.لنسبة للمطلب الثالث نبرز أوجه الشبه والاختلاف بين الدراسات السابقة وهذه الدراسةوأماالأجنبية

الفصل الثاني:

الواقع العمليالجانب النظري على إسقاطفمن خلاله تم شركة اسمنت السعوديةخصص هذا الفصل لدراسة حالة على مستوى 
مبحثين المبحث الأول تناول الطريقة والأدوات والمبحث الثاني تناول عرض نتائج الدراسة وتفسيرها إلىكما قسم هذا الفصل 

.ومناقشتها



:الفصل الأول

ات ةالأدب ق ة و التطب م الأداء المالي النظر لتقی
بواسطة التحلیل المالي الكمي الحدیث
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تمهيد

ت وخاصة على مستوى مالية المؤسسة فقد أخذ التحليل المالي بمختلف في ظل التطورات التي شهدها العالم على جميع المستو
ت المالية للمؤسسة وكذلك في مجال تقييم وضعيتها المالية، وذلك من  لغة في تحليل البيا قدرته على تحديد خلالأدواته أهمية 

ا تساعد على أخذ نقاط القوة وكذلك نقاط الضعف في المؤسسة  لتحسين مختلف اللازمةالتصحيحية الإجراءاتحيث أ
لتسيير داخل المؤسسة .الاختلالات المتعلقة 

للمؤسسة بصفة عامة ولشركة الكمي الحديث في تقييم الأداء الماليوقد هدفت هذه المذكرة إلى توضيح دور أدوات التحليل المالي
.بصفة خاصة" اسمنت السعودية"

.الأداءو تقييم حول التحليل المالي الكمي الحديث أساسيةمفاهيم :بحث الأولالم

.الأداءو تقييم لتحليل المالي الكمي الحديثالسابقة لالدراساتعرض :المبحث الثاني
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حث الأول ة: الم ات النظر الأدب
وإلي الدراسات السابقة هالتحليل المالي الكمي  الحديث و مؤشراتنتطرقثم ، على تقييم الأداء الماليسيتم في هذا المبحث التركيز 

.متعلقة بموضوع الدراسة

:مفاهيم حول تقييم الأداء المالي: المطلب الأول

لمصطلح الأداء المالي و سنحاول في هذا المطلب تعرف على جميع جوانب الم .تحليل كمي الحديثتعلقة 

الأداءمفهوم:الفرع الاول

 ينحدر أصل كلمة الأداء من اللغة اللاتينيةperformer اللغة الانجليزية منها اشتقتالتي تعني المنح والعطاء بعدها
ا والذي يعني به إنجازperformanceمصطلح  ، نشاط، عمل:أو إتمام شيء ما ، والتي أعطتها معناها الخاص 

.المواردالاستخدامفي الاقتصاديف وعن مدى يستخدم عن مدى بلوغ الأهداإلخ، وقد.... مهمة تنفيذ
 كما عرف الأداء في قاموسla rousseأو مجموعة أفراد بعد بدل جهد معين نه نتيجة كمية محصلة من طرف فرد

.1إلخ.........ضعيف ، جيد،للحكم عليه بمستوى الأمثل
مستوى الفعالية ودرجة الكفاءة وهما عاملين هامين لتقيم مدى قدرة : يتكون مصطلح الأداء من عنصرين أساسيين هما

:كالأتيvincentplanchetتحقيق أهدافها كما يعرفها علىالشركة 
نتائج منتظرةإلىوالوصول ،هي قدرة على تحقيق النشاط المترقب:الفعالية.
لعمل المطلوبهي قدرة على: الكفاءة .2الإمكانياتبقليل من ، قيام 

تقييم الأداء المالي: الفرع الثاني

 دف بلورة ت مالية  بعض مفكرين يروه دراسة تنبؤية وهو عبارة عن مجموعة من الدراسات التي تجري على البيا
وهو يساعد في تقييم ، زحمة الأرقاموتركيز الاهتمام على الحقائق التي تكون كبيرة وراء، المعلومات و توضيح مداولتها 

.الواجب إتباعهاتقبل و تشخيص المشكلات وكذا الخططالماضي كما ساهم في الاستطلاع على المس
 ت المنشورة لشركة معينة لفترة أو وكما عرف البعض على أنه دراسة محاسبية وهو فحص وتحليل القوائم المالية والبيا

.3المعلومات التي نقيدهافترات ماضية قصد تقديم 
 الموارد استخداممدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في "فيرى أن الأداء المالي هو جمعةاما سعيد فرحات

قل تكلفة المالية .4"المالية المتاحة من خلال بلوغ الأهداف المالية 

.11ص،2011ورقلة ،مذكرة ماجستير غير منشورة ،المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائرتقيم الأداء،حفصي رشيد1
.3ص،1998،مطبعة الإخوة الأشقاء لطباعة قاهرة،دار النهضة العربية،تقييم الأداء،المحسن توفيق محمد عبد 2
جامعة متنوري ،مذكرة شهادة ماجستير ،2010إلى2006للفترة ،دراسة حالة شركة إسمنت سعودية ،منهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء ،بن مالك عمار 3

.8ص،2011،قستطينة
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:مفاهيم حول التحليل المالي الكمي الحديث: المطلب الثاني

:طبيعة وعمل المنهج الحديثتحددالتعاريفمنمجموعةإلىسوف نتطرق 

تتطبيقهوالأساسيالتحليلحنفي على أنهحيث عرفها أحمد لاتجاهاتالتوقع بغرض،الكليالاقتصادنظر
.5الشركاتأسهملسعرالمستقبلية

الأساسينإسم المحللونيطلق عليهممتخصصونرجالبهيقومالذيالتحليلحنفي عرفه على أنه ذلكالغفارأما عبد ،
تتحليلعلىيعملون لظروفوالمعلوماتالبيا عليهسيكونبماالتنبؤدف،والماليةوالصناعيةالاقتصادية،الخاصة 

6.السليمالاستثماريالقرارلاتخاذالسوقية القيمةمعومقارنتها،للورقة الماليةالحقيقيةالقيمةلتحديدالشركة،ربحية

وظروف، جهةمنبشكل خاصالقطاعوظروفعامبشكلالاقتصاديةالأوضاعبدراسةيقومالذيالتحليلذلكهو
مالسهمالحقيقيالعادل أوبسعريسمىماإلىيهدف للوصولحيث، أخرىجهةمنمفصلبشكلالمعنيةالشركة

وإذا، استثماريةفرصةالسهمهذايكونالعادلالسعرمنبكثيرأقلالسوقيكان السعرفإذا، السوقبسعرومقارنته
.ذلكفيالاستثمارعمليةتجنبفيجبالعادلالسعرأكبر منكان
حلمبيعاتالتنبؤعمليةهوالأساسيالتحليل تحديدعلىزيركو ، القطاعات الصناعيةداخلالشركاتلمختلفوالأر

الشركات، هذهإليهتنتميالتيالصناعيأوالاقتصاديقطاعات النشاطعنالنظرشراؤها بصرفيتمالأسهممنأي
حبموجبها التنبؤيتمالتيالطريقةحسبقطاعكلداخلالملائمةالأسهماختياريتم  .7لمبيعات والأر

أدوات التحليل المالي الكمي الحديث: المطلب الثالث

:الإحصائيةالأساليب:الأولالفرع 

بمستقبلهاالتنبؤأجلمنالشركة،أوأداءتقييمالحديث من أجلالتحليلفيالمحركالعصبتمثلالإحصائيةالأساليبأصبحت
مكانيةمهتنبهغالبا ماوالتيالواقعيةولنتائجهجهةمنتطبيقهلسهولةالدراسةالنوع منهذاالماليونالمحللوناستعمل، المالي
حهاتراجعنتيجةأوالماليالعسرالشركة فيوقوع لدينامكيةهذايتميزأخرى، كماجهةمنمعينةلظروفأر فيوالسرعةالمنهج 

.لذلكاللازمةالالكترونيةالبرامجمع توفرخاصةالتحليل

مجلة ) 2011- 2006خلال فترة (AFDتحليل الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لإستخدام تحليل عاملي تمييزي ،حفصي رشيد،دادن عبد الوهاب4
.24ص،2014،جامعة غرداية ،الباحث

.01ص،www.investolife.com،2011لموقع ،الأساسي،كتبهالتحليلحولمقالحنفي،أحمد5
ئق-سندات-أسهم(المالية الأوراقحنفي،بورصةالغفارعبد6 215ص ، 2003،مصرالإسكندرية، للنشرالجديدةالجامعةدار، )الخيارات-استثمارو
.53ص،مرجع سابق ذكره ،بن مالك عمار 7
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: و كيفية استعمالهاالأساسسنة-1

تمنموعةالزمنيةالقياسية والسلاسلالأرقامعلىالإحصائيةالأساليبتعتمد هوذلكمنوالغايةالسنوات،منولعددالبيا
ينبغيلكنمعها،المقارنةالزمنية وتتمالسلسلةبينمنسنة أساساختياريتمحيثمعينة،مؤشراتبينالعلاقةمعرفة وتوضيح

وصحيحةموضوعيةعمليةالمقارنةعمليةتكونلكيوبعيدة عن التحيزوموضوعيةدقيقةمعاييروفقالأساسهذااختيار

معينةفترةخلالمعينمتغيرفيالتغيرإظهاربقصدتصميمهتمإحصائيمقياسأورقمنهفيعرفالقياسرقمأما

تفيسمىالقياسيةللأرقامطبقاالسنواتمنلعددالماليالتحليلإجراءعندأنهيذكر السلاسلستخدامالأفقيةسلوب المقار
التضخمظاهرةبروزبعدسيمادقيقةالنتائجتكونلكيسنواتمن خمسأكثرالزمنيةالسلسلةتتجاوزألاالزمنية، وينبغي

لتاليللنقودالحقيقيةالقيمةعلىتؤثروالتيالعالم،دولضربت غالبيةالتيالاقتصادي عمليةعندما تجرىكبيراالفرقيكونو
.جدوىدونستكون منالماليالتحليلعمليةفانثمومنسنواتخمسمنأكثرلفترةالمقارنة

سنةفيالعنصرقيمةإلىالمقارنةفي سنةالعنصرقيمةبواسطةالقياسيةالأرقاملأسلوبوفقاالمؤشراتبينالعلاقةاحتسابويمكن
100فيمضروالأساس

:8كالآتيالعلاقةوتحسب

100×الأساس سنةفيالعنصرقيمة÷المقارنةسنةفيالعنصرقيمة

وفقالتحليلإجراءعندالإعتباربعينتؤخذأنينبغيالتيالإجراءاتبعضهناك:الطريقةهذهإتباعإجراءات
:وهيالإحصائيةالأساليب

ت؛منزمنيةسلسلةتوجدعندماإلاالأسلوبهذاإتباعيجوزلا البيا
تعدةويضمللسنواتوآخرللعناصرحقلحقلين،منجدولإعداد الزمنية؛السلسلةسنواتحسبخا
10فيمضروالأساسسنةمنمثيلهإلىعنصركلقيمةننسبثم100الأساسقيمةنعتبر

:أساسيةمراحل3لوفقاالعمليةهذهتتم:الخطيالآسيلمسحالتوقعتقنية-2

حلتنبؤ او توقع التقنية لنا هذه تسمح  المستقبلية على المدى القصير و الطويل حيث يلزم اتباع الطرق المدرجة ضمن الجدول الأر
ضية  التالي المتمثلة في معادلات ر

.ص، 2004الدانمرك،فيالمفتوحةالعربيةالمالي،الأكاديميةالتحليلفيالمعاصرةالاتجهات، الحياليجيوليد8 130
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لمسح الاسي الخطي): 1-1(جدول رقم  يبين طرق تطبيق تقنية التوقع 

ضية المراحل  المعادلات الر

المرحلة الاولى 
الذيو،(α)المسح معاملاختياريتم

:التاليةللطريقةوفقايحسب

α = 2 / ( N + 1 )

المرحلة الثانية 

:الأولالمضاعفحساب 
Śt=α y(t-1) +(1-α ) ŷ

:الثانيالمضاعفحساب 
Š t =α y Śt+ (1-α ) Š(t-1)

المرحلة الثالثة 

:التوقعمعادلةوضع
Ŷ(t+p) = at + bt . p

:حيث
a = 2 Śt - Š t

b = α / 1-α( Śt – Št )

نهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الم،بن مالك عمارمن إعداد الطالب اعتماد على مذكرة ماجستير : المصدر
الأداء

ضيةالأساليب: الفرع الثاني :الر

ضيةالتطبيقاتأدخلت ضياتأنسيماوالعلوم،المعارفبقيةحالحالهالماليوالتحليلوالعلوم،المعارفمنكثيرفيالر الر
أمكنإنخاصةالطرقهذهستخدامالتوسعفيالباحثينشجعماوقت،وهذاوأسرعجهدقلالحلولتنُجزأنتستطيع
حبينالعلاقةكدراسةالظواهربعضبينعلاقاتوجودمعرفةأو لمحاولة، كميةبصورةالأمورهذهتصوير أووالمصروفاتالأر

.العاملينوعددالمبيعاتالعلاقة بين

ابينعلاقةوجودمعرفةأجلمنالظواهرهذهدراسةالماليالمحلليحاول مستقلمتغيرالظواهرهذهمنأيتحديدثمأولا،متغيرا
وغيرهاالمتغيرةالبرامجالإحداثيات،طريقةالخطية،البرامجمثلالماليالمحلليستخدمهاعديدةطرقتوجدكمابع،متغيروأيها
ضية،الطرقمن :نجدالطرقهذهومن أهمالر
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عنالعلاقةهذهدراسةأما،) x.y(بين العلاقةقوةأوشدةتدرسعامةبصورةالارتباطنظرية:والانحدارالارتباططريقة-1
بدراسةفتسمىYi =f(x)بوضع تكونالبيانيالتمثيلطريقعنالعلاقةهذهدراسةبوضع أماتكونالبيانيالتمثيلطريق

.الإنحدارمنحنىأوبمستقيميسمىالدالةهذهالذي يمثلالمستقيمأووالمنحنىالانحدار،

للدعايةخصصتالتيبين الأموالالعلاقةنوجدكيوالارتباطالانحدارنستخدمأنيمكنالمثالسبيلعلىالسوقولدراسة
البضاعةكميةلتقديرالانحدارمعادلةإستخدامويمكنالدعاية،نتيجةتحققالذيالربحأوالمباعةالبضاعةومقدارمعينةلبضاعة
ما،بينهما علاقةتوجدظاهرتينبينالإرتباططريقةإستخدامينبغيأنهيذكرللدعاية،المخصصتحديد المبلغطريقعنالمباعة

9.والدراسةالتحليلالظواهر محلبينعلاقةتوجدلاعندماالارتباط،طريقةإستخداممنفائدةتوجدلاوإلا

ضيةبصيغةدراستهاالمرادالمشكلةوضعتعنيالبرمجة:الخطيةالبرمجةطريقة-2 ضيأو نموذجر البرمجةفانلذاحلها،ثمومنر
إحدى "االخطيةالبرمجةتعريفويمكنمثلى،نتائجعلىالحصولأجلمنمختلف الأنشطةتخطيطتتضمنالمعنىذاالخطية
ضيةالبرمجةنماذج .المطلوبالهدفإلىالوصولبقصدأنشطة معروفةعلىمحددةلمواردالفعالالتخصيصأولتوزيعتمالتيالر

:كوسيلةاعتبارهايمكنكما

الرئيسية؛المنشاةبوظائفالمتعلقةسيماالقراراتاتخاذفيللمساعدة
ممكنة؛منفعةاكبرعلىللحصولالإنتاجمنالأمثلالمزيجتحديد
الإنتاج؛علىوالرقابةالتخطيطفيالمساعدة
ممكنة؛منفعةأكبرتحققالتيالإنتاجطريقةاختيارفيالخطيةالبرمجةتساعد
الاستخدام؛أماكنإلىالإنتاجأماكنمنالمنتجاتلتوزيعالطرقأفضلتحديدفيتساعد
التكاليفأقلإلىالوصولأجلمنالمكائنطاقاتعلىالسيطرةثمومناحتسابعمليةفيتساعد.

Y= aX+bالمستقيممعادلةمنهاطرقعدةالخطيةوللبرمجة

10.واحدةبوحدةyفي التغيرعنعبارةوهوالخطميلعنbتعبر حينفي، X=0لما Yقيمة عنaتعبرحيث

ضيةالطرق-3 الانتظار،صفوفالسمبلكس،طريقةالبياني،الرسمطريقةوهي:البيانيةالأشكالعلىتعتمدالتيالر
فيالسمبلكسطريقةاستخدامفيمكن، المخططة الماليةإعداد القوائمفيالطرقهذهاستخداميمكنفمثلاوغيرها،الشبكات
المالية المخططة القوائمحسابإلىيصارثمومنالتسويققسمدراسةعلىبناءوذلكالقادمةالمتوقعة للأشهرالمبيعاتاستخراج

.66.67صمرجع سابق ذكره ص 9
.16- 14ص،ص 1996الأردن، عمان،والنشر،للطباعةآلاءمؤسسةالأولى،الطبعةالعمليات،بحوثفيمقدمةمحمد،صبحيقاسم10
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بعضستخداموذلكبسيطةالطرقهذهذلك،وأصبحتعلىبناء) النقديةالتدفقاتوقائمةالدخلوقائمةالماليالمركزقائمة(
11.والرقابيةالتخطيطيةللأغراضمنهاالمخططة يستفادالماليةالقوائمهذهالبرمجيات،

اهيلذاتالمعادلاتلحلالطريقةهذهتستخدم:والموجهةالخطيةالمصفوفات-4 الإنتاجيةالمؤسساتفيوالمعقدةالمتعددةا

خاصةالضرورة،عندإلاالطريقةهذهتستعمللالذامعينا،اقتصادتواجه قطاعامشاكلحلأوالكبير،لحجمتتسمالتي
ا لتعقدوأ تتحليلأجلمنخاصةمعلوماتيةبرامجإلىوتحتاجتتميز  12.الشركةبيا

ضيةالنسب -5 :الأسهموتقييموالخصومالأصولبتحليلالخاصةالر

ضيةالنسب :والخصومالأصولبتحليلالخاصةالر

ضيةالنسببعضإستعماليمكن وفقا تحسببحيثالمالي،أدائهاتقييمإلىلإضافةالشركات،وخصومأصوللتحليلالر
ضيةللعلاقات :الآتيةالر

الأصولعلىالعائد:(R.O.A)االأصوللفعاليةتحليليمقياسوهو /الربحصافي.الشركةفي أنشطةواستخداما
؛%س=الأصولإجمالي

المساهمينحقوقعلىالعائد :(R.O.E)المستثمرةالمبالغالربح علىعائديوضححيثجدامهممقياسوهو.
؛%س=المساهمينحقوقإجمالي/الربحصافي

الاستثمارعلىالعائد:(R.O.I)الربحصافي.فيها الشركةتستثمرالتيالأنشطةكفاءةمدىيبينمقياسوهو/
؛%س=الاستثماراتإجمالي

العاملالمالرأس:(W.C)المتداولةالأصول.الموجودات المتداولةفيللشركةالاستثمارإجمالييوضحمقياسوهو/
؛%س=المتداولةالإلتزامات

فيلديهاالأصولمنالإستفادة المثلىتحقيقعلىالشركةإدارةقدرةمدىيوضحمقياسوهو:الأصولدورانمعدل
حتحقيق .مرةس=الأصول إجمالي/المبيعات الإيراداتصافي.للشركةأر
الأسهمتقييمنسب:

.الشركاتوتقييم أسهمتحليلنحوالأساسيينالمحللينجميعمنطلقالنسبهذهتعتبر

السهمربحية:(E.P.S)الأسهمعدد/الربحصافي.الشركةربحصافيمنالواحدالسهمنصيبعنعبارةوهو
؛دينارس=المصدرة

.ص،2006مصر،التجارة،كليةالزقازيق،جامعة،"االمتنبأ"المخططةالماليةالقوائمإعدادشريف،محمدتوفيق11 4
.139صذكره،سبقمصدرالمالي،التحليلفيالمعاصرةالإتجهاتالحيالي،جيوليد12
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الموزعةالربحية:(D.P.S)للتوزيعالقابلالربحصافي.للتوزيعالقابلالربحصافيمنالواحدالسهمنصيبوهو/
13؛دينارس=المصدرةالأسهمعدد

