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 مقدمة

يعتمد التحليل الأسااااااااافكااااااااا ا سوق قد ي حر ساااااااااع  الراااااااااة  لد يقح   سوق ا د  ال  ااااااااا   س  ال يم  ا   ي ي   

 .للش ك ، ولد  سوق ا د  الطةيل، سيعةد الرع  ليعدس هذه ال يم  الأسفسي 

الش ك  حداي حفسم  وحسفسي  لأي مرتثم  حو محلل مفلي يرعق لاتخفذ الأسفك ا  ؤش ات  التحليل  يُعد لذلك  

ل ارات اساااتثمفري  بااافهو ي وهة يمثل سملي  ت ييء الأداي ا فلي والتشاااكيوي للشااا ك  س  و ي  قح  م مةس  

م  الأرلفم والنراااااااااااان ا رااااااااااااتخل اااااااااااا  م  نيف فلعف ا فلي  اك فهم  الدال، ا   ا ي  العمةمي ، ولفهم  التدق فت 

الق اادياا ذي هااذه ا ؤشااااااااااااا ات لهراااااااااااااام م  د حرلاافم، ناال لي م يااف  يُ   ء مااد  ك اافيي ور حياا  وسااااااااااااايةلاا  وم يي  

 .الش ك 

يعد  هذا التحليل إلق قهء الصااااااااااااا   ا فلي  للشااااااااااااا ك  ولدرلعف سوق تح ي  الأهدا  ا رااااااااااااات ولي  وتةليد ليم   

 .للمرفهم ر

 .لشركةظروف اأولا: مفهوم التحليل الأساس ي ل

  (Company situation analysis)الشاا ك   تحليل ظ و     وبعوفري حا     :تحليل الأساااساا ي للشااركةتعريف ال .1

هة و ي   ل يف  حداي الش ك  ومخفو هف وسيةلتعف ور حيتعف سب  م فر   حرلفم لفهم  ا  كز ا فلي ولفهم  

الدال والتدق فت الق دي ي سب  م فر   ت فه ا ؤشاااااااا ات سوق مد  سااااااااقةات وم فر تعف للةبااااااااة  إلق ل ار 

 استثمفري بفهني

وتختلف حرن ا جه  ا رت يدي   تتعدد حهدا  تحليل ظ و  الش ك   :الشركة  ظروف أهداف تحليل .2

 وم  حن زهف:مقه، 

  مع ق  لةي حو ضعف الش ك  م  حيث ال  حي ، الد فيي، والريةل وذلك ن :تقييم الأداء المالي 1.2

 هل يش  ي حو يبيع حو يحت ظ نفلأسهءيا رتثم  لي  ر   :اتخاذ قرارات استثمارية 2.2



مد  لدري الشااااااااا ك  سوق الةقفي نفلال  امفت ل ااااااااا  ي ووةيل   يعنا مع ق   :قياس الاساااااااااتقرار المالي 3.2

 الأ لي

  ع ق  حي ش ك  لي الأقضل حدايً في ال قفس    رهفي :مقارنة الشركات داخل القطاع 4.2

 في التخطيط وال لفن  وتحر ر الأداي ا رت ووييالش ك  ترفسد إداري    :دعم القرارات الإدارية 5.2

 لتحديد احتمفلات التعث  ا فلي حو الإق   لول ولةسهي :التنبؤ بالمخاطر المالية 6.2

 (:Company analysis sources)مصادر التحليل الأساس ي للشركة  .3

 :ث ث م فدر لي ا  در الأسفك ا للمعلةمفت ويتء تحليل :(Financial Statements)البيانات المالية  1.3

 .ليف  ال  حي م فدر  :)(Income Statementالدخل  قائمة   ❖

 .الص   ا فلي  م فدر ليف  :)(Balance Sheetالعمومية  الميزانية  ❖

 الريةل ي م فدر ليف  (:Statement Flow-Cashقائمة التدفقات النقدية ) ❖

مع العلم أنه يتم اسااااتخدام النلاااا  السطمة بواسااااطة البيانات المالية لمقارنة أداء الشااااركة ع   ال م  

 .أو مع منافليها

لا ي ت ااااااااا  التحليل الأسااااااااافكااااااااا ا سوق الأرلفم ق ط، نل :  (Qualitative Factors)العوامل النوعية  2.3

 :يشمل حيضًف متك  ات  ةسي 

هل تمتلك الشااااااااااااا ك  ن ايي اا  ار حو س م  ت فري  لةي  ي اااااااااااااعن سوق ا قفقرااااااااااااا ر  ميزة تنافلااااااااااااية: ❖

 ت ليدهف؟

 .سمع  واب ي ق ي  الإداري التق يذي  جودة الإدارة: ❖

 .ش فقي  الش ك  وحا ليفلعف  حوكمة الشركات: ❖

 .ال ةا  ر ا  كةمي ، داة  مقفقر ر  دد ظروف الصناعة: ❖

 



 البيانات الماليةتحليل   مؤشراتثانيا:  

نعنا بعف تلك النراااااان ال ا يتء حراااااافبعف م  ا     مفهوم مؤشاااااارات تحليل البيانات المالية للشااااااركة: .1

الأساااف  لااااااااااااااااتحليل  تعتب  ا  ااادر حيث نيف فت لفهم  الدال، ا   ا ي  العمةمي ، التدق فت الق دي ، 

 ظ و  الش ك ، واتخفذ ال  ار ا قفسن ات فه حسهمهفي

م مةسفت رههرااااي ، حيث هذه ا ؤشاااا ات في تلخ   ت  :في تحليل ظروف الشااااركةالأساااااسااااية    النلاااا  .2

 معيق  للش ك :  تضء كل م مةس  نرن افب  لت ييء حفل

 : (Profitability Ratios)نل  الربحية  1.2

 : (Net Profit Margin)هامش صافي الربح  1.1.2   

 X 100ابففي الدال / الإي اداتذ ا عفدل :    

 يوحدي   دي  واحديبففي م  كل  سليعف ك  حالقتي   الم  ل ليم  تح   الش ك  الت ر  : 

ساااااااااااااقتيء ر ح بااااااااااااااففي م  كاال ديقاافر    30هااذا يعنا حر الشااااااااااااا كاا  تح      %  30مث : إذا كااف اام القتي اا   

 مويعفتي

 .هذه النرو   يدي إذا كف م حسوق م  متةسط ال طفر مع العلء حر

 :(Return on Assets - ROA)الأصول العائد على  2.1.2

 X 100المعادلة: )صافي الدخل / إجمالي الأصول( 

 يسوق إ مفلي حبةلهف ن يم  القتي   الم  ل سليعفالش ك  تح   سفهدًا الت ر  : 

 سوق إ مفلي حبةلهفي % 12.5هذا يعنا حر الش ك  تح   سفهدًا لدره % 12.5مث : إذا كف م القتي   

 .ش   إلق ك فيي الإداري في استخدام الأبة  لتةليد الأر فحت هذه النرو  مع العلء حر

 :(Return on Equity - ROE)الملاهمين العائد على حقوق  3.1.2

 x 100المعادلة: )صافي الدخل / إجمالي حقوق الملاهمين(               

 يالقتي   الم  ل سليعفمرتثم  م  لول ا رفهم ر يةلد  وحدي   دي  واحدي يعنا حر كلالت ر  : 

 سقتيء 20هذا يعنا حر كل ديقفر م  لول ا رفهم ر يةلد  % 20إذا كف م القتي   مث : 

 .يعتب  معيفرًا رههريًف للمرتثم ي  

 :(Liquidity ratios) ليولةالنل   2.2

 :(Current Ratioالنلبة الحالية ) 1.2.2

 x 100المعادلة: )الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة( 



الشااااااااااا ك  تملك م دار القتي   في الأباااااااااااة  ا تداول  لكل وحدي   دي  واحدي م  الال  امفت  تفلااااااااااي :

 .ا تداول 

 1في الأباااااااااااة  ا تداول  لكل  ديقفر   1.8ديقفر هذا يعنا حر الشااااااااااا ك  تملك   1.8قمث : إذا كف م القتي    

 .ا تداول  ا خ ةمم   دينار

 :(Quick Ratioالنلبة اللريعة ) 2.2.2

 x 100المعادلة: )الأصول المتداولة اللريعة / الخصوم المتداولة( 

 االق د + ا رتح فت + الاستثمفرات ل   ي الأ لذالأبة  ا تداول  الر يع  = 

 تعدس القتي   س س  تكطي  الش ك   خ ةمهف ا تداول  في حلل مدييت ر  : 

م  ح ل في الأبااة  ا تداول  ديقفر   1.2هذا يعنا حر الشاا ك  تملك    ديقفر 1.2قمث : إذا كف م القتي    

 .ا تداول  ا خ ةمم   دينار 1لكل التكطي  الر يع  

تفيد نلاا  اللاايولة في معرفة ما إذا كانش الشااركة "سااائلة" أو تتمتع يلاايولة جيدةك أما إذا كانش  

 الليولة ضعيفةك فهناك خطر ألا تتمك  الشركة م  دفع التزاماتها في وقتها.

 :(Liquidity & Solvency Ratios) )التغطية( الماليةوالمسءة  المديونيةنل   3.2

 :(Debt-to-Equity Ratiosنلبة الدي  إلى حقوق الملكية ) 1.3.2

 x 100( حقوق الملكية/   إجمالي الدي المعادلة: )

 لكل وحدي   دي  واحدي م  ح ة  ا لدي  ي فنله م دار القتي   م  الدي يت ر  : 

إذا كف م النراااااو  مقخ ضااااا  قهذا يشااااا   إلق حر الشااااا ك  لا تعتمد ،شاااااكل م    سوق الديةر، وهة حم  

 إي فبي والعدس

 :(Debt to Assets Ratioنلبة الديون إلى الأصول ) 2.3.2

 x 100الديون / إجمالي الأصول(   إجماليالمعادلة: )

 ت ر  : ت ةم نتحديد نرو  مرفهم  الديةر سةاي كف م وةيل  حو ل   ي ا د  في تمةيل الأبة ي

 حو حكث ، قيعد ذلك مؤشااً ا إلق حر مدية ي  الشاا ك  حكب  م  حبااةلهف  %100قإذا كف م نرااو  ا دية ي   

قألل، قذلك يةضا  حر ليم  حباة  الشا ك    %30، حمف إذا كف م النراو   ممف يع ضاهف لمخفو  محتمل 

 ، وهذا مف يعطيعف س م  حمفر ات فه ديةنعفيحكث  م  مدية يتعف

 

 



 :(Efficiency Ratios)الكفاءة نل   4.2

 :(Operating Cash-Flow Margin)التشكيوي هفمش التدق  الق دي  1.4.2

 X 100المعادلة: )التدفق النقدي التشغيلي / الإيرادات( 

 يالش ك  تتحة  إلق   د قعوي م  سمليفلعف الأسفسي  نرو  معيق  م  إي اداتتش   إلق حر الت ر  : 

 ، حمااف في حاافلاا  ا خ اافضاااااااااااااهااف ق ا تعنا ضاااااااااااااعف د  سوق  ةدي حر اافحهااف ولةلعااف ا اافلياا قكلمااف كااف اام حكب  تاا 

 العمليفت الأسفسي  للش ك  و فلتفلي ضعف حر فحهفي

 (:Inventory Turnoverنلبة دوران المخ ون ) 2.4.2

  المخ ون اللنوي(المعادلة: )تكلفة البضائع المباعة سنويا/متوسط  

 تمثل القتي   ا تح ل سليعف ا  ات ال ا يدور قيعف المخزور ا   هذه الرق يالت ر  : 

في   (يةمف 73=  365/5)حي مف يعفد     م ات في الراااااااق  5قهذا يعنا المخزور يدور حةالي   5.2إذا كف م القتي      فمثس:

