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 Fixed-Payment Coverage Ratio :معدل تغطية الأعباء الثابتة -5
لا  قودف التوي تتحمميوا عمميوات المن،و ة  بند واحد من بنوود الأعبواء الثابتوة ىينظراً لأن الفوائد 

كامموة  فموم توزل  ىا الثابتوةالتزامات لقياس قدرة ال،ركة عمى تغطية  المعدل السابق وحده يكفى
توي لابود مون وجوود مقيواس أكور ليك،و  وال سوداد القوروض المعودة ل قسوا الأو  اتالإيجوار ىناك 

فكورة المعودل  جواءت  ومون ىنوا ذلكسوتقوم ال،وركة بو مدى قدرة ال،ركة عمى الوفاء بيا  وكيو 
مون كللوو يوتم تجميوف كافوة الودكا المتواح  الوذ    و معودل تغطيوة الأعبواء الثابتوة الحالي وىو 

ات التوي سوبق إضافة الإيجار دة   ثم إعاربح قبا الفوائد والضرائبلممن، ة والمتمثا في صافي ال
 مسوودادل الوودكا المتوواح فعوولً عمووى ذلك صووافي الووربح لنحصووا بوو احتسووابا عنوود كصووميلممن،وو ة 

التووي تسووتحق السووداد بمووا فييووا  الأعبوواء الثابتووةليوضووف فووي بسووا المعادلووة  ثووم تجميووف كافووة 
ذلوك عادلوة  و بحجوم الضورةبة  لتوضوف فوي مقوام المبعد تعديمو  سداد القروضالمعد ل الاحتياطي
 كما يمي:

 
 الأرباح قبا الفوائد والضرائب + الإيجار                

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو= ووووووووووووووو معدل تغطية الأعباء الثابتة
  أقسا  سداد القروض                          
 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو   الفوائد + الإيجار +         
  معدل الضرةبة – 1                    

جنيوو   2,000ال،وركة لسوداد قروضويا تعوادل  لوذ  تعودها الاحتيواطيقيموة  افترضونا أنما  فإذا
يتعوين عموى  حينئوذ %40تكضف لو أربواح تموك ال،وركة تبموب نسوبتو  الذ  وأن معدل الضرةبة 

تطبيقوواً  الاحتيوواطيذلووك ( لتغطيووة جنيووو 3,333.3قبووا الضوورةبة قوودره  ال،ووركة أن تحقووق عائووداً 
 :لممعادلة التالية

  
                          2,000 

 جنيو 3,333.3ووو = وووووووووووووووووووووووووووووووووأقسا  سداد القروض قبا الضرةبة = وو
                1 – 40% 

 جنيو2,000 ىو  المتبقيمن ىذا المبمب فإن  %40الضرةبة بمعدل قيمة  مو كصمتمن ثم فو 
أقسووووا  سووووداد  فووووي وتكدمسوووويمكوووون لم،ووووركة أن ت الووووذ و  (40%×  3,333.3 - 3,333.3 

 :الأتييتضح لك عمى المعادلة السابقة   وبتطبيق ذقروضيا
 
 
                 9,000  +2,000 

 مرة 1.5=    وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو= وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووومعدل تغطية الأعباء 
 2,000                         الثابتة 
 وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو + 2,000+  2,000        
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               1 – 40% 

 مرة 1.2متوسا الصناعة =              
ن قودرة ال،وركة عموى من كلل المقارنة بين وضف ال،ركة  وبين وضف ال،ركات المنافسة يتضوح أو 

تسوتطيف تموك ال،وركة أن تسودد مورة ونصو  مون قيموة أعباءىوا  إذديونيا ىي الأعمى  كدمة أعباء 
لا تسووتطيف أن تسوودد فيوو كافووة ال،ووركات التابعوة لوونفس الصووناعة سوووى  الوذ  الثابتوة   فووي الوقووت 

ن كان يعوا  وىو ما قد يطمئن أصحاب القروض. من قيمة تمك الأعباء مرة 1.2 ذلوك ب عموى وا 
 ياتدفقاتالحقيقية التي يمثميا  الأرباح دون المعدل أيضاً اعتماده عمى الأرباح الدفترةة لم،ركة  

 كما سبق توضيحو. نقديةال
 Cost Ratios :رابعاً: نسب ىيكا التكمفة

ة لمراحوا عممياتيوا  فوالتكم عناصورالسويطرة عموى  إحكوام قدرة ال،ركة عمى مدى تقيس ىذه النسبو 
ومن ثم فيي ليست معدلات لقياس التكمفوة كموا  الاستثمار أو  الاستغلل حمة التموةا  أو مر  سواء
  فقوودرة ال،ووركة عمووى تكفوويض  .ولكوون ب،ووكاك معكوووس ظوون بقوودر مووا ىووي معوودلات لقيوواس الربحيووةي  
 الحاليووة سووعارالأقوودرتيا عمووى تحقيووق أربوواح أعمووى دون المسوواس ب تعنيسوو حتموواً إنتاجيووا   يلاتكوو
في ظوا الحفوا    و الحالية أو قدرتيا عمى كفض أسعار منتجاتيا دون المساس بالأرباحمنتجاتيا  ل

وكمووا كووان ىووي أولووى مميووزات المن،وو ة.  الرةووادة التنافسوويةتصووبح عمووى مسووتويات الجووودة المطموبووة 
البسوا فوي كافوة  الحال عند تناول معدلات الدوران  والتي كانت المبيعات ىوي القاسوم الم،وترك بوين

كافووة بنووود  انتقوواءسوويتم ف   لقيوواس نسووبة مسوواىمة المقووام فووي توليوود تمووك المبيعوواتذلووك و   نسووبيا
ذلوك قاسم م،ترك بين المقام في كافة النسب الكاصوة بييكوا التكمفوة  و كالتكالي  لتوضف المبيعات 
ىيكوا وفيما يمي عرض لأىم نسب  التكالي  كنسبة من المبيعات. تمك لقياس قيمة كا بند من بنود

 ة:التكمف
 Cost of Goods Sold Ratio :نسبة تكمفة البضاعة المباعة -1

 تقويسومون ثوم فيوي بقسمة تكمفة البضاعة المباعة عموى المبيعوات  الوصول إلى تمك النسبة ةتم و 
بضواعة قبوا كروجيوا فوي ،وكا  م،وترةاتيا السويطرة عموى تكمفوةإليو المن،و ة فوي  ذىبتالذ  الحد 
لتتحوول إلوى  وقبوا إضوافة ىوامش الوربح إلييوا ي  التكزةن والت،غيابعد تحميميا بتكالذلك   و مباعة

لمجما الربح  وىو الفوار  بوين  إلى أنيا المحدد الأساسيوترجف أىمية ىذه النسبة إيرادك لممبيعات. 
تسوتكدمو ال،وركة فوي تغطيوة تكاليفيوا العاموة  الوذ  و   ىوده مباعوةال تكمفة البضاعةو المبيعات  إيراد

ىوا  نفاذالاحتياطي المعود لإحولل الأصوول بعود    وىوذاتو  الإىلك ما فييالت،غيمية با  ثم والإدارةة
وىوو معودة لسوداد أصوا قروضويا   واحتياطيواتثم التموةمية من كلل كدمة أعباء ديونيا من فوائد 

  وفوي سوداد التوزةعوات الكاصوة سوداد ضورائبيا فويال،وركة  مد عميووتعسوت الوذ  الرصيد ذلك  أيضا
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ذالأسيم الممتازة  بحممة ا ل محصومتو إلوى حمموة ئوما تبقى ،يء في النياية ولابد أن يتبقى  ست وا 
الأسيم العادية وىم الملك  في ،وكا أربواحك متاحوة لمتوزةوف عموييم  لتعوود فتونعكس بالإيجواب عموى 

مون    الوذالقيمة السوقية لما بين أيدييم من أسيم  وبدا تتزايد ثرواتيم كملك وىو اليدف النياية 
 : الآتييتضح عمى ال،ركة ذلك  وبتطبيق  أجمة تعما الإدارة المالية في ال،ركة كوكيمة عنيم. 

 
 76,000               تكمفة البضاعة المباعة      

 % 74.5وووووووووو = = وووووووووووووووووووووووو وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووونسبة تكمفة البضاعة = ووووو

 102,000              المبيعات         المباعة    
 % 78متوسا الصناعة =                                                  

  بالفعوا لودى ال،وركة المباعوة تكمفوة البضواعةارتفواع نسوبة  يتضوحالسابقة  النتيجةة ملحظوب
قيمووة  موون %25.5نسووبة  يمثووا مجمووا الووربح الووذ  و   المتبقوويالجووزء حيووث لوون يتجوواوز حجووم 

ىووذا بقيووة بنووود التكووالي . ولكوون يبوودوا أن  يووةلا تضوومن ال،ووركة كفايتووو لتغط الووذ  المبيعووات  و 
ذلووك الحووال ىووو ظووروف الصووناعة ككووا  بووا ويعوود وضووف ال،ووركة أفضووا موون وضووف الصووناعة  و 

غيوور أن الأموور يتطمووب  لانكفوواض تكمفووة مبيعاتيووا عوون تكووالي  المبيعووات الكاصووة بالصووناعة 
مواصمة تحميوا المزةود مون بنوود التكوالي  لمتحقوق مون مودى كفايوة الأربواح المتبقيوة لتغطيتيوا  

 عمى النحو التالي: ذلك و 
 

 Sales Expenses Ratio :نسبة المصروفات البيعية -2

 يااتمصوروف السويطرة عموى إحكوامإدارة المبيعات في المن، ة عموى  قدرة مدىالنسبة ىذه تكتبر 
ةتم حساب ىذه النسبة بقسمة المصروفات و  .بالتبعية سياساتيا البيعية كفاءة  ومن ثم بيعيةال

 كما يمي: ذلك   و ياعمى قيمة مبيعات لممن، ة البيعية
 6,200         المصروفات البيعية        

 % 6و = ووووووووووووووووووووووووووو = ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو= ووو نسبة المصروفات البيعية
 102,000      المبيعات            
 % 7توسا الصناعة = م           

بالمقارنووة بووين وضووعي ال،وووركة والصووناعة  يتضووح ارتفوواع نسوووبة المصووروفات البيعيووة لووودى و
ن كان الفور  ضوئيلً    غيور ال،ركات التي تنتمي إلى نفس الصناعة عنيا في حالة المن، ة  وا 

 عمى كفاءة إدارة المبيعات لدى المن، ة وسيرىا عمى الطرةق. لإ،ارة تد أنيا
 
 
  :نسبة المصروفات العامة والإدارةة -3
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 General and Managerial Expensesالعامووة والإدارةووة المصووروفات ىيكووا تضوومني
سوير العموا  كافة المصارة  العامة والإدارةوة التوي تتحمميوا ال،وركة فوي سوبيا ضومان بال،ركة

الكاصووة  والمكافوو ت والبوودلاتمرتبووات ال فووي بيووا  وتتمثووا الغالبيووة العظمووى موون تمووك التكووالي 
الإنووووارة والتدفئووووة والاتصووووالات  وغيرىووووا موووون بقيووووة  ومصووووروفاتبال،ووووركة   الإدار  بالجيوووواز 

النووع مون التكوالي  أو ذلوك التحكم في  قدرة الإدارة عمىمدى وتقيس ىذه النسبة المصروفات. 
ضووورورة ت كووود الإدارة مووون أن ىوووده ذلوووك   وةتطموووب أداء العموووالمصوووروفات دون التووو ثير عموووى ا

ولكنيوا في سبيا تحقيق مصالح أو منافف ،كصية للإدارةين بال،وركة   إنفاقياالتكالي  لم يتم 
ىوذه النسوبة بقسومة المصوروفات العاموة  قيواس  وةتم كانت بيدف تحقيق منافف ال،ركة وحدىا

 كالتالي: ذلك عمى قيمة المبيعات  و  تكرجة من قائمة الدكاالمس والإدارةة
 

 8,800       المصروفات العامة والإدارةة       
 % 8.6وووووووووووووووووو = ووووووووووووووو= وووووووووووو ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو= ووووووو نسبة المصروفات

 102,000               المبيعات        العامة والإدارةة
             

 % 10متوسا الصناعة =                          
يوا فوي حالوة الصوناعة  انكفاض المصروفات العاموة والإدارةوة بال،وركة عن يتضح ةالمقارنومن كلل 
  وىوو موا يجوب أن مصوروفاتع مون الالنوو ذلوك وقودرتيا عموى الوتحكم فوي  كفواءة إدارة ال،وركةومن ثم 

 التي تحققيