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 :المقدمة

ٌشهد  عصرنا الحاضر الكثٌر من التطورات الاقتصادٌة والاجتماعٌة والعلمٌة والتً أدت إلى 

تزاٌد أهمٌة التحلٌل المالً والحرص فً الحصول على المعلومات المالٌة الدقٌقة لأنها  تشكل 

جوهر عملٌة اتخاذ القرارات, لما تقدمه من عون فً تسهٌل قراءة البٌانات والمإشرات الناتجة من 

فً  العملٌات المحاسبٌة للوحدات الاقتصادٌة, ومن هنا كان لابد أن ٌبرز دور المحلل المالً

إعطاء معنى و مفهوم جٌد ٌمكن الجهات المستفٌدة من اتخاذ قرار صائب ومبنً على قواعد 

 علمٌه, بعٌداَ عن التكهنات والتقدٌرات .

لما تقدم فؤن هذا البحث محاوله لقراءة البٌانات ألمالٌه لشركة الخزف السعودٌة, لإبراز إن  

لمعلومات المحاسبٌة, لان الإفصاح عن التحلٌل المالً هو وسٌله من وسائل  الإفصاح عن ا

الأرقام فً القوائم المالٌة وإلحاقها بالملاحظات التوضٌحٌة لٌس كافٌاَ فً عملٌة اتخاذ القرارات, إذ 

لابد من توضٌح ٌعلل وٌبرز اثر كل رقم من سنه إلى أخرى ارتفاعاَ وانخفاضا , مع الإشارة 

 لأسباب ذلك .
 مشكلة البحث:  

العالمً وزٌادة حدة المنافسة العالمٌة بٌن الشركات فً العالم و فً ظل نظرا للانفتاح 

انضمام المملكة العربٌة السعودٌة إلى منظمة التجارة العالمٌة وضخامة رإوس أموال الشركات 

القادمة, نتساءل ما أثر الرفع المالً على قوائم شركة الخزف السعودي ومعرفة أثر الرفع على 

 ن طرٌق تقٌٌم الأداء بتحلٌل الرفع المالً.أداء هذه الشركة, ع

 التعرف على أدبٌات التحلٌل المالً. -

 التعرف على أثر الرفع المالً على أداء شركة الخزف السعودي. -

 معرفة دور الرفع المالً فً تحسٌن أداء الشركة المستهدفة. -

 فروض البحث: 

 ٌعمل هذا البحث على إثبات مدى صحة الفروض التالٌة:

 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن التغٌر فً ربح السهم والرفع المالً.: الأولالفرض 

: لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن التغٌر فً الربح قبل الفوائد والضرائب الفرض الثانً

 )الزكاة( ودرجة الرفع المالً.



ٌث استعرض فً وقد قسم البحث إلى فصلٌن , ٌمثل الأول الجانب النظري للدراسة, ح 

مبحثٌن, المبحث الأول تناول  مفهوم وخطوات التحلٌل المالً, والمبحث الثانً تناول مفهوم الرفع 

 المالً ودرجة قٌاسه وممٌزاته, مخاطره,.

وتضمن الفصل الثانً الدراسة العملٌة للبحث, فركز المبحث الأول على عرض نبذه عن 

لدخل لخمس سنوات, إلا أنه فً بحثنا سٌتم الشركة موضوعة البحث وعرض بٌانات قائمة ا

 التركٌز على قائمة الدخل لأن علاقة الرفع المالً تتركز على المبٌعات والأرباح .

 

 المبحث الأول/ التحلٌل المالً

 :ًمفهوم التحلٌل المال 

ٌشهد العصر الحدٌث العدٌد من التطورات فً العوامل والمتغٌرات الاقتصادٌة والاجتماعٌة 

أدت إلى تزاٌد أهمٌة المعلومات المالٌة التً تشكل العصب الحٌوي فً عملٌة اتخاذ والتً 

القرارات . ولغرض الإفصاح عن قٌمة المعلومات المحتواة فً القوائم المالٌة كان لابد من ظهور 

 ما ٌعرف الٌوم بالتحلٌل المالً .

انات والمعلومات الخاصة التحلٌل المالً هو علم له قواعد ومعاٌٌر وأسس ٌهتم بتجمٌع البٌ

بالقوائم المالٌة للمنشؤة وإجراء التصنٌف اللازم لها ثم إخضاعها إلى دراسة تفصٌلٌة دقٌقة وإٌجاد 

الربط والعلاقة فٌما بٌنهما , فمثلا العلاقة بٌن الأصول المتداولة التً تمثل السٌولة فً المنشؤة 

الأجل على المنشؤة والعلاقة بٌن أموال وبٌن الخصوم المتداولة التً تشكل التزامات قصٌرة 

الملكٌة و الالتزامات طوٌلة الأجل بالإضافة إلى العلاقة بٌن الإٌرادات والمصروفات ثم تفسٌر 

النتائج التً تم التوصل إلٌها والبحث عن أسبابها وذلك لاكتشاف نقاط الضعف والقوة فً الخطط 

لرقابة ووضع الحلول والتوصٌات اللازمة لذالك فً والسٌاسات المالٌة بالإضافة إلى تقٌٌم أنظمة ا

 الوقت المناسب.

 ًاستعمالات التحلٌل المال: 

ٌستعمل التحلٌل المالً للتعرف والحكم على مستوى أداء المنشات واتخاذ القرارات الخاصة  

 وٌمكن استعمال التحلٌل المالً فً الإغراض التالٌة :

 

 



 التحلٌل الائتمانً: -1

ذا التحلٌل هم المقرضٌن وذلك بهدف التعرف على الأخطار التً قد ٌتعرضون لها الذي ٌقوم به 

 حدد لها .فً حالة عدم قدرة المنشآت على سداد التزاماتها فً الوقت الم

 التحليل الاستشاري: -2

الذي ٌقوم بهذا التحلٌل هم المستثمرون من أفراد وشركات حٌث ٌنصب اهتمامهم على سلامة 

ومقدار العوائد علٌها كما إن هذا النوع من التحلٌل ٌستخدم فً تقٌٌم كفاءة الإدارة فً استثماراتهم 

 خلق مجالات استثمار جدٌدة بالإضافة إلى قٌاس ربحٌة وسٌولة المنشؤة.