 Days Inventory Outstanding (DIO)الدوري الةاحدي وترمى نأيفم المخزور ا رتح   

 لاااديعاااف دورا ااافت   حا  ، قااافلت زهااا مع العلء حر القتي ااا  الةاحااادي يختلف ت رااااااااااااا  هاااف م  حااافلااا  إلق  
ً
مث 

 مخزور حسوق م  ال قفسفت ال حسمفلي ي

 (:Asset Turnoverدوران الأصول )نلبة  2.4.2

 X 100 ذا ويعفت / إ مفلي الأبة  ا عفدل : ا

 مف تةلده وحدي حبة  م  مويعفت سقةيفيتمثل القتي   ا تح ل سليعف الت ر  : 

ديقفر مويعفت  1.2قهذا يعنا حر ديقفر واحد م  الأباااااااااااااة  يةلد  %  120  قمث  إذا كف م القتي  :  فمثس

 سقةيفي

 الاستثمارية / التمويلية:قرارات الاتخاذ ثالثا: 

 مسحظات وتنبيهات: .1

 م  الراااااااايةل ، ال  حي ، نل ي ااااااااااااااااااااا عتمد سوق مؤشاااااااا  واحد ق ط  يلا  الم لل الأساااااااافكاااااااا ا   1.1
ً
رااااااااتعمل مزي ف

 .الد فيي، التكطي  وال اقع 

 ل بد الات فه  2.1
ً
 (.trend analysis)يحرن ا ؤش ات سقةيف

 نفل طفركمف ح ه ي 3.1
ً
 ي فرر داهمف

 ا  فر فت وليء ال  ح ا   ي ي ي تكلطم ي واحديذ لأنعف االعشةاهي  ا  للعقفب  الاستثقفهي  الا توفه 4.1

 



 اتخاذ القرارات النهائية )الحاسمة(: .2

 :، يتخذ ا رتثم ور ل ارالعءالكلي  وال طفسي  وا جزهي  االش ك ذ نقفيً سوق  تفهج تحليل ا ؤش ات

إمكف فت  مة  ولديه (Undervalued) إذا حظه ت ا ؤشااااااااااا ات حر الراااااااااااهء م ةم نألل م  ليمته  1.2

 حو سدم الويع حفليفي لةي ، ق د ي  ر ا رتثم  الش اي

إذا تدهةر حداي الشا ك ،  حو (Overvalued) سوق العدس، إذا كفر الراهء م ةم نأكث  م  ليمته  2.2

 حو سدم الش اي حفليفي ق د ي  ر ا رتثم  الويع

 ختاما:

هة نةبااااااال  ا راااااااتثم ، ال ا تة هه  حة   الظ و  الأسااااااافساااااااي  االكلي ، ال طفسي  الشااااااا ك ذنفات ااااااافر، تحليل  

ف وذات الإمكاف افت العافليا ، مماف يرااااااااااااافهء في نقافي مح ظا  اساااااااااااااتثمافريا  متةاز ا  تح    الشااااااااااااا كافت الراااااااااااااليما  مافلياً

 لهي الأهدا  ا فلي  ا نشةدي

   :03 المحاضرة سؤال
  :عددي تمرين

: 

 د.ج  =2,000,000 المبيعات •

 د.ج  =1,200,000 تكلفة البضاعة المباعة •

 د.ج 800,000إجمالي الربح =   •

 د.ج 300,000مصاريف تشغيل =  •

• EBIT  = )د.ج 500,000)الأرباح قبل فوائد وضريبة 

 د.ج 450,000الربح قبل الضريبة =  •

 د.ج 90,000%( = 20ضريبة ) •

 د.ج 360,000صافي الربح =  •

: 

 د.ج 200,000النقد =  •

 د.ج  =300,000 المدينون  •

 د.ج 250,000المخ ون =  •



 (200k + 300k + 250k)د.ج  750,000الأصول المتداولة =  •

 د.ج 1,250,000الأصول الثابتة )صافية( =  •

 د.ج 2,000,000إجمالي الأصول =  •

 د.ج 400,000المطلوبات المتداولة =  •

 د.ج 600,000دي  طويل الأجل =  •

 د.ج 1,000,000حقوق الملكية =  •

 د.ج 2,000,000إجمالي المطلوبات + حقوق =  •

 المعادلة المؤشر الفئة
التطبيق على  

 المثال

التفسير  

   الاقتصادي

مؤشرات  

 السيولة 

 نسبة التداول

 Current Ratio

نسبببببببة السبببب  لببة 

  السريعة

 Quick Ratio 

مؤشرات  

 النشاط

 معدل دوران الأص ل

 Asset 

Turnover 

معدل دوران 

 المخزون 

 Inventory 

Turnover 

مؤشرات  

 الربحية

البببر ببب    هببب مبببح 

  الص في

Net Profit 

Margin 

حقو        العبب  ببد 

 المقك ة

 ROE 

 

 



مؤشرات  

 المديونية

الببدي   لو   نسبببببببة 

 الأص ل

 Debt to Assets 

الببدي   لو   نسبببببببة 

      المقك ة
 Debt-to-Equity 

Ratios 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 المعادلة المؤشر الفئة
التفسير  

 الاقتصادي

مثال عددي  

 مبسط

مؤشرات  

 السيولة 

 

 نسبة التداول

 Current Ratio    الأصبببب ل المتبداولبة و الخصبببب

المتداولة

ي  س قدرة الشببر ة حقو  

الببتببزامبب تبب بب    تببيببابب ببة 

.ال ص رة الأجل

300000 ÷ 150000 = 

2.0  

ج دة 

نسبببببببة السبببب  لببة 

  السريعة

 Quick Ratio 

المخزون( و   -)الأصبب ل المتداولة  

الخص   المتداولة

ي  س مدى قدرة الشببر ة 

حقو سبببببداد التزامبب ت بب  

دون  ببب ببب    البببيببب ريبببة 

.المخزون

(300000 - 50000) ÷ 

150000 = 1.67  

ج دة

مؤشرات  

 النشاط

 معدل دوران الأص ل

 Asset 

Turnover 

المب ع ت و  جم لي الأص ل

مببدى  ببيبب  ة   يبب بب ببس 

اسببببتخبدا  الأصبببب ل في 

.ت ل د المب ع ت

1200000 ÷ 600000 

= 2  

ممت زة 

معدل دوران 

 المخزون 

 Inventory 

Turnover 

تكقية المب ع ت و مت سط المخزون

ت  يببل   سببببرحببة  ي  س 

.المخزون  لو مب ع ت

800000 ÷ 200000 = 

4  

دوران مرتي  

مؤشرات  

 الربحية

البببر ببب    هببب مبببح 

  الص في

Net Profit 

Margin 

100ص في الر   و المب ع ت × 

ي  س نسبة الر   م   ل 

.دين ر م  المب ع ت

150000 ÷ 1000000 

= 15%  

ج دة 

حقو        العبب  ببد 

 المقك ة

 ROE 

صبببب في الر   و      المقك بة ×  

100

ي  س  يبب  ة اسببببتخببدا  

     المقك بة في ت      

.الأر  ح

150000 ÷ 700000 = 

21%  

ق ية 



مؤشرات  

 المديونية

الببدي   لو   نسبببببببة 

 الأص ل

 Debt to Assets 

 جم لي الدي ن و  جم لي الأصببب ل  

 ×100

الببديبب ن  يبب بب ببس  ببنبب  

م ب رنبة  ب لأصبببب ل الكق بة 

.لقشر ة

350000 ÷ 1000000 

= 35%  

معتدلة 

الببدي   لو   نسبببببببة 

      المقك ة

 Debt-to-Equity 

Ratios 

الر   التشي قي و مصروف الي ا د 

ي  س قدرة الشببر ة حقو  

مب    ديب نب بب   فب ا ببد  دفب  

.الأر  ح التشي ق ة

200000 ÷ 50000 = 

4  

م ب ل 

 