حمكررأوالربحيةإلىالسوقسعر قيمةإستردادبعدهايتمالتيأو الأعوامالمراتعددعنعبارةوهو:(P\E)الأر
حمكررقلوكلماالسهم،فيالإستثمار ربحية/للسهمالسوقيالسعر.والإستثمارللشراءمغريالسهمكلما كانالأر

؛مرةس=السهم
للسهمالدفتريةالقيمة:(B.V)إجمالي.الشركةحال تصفيةفيالواحدالسهمحصةعنعبارةللسهمالدفتريةالقيمة

؛دينارس=المصدرةالأسهمعدد/المساهمينحقوق
للسهمالعادلةالقيمة:(Fair.V)وهيالسوقي،على السعربناءللسهمالمستقبليالسعرعنتعبرالتيالقيمةهي

.دينارس=المصدرةالأسهمعدد/الأصولالأساسي إجماليالتحليلإليهيهدفماأهم

السوقنسب: الفرع الثالث

وفيللشركة،السوقيةالقيمةعنلاتفصحالماليةالكشوفاتأنكونالشركاتأسهمفيالاستثمارتقييمفيالمؤشراتهذهتستخدم
الماليةوالرافعةالسيولةنسبعنهاتفصحالتيعلى المعلوماتأساسيبشكلتعتمدالمؤشراتهذهفانالسوقكفاءةفرضيةظل

امدىوعلى،والربحية الشركةلموجوداتالحقيقيةقيمتهتعكسالأخيرهذاوأنخاصةالسوقفيالسهمسعرتعظيمعلىقدر
:نجدالنسبهذهأهمومنالسوق،فرضية كفاءةبموجب

االسعر،بمضاعفالنسبةهذهتسمى:للعائدالسوقيةالقيمة.1 مقابلللدفعالمستثمريناستعدادمدىتظهرلأ
حمننسبيةحصةعلىالحصول يمكنحيثالواحد،السهممنالشركةتجنيهاالتيالمحتجزة أوالموزعةالسنويةالأر
اعلىتفسيرها حمنعدة سنواتمجموععنعبارةأ التحليلفيتستخدمماليةنسبةفهيالشراء،ثمنلتسديدالأر
وحدةكل عنأكثرسيدفعونالمستثمرينأنيعنيهذافانمرتفعةالعائدإلىالسوقيةالقيمةكانت نسبةفإذاوالتقييم،

.لهمماثلةأسهممعمقارنةالسهمتكلفةسترتفعلذلكوكنتيجةالدخل،من
الربحصافيمنالسهمحصة÷للسهم السوقيةالقيمة=) السعرمضاعف(للعائدالسوقيةالقيمة

:التاليةلنتائجالخروجتم المطروحة،الفائدةأسعارمعالسابقةالنسبةمقارنةفيالماليينالمحللينبعضتفسيراتعلىوبناءا

اسلبية،عوائدأي تحقيقخسائرمعللشركاتالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةإلىترمزماعادة:معرفةغيرالنسبة
معرفة؛غير

 عواملكالأزمة المالية،مختلفةلعواملنتيجةمنخفضةللأسهمالسوقيةالقيمةتكونقد:5و0النسبة محصورة بين
حأوالأصول،بعضبيععمليةمناستفادتقدالشركةأنأوالسيولة، متكررة؛غيرحققت أر

.69ص ،مرجع سابق ذكره ،بن مالك عمار 13
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 ؛قيمة عادلةهوللسهمالسوقيالسعرأنالشركاتتعتبرالقيمةهذهإلىلنسبة:10و 5النسبة محصورة بين
 دات فيالمستثمرونيتوقعقدمرتفعة،الشركةتلكلأسهمالسوقيةالقيمة: 17و 11النسبة محصورة بين العائداتز

المستقبلية؛
 الأسهماو محدوديةالمضاربةعملياتنتيجةجدا،مرتفعةالشركةتلكلأسهمالسوقيةالقيمة: 17النسبة أقل من

.14السوقفيالمتداولة
حنموارتفاعا فييتوقعونالمستثمرينأنإلىتشيرالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةارتفاعفانعام،وبشكل فيالأر
اذلكومعالمنخفضة،النسبةذاتالشركاتمعمقارنةالمستقبل فيالشركاتبينللمقارنةفائدةماتكون أكثرعادةفإ

انهحينفينفسها،الشركةعلىيطرأالذيإظهار  التباينمععامة،بصفةللسوقكمؤشرتعتبرفهيالصناعة،نفس
عتبارهاهذهاستخدامللمستثمرينمفيدايكونلن صناعةكلففيالمختلفة،القطاعاتبينللمقارنةأساساالنسبة 

.التنبؤتوقعاتوالىالمستقبلنحوموجهالأسهملسوقالرئيسةالسمةأنالمختلفة، كماالنموأفاقمنالكثيرهناك
المستقبليهو النموللسهمالسوقيةالقيمةارتفاعسببكانإذاايجابية،تكونالمرتفعةالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةإن

المتوقعالسنويالنمومع  معدلالنسبةهذهربطخلالمنذلكمعرفةيمكنحيثالشركة،تلكعائداتفيالمتوقع
:التالية للمعادلةوفقاوذلكالنمومعالعائدإلىالسوقيةالقيمةلاحتساب

:النمومعللعائدالسوقيةالقيمة-1-1

حصافيXالمتوقع السنويالنمومعدل÷ (للعائد السوقيةالقيمةنسبة=النمومعللعائدالسوقيةلقيمةا )الأر

:التاليةالقيمخذ
ح؛المتوقعالنمومنلرغممرتفعة،للسهمالسوقيةالقيمةاعتبارخلالهايمكن:1أكبر من النسبة في الأر
 مع معدلقياساعادلة،هيللسهمالسوقيةالقيمةأنتعتبرالشركاتمنللعديدلنسبة:1النسبة أقل من

ح؛فيالمتوقعالنمو الأر
 دةيتوقعحيثمنخفضة،للأسهمالسوقيةالقيمة:0.5النسبة أقل من إذا تحققالسهمسعرفيكبيرةز

حمنالمتوقعالعائد .الأر
:التاليةللنقاطوفقاوتفسرتحددونتائجها
حصافيفيالمتوقعالسنويالنمومعدلكانإذا %15لمساوالقادمةالماليةللسنةالشركةأر

النمو تكونمعللعائدالسوقيةالقيمةفانمرة،8.25لمساويةالسوقيةالقيمةنسبةوكانت
؛)8.25/15(0.55لمساوية

.146،صالأردنعمان،والتوزيع،النشرداروتطبيقي،نظريمدخلالماليةالقوائمتحليلالمطارنة،فلاحغسانخنفر،راضيمؤيد14
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منوحدةكلمقابلاقليدفعالذيللمستثمرجاذبيةأكثريكوناقل،السوقيالسعركانكلما
ح؛نمو الأر
مدىقياسفيفائدةاقلتصبحالنمومعالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةأنمعرفةالضروريمن

الرغم  مننسبيا،والمنخفضالمستثمرالنموذاتالكبيرة،الشركاتمنالعديدأسعارجاذبية أ
.سنويةعوائدبتوزيعتقوم

خذالنسبة لتاليالتضخم،معدلاتالإعتباربعينلا القيمةفيتنمولاالتضخملمعدلالمساويالنمومعدلذاتالشركاتو
السوق،ظروفمنهاالعواملمنعددنتيجةيتغير،أنيمكنالذيتقديري نمولمعدلتخضعالسابقةالنسبةأنكمالها،الحقيقية

لتالي،والسياسيةالاقتصادية والأزمات للشركاتريع السهمومعالنمومعالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةحسابالأفضلمنو
حهاسنويةبتوزيعاتتقومالتي 15.مستمربشكلالنقديةلأر

:فيالنسبةهذهأهميةتكمن:السهموريعالنمومعللعائدالسوقيةالقيمة-1-2

ح(Xالمتوقع السنويالنمومعدل÷للعائدالسوقيةالقيمةنسبة=السهموريعالنمومعللعائدالسوقيةالقيمة صافي الأر
)السهمريع+

من وغيرهاالنقديةالتدفقاتمنيكفيماتوليدعلىالشركةقدرةتحديدفييساعدالسهمريع
النمو؛احتمالاتإلىلإضافةنسبيامرتفعةعوائدتقديم

الشركة التيإدارةخذهاالنمو،معالعائدإلىالسوقيةوالقيمةالعائدإلىالسوقيةالقيمةنسبةان
تمثلالمقام الأولفيالإدارةأنيفترضبحيثالاعتبار،بعينالصناعيالقطاعفيخاصةتنشط
دةأجلمنالمساهمين،مصالح السهم؛سعرز

أساسيتينبطريقتينيرتفعأنيمكنالسهمسعر:
حتحسينخلالمنإما:الأولىالطريقة مرور معستمرارترتفعبحيثالعائداتوتنويعالأر
.الوقت

العائدات تخفيضأوالتكاليفبتضخيموذلكالضريبي،التهربخلالمنأو:الثانيةالطريقة
القدرة لديهاالشركةأنعلىتدلنتيجةالمؤشراتإعطاءدفمختلفة،محاسبيةسياساتتباع
حفينموتحقيقعلى 16.مستمرةبصفةالأر

السوقيةالقيمةبينتستخدم للمقارنةالمساهمين،حقوقإلىالسوقيةالقيمةبنسبةتسمى: الدفتريةالقيمةإلىالسوقيةالقيمة-2
افيوتعتمدالدفترية،والقيمة فيأهميتهاتكمنحيثللشركة،التصفويةالقيمةعنوالتي تعبرالملموسة،الأصولعلىحسا

.،ص2008فلسطين،اللهرامالأولى،الطبعةالمالي،التحليلالشيخ،مصطفىفهمي15 68
16 James R –hitchner, financial valuatio work book, John Wiley & Sons , 2006, P : 231.
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الحصوللقاءالمستثمريدفعهاالذيالنقدوحداتعددإلىتشيرفهيالسهم،سعرفي تحديدمغالاةوجودعدمعلىالإستدلال
جميعسدادبعدةالشركالتصفوية  لموجوداتالقيمةعنتقريبيةصورةتعطيوالتيالمساهمين،حقوقصافيمنواحدةعلى وحدة

ا الدراسةمنمزيدإلىيحتاجوالذيالشركة،تقييمفيجوهريخطأإلى  وجودتشيرقدالمنخفضةالنسبةأنكماالقائمة،التزاما
صناعيةسواء كانتالقطاعاتبينالموجودالاختلافعلىتدلالنسبةهذهأنكماالنسب،معظممعهو الحالكماوالتحليل،

.الخ...خدماتيةأوتجاريةأو

)المطاليبمجموع-الملموسةالأصولمجموع(÷للأسهم السوقيةالقيمة=الدفتريةالقيمةإلىالسوقيةالقيمة

طريقةفهوله،السوقيةالقيمةإلىالسهمحامليستوفيهاالتيالنقديالعائدنسبةالسهمبريعيقصد:السهمريعنسبة-3
الأوراقسوقفيالاستثمارأنحيثالسهم،من سعرديناركلمقابلالمستثمرعليهيحلالذيالنقديالتدفقحجملقياس
فيالاستثمارخلالمنالنقديةالتدفقاتمينعلىيبحثونالمستثمرينأننجدمخاطرة،لذاالأكثرالطرقكأحديعتبرالمالية

لعوائدالأسهم المخاطرةعائدإليهاالودائع مضافعلىالمصرفيةالفائدةسعرتساويوالتيعادة،والمستقرةنسبياالعاليةالنقديةذا
لانفيها،مبالغنقديةتوزيعاتتعطيالتيللشركةيجابيةغالبا لاينظرونالمستثمرينانمعرفةالضروريمنلكنالتضخم،ومعدل

.الأداءتحسينوفيالتوسعفيالسيولةتلكلتوظيفاستثماريةوجود خططعدميعنيذلك

حمنالسهمحصة(=السهمريع X 100) للسهمالسوقيةالقيمة÷الموزعة النقديةالأر

حجودةتقييمفيكبيرةأهميةالنسبةهذهتكتسي:النقديالتدفقإلىالسوقيةالقيمةنسبة-4 بشكلتعتمدحيثالشركة،أر
ح،جودةتحديدفيكبيرةأهميةلهالتشغيلية، والذيالأنشطةعنالناتجالتشغيليالنقديالتدفقعلىأساسي وجودوكذلكالأر
حتوزيعوعلىعلى النموتساعدهاالشركةلدىوسيلة .الأر

حعلىللشركةالماليةالقوائمإحتواءإمكانيةفيالنسبةهذهأهميةتتمحور حوكذامسجلة،غيرخسائرأوأر إعادةوخسائرأر
حيتم إستثناءحينفيالشركة،ربحصافيعلىتؤثروالتيالتقييم، النقديةالتدفقاتاحتسابعندالمسجلةغيروالخسائرالأر
لتاليلأجلها،سستالتيللشركة،العمليات التشغيليةعنالناتجة إتخاذ القرارأجلمنللمستثمرأوضحصورةإعطاءو

.الاستثماري

حيثمنللشركاتالماليالوضععنللمستثمرأفضلصورةلإعطاءوذلكالعائد،إلىالسوقيةالقيمةبنسبةمقارنتهاما يتمعادة
حها،جودة حصافيرقمعلىالتركيزلأهميةالمستثمرلتنبيهمؤشراهاتين النسبتينبينكبيرفرقوجوديعتبرحيثأر ودراسةالأر

ته حجودةوالتأكد منمكو 17.استثماريقرارأيإتخاذقبلالأر

100) التشغيليةللأنشطةالنقديالتدفقمنالسهمحصة÷للسهم السوقيةالقيمة(=النقديالتدفقإلىالسوقيةالقيمة

.73-72صص،مرجع سابق ذكره ،بن مالك عمار 17
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اخاصةكبيرةأهميةالنسبةهذهتكتسي: لسهمالاحتفاظعائدنسبة-5 يحصلالتيالمكاسبالاعتبار كافةبعينخذوأ
المكاسبأوالمالية،الفترةخلالالسوقيالسعرارتفاعاستمرارنتيجةماليةرأسمكاسبكانتسواءالسهم،حاملعليها

حنتيجةخلالالنقدية .النقدية الموزعةالأر

منحصة السهم+ الفترةبدايةفيللسهمالسوقيةالقيمة-الفترةايةفيللسهمالسوقيةالقيمة(=لسهمالاحتفاظعائد
ح .الفترةبدايةفيللسهمالسوقيةالقيمة÷)الموزعةالأر

االمعادلةإستخداميمكنكما المستثمريحققهالذيالمردودتحديددفوذلكالسهم،فيالاستثمارعلىالعائدإحتسابفيذا
ايةبدايةفيللسهمالسوقيةالقيمةيتم استبدالالحالةهذهفيالشركة،أسهمفيأموالهتوظيفعمليةمن وشراءبيعبسعرالفترةو

18السهم

حمنالسهمحصة+) الشراءسعر–البيعسعر(=للسهمالاستثمارعلىالعائد السهمشراءسعر÷الموزعة الأر

حث الثاني قة حول : الم م الأداء و دراسات سا التحلیل المالي الكمي الحدیثتقی
، إلا أنه هناك العديد من الدراسات التي ب إيجاد دراسة صيغت بنفس العنواننه كان من الصعفالنسبة لموضوع الدراسة، 

تطرقت وبشكل واسع لمتغيرات هذه الدراسة، واشتركت في استعمال المنهج الوصفي في الجانب النظري وذلك لاعتماده في وصف 
.)الأنواعالأهداف،مفهوم،(وذلك من خلال تحديد وصول إليها المتغير المراد دراسته وتصوير النتائج التي يمكن ال

:لعربيةالدراسات السابقة: الأولالمطلب 

:الأولىالدراسة 

- 2000حالة مؤسسة صناعات الكوابل بسكرة وتقييم دراسةالأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس ":بعنواندراسة 
2002

ا الباحث عادل عشي لنيل شهادة ماجيستير في علوم التسيير، جامعة بسكرة " تدور اشكالية هذه 2005وهي دراسة قام 
.الاقتصاديةالمالي للمؤسسةتقييم الأداء والمؤشرات فيالدراسة عن دور المعايير 

مؤسسة صناعية وإسقاطها علىوالمؤشرات المستخدمةوتحديد المعاييرالأداء المالي مالهدف من هذه الدراسة معرفة عملية تقيي
معاجلة المعلومات جمع تمتحيث . نظري إضافة منهج دراسة الحالةفي جانباستخدام المنهج الوصفي تمللكوابل ببسكرة، كما 

جداولعداد م الباحثوقاالتوازن الساكن، وحساب مؤشراتالمعطيات من الميزانيات المحاسبية بعد تحويلها الى ميزانيات المالية 

.70ذكره صسبقمرجعالمالي،التحليلالشيخ،مصطفىفهمي 18
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توصلت اليها الدراسة هي عدم كفاية التحليل الساكن النتائج التيومن ،ديناميكيالأي التحليل الخزينةوجدول تدفقاتالتمويل 
.بحيث يجب اللجوء الى التحليل الحركي المالي

:الدراسة الثانية

لجزائر : دراسة بعنوان ENSPدراسة حالة مؤسسة –التحليل المالي كأداة لاتخاذ القرارات في المؤسسات البترولية 
2013-

ا الباحث صخري جمال عبد الناصر لنيل شهادة الماستر في علوم التسيير  جامعة ورقلة -مالية مؤسسة –هذه الدراسة قام 
تدور الإشكالية حول 2013

ثير التحليل المالي على اتخاذ  ؟الرشيدة داخل المؤسسة البتروليةالقراراتما مدى 

أما المالية في المؤسسات البترولية في الجزائر،القرارات الإدارية و اتخاذهدفت هذه الدراسة إلى تحديد وبيان دور التحليل المالي في 
لتحليلي االوصفي و ستخدام المنهجوضعية المالية للمؤسسة وقام الباحثالإطار العملي فقد اعتمد على إعداد دراسة تحليلية لل

:وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أهمها.لاختبار فرضيات الدراسة

يعتـبر التحليـل وسـيلة فعالـة وأداة لاتخـاذ القـرارات وترشـيدها، لأنـه يسـاعد المسـير المـالي علـى تشـخيص الحالـة -

؛يساعد التحليل المالي على معرفة نقاط الضعف لتفاديها ونقاط القوة لتعزيزها وتقويمها

؛لشـامل لخبايـا التحليـل المـاليالـدقيق والا بـد للمسـير المـالي الـذي هـو متخـذ القـرار الإلمـام-

لكي يقوم المسير بمهامه في أحسن الظروف لابـد مـن وجـود تقنيـات تسـاعده في اتخـاذ القـرارات وترشـيدها ومـن بين هذه -
.الماليةو النسب) التوازن الماليمؤشرات (حيث اعتمد في التحليل على المؤشرات المالية التقنيات تقنية التحليل 

: الدراسة الثالثة

دية للفترة الممتدة دراسة حالة لشركة اسمنت السعو –المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء : دراسة بعنوان
2010-2006من 

ا الباحث بن مالك عمار لنيل شهادة ماجستير في الإدارة المالية سنة  قسنطينة –جامعة منتوري 2011هذه الدراسة قام 

هل التكامل الوظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعهما الحديث، كفيل لتقييم عادل لأسهم : تدور الإشكالية حول
؟يثةقا لمؤشرات تقييم الأداء الحدالشركات وف

لإضافة الى دراسة حالة  حيث استخدم الباحث المنهج الوصفي التحليلي 
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أسلوب (وفق المنهج التقليدي للتحليل المالي الذي يعتمد بدوره على وتقييم الأداءالى تحليل القوائم المالية هدفت هذه الدراسة 
ت  ضية و و إحصائية طرق(للتحليل المالي الذي يعتمد على المنهج الحديثو ) ...والنسب الماليةالمقار حيث ...) نسب السوق ر

:توصلت هذه الدراسة الى النتائج التالية 

لسكون والفترية أي في فترة زمنية  ت المالية لشركة إسمنت السعودية أعطى نتائج تتميز  إن التحليل الكمي والنوعي التقليدي للبيا
جاءت خالية من الأساليب التي تسمح بتقييم عادل للأسهمها ولأدائها المالي، خاصة وأن المستثمرون في محددة، كما أن نتائجها

لتنبؤ بمستقبلها المالي في المدى المتوسط والطويل .الأوراق المالية يبحثون عن وسيلة تسمح لهم 