 تحليل الانذماج والشراء: -3

قٌمة ٌستخدم هذا النوع من التحلٌل أثناء عملٌات الاندماج بٌن شركتٌن فتتم عملٌة التقٌٌم لل

الحالٌة للشركة المنوي شراإها كما ٌحدد قٌمة الأداء المستقبلً المتوقع للشركة بعد الاندماج فً 

 المستقبل.

 التخطيط المالي: -4

ٌعتبر التخطٌط المالً من أهم الوظائف للإدارات وتتمثل عملٌة التخطٌط بوضع تصور بؤداء 

ٌل المالً دورا هاما فً هذه العملٌة من حٌث المنشؤة المتوقع فً المستقبل وهنا تلعب ادوار التحل

 تقٌٌم الأداء السابق وتقدٌر الأداء المتوقع فً المستقبل .

وهناك علاقة وطٌدة بٌن التخطٌط المالً و التحلٌل المالً لأن المدٌر المالً عندما ٌود أن ٌضع 

وٌتعرف على إمكانٌاته, لأن الخطة المالٌة فإنه لابد أن ٌلم إلماماً كافٌاً بالمركز المالً للمشروع 

الخطط المالٌة ٌجب أن تتناسب مع الإمكانٌات المالٌة . ولا رٌب أن وسٌلة المدٌر المالً إلى ذلك 

 تتمثل فً التحلٌل المالً, وبذلك فإن التحلٌل ٌعد سابقاً للتخطٌط و أداة ملازمة له فً نفس الوقت.

 الرقابة المالية: -5

ها تقٌٌم ومراجعة للأعمال للتؤكد من أن تنفٌذها ٌسٌر وفقا للمعاٌٌر تعرف الرقابة المالٌة بؤن  

والأسس الموضوعة وذلك لاكتشاف الأخطاء والانحرافات ونقاط الضعف ومعالجتها فً الوقت 

 المناسب .

 

 

 



 تحليل تقييم الأداء: -6

عملٌة إعادة  ٌعتبر تقٌٌم الأداء فً المنشؤة من أهم استعمالات التحلٌل المالً فٌتم من خلال   

التقٌٌم الحكم على مستوى الأرباح وقدرة المنشاة على السٌولة وسداد الالتزامات وقدرتها على 

 الائتمان بالإضافة إلى تقٌٌم الموجودات.

 :ًالجهات المستفٌدة من التحلٌل المال 

 لتالٌة :تقوم إدارة المنشاة بإعمال التحلٌل المالً وذلك لتحقٌق الأغراض ا : إدارة المنشؤة -أ

 قٌاس سٌولة المنشاة . -1

 قٌاس ربحٌة المنشاة. -2

 تقٌٌم كفاءة المنشاة وإدارة أصولها وخصومها . -3

 اكتشاف الانحرافات السلبٌة فً الوقت المناسب ومعالجتها . -4

 معرفة مركز المنشاة بشكل عام بٌن مثٌلاتها فً نفس القطاع . -5

 ٌهتم المستثمرون بالتحلٌل المالً لتحقٌق الأغراض التالٌة :    المستثمرون: -ب

 .احتساب القوة الإٌرادٌة للمنشاة قدرة المنشاة على تولٌد الأرباح فً المستقبل وذلك من خلال -1

 .اٌتها من الوقوع فً العسر المالًمعرفة درجة السٌولة لدى المنشاة وقدرتها على توفٌرها لحم -2

 ٌن من اكتشاف فرص استثمار مناسبة تتلاءم مع رغباتهم .تمكٌن المستثمر -3

 المقرضون: -ج

كما بٌنا فً التحلٌل الائتمانً حٌث الغرض منه هو معرفة درجة السٌولة لدى المنشاة 

وهذا ٌتناسب مع المقرضون أصحاب الدٌون قصٌرة الأجل بالإضافة إلى معرفة درجة ربحٌة 

 ٌتناسب مع المقرضون أصحاب الدٌون طوٌلة الأجل.المنشاة على المدى الطوٌل وهذا 

تقوم الجهة الرسمٌة ممثلة بالدوائر الحكومٌة بإعمال التحلٌل المالً لتحقٌق  الجهات الرسمٌة: -د

 الإغراض التالٌة :

 لإغراض احتساب ضرٌبة الدخل المستحقة على المنشاة. .1

 لأغراض التسعٌر لإنتاج المنشاة أو خدماتها.  .2

 عة نمو تطور المنشاة وخاصة الصناعٌة منها .لأغراض متاب .3

 

 



 مكاتب الخبرة المالٌة: -هـ

هً فئات متخصصة بالتحلٌل المالً تقوم بتحلٌل المنشاة وبٌان وضعها المالً بناء على   

 تكلٌف من بعض الجهات مقابل الحصول على أتعاب.

 وظٌفة المحلل المالً:

 : المحلل المالً ٌقوم بوظٌفتٌن رئٌسٌتان هما  

 أولا: الوظٌفة الفنٌة:

لقد بٌنا أن التحلٌل المالً هو علم له قواعد وأسس ومعاٌٌر أما وظٌفة المحلل المالً    

 تتجلى فنٌاً فً كٌفٌة التعامل فً استخدام وتطبٌق هذه المعاٌٌر والقواعد على النحو التالً:

 كٌفٌة احتساب النسب المالٌة رٌاضٌا . -1

ات والمعلومات بشكل ٌسمح بالربط بٌنها لأغراض الدراسة تصنٌف وتبوٌب البٌان -2

 والمقارنة .

 مقارنة المعلومات المستخرجة بما هو متوقع. -3

 ثانٌا: الوظٌفة التفسٌرٌة:

بشكل دقٌق غٌر قابل للتؤوٌل  إلٌهاوتتمثل هذه الوظٌفة بتفسٌر النتائج التً تم الوصول   

 ووضع الحلول والتوصٌات لهذه النتائج .

 -وعلى المحلل المالً عند مزاولته لوظٌفته الفنٌة والتفسٌرٌة مراعاة ما ٌلً :  

 الشكل القانونً للمنشاة . -1

 طبٌعة النشاط الذي تزاوله . -2

 مركز المنشاة فً الصناعة أو القطاع الذي تنتمً له. -3

 : ًأدوات التحلٌل المال 

 . التحلٌل العمودي:1

 إلىنسبة إي رقم فً القوائم المالٌة إلى رقم رئٌسً آخر فً القوائم المالٌة للوصول          

دلالة ذات معنى مثلا فً المٌزانٌة جانب الأصول ننسب أصل معٌن لمجموعة الأصول أو 

أجمالً الأصول .. فً قائمة الدخل ننسب أي عنصر لرقم صافً المبٌعات , ولا ٌكتمل 

سبة إلا عند مقارنتها بمعٌار محدد وقد ٌكون المعٌار النسبة نفسها فً السنة معنى ودلالة الن



أو السنوات السابقة وقد ٌكون المعٌار معدل النسبة لكل الشركات العاملة بالصناعة )معٌار 

 (الصناعة

 .  التحلٌل الأفقً:2

نتبع سلوك بند معٌن من بنود القوائم المالٌة عبر الزمن وذلك لمعرفة مدى          

الاستقرار أو التراجع فً هذا المتغٌر ) لكن من عٌوبه انه لا ٌكشف اتجاه بند معٌن من بنود 

 القوائم المالٌة هل فً تزاٌد أو تناقص ودرجة الاستقرار والتذبذب فً هذا البند ( .

 المالً: خطوات التحلٌل 

 (:2004ولٌد, بصفة عامه أن خطوات التحلٌل المالً هً ) 

 تحدٌد الغاٌة أو الهدف من التحلٌل . .1

 جمع البٌانات بشكل مباشر بالهدف من التحلٌل   .2

, فعندها ٌجب الجارٌةحٌث إذا كان الهدف هو تحلٌل قدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته   

لنفس  الجارٌةالمختلفة لفترة معٌنه ,ثم تحدٌد الالتزامات المتداولة وأنواعها  الأصولمعرفة 

 . الفترة

تتعلق  المطلوبةكان هدف التحلٌل لأغراض تقٌٌم الأداء النهائً , فؤن البٌانات  إذا أما

التً تلعب دوراَ حاسماَ فً  الرئٌسٌةمعٌنه وتحدٌد المإشرات  لفترة والإٌراداتبالمصروفات 

 أداء المشروع مثل المبٌعات أو الأرباح .

 . المناسبةالتحلٌل  أدواتتحدٌد  .3

 وهذا ٌعتمد على مدى كفاءة المحلل وعمق معرفته بؤسالٌب التحلٌل .

 . المناسبةالتحلٌل  أدواتبغاٌة التحلٌل بالاعتماد على  الصلةتشغٌل البٌانات  ذات  .4

 من عملٌة التشغٌل أعلاه . الناتجةتحلٌل المإشرات  .5

 . النهائٌةكتابة الاستنتاجات والتوصٌات  .6

 

 

 

 المبحث الثانً: تقوٌم الأداء

 مفهوم تقوٌم الأداء-أولاَ:



ٌعرف بؤنه قٌاس أداء أنشطة الوحدة الاقتصادٌة مجتمعة بالاستناد على النتائج التً حققتها  .1

تكون سنه تقوٌمٌة واحدة .بالإضافة إلى معرفة فً نهاٌة الفترة المحاسبٌة التً عادة ما 

الأسباب التً أدت إلى النتائج واقتراح الحلول اللازمة للتغلب على تلك الأسباب بهدف 

 ( .1984فإاد,الوصول إلى أداء جٌد فً المستقبل )

كما ٌعرف بؤنه جمٌع العملٌات والدراسات التً ترمً لتحدٌد مستوى العلاقة التً تربط  .2

ارد المتاحة وكفاءة استخدامها من قبل الوحدة ألاقتصادٌه مع دراسة تطور العلاقة بٌن المو

المذكورة خلال فترات زمنٌه متتابعة أو فتره زمنٌه محدده عن طرٌق إجراء المقارنات بٌن 

 (.1981أكرم, المستهدف والمتحقق من الأهداف بالاستناد إلى مقاٌٌس ومعاٌٌر معٌنه)

التعرف على مدى  إلىا )) عبارة عن التساإلات التً تهدف كما عرفها الجزار بؤنه .3

 (1981الجزار, الالتزام بالخطط الموضوعة (() 

وهناك من ٌعد عملٌة تقوٌم الأداء بؤنها عملٌه جزئٌه من نطاق نشاط إداري أوسع واشمل   .4

(. بؤنها )) تلك العملٌة التً تستهدف 1977السلمً, وهو الرقابة , فقد عرفها السلمً)

التحقق من أن ما كان ٌجب انجازه قد أنجز فعلاَ وتبٌن مدى ٌحدث الانحراف عن هذا 

 المستهدف فؤن تقوٌم الأداء هو أداة من أدوات الرقابة الشاملة((
مما تقدم ٌمكن إن نشٌر إلى إن تقوٌم الأداء ٌعنً : مجموعة الدراسات التً ترمً إلى  .5

ادٌة من إدارة أنشطتها فً مختلف جوانبه التعرف على مدى قدرة وكفاءة الوحدة الاقتص

الإدارٌة والإنتاجٌة والتقنٌة والتسوٌقٌة والتخطٌطٌة ....الخ ,خلال فتره زمنٌه محدده ومدى 

مهارتها فً تحوٌل المدخلان أو الموارد إلى مخرجات بالنوعٌة والكمٌه والجودة المطلوبة 

سنة بعد أخرى إضافة إلى درجة  هألاقتصادٌوبٌان مدى قدراتها فً تطوٌر كفاءة الوحدة 

نجاحها فً التقدم على الصناعات المثٌلة عن طرٌق تغلبها على الصعوبات التً تعترضها 

 (.2112الكرخً, وابتداع الأسالٌب الأكثر إنتاجا وتطوراَ فً مجال عملها )

 أهداف تقوٌم الأداء-ثانٌاَ:
 تستهدف عملٌة تقوٌم الأداء تحقٌق ما ٌلً :        



رفة مستوى انجاز الوحدة الاقتصادٌة للوظائف المكلفة بؤدائها مقارنة بتلك الوظائف مع .1

 المدرجة فً خطتها .

الكشف عن أماكن الخلل والضعف فً نشاط الوحدة الاقتصادٌة وإجراء تحلٌل شامل لها  .2

وبٌان مسبباتها وذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحٌحها وإرشاد المنفذٌن إلى 

 (.1982أبوشٌخة, تلافٌها مستقبلاَ )وسائل 

تحدٌد مسإولٌة كل مركز أو قسم فً الوحدة الاقتصادٌة عن مواطن الخلل والضعف فً  .3

النشاط الذي ٌضطلع به وذلك من خلال قٌاس إنتاجٌة كل قسم من أقسام العملٌة الإنتاجٌة 

اتجاه رفع الأقسام بوتحدٌد انجازاته سلباَ أو إٌجابا الأمر الذي من شؤنه خلق منافسه بٌن 

 .مستوى أداء الوحدة 

الوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطرٌقه رشٌدة تحقق عائداَ اكبر بتكالٌف  .4

 اقل وبنوعٌه أجود .

تحقٌق تقوٌم شامل للأداء على مستوى الاقتصاد الوطنً وذلك بالاعتماد على نتائج تقوٌم  .5

 ابتداء بالمشروع ثم الصناعة ثم القطاع وصولا للتقوٌم الشامل . الأداء

تصحٌح الموازنات التخطٌطٌة ووضع مإشراتها فً المسار الذي ٌوازن بٌن الطموح  .6

والإمكانٌات المتاحة حٌث تشكل نتائج تقوٌم الأداء قاعدة معلوماتٌة كبٌره فً رسم السٌاسات 

 لتقدٌرات غٌر الواقعٌة .والخطط العلمٌة البعٌدة عن المزاجٌة وا

تقدٌم تصوراَ عاماَ للإدارة العلٌا فً البلاد عن أداء الأنشطة المختلفة فً الاقتصاد الوطنً  .7

وهذا ما ٌمكنها من إجراء مراجعه تقوٌمٌه شامله تساعد على الارتقاء بالإدارة الاقتصادٌة 

 نحو الأفضل .

لمعلومات التً ٌقدمها تقوٌم الأداء تنشٌط الأجهزة الرقابٌة على أداء عملها عن طرٌق ا .8

فٌكون بمقدورها التحقق من قٌام الشركات العامة بنشاطها بكفاءة عالٌه وانجازها لأهدافها 

المرسومة كما هو مطلوب ,حٌث تقدم تقارٌر الأداء لأفضل المعلومات التً ٌمكن إن 

لمختلف الوحدات  تستخدم فً متابعة وتطوٌر المتطلبات الإدارٌة والاقتصادٌة والمالٌة

 الاقتصادٌة .

 القواعد الأساسٌة لتقوٌم الأداء-ثالثاَ:

 تحدٌد الأهداف .1



ٌتطلب التعرف على الأهداف التً ترٌد  الاقتصادٌةلغرض تقوٌم كفاءة الأداء للوحدة      

تحقٌقها والتً ٌتعٌن تحدٌدها بشكل واضح ودقٌق  مستعٌنٌن بالأرقام والنسب والتوصٌف 

كالربحٌة والقٌمة المضافة المطلوب تحقٌقها وحجم ونوع السلع والخدمات التً الملائم 

عندما ترسم السٌاسات على الهدف العام لنشاطها  الاقتصادٌةتنتجها وغٌر ذلك .فالوحدة 

 ٌجب أن تتوسع لتشمل جمٌع الأهداف التفصٌلٌة لها .

 الإعمال  لإنجازوضع برنامج  .2

الأعمال بشكل تفصٌلً  لإنجازالمحددة وضع خطه متكاملة حٌث ٌتم فً ضوء الأهداف     

ولكل مجال من مجالات النشاط فً الوحدة الاقتصادٌة, توضح فٌها الموارد المالٌة والبشرٌة 

المتاحة للوحدة , وتحدٌد مصادرها وكٌفٌة الحصول علٌها والأسالٌب الفنٌة والإدارٌة 

ذه الموارد وطبٌعة الإنتاج وكٌفٌة التسوٌق ونوع والتنظٌمٌة التً تتبعها فً إدارة واستخدام ه

 التقنٌة المستخدمة وأسالٌب إعداد القوى العاملة وتدرٌبهم .
 تحدٌد مراكز المسإولٌة .3

ٌقصد بمراكز المسإولٌة كل وحده تنظٌمٌه مختصة بؤداء عمل معٌن ولها سلطه اتخاذ     

تصادٌة وتحدٌد النتائج التً سوف القرارات التً من شؤنها إدارة جزء من نشاط الوحدة الاق

 (.1991عبد الرحٌم, العادلً, تحصل علٌها )

لذلك ٌجب أن تعرف مسإولٌة كل مركز من العملٌة الإنتاجٌة لغرض المساءلة وبٌان          

 أسباب الانحرافات التً تقع خلال عملٌة التنفٌذ .

 تحدٌد معاٌٌر الأداء  .4

ء وضع معاٌٌر لغرض المقارنة مع النتائج المتحققة , تتطلب إجراءات تقوٌم الأدا         

والمعاٌٌر هً مجموعة المقاٌٌس  والنسب والأسس التً تقاس بها الانجازات التً حققتها 

 الوحدة الاقتصادٌة .

 توفر جهاز مناسب لتنفٌذ عملٌة تقوٌم الأداء  .5

ٌة اذ ٌفترض وجود وهذا هو أساس عملٌة تقوٌم الأداء وٌفترض وجوده قبل بدء العمل      

جهاز للرقابة وجمع المعلومات والمتابعة ٌقوم بتسجٌل النتائج التً ٌتمخض عنها التنفٌذ 

باستخدامها فً الأغراض المحددة التً تراها الإدارة حٌث تعتمد نتائج تقوٌم الأداء على 



ٌد مدى الدقة فً جمع وتسجٌل البٌانات ,لذلك ٌجب وضع برامج التدرٌب المتخصصة لتستف

 منها كافة المستوٌات التنفٌذٌة والرقابٌة .

 المراحل التً تمر بها عملٌة تقوٌم الأداء-رابعاَ:

 جمع البٌانات والمعلومات الإحصائٌة  .1

بقائمة  متمثلةٌتم الحصول على البٌانات والمعلومات الإحصائٌة من القوائم المالٌة         

 المرفقةالمركز المالً وقائمة الدخل وقائمة التدفق النقدي والقوائم الأخرى والملاحظات 

بالتقارٌر المالٌة . إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالسنوات السابقة , والبٌانات المتعلقة 

 بؤنشطة المنشآت المشابهة.

 تحلٌل ودراسة البٌانات والمعلومات الإحصائٌة المتعلقة بالنشاط  .2

ستعانة والاعتمادٌة فً هذه البٌانات وقد ٌتم الا ةحٌث ٌتعٌن توفٌر مستوى من الموثوقٌ        

 بهذه البٌانات . ةببعض الطرق الإحصائٌة المعروفة لتحدٌد مدى الموثوقٌ

 إجراء عملٌة التقوٌم .3

باستخدام المعاٌٌر والنسب الملائمة للنشاط الذي تمارسه الوحدة الاقتصادٌة على أن         

تشمل عملٌة التقوٌم النشاط العام للوحدة الاقتصادٌة, وذلك بهدف التوصل إلى حكم 

 .موضوعً ودقٌق ٌمكن الاعتماد علٌه

 تحدٌد الانحرافات   .4

وذلك بمقارنة نتائج التقوٌم مع الأهداف المخططة للوحدة, وان الانحرافات التً حصلت        

فً النشاط قد تم حصرها وتحدٌد أسبابها وان الحلول اللازمة لمعالجة الانحرافات قد اتخذت 

 دة نحو الأفضل فً المستقبل .وان الخطط قد وضعت للسٌر بنشاط الوح

 متابعة العملٌات التصحٌحٌة للانحرافات  .5

وذلك بتزوٌد نتائج التقوٌم إلى الإدارات المختلفة داخل الوحدة للاستفادة منها فً رسم       

 الخطط القادمة وزٌادة فعالٌة المتابعة والرقابة .

 

 

 

 



 المبحث الثالث: الرفع المالً

 :مقدمة

هذا المبحث عن مفهوم الرفع المالً والتعرٌفات التً أعُطٌت له من قبل سٌتم الحدٌث فً  

 علماء الإدارة المالٌة, وجدواه الاقتصادٌة, ودرجة قٌاسه, ومخاطرة.

 :ًمفهوم الرفع المال 

إن الهدف الرئٌسً للإدارة المالٌة هو تعظٌم ثروة المساهمٌن, وذلك عن طرٌق إتباع 

الاستثمارٌة والتموٌلٌة التً تإدي إلى تعظٌم قٌمة السهم فً السوق, وٌهدف السٌاسات التشغٌلٌة 

 أي قرار من قرارات الإدارة المالٌة إلى تعظٌم قٌمة الشركة.

ومما لاشك فٌه, إن الاختلاف فً كلفة مصادر الأموال التً تشكل هٌكل الأموال, سوف تتٌح 

المالً إلى زٌادة مساهمة التموٌل المقترض  الفرصة للإدارة المالٌة ومن خلال تغٌر نسبة الرفع

ذات الكلفة الأقل على حساب مساهمة التموٌل الممتلك ذات الكلفة الأكثر, بمعنى هناك تؤكٌد على 

إمكانٌة التؤثٌر فً القٌمة السوقٌة للشركة وفً كلفة الأموال المرجحة من خلال التغٌر فً نسبة 

لً سوف تضمن انخفاض فً كلفة الأموال المرجحة مما الرفع المالً,  فزٌادة نسبة الرفع الما

 .(2114)الزبٌدي,  ٌإدي إلى ارتفاع فً القٌمة السوقٌة للشركة

إن الزٌادة فً استخدام القروض لا ٌغٌر من إدراك المستثمرٌن )الملاك( للمخاطر ونتٌجة ذلك 

ض)معدل الفائدة( تظل فمعدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقرو

 . (2112)الحناوي وآخرون,  ثابتة ولن تتغٌر بتغٌر نسبة الرفع المالً

ومن القرارات المهمة التً تهتم بها الإدارة المالٌة وتقوم باتخاذها القرارات المتعلقة باختٌار 

در هٌكل التموٌل فً الشركة, أي تحدٌد نسبة التموٌل من مصادر تموٌل قصٌرة الأجل ومن مصا

( Debtتموٌل طوٌلة الأجل, وكذلك تحدٌد المزٌج المناسب من مصدري أموال الاقتراض )

 (.Equityوأموال الملكٌة)

 ًاعتماد الشركة أو بؤنه  وٌقودنا ذلك إلى مفهوم الرفع المالً, حٌث تم تعرٌف الرفع المال

 .(Ross & others, 1990) المنشؤة على التموٌل بواسطة الدٌن بدلا من الملكٌة



الرفع المالً: على أنه استعمال الشركة للدٌن فً هٌكل التموٌل بهدف زٌادة العائد على حقوق 

 .(1989)المٌدانً,  المساهمٌن

وبما أن أي مقرض أو دائن لم ٌقدم الأموال اللازمة للمنشؤة بدون وجود غطاء أو حماٌة 

( Trading on Equityة بالملكٌة)ٌوفرها أصحاب حقوق الملكٌة فإنه ٌمكن إطلاق تسمٌة المتاجر

 على الرفع المالً.

الزٌادة فً الدخل المتحقق  (:DFLـ دلائل ومإشرات ارتفاع درجة الرفع المالً)2ـ1 .1

 لأصحاب المنشؤة أو مساهمٌها نتٌجة المتاجرة بؤموال الغٌر.

 زٌادة العائد المتحقق من استخدام أموال الغٌر)الاقتراض( عن فائدة ذلك الاقتراض. .2

 زٌادة معدل العائد على حقوق المساهمٌن عن معدل الفائدة المدفوعة. .3

 زٌادة معدل العائد على الاستثمار عن واحد صحٌح. .4

 (ًطرق قٌاس درجة الرفع المالDFL:) 

 نسبة التغٌر فً عائد السهم العادي

  درجة الرفع المالً =    -1

 نسبة التغٌر فً صافً الربح قبل الفائدة والضرٌبة

 السهم بعد الزٌادة ـــــــــــ عائد السهم قبل الزٌادةعائد 

 نسبة التغٌر فً عائد السهم = 

 نسبة التغٌر فً صافً  الربح قبل الفائدة والضرٌبة =/  عائد السهم قبل الزٌادة   

 الربح قبل الفائدة والضرٌبة بعد الزٌادة ـــ الربح قبل الفائدة والضرٌبة قبل الزٌادة

× 100 

 صافً الربح قبل الفائدة والضرٌبة / قبل الفائدة والضرٌبة قبل الزٌادةالربح 

 

 

 



 درجة الرفع المالً -2

 ـرٌبةضصافً الربح قبل ال 

 :)مزاٌا الرفع المالً)جدواه الاقتصادٌة 

ٌظهر تحسن فً العائد على حقوق المساهمٌن وذلك نتٌجة الفرق بٌن تكلفة القروض  .1

  ومردودٌة الاستثمار.

 المالً على السٌطرة فً المإسسة لان الدائنٌن لا صوت لهم فً الإدارة. ٌحافظ الرفع .2

 عدم مشاركة الآخرٌن فً الأرباح المحققة ) عدا ما ٌدفع على شكل فوائد للمقرضٌن(. .3

 قد تستفٌد المنشؤة من فوائد القروض كعامل ٌقلل من حجم الضرائب. .4

عالٌة و إعادتها بؤموال ذات فً فترات التضخم ٌتم اقتراض أموال ذات قوة شرائٌة  .5

 قوة شرائٌة أقل.

 :ًمخاطر الرفع المال 

من مخاطر الرفع المالً)التموٌل بالدٌن( أنه ٌعظم الأرباح فً حالة الرواج  .6

 الاقتصادي, وكذلك ٌعظم الخسائر فً حالة الكساد الاقتصادي.

ٌرتبه الرفع  إن الرفع المالً ٌزٌد من الأخطار المالٌة التً تواجه الشركة و ذلك لما .7

المالً من أعباء مالٌة تتمثل فً  خدمة الدٌن على شكل تسدٌد لأقساط هذا الدٌن و 

 الفوائد المترتبة علٌه.

ما بٌن العائد و الخطر حٌث أن   TRADE-OFF إن هٌاكل التموٌل المختلفة هً اقتراحات تبادل

ا, و اختٌار نسب المدٌونٌة نسبة المدٌونٌة الأعلى تعنً عائدا متوقعا أكبر و خطرا أكبر أٌض

 . (1991)مفلح, الأنسب ٌعتمد على علاقة التفضٌل ما بٌن المخاطر و المردود

 ً(2000درغام, )الرافعة المالٌة والعالم النام: 

تغٌب اغلب المفاهٌم عن أذهان معظم مدراء الشركات فً العالم النامً, وإن وجدت, ٌتم 

 إهمالها, وذلك لأسباب عدٌدة منها:

ــ نقص الموارد المالٌة المتاحة فعلٌاً: تتمٌز البنٌة المالٌة فً هذه الدول بالضعف, وتنمو 1

إلى جانبها بنى غٌر مالٌة غٌر رسمٌة وذات فاعلٌة ضعٌفة, فضلاً عن بعض الدول 



التموٌل المصرفً فٌها موجهة إلى شركات القطاع العام, فتضطر شركات القطاع الخاص 

 ل الذاتً, وعلى الدٌون الغٌر رسمٌة.للاعتماد على التموٌ

ــ طبٌعة المشارٌع: أغلب مشارٌع القطاع الخاص قصٌرة الأمد وذات ربحٌة عالٌه, 2

ونسبة مدٌونٌتها ضعٌفة, وهذا ما ٌمٌز أغلبها, بٌنما ٌقوم القطاع العام فً مشارٌع, 

لتابعة للقطاع وبالاستثمار فً شركات ذات نشاط طوٌل الأمد, إلا إن أغلب هذه الشركات ا

 العام مدٌنة بشكل غٌر مقبول بسبب سوء الإدارة وغٌاب التنظٌم الجٌد.

 

 الدراسة العملٌة للبحث

 المبحث الأول: نبذه عن شركة الخزف السعودي

   

شركة الخزف السعودٌة هً الشركة الرائدة فً تصنٌع وتسوٌق بلاط السٌرامٌك والأدوات 

( 1977فً الشرق الأوسط . وقد أنشئت الشركة فً عام ) الصحٌة وسخانات المٌاه الكهربائٌة

بواسطة مجموعه من رجال الأعمال السعودٌٌن وبعض الهٌئات المالٌة . وتصل الطاقة الإنتاجٌة 

(ملٌون متر مربع من بلاط السٌرامٌك للأرضٌات والجداران 1601110111للشركة إلى ) 

( ملٌون قطعه من علامات 102ف سخان و)( أل611( ملٌون قطعة من الأدوات الصحٌة و)108و)

( 8601110111( ملٌون ريال سعودي أو ما ٌعادل )322الطرق الخزفٌة وبلغت مبٌعاتها السنوٌة)

 (م .2114دولار فً عام)

تقع مصانع شركة الخزف السعودٌة فً الرٌاض فً المدٌنة الصناعٌة جنوب شرق الرٌاض   

( 10711( ألف متر مربع وتبلغ القوة العاملة حوالً)451وقد أقٌمت مصانعها على مساحة تبلغ )

 عامل فً مختلف المهن الفنٌة والإدارٌة .



وتتبع الشركة نظام المناطق للمبٌعات حٌث قسمت المملكة إلى خمس مناطق بٌعٌه إضافة إلى   

إدارة التصدٌر ومكتب مبٌعات فً مدٌنة دبً فً دولة الأمارات العربٌة المتحدة , وتمتلك 

 ( معرضاً موزعة على مدن المملكة الرئٌسٌة .25ركة)الش

لقد توجت جهود الشركة فً تطبٌق معاٌٌر الجودة على كافة منتجاتها والتزامها بمعاٌٌر   

(, كما أنها 1996منذ عام) ISOالجودة فً عملٌاتها التصنٌعٌة بؤن حصلت على شهادة الجودة( )

اصفات السعودٌة لجمٌع منتجاتها , ومنحت جائزة تحصلت أٌضاً على علامة الجودة من هٌئة المو

 CEالملك للمصنع المثالً لمرتٌن . وقد حصل سخان الخزف السعودي على شهادات عالمٌه منها 

شهادة معاٌٌر الجودة الألمانٌة وشهادة الجودة الروسٌة وشهادة  GSشهادة الجودة الأوربٌة و

 الجودة الأوكرانٌة.

التسوٌقٌة والبٌعٌة على توفٌر منتجات عالٌة الجودة لعملائها وتقدٌم ترتكز سٌاسات الشركة   

خدمات ما بعد البٌع بدرجه عالٌة من الكفاءة وٌتم ذلك من خلال أربعة قنوات توزٌع هً مبٌعات 

 الجملة , مبٌعات المشارٌع , معارض الشركة ومبٌعات التصدٌر .

الطاقات الإنتاجٌة وذلك لمقابله احتٌاجات  تواصل الشركة تطوٌر مقدراتها التصنٌعٌة وزٌادة  

عملائها فً الجودة العالٌة والتصامٌم الحدٌثة , لذلك قامت مصانع الشركة بعدة توسعات بإضافة 

خطوط إنتاج جدٌدة واد خال تقنٌات تصنٌع حدٌثه وقد وافق مجلس إدارة الشركة أخٌراً على 

( ملٌون متراً مربعاً فً عام 31إنتاجٌته إلى)توسعة الطاقة الإنتاجٌة لمصنع البلاط حٌث وصلت 

 ( م.2117)

الحصول على البٌانات التالٌة والخاصة بشركة الخزف السعودٌة والتً حصل علٌها  وقد تم   

 الشركة. الباحث من موقع
 

 

 

 

 



 قوائم الدخل لشركة الخزف السعودي

 قائمة الدخل عن الفترة المنتهٌة فً
2006/12/31 

 سنوي

2007/12/31 

 سنوي

2008/12/31 

 سنوي

2009/12/31 

 سنوي

 957,725 857,106 614,958 500,378 المبٌعات 

 605,229 536,547 389,556 314,714 تكالٌف المبٌعات 

 352,496 320,559 225,402 185,664 إجمالً الدخل 

 11,836 12,369 15,723 3,763 الإٌرادات الأخرى 

 364,332 332,928 241,125 189,427 إجمالً الإٌرادات 

 155,803 137,809 107,648 92,033 المصارٌف الإدارٌة والتسوٌقٌة 

 0 0 0 0 الاستهلاكات 

 8,336 10,209 2,665 2,100 المصارٌف الأخرى 

 164,139 148,018 110,313 94,133 إجمالً المصارٌف 

 200,193 184,910 130,812 95,294 صافً الدخل قبل الزكاة 

 3,000 7,006 3,300 2,400 الزكاة 

 197,193 177,904 127,512 92,894 صافً الدخل 

 365,944 269,730 218,754 116802 الأرباح المبقاة أول الفترة  رصٌد

 17,123 17,790 0 0 الإحتٌاطات  إلىالمحول 

 62,500 62,500 62,500 41,918 النقدٌة المقترح توزٌعها  الأرباح

 1,400 1,400 1,283 1,283 التوزٌعات الأخرى 

 482,114 365,944 282,483 282,483 رصٌد الأرباح المبقاة آخر الفترة 

     779          7 5       3771 ربح السهم

     
 

  

 

 السعودٌةجمٌع الأرقام بآلاف الرٌالات  -
   

 

 

 



 على شركة الخزف السعوديالمبحث الثانً : تطبٌق عملٌة الرفع المالً 
 

وبتطبٌق علمٌة الرفع المالً على قوائم الدخل لشركة الخزف السعودي لخمس  سنوات وبمقارنة 

 لكل سنتٌن على حدا, حٌث سٌتم  الحصول على البٌانات من الجدول بعالٌة.

  

 )الأرقام بآلاف (2007-2006التحلٌل لقائمة الدخل للسنتٌن

 =دل الرفع المالًمع

 د السهم العادينسبة التغٌر فً عائ                              

 نسبة التغٌر فً صافً الربح قبل الفائدة والضرٌبة                            

 _التغٌر فً صافً الربح قبل الفوائد والضرٌبة=1

185664

225402185664
10021%




         

 سهم العادي=التغٌر فً نسبة ال -2

                                             7.3

57.3
100400%




   

 درجة الرفع المالً= 

                                           %21

%400
19 

 مرة

مرة أي تضاعف الربح 19% أدت إلى زٌادة درجة الرفع المالً 21عندما زادت المبٌعات بنسبة 

 مرة عن السنة السابقة. 19بمعدل 

 

 )الأرقام بآلاف الرٌالات (2008-2007تحلٌل الرفع المالً لقائمتً الدخل 

 ـ التغٌر فً نسبة الربح قبل الفوائد والضرٌبة:1

                                          225402

320559225402
10042%




 

 ـ التغٌر فً نسبة ربح السهم:2

                                       5

75
10040%




 



 درجة الرفع المالً=

                                             %42

%40
1

 مرة 

 % أدت إلى زٌادة درجة الرفع مرة واحدة عن السنة الماضٌة.42زٌادة المبٌعات بنسبة 

 

 2009 -2008ٌل الرفع المالً لقائمتً الدخل لعام تحل

 

 ـ التغٌر فً نسبة الربح قبل الفائدة والضرٌبة:1

                                           320559

352496320559
10010%




 

 ـ التغٌر فً نسبة ربح السهم:                                    2

                                           7

87
10014%




 

 درجة الرفع المالً:

                                           %10

%14
4.1 

 مرة 

 مرة عن العام الماضً. 1.4%  أدى إلى زٌادة الرفع المالً 10زٌادة الربح  بنسبة 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تائج والتوصٌاتالمبحث الثالث : الن

 

أـ نتائج تحلٌل الرفع المالً  ومدى صحة الفروض من خلال دراسة قوائم شركة الخزف 

 السعودي:

مما ٌدل على أن 2006بالمقارنة مع سنة  2007مرة فً سنة  19ارتفاع درجة الرفع المالً ـ 1

الشركة وهذا ٌدل على أن  2006مرة بالمقارنة مع أرباح  19تضاعفت  2007الأرباح لسنة 

 استخدمت الرافعة المالٌة بشكل كبٌر.

درجة الرفع المالً مرة واحدة بمعنى أن الأرباح تضاعفت مرة واحدة عن عام  2008ـ فً سنة 2

 وهذا مإشر جٌد. 2007

درجة الرفع التشغٌلً ارتفعت بمقدار مرة ونصف مما ٌدل على أن الأرباح  2009فً سنة  -3

 .2008تضاعفت مرة ونصف عن عام 

مما سبق ٌتضح بؤن الشركة استخدمت الرافعة المالٌة بشكل جٌد واٌجابً إلا إن هناك قفزة فً 

 .2006عن عام  2007الرافعة المالٌة فً عام 

 لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن التغٌر فً ربح السهم والرفع المالً.: الفرض الأول

أتضح عدم صحة الفرض الأول حٌث هناك من خلال التحلٌل لقوائم شركة الخزف السعودي, 

دلالة إحصائٌة بٌن التغٌر فً ربح السهم والرفع المالً, وأنه كلما أزداد معدل الرفع المالً 

 إٌجابا ارتفع ربح السهم من خلال الدراسة على مدى خمس سنوات لقوائم الشركة.

الربح قبل الفوائد والضرائب : لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن التغٌر فً الفرض الثانً   

عدم صحة الفرض الثانً, حٌث توجد علاقة طردٌة بٌن الربح قبل )الزكاة( ودرجة الرفع المالً. 

الفوائد والضرائب ودرجة الرفع حٌث أتضح من خلال الدراسة على قوائم الشركة لخمس سنوات 

 أتضح أنه كلما زاد معدل الرفع ٌنتج عن ذلك زٌادة فً الربح.

 ب ـ التوصٌات:

 الشركة استخدمت الرفع المالً بشكل جٌد فٌجب علٌها الاستمرار على هذه السٌاسة.ـ 1

 .الإقراضحقوق الملكٌة أو  باستخدامـ على الشركة التوسع فً التوسع فً نشاطها 2

وأشمل من هذا البحث ٌشمل  أوسععلى الباحثٌن البحث فً مجال التحلٌل المالً ودراسة قوائم ـ 3

 لٌل النسب المالٌة ومإشرات التنبإ بالفشل.تح



 لمراجعا

 

 2004- الأردن–فً التحلٌل المالً  المعاصرةالاتجاهات  –ولٌد ناجً الحٌالً  .1

 المصدر السابق -ولٌد ناجً الحٌالً .2

دار –المجلد الثانً  – المالٌة المحاسبة –,د. ٌوسف العادلً  العظمةمحمد احمد  .3

 1986-الكوٌت  -السلاسل

 مصدر سبق ذكره -ولٌد ناجً الحٌالً .4

 المصدر السابق -ولٌد ناجً الحٌالً .5

مجلة تنمٌة  –فً العراق  النوعٌة المإسسةتقوٌم دور  –المنعم الجمٌعً  فإاد عبد .6

 1984 -جامعة الموصل –العدد العاشر  –الرافدٌن 

 1980-جامعة بغداد  –القانون المدنً  –اكرم ٌاملكً وفائق الشماع  .7

 –جامعة عٌن شمس  –الفكري  الإطار ة:دارٌالإ المحاسبة -محمد محمد السٌد الجزار .8

1981 

العدد  –مجلة المحاسب  –نظام متكامل للمعلومات  إطارفً  الأداءتقٌٌم –علً السلمً  .9

 1977 -السادس

 المالٌةلمستخدم البٌانات  قتصادٌةالافً الوحدات  الأداءتقوٌم  -مجٌد عبد جعفر الكرخً .10

 2001-بغداد – الأولى الطبعة –

– العامةووسائل تحسٌنها فً المإسسات  ٌةنتاجالإ الكفاٌة -شٌخه أبونادر احمد  .11

 1982-العربٌة المنظمة

 مصدر سبق ذكره -مجٌد عبد جعفر الكرخً .12

جامعة   –ةارٌدالإ والمحاسبةالتكالٌف  أساسٌات –الرحٌم ,د.ٌوسف العادلً  علً عبد .13

 1990-الكوٌت 

 .مصدر سبق ذكره -ولٌد ناجً الحٌالً .14

Ross, Stephen; WesterField; Randolph; jaffe, Jeffrey, Corporate 

Finance International Student, Edition, Richard D. Irwin, Inc.1990, 

p:41. 