داء أعطت نتائج دقيقة حول الأداء المالي للشركة، كما أن تقييم أداء شركة إسمنت السعودية وفقا للمؤشرات الحديثة لتقييم الأ
ا المالية، وتقييم أسهمها التي كيد نتائج التحليل الكمي لبيا ، حيث أن مبالغ تدل على حالتها المالية الحسنةلإضافة إلى 

يق الشركة لعوائد تغطي مختلف العلاوات القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة كانتا كمثابة المؤشرات الحديثة في تحق
.التي يدفعها المستثمرون فيها

: الدراسة الرابعة

اتخاذ القراراتالمالي للمؤسسة و دور المعلومات المالية في تقييم الأداء: دراسة بعنوان

بوقرة، محمدالطالبة بن خروف جليلة، جامعة إعداد، من التسييرعلوم فيالماجستيرهذه الدراسة عبارة عن مذكرة مقدمة لنيل 
:فيالدراسة تتمثل متغيرات،CANAGAZالقنواتلإنجاز الوطنية المؤسسةدراسة حالة تمت،2009بومرداس، سنة 

.القراراتاتخاذ، الماليالأداء، الماليةالمعلومات

تلك أهميةإبرازكذلك المالي للمؤسسة، و الأداءتقييم فيالماليةالقوائم فيالواردة المعلوماتاستخدام أهميةإبراز الىهدفت الدراسة 
محاولة الاطلاعإلى، كما هدفت االمتعلقةالقرارات اتخاذمن تمكنهمبمعلوماتالمسيرين في المؤسسةإمدادفيدورها المالية و القوائم 

إليهمن أهم ما توصلت دراسة حالة مؤسسة جزائريةخلالللمؤسسة من الماليالأداءتقييم فيالماليةالمعلوماتعلى كيفية توظيف 
انشاطها و بمتابعةتسمح تيهي التقنية الالمؤسسةأداءالدراسة أن تقييم  ، و الاستمرارللتقدم و الاجتهادعلى العمل و مساعد

إضافةSCFالماليالمحاسبيللنظام الجزائرتطبيق ، كذلك معالخارجيةالداخلية و الأسواقفيلكفاءة و الفعالية تميزهامحاولة
ت النتائج الميزانيةإلى حقوق فيالتغيراتو جدول الخزينةجدول تدفقات جديدتين وهماقائمتينإدراجتمو جدول حسا

عرض و فيالاختلافبكل شفافية، الماليةلتقدمي وضعيتها الجزائريةالمؤسساتبدفع SCF، كما يسمح هذا النظامالملكية
فهذه الدراسة استخدمت .و تقدميها يؤثر مباشرة على مستخدميهاالمعلوماتعن الإفصاحو طرق الماليةالقوائم إعداد

.الماليمؤشرات التوازن المالية و النسب وهماالمؤشراتمن مجموعتينالماليللأداءتقييمها 
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لأجنبية: المطلب الثاني :الدراسات السابقة 

:الدراسة الأولى

رومانياعبارة عن أطروحة دكتوراه مقدمة في ) ĂBÎRCĂIuliana T-Alina.2013(دراسة 

ت "تمحــورت اشــكاليتها حــول  ر المترتبــة جــراء الانتقــال إلى معــايير تقــارير الماليــة الدوليــة علــى التحليــل المــالي للحســا مــا الآ
معة  سـتخدام المنهج الوصفي في الجانب النظري، والمنهج التجريبي في الجزء التطبيقـي، واعتمد الباحث في هذه الدراسة على ا

ت بمقارنـة للشـركات المدرجـة ادوات التحليل المالي  بسـبب الاسـتخدام الإلزامـي (والذي طبق في القسم الأول التحليل النوعي للبيـا
IFRS (مـع والقسـم الثـاني . للتعـرف علـى أهميـة تقريـر مؤشـرات الأداء ت المبلـغ عليهـا  "اعتمـد علـى تحليـل المـالي معمـق للبيـا

OMV Petrom " عتبار 2012-2008للفترة الممتدة بين والهـدف مـن ذلـك هـو ،هذا الأخير اكبر مجمـع في رومانيـا، 
ثــير  ت الكميــة وأدوات اIFRSالتحقــق مــن صــحة نمــاذج التحليــل المــالي و لتحليــل النــوعي علــى أســاليب التحليــل المــالي والبيــا

ت المالية، وخلصت النتائج إلى ما يلي :    للبيا

أن اعتماد أو تنفيذ : القسم الأولIFRS كيان والمعاملات التي يقدمهااللا توفر معلومات واضحة ومفيدة عن .
لنسبة لنطاق تحليل : القسم الثاني وقادرة على تلبية كل مـا ، وعملية التحليل المالي مفيدة نشاط المنشأةكانت النتائج 

أما النتائج المالية محسـوبة علـى أسـاس ،لمهتمة في النشاط الدولي للمجمعيطلبه المستثمرين والدائنين والمنظمات الأخرى ا
لنسـبة للفـترة الدراسـة، حيـث بلغـت الإيـرادات بنسـبة  ح قبـل 63جدول تدفقات الخزينة أظهرت نتائج مرضية  ٪، الأر

أعلـــى 2012ص الربحيـــة فقـــد ســـجلت في عـــام وبخصـــو ،مـــرة علـــى النتيجـــة الإجماليـــة4.6مـــرة و3.5الفوائـــد بنســـبة 
ح فكانــت إيجابيــة وفي،ت المردوديــة نتــائج عاليــة الأداءوســجلت معــدلا،للأنشــطة الماليــة والتشــغيليةهــامش لــربح والأر

ت السيولة والملا،اتجاه متزايدا طوال هذه الفترة ءة قيم مرضية، وأن الكيان لديه أصول كافية التي وأظهرت كلا من مستو
علـى إثـراء مصـادر IFRSوأخـيراً مسـاهمة اعتمـاد ،الـديونيمكن تحويلهـا إلى نقـد خـلال فـترة قصـيرة مـن الوقـت لتغطيـة

.تحليل المخاطر والمعلومات اللازمة لهذا النوع من التحليل
:الدراسة الثانية

Normes IFRS et:دراسة بعنوان analyse financière: le cas Danone

وذلك بعرض كل من الميزانية " مع دانون"هدفت هذه الدراسة لعرض التحليل المالي ) ,2007Piget Patrick(دراسة 
ت النتائج لسنة  ستخد2005وجدول حسا ام المعدة وفق معايير المحاسبة الدولية، وقام الباحث بتحليل القوائم المالية المذكورة 

.  نوع من النسب المالية18

:الدراسة الثالثة
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هدفت هذه الدراسة إلى التحقق في النسب المالية الرئيسية في إطار ) (Lantto and Sahlström, 2009دراسة
على وقد حللت هذه،IFRSعلى معايير فلندا، من أجل معرفة العواقب جراء اعتماد المؤسسات في IFRSاعتماد معايير 

، وقد اعتمد الباحث على ثلاث أبعاد رئيسية مختلفة من 2005–2004خلال الفترة الانتقالية من عامي 91عينة مكونة من 
ستخدام ثماني نسب مالية )الربحية، الرافعة والسيولة(الشركات والمتمثلة في نسب المالية  هامش الربح التشغيلي، العائد " ، وذلك 

العائد على رأس المال المستثمر، نسبة حقوق المساهمين،  نسب المديونية ، النسب الجارية، نسبة على حقوق المساهمين، 
عند اعتماد % 5، وخلصت نتائج هذه الدراسة أن النسب تختلف في حدود "السيولة السريعة، نسبة مضاعف السعر العائد

IFRSدة كبيرة في نسبة الربحية، واستقرار في نسب الرافعة، وانخفاض كبير في نسبة مضاعف السعر ، وذلك من خلال تحقيق ز
.، الأموال الخاصة ونسب السيولة السريعة بدرجة أقل)PE(العائد 

:اوجه الشبه و الاختلاف:تقييم الدراسات السابقة

لعربية : أولا

الدراسة والدراسات السابقة من خلال الدراسات السابقة الذكر سنحاول في هذا الجزء عرض أوجه الشبه والاختلاف بين هذه
.بشكل عام

:الدراسة الأولى

حيث لدراسة احتوت على تقييم وقياس الأداء المالي الى انه استخدم في عملية التقييم التحليل المالي الساكن هذه اأنلرغم من 
تقييم أداء واسهم االتي قمنا دراستناأنإلاالديناميكي عدم كفايته في التحليل ومنه تطرك الى التحليل إلىتوصل الباحث 

في البورصة على ةمسعر شركة سعوديةالحالية على الدراسةسقاطالشركات بواسطة التحليل المالي الكمي الحديث حيث قمنا 
.مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرةعكس 

: الدراسة الثانية

) قطاع المحروقات(في المؤسسات البترولية الغرض منه اتخاذ القراراتإنإلاالتحليل المالي إلىلرغم من ان هذه الدراسة تطرقت 
لنسبة لدرستنا تناولت  حيث جاء التحليل المالي بطبعه التقليدي الذي يعتمد على النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي اما 

.اسهم الشركاتفي تقييم أداء و كأداةالتحليل المالي بطبعه الحديث  

:لثالثةالدراسة ا

لرغم من هذه الدراسة تناولت التحليل المالي في تقييم أداء المالي حيث استخدم الباحث التحليل المالي بطبعه التقليدي والحديث 
علىحيث كانت دراسة حالة على شركة اسمنت السعودية الا ان في درستنا وكذلك مؤشرات تقييم الأداء الحديثة  التحليل إعتمد

.أداء واسهمالمالي الكمي الحديث كأداة لتقييم 
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:الدراسة الرابعة

ا درست أثر القوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي  في تقييم أداء SCFلرغم من ان هذه الدراسة تناولت الأداء المالي الا ا
في اما ما جاءحيث اعتمد الباحث على جدول تدفقات الخزينة في عملية التقييم ودور المعلومات المالية في اتخاذ القرارمؤسسة

ا تطرقت الى دور وأثر .حيث اختلفت الدراستين في عينة الدراسة.التحليل المالي الكمي الحديث في تقييم الأداءدرستنا ا

لأجنبية: نيا:

:الأولىالدراسة 

تطرقت هذه الدراسة الى موضوع التحليل المالي و دور مؤشرات تقييم الأداء حيث استخدم الباحث أدوات التحليل المالي 
ثير الخ حيث هدفت الى ...المتمثلة في النسب المالية نسب الربحية و السيولة  التحقق من صحة نماذج التحليل المالي و

IFRSلنسبة لدراستنا تناولت تقييم الأداء ت الكمية وأدوات التحليل النوعي على أساليب التحليل المالي والبيا اما 
لاعتماد على القوائم المالية المعدة وفق  .IFRSوالأسهم بواسطة التحليل المالي بمنهجه الكمي الحديث و ذالك 

:الدراسة الثانية

لرغم من ان هذه الدراسة تناولت التحليل المالي نفسه موضوع دراستنا الى ان الباحث اعتمد على النسب المالية التي تدخل 
ر المترتبة جراء اعتماد  ت المالية وذلك من اجل معرفة الآ على عكس دراستنا التي IFRSضمن التحليل الكلاسيكي للبيا

ضية و احصائية حديثةقيمت اداء و اسهم الشركات بواسطة .طرق ر

:الثالثةالدراسة

تندرج الباحث اعتمد على النسب المالية التي أنإلىهذه الدراسة تناولت التحليل المالي نفسه موضوع دراستنا أنلرغم من 
و أداءعلى عكس دراستنا التي قيمت IFRSاعتماد نتائجإلى الوصولوذلك من اجل المالي التقليدي التحليل تحت
ضية و أسهم .اعتمدت على نسب السوق في تقييم الأسهموحديثةإحصائيةالشركات بواسطة طرق ر
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:الفصلخلاصة

مما سبق نستخلص أن التحليل الكمي الحديث يمثل العمود الفقري للتحليـل الأساسـي كمـنهج حديث، حيث يعتمد هذا 
ستخدام الدالة الأساليبالأخير على مجموعة من  ضية، أضف إليهـا نسـب السوق وتحليل مقاييس المعلومات  الإحصائية والر

دف وضع تحليل نموذجي، يكون م بشكل عام من معدلات الاقتصاديواكبا لمختلف التطورات التي يشهدها القطاع اللوغرتمية 
.إلخ....الفائدة، و التضخم



:الفصل الثاني

ةدراسة حالة  اسمنت لشر

ة السعود

2015-2013خلال الفترة 
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:تمهيد

المالي الأداءتقييم و لتحليل المالي الكمي الحديثالمتعلقةالأساسيةالمفاهيممختلفعرض الىالفصل السابق فيبعد التطرق 
و القواعد النظرية مع الواقع التطبيقي، من المفاهيمو معرفة مدى تطابق ختبارهذا الفصل في، سنقوم للمؤسسة الاقتصادية

الأداءالى تقييم ويهدف هذا الفصل ،في السعودية في مجالهاالأولىالشركة وهي ،لشركة اسمنت السعوديةل الدراسة التطبيقية لاخ
ضية و  إحصائيةطرق ب2015-2013التحليل المالي الكمي الحديث للفترة الممتدة بين  أدواتواسهم الشركة بواسطة  و ر
:مبحثينإلىهذا الفصل قسمإذ. كذلك نسب السوق

الأدواتالطريقة و :الأولالمبحث 

.النتائج والتفسير والمناقشة:المبحث الثاني
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حث الأول قة والأدوات : الم الطر
طريقة مجع معطيات الدراسة المبحثمن معلومات، سنوضح يف هذا وما تتطلبهالدراسة إشكاليةعلى الإجابةمن أجل 

معةالمعطياتوتلخيص الموضوعمتغيراتطبيعة وتحديدالمناسبةالعينة واختيار .ذلكلمعالجةالإجراءات، و ا

مجتمع الدراسة عينة و : المطلب الأول

 الدراسةعينة و مجتمع

أهداف الدراسة المرجوة وجب علينا الإلمام بطبيعة مجتمع وعينة الدراسة ومبررات الاختيار وكذا تحديد متغيرات إلىغية الوصول ب
معة التي تتماشى مع بحثنا من اجل الوصول إلى نتائج علمية حول إشكالية البحث المقترحة تم و . الدراسة وتلخيص المعطيات ا

تمع فقد و السعوديمن أهمية في الاقتصاد نظرا لما تحتله الشركات الكبرى ذات أسهم دراسة في تمثيل مجتمع ال من خلال هذا ا
ا لهذه العينةسبب اختيارشركة اسمنت السعودية و هيالشركاتأحدوقع اختيار العينة على  تحضى بمكانة تنافسية في لأ

.وأسهمهاادئها مسعرة في البورصة وذلك ما يمكننا من تقييمالشرق الأوسط و العالم العربي و آسيا و كذلك 

لمؤسسة :التعريف 
ـاورة، تعمـل  ـا المنطقـة الشـرقية والوسـطى ومنـاطق الخلـيج ا تعتبر الشركة من أكبر شركات الإسمنت السعودية، حيـث تغطـي مبيعا

ــاضـمن قطــاع البنــاء، تنافســها أربــع شــركات تنـتج نفــس  ، وهــي شــركة اليمامــة، شـركة إسمنــت العربيــة، شــركة إسمنــت الشــرقية، منتجا
:كننا وضع نبذة مختصرة للشركة وفقا للجدول الآتيوشركة إسمنت الجنوبية، كما يم

يبين نبذة مختصرة عن شركة إسمنت السعودية: )1- 2(جدول رقم

1955سنة التأسيس 

1300عدد الموظفين

عمر بن سليمان الراجحيرئيس مجلس الادارة

محمد علي القرنيالرئيس التنفيذي

/https://saudicement.com.saالموقع الالكتروني

31411الدمامالعنوان

306صندوق البريد

ت من الموقع الرسمي للشركةإعدادمن :المصدر لاعتماد على بيا الطالب 

https://saudicement.com.sa/
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و الادوات المستخدمةمتغيرات الدراسة : لمطلب الثانيا

متغيرات الدراسة: الأولالفرع 

بع و ة من عدةتكونت متغيرات الدراس .منها ما هو مستقلمفاهيم منها ما هو متغير 

التحليل المالي الكمي : المتغير المستقل

ضية و هو الأساليب الكمية المعتمدة من طرفو  ستخدام طرق ر إحصائية الدول المتقدمة في تقييم أداء واسهم الشركات وذلك 
.نسب السوقريتمية و اللوغحديثة ومن بين هذه الأساليب الدالة 

تقييم الأداء : المتغير التابع

بع وكمي يتطلب قياسه معلومات ذات طبيعة مالية والمتمثلة في مخرجات المؤسسة من القوائم المالية المتمثلة في ميزانية  متغير 
ت النتائج وهذا بغرض تقيي لشركة اسمنت السعوديةالأداء المالي موجدول حسا

نقاط نقاط القوة لدعمها و نتائج التي تتمثل في معرفة وضعية المؤسسة المالية وكذلك معرفة الىيتم تقييم الأداء بغية الوصول حيث
لاعتماد على مؤشرات كمية ذو الضعف لتحسينها  .عملية التقييمأثناءالتي بدورها تساعد المحلل المالي لك 

تحليل المعطياتجمع و الأدوات المستخدمة في: الفرع الثاني

أدوات جمع المعلومات : أولا

وذلك عن طريق الاطلاع على موقع لشركةتمثلة في القوائم المالية لوالمالتقييم ومات اللازمة في عملية التحليل و قمنا بتجميع المعل
ا مؤسسة كبيرة ومسعرة في البورصة .الرسمي للمؤسسة وتحميل القوائم المالية بحكم ا

ئق المؤسسة .حيث تعطي صورة واضحة عن المؤسسة: و

.وتعبر عن عملية جرد لعناصر الأصول والخصوم: الميزانيات

ت النتائج ا خلال الدورةهو وثيقة محاسبية مهمة : جدول حسا .تحتوي على أعباء المؤسسة وإيرادا

أدوات تحليل المعطيات:نيا

ضية-1 .أدوات إحصائية ور
:برامج حاسوب-2
مج - ت عليها واستخراج نتائج مختلفة Excelلقد كان اعتمادي على بر ت الرقمية وإجراء الحسا لمعالجة البيا
مج - Wordبر
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حث الثاني  نتائج الدراسة و تفسیرها : الم

إسمنت السعوديةالتحليل الكمي الحديث في تقييم أداء وأسهم شركة :المطلب الأول

الأساليب الإحصائية:الفرع الاول:

:2012لتكن سنة الأساس هي سنة:الأساساستخدام طريقة سنة -1

اسمنت السعوديةيبين استخدام طريقة سنة الأساس في تقييم أداء شركة ): 2- 2(جدول رقم 

لمقارنة مع سنة  من مئويةكنسبة الأداءمؤشرات 2012الأساسالتغيرات المطلقة 
المبيعات

السنوات المصاریفالربح الصافيالأرباح الإجمالیةالمصاریف الإجمالیةالربح الصافي
الإجمالیة

الأرباح 
الإجمالیة

مطلقنسبيمطلقنسبيمطلقنسبي

1001001001123792100088012842622013

95.5767-4970890.0351-9973695.701455205-107408490114412290572014

83.6624183600-90.183398253-88.4571148240-94019290262711360222015

ت من القوائم المالية للشركة اعتمادامن إنجاز الطالب : المصدر  على بيا

:الأساسطريقة حساب القيم المطلقة والنسبية حسب طريقة سنة 

ح )2013–2015(:الإجماليةالأر

ح الإجمالية المطلقة لسنة  2013الربح الإجمالي لسنة الأساس –2015الربح الإجمالي لسنة = 2015الأر

1136022-1284262 =148240 -

ح الإجمالية النسبية لسنة  X100) 2013الاساسلسنةالربح الإجمالي / 2015الربح الإجمالي لسنة (= 2015الأر

)1136022 /1284262(X100=88.4571
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المصاريف الإجمالية:

2013المصاريف الإجمالي لسنة الأساس –2015المصاريف الإجمالية لسنة = 2015المصاريف الإجمالية المطلقة لسنة 

= 1000880 – 90262798253-
100X)2013الربح الإجمالي لسنة الأساس / 2015المصاريف الإجمالية لسنة ) = 2015صاريف الإجمالية النسبية لسنة الم

= 100 X (1000880 / 902627)88.4571

الربح الصافي:

2013الربح الصافي لسنة الأساس –2015الربح الصافي لسنة = 2015الربح الصافي المطلق لسنة 

940192 -1123792 =183600 -

100الأساسالربح الصافي لسنة / 2015الربح الصافي لسنة (= 2015الربح الصافي النسبي لسنة  X (2013=

= 100 X (1123792/ 940192)83.6624

ح الإجمالية )2013–2014: (الأر

ح الإجمالية المطلقة لسنة  2013الربح الإجمالي لسنة الأساس –2014الربح الإجمالي لسنة = 2014الأر

1229057-1284262 =55205 -

ح الإجمالية النسبية لسنة  X100) 2013الاساسلسنةالربح الإجمالي / 2014الربح الإجمالي لسنة (= 2014الأر

)1229057 /1284262(X100=95.7014

المصاريف الإجمالية:

2013المصاريف الإجمالي لسنة الأساس –2014المصاريف الإجمالية لسنة = 2014المصاريف الإجمالية المطلقة لسنة 

= 1000880 – 90114499736-
100X)2013الربح الإجمالي لسنة الأساس / 2014المصاريف الإجمالية لسنة (= 2014صاريف الإجمالية النسبية لسنة الم

= 100 X (1000880 / 901144)90.0351

الربح الصافي:

2013الربح الصافي لسنة الأساس –2014الربح الصافي لسنة = 2014الربح الصافي المطلق لسنة 
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1074084 -1123792 =49708 -

100الأساسالربح الصافي لسنة / 2014الربح الصافي لسنة (= 2014الربح الصافي النسبي لسنة  X (2013=

= 100 X (1123792/ 1074084)95.5767

ضية الاساليب: الفرع الثاني :الر
سنحاول من خلال هذه الطريقة أن نضع علاقة ما بين الدخل الإجمالي للشركة واستهلاكها :الخطيطريقة الانحدار -1

.الأخيرةالخمسمن المواد الأولية للسنوات 

يبين علاقة الإرتباط بين دخل وإستهلاك شركة إسمنت السعودية: )3-2(جدول رقم 
nعدد السنوات X(X2YX(الاستهلاك )Y(الدخل السنوات

2011
1.7160950.7650951.530191.312975704

1

2012
2.2034470.9472371.8944742.087186526

2

2013
2.1872550.9029931.8059861.975075954

3

2014
2.0245870.0795530.1591060.16106197

4

2015
1.9323930.7963711.5927421.538901746

5

موع ا
10.0637773.4912496.9824987.0752019

سنوات5

ت من القوائم المالية للشركةاعتمادامن إنجاز الطالب : المصدر  على بيا

ŷ = b0 + b1 . X ……….(1)

10.063777= 5 b0 + 3.491249 b1∑y = n b0 + b1 . ∑ X

7.0752019= 3.491249 b0 + 6.982498 b1∑ XY = b0 . ∑ X + b1 . X2
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∆ = (5 x 6.982498) – (3.491249)² = 22.72367042

b0 = (10.063777x 6.982498) – (3.491249x 7.0752019) / 22.72367042 = 2.01

b1 = (5 x 7.0752019) – (3.491249x 10.063777)/ 22.72367042 = 0.24

:الشكلتصبح من ) 1(ومنه المعادلة رقم 

ŷ = 2.01+ 0.24 X

ضية الخاصة بتقييم أسهم شركة الإسمنت لسنة -2 :2015النسب الر

العرض والطلب في ،وذلك وفقا لقوى65.91ب 31/12/2015حددت القيمة السوقية لسهم شركة إسمنت السعودية في 
السوق المالي السعودي

ضية الخاصة بتقييم أسهم شركة الإسمنتيبين ):4- 2(الجدول رقم  النسب الر

القيمةالنسب

6.15عدد الأسهم المصدرة/ صافي الربح (E.P.S) =:ربحية السهم

3.7عدد الأسهم المصدرة/ القابل للتوزيعصافي الربح(D.P.S) =:الموزعةربحية ال

ح 10.7ربحية السهم/ السعر السوقي للسهم (E/P) =:مكرر الار

65.91عدد الأسهم المصدرة/ اجمالي حقوق المساهمين (B.V) =:القيمة الدفترية للسهم

https://www.mubasher.info/countries/sa75.10من  خذ:القيمة العادلة

ت من الموقع الرسمي الشركة : المصدر  من إعداد الطالب اعتماد على بيا

https://saudicement.com.sa/

6.15=153000÷940192=ربحية السهم
 3.7= 153000÷0.6×940192=الربحية الموزعة
 حمكرر مرة10.7=  6.15÷65.91=الأر
21.28= 153000÷3255822=القيمة الدفترية للسهم
من مأخوذة65.91كانت 29/12/2015القيمة السوقية للسهم بتاريخ
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https://www.mubasher.info/countries/sa

 ريخ القيمة العادلة للسهم من مأخوذة75.10كانت29/12/2015في 
https://www.mubasher.info/countries/sa

نسب السوق الخاصة بشركة اسمنت السعودية : الفرع الثالث

:حساب النسب

 مرة10.7= 6.15ؤ65.91=نسبة القيمة السوقية للعائد
27.09= 100×) 940192×0.042(÷10.7=القيمة السوقية للعائد مع النمو%
 310=21.28÷65.91=القيمة السوقية الى القيمة الدفترية%
5.59= 100×) 153000×65.91÷0.6×940192(=ريع السهم%
309.72= 21.28÷65.91=القيمة السوقية الى التدفق النقدي%

31/122015يبين قيم نسب السوق الخاصة بشركة إسمنت السعودية في ): 5-2(جدول رقم 

القيمةالنسبة
مرة10.7حصة السهم من صافي الربح÷ القيمة السوقية للسهم ) = مضاعف السعر(القيمة السوقية للعائد 

صافي ×المتوقعمعدل النمو السنوي (÷ نسبة القيمة السوقية للعائد = القيمة السوقية للعائد مع النمو
ح 100×)الأر

27.09%

%310القيمة الدفترية للأسهم÷ القيمة السوقية للأسهم= القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

ح النقدية الموزعة = (ريع السهم  100)القيمة السوقية ÷ حصة السهم من الأر ×5.59%

حصة السهم من التدفق النقدي للأنشطة ÷ السوقية للسهم القيمة = (القيمة السوقية إلى التدفق النقدي 
100×)التشغيلية

309.72%

ت المالية للشركة إعدادمن :المصدر لاعتماد على البيا الطالب 
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استخدام القيمة السوقية المضافة: الفرع الرابعMVA:
MVA = MVE – BVE

:مع العلم أن

MVE : 31/12/2015السعر السوقي للسهم في ×عدد الأسهم = 21/12/2015القيمة السوقية لأسهم الشركة في

MVE 2015 =153000×65.91 =10.084.230ل مليون ر

BVE = ل 3.255.822= القيمة الدفترية لحقوق المالكين مليون ر

MVA=10.084.230 -3.255.822 =6.828.408

 ستخدام :الخامسالفرع الدالة اللوغرتمية لمقاييس المعلوماتتحليل مفردات الميزانية 

:ليكن لدينا الجدول الآتي الخاص بقيم أصول وخصوم الشركة

ستخدام ): 6-2(جدول رقم  لسنتينالدالة اللوغرتمية لمقاييس المعلوماتيبين تحليل اصول و خصوم الشركة 

2013/2015

20132015البيان
الكسرالمبلغالكسرالمبلغ

9864080.22614162310.314مجموع الاصول المتداولة
33844870.77430973580.686مجموع الاصول الغير المتداولة

4370895145135891مجموع الاصول

8414670.72411664510.927مجموع الخصوم المتدوالة

3209820.276913160.073مجموع الخصوم الغير متدوالة

1162449112577671مجموع الخصوم

ت العلى لاعتمادمن إعداد الطالب : المصدر المالية للشركةبيا
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:2015سنة الأساس تخاذحساب قيم معلومات الأصول والخصوم 

:حساب قيم معلومات الأصول-1
 2013مقارنة بسنة 2015قيمة معلومات الأصول المتداولة لسنة:

0.045=) 0.314/0.226(لغ×0.314= 

 2013مقارنة بسنة 2015قيمة معلومات الأصول غير متداولة لسنة:

0.036-) =0.686/0.774(لغ ×0.686

 2013مقارنة بسنة 2015قيمة معلومات إجمالي الأصول لسنة=

-0.036الأصولق م لإجمالي  = +0.045 =0.009

:صومحساب قيم معلومات الخ-2
 2013مقارنة بسنة 2015المتداولة لسنة الخصومقيمة معلومات:

0.1) =0.927/0.724(لغ ×0.927= 

 2013مقارنة بسنة 2015غير متداولة لسنة الخصومقيمة معلومات:

0.04- ) = 0.073/0.276(لغ ×0.073=

 2013مقارنة بسنة 2015لسنة الخصومقيمة معلومات إجمالي=

0.06= 0.1+ 0.04-=الخصومق م لإجمالي 

تفسير النتائج :المطلب الثاني

الأساسطريقة سنة :تفسير نتائج

حتراجع في نلاحظ ح الإجمالية لكن هناك2013بسنة مقارنة2015و الصافية خلال سنة الإجماليةالأر تقارب في الأر
سنوات الأخيرة، هذا يدل على الاستقرار الكبير الذي تشهده العملية الإنتاجية والتسويقية، كما الثلاث والصافية للشركة في 

ح بنسبة معينة تزيد تكاليف الإنتاج بسبب رفع الطاقة  ح، حيث كلما زادت الأر نلاحظ علاقة طردية بين التكاليف والأر
ستخدام مواد أولية أكثرالإ .نتاجية 



الفصل الثاني                                               دراسة حالة شركة اسمنت السعودیة

31

طريقة الانحدار الخطي : نتائجتفسير

من خلال معادلة الانحدار يمكننا تحديد العلاقة التي تجمع بين الاستهلاك والدخل، فلو أرادت الشركة أن ترفع من حجم 
ا أن تحدد إجمالي الدخل المتوقع جراء هذه  العملية، هذا الأمر يسمح للمستثمرين أن إنتاجها بكمية معينة، يمكن لإدار

لتالي يمكنهم وضع خطط للاستثمار فيه ب جا، فمثلا لو رفعنا طاقة الإنتا خذوا نظرة أولية على نشاط ودخل الشركة، و
:باستهلاكية سيزيد دخل الشركة 100

)100×= 2.01+ 0.2426.01(

ضية الخاصة بتقييم : تفسير نتائج الشركة أسهمالنسب الر

ل كربح عن كل سهم، ونتيجة 6.15نلاحظ من خلال نتائج نسب تقييم أسهم الشركة يكون المستثمر قد تحصل على  ر
ح المقدرة ب  ح التي أقرها مجل%60لسياسة توزيع الأر ا، سيتحصل كل مستثمر علىعن إجمالي الأر ل 3.7س إدار ر

قد حددت ب 29/12/2015عن كل سهم مستثمر، كما بينت هذه النتائج أن القيمة العادلة لأسهم الشركة في 
ل، وهي أكبر من قيمتها السوقية في 75.10 ل، وقيمتها الدفترية في 65.91والمقدرة ب 29/12/2015ر ر

ل، هذه النتائج تشجع المستثمري21.28والتي قدرت ب 31/12/2015 ن على اتخاذ قرار الاستثمار في أسهم الشركة ر
ح قد حدد ب ل مستثمر10.7خاصة وأن مكرر الأر لكل وحدة ر

لشركة : تفسير نتائج نسب السوق الخاصة 
 كا ارتفاع سعر السوقي نتيجة لعوامل مختلفة  10.7القيمة السوقية القيمة السوقية للعائد للأسهم وقد جاءت معادلة ل

عوامل السيولة، كما أن الشركة تكون قد استفادت من عملية بيع بعض الأصول، و بسنوات سابقة وللسهم مقارنة
ح غير متكررة حققت أر

 بمعنى أن القيمة السوقية للسهم تقريبا هي قيمة 0.2709مساوية ل1القيمة السوقية للعائد مع النمو كانت أقل من،
ح عادلة، قياسا مع معدل النمو المتوقع في الأر

لتالي هي تشير إلى %310وحددت ب جداالقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية جاءت مرتفعة الشركة تحقق في ان و
·ديد سعر السهم عوائد، كما أن نتيجة هذه النسبة تدل على عدم وجود مغالاة في تح

 عن كل سهم مستثمر، أما الربح المتبقي %5.59بمعنى أن المستثمر سيأخذ %5.59نسبة ريع السهم حددت ب
سيعاد استثماره من أجل تعظيم حصة المستثمرين من جهة، وتوسيع نشاط الشركة من جهة أخرى 

 ا جاءت نتيجتها ليست ببعيدة عن نتيجة والملاحظ أ%،309.72القيمة السوقية إلى التدفق النقدي حددت ب
لتالي سيسمح هذا الأمر بطمأنة المستثمرين وحثهم على الاستثمار في أسهم الى القيمة الدفتريةالقيمة السوقية  ، و

.الشركة
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القيمة السوقية المضافة : تفسير نتائجMVA

دة نلاحظ أن القيمة السوقية المضافة موجبة، هذا يعني أن الشركة تحقق  لتالي ز دة ثروة الملاك والمساهمين، و عوائد تساعد على ز
دة الاستثمار في أسهم الشركةرأس المال المستثمر .و منه تشجع المستثمرين على ز

 الدالة اللوغرتمية لمقاييس المعلوماتستخدامتحليل مفردات الميزانية : تفسير النتائج

و 2013مقارنة بسنة ارتفعتقد المتداولة ، أن أصولها 2015وخصوم الشركة في سنة نلاحظ من خلال نتائج تقييمنا لأصول 
في سيولتها مقارنة ارتفاعالمخزون السلعي ما أدى إلى لارتفاعنتيجة 2013الأساسالغير متداولة مقارنة بسنة أصولهاانخفضت 

؛ 2013بسنة 

و او انخفاض الخصوم الغير متداولة و  ،2013مقارنة بسنة الأجلة و القروض قصير الخصوم المتداولة نلاحظ ارتفاع في كما
ستثمر على مصادر هذا يدل على أن الشركة اعتمدت في تمويل رأس مالها المو 2013مقارنة بسنة الأجلكذلك القروض طويلة 

نقص في تخفيض المديونية وهذا ، والنتيجة ستكون تحقيق الخارجيةبدرجة أكبر من اعتمادها على مصادر التمويل داخلية التمويل 
حية و من  حسيقلل من أخرىمؤشر ايجابي يطمئن المساهمين من  االشركة أر ا لأ إلىتتجه نحو سياسة عدم التوسع ويؤدي 

حانخفاض  .و الصافيةالإجماليةالأر
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خلاصة الفصل

بعد تناولنا النظرية على الواقع العملي و اختبار الفرضياتالأسسسقاطو ذلك ةالتطبيقيتم تخصيص هذا الفصل الى الدراسة 
أسهمالمالي و الأداءفي تقييم نجاعتهودراسة مدى تطبيق هذا المنهج و مدى ، التحليل المالي الكمي الحديثأدواتلمختلف 
ت المالية لشركة اسم، الشركات أنتبين لنا ، نت السعودية وحساب النسب وتحليل و تفسير نتائجهاو ذلك بتحليل القوائم و البيا

الذي يتبعه تراجع في الدخل الصافي و كذالك الإجماليشركة اسمنت السعودية التي كانت محل الدراسة شهدت تراجع في الدخل 
اإلىالإنتاجيةتخفيض الطاقة إلىو ذالك يعود 2013مقارنة بسنة أصولهاتراجع في  مقارنة أسهمهاأسعرت ارتفاع في  شهدأ

.2013لسنة 
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تكتسي عملية تقييم الأداء أهمية كبيرة للشركات، حيث نجد أن أغلبيتها تصدر تقارير عامة تشمل قائمة المركز المالي وقائمة 
لإضافة إلى بعض التفاصيل والنسب المالية  دف تعزيز مكانتها الدخل والتدفق النقدي  ت والتي تشرح طبيعة نشاطها،  والمقار

في السوق من جهة وحث المستثمرين على شراء أسهمها من جهة أخرى، لذا يمكن اعتبار التحليل المالي الأساسي أداة هامة 
لا عتماد على مجموعة من تقرب المحلل المالي والمستثمر في أسهم الشركات من حقيقة الأوضاع المالية السائدة فيها، وذلك 

ت المالية  الأدوات والأساليب الحديثة ، كما أن نتائج هذه الدراسة تكون جيدة بقدر جودة المعلومات المستعملة في إعداد البيا
ا تتميز بعدم الدقة، و  لشركات، خاصة وأنه كثيرا ما يعمل المحللون الماليون في بيئة تتسم بشح في المعلومات أو أ لتالي الخاصة 

ثير على مصداقية نتائج دراستهم .سيكون هناك 

:نتائج واختبار فرضيات البحث

:ل دراستنا توصلنا الى بعض النتائج منهالامن خ

:الأولىالفرضية 

لدى عملية تقييم إضافةعلى طرق قدمت وىكبيرة في مجال التحليل المالي و احتإضافةالتحليل المالي الكمي الحديث قدم 
ت المالية:الأولوهذا ما يثبت صحة الفرضية ، الأداء التحليل الكمي بطبعه الحديث ضروري في عملية تحليل البيا

:الفرضية الثانية

الشركات و لا يجب تجاهلها أسهمو أداءالتحليل المالي الكمي الحديث مهمة في عملية التحليل المالي و تقييم أدواتتعتبر 
أدوات التحليل المالي الكمي الحديث  :وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية، التحليل التقليديلأدواتحيث تعتبر مكملة 

كفيلة بتقييم الأداء واسهم الشركات

:الفرضية الثالثة

لقوائم المعدة من طرف الشركات الجزائرية الى رغم اختلاف بعض المصطلحات في القوائم المالية لشركة اسمنت السعودية مق ارنة 
ا خاصة من المعلومات المتعلقة التحليل المالي الحديثأدواتاحتوت على جميع العناصر و المعلومات اللازمة الذي تتوافق مع أ

قادرة " اسمنت السعودية"شركةالقوائم المالية المعدة من طرف : الثالثة وهذا ما يثبت صحة الفرضية، و المساهمينلأسهم
على توفير المعلومات اللازمة للقيام بعملية التحليل المالي بطبعه الحديث؟



خاتمة

36

:النتائج

الإنتاج؛و ذالك بسب تخفيض تكاليف الإجماليانخفاض في الدخل المؤسسة محل الدراسة لها -

لأسهمها؛انه شهدت ارتفاع في القيمة السوقية إلىمدخليهارغم تراجع المؤسسة محل الدراسة - 

لفترية و ذلك مؤشر ايجابي نوعا ما أي ما يمكنه- ا من تدارك نقاط الضعف و تصحيحها؛تراجع مدخيل الشركة يتميز 

.انخفاض الطلب على المنتجات في السوق المحلي نظرا لشدة المنافسة-

:سببين هماكل هذا راجع الى 

 حضر على تصدير مما اثر بشكل كبير في تخفيض الانتاجالحكومةطبقت
 ال الى السوق خلال سنتي 2016و 2015دخول شركات في نفس ا

:التوصيات

 ؛التصدير بشكل كبيرالعودة الىجديدة و أسواقالبحث عن
 ؛الأسواقظروف تقلبات لمواجهةرفع كفاءة التشغيل استعدادا
 لسيولة لذا فننصح المؤسسة بتوظيـف أموالهـا حـتى تتحصـل علـى فوائـد تسـمح في زيـادة رقم التقليل من الاحتفاظ 

؛الأعمال لهذه المؤسسة
التقليل من الديون لكي تتمكن المؤسسة من الحصول على قروض بنكية.

:فاق الدراسةآ

جوانب بكلامالإلملا يزال واسعا يصعب حصره و التحليل المالي الكمي الحديثو أن موضوع هخلال الدراسة منما تبين لنا
ب الدراسة في الم :التاليةواضيعيمكن طرح المهأكثر، وعليهن أراد البحث فيوضوع مفتوح لمذا المهوضوع، لذا يبقى 
؛وتكون دراسة مقارنة بينه و بين المنهج التقليديالمالي الكمي الحديث في تقييم الاداء اثر التحليل حولميدانيةدراسةءإجرا-
؛)كمية و نوعيةأدوات(المالي بواسطة التحليل المالي الحديث الأداءتقييم حولميدانيةدراسةءإجرا-
.تشخيص الوضعية المالية وفق المنهج الحديث دراسة حالة تكون في الجزائرحولدراسةءإجرا-
.
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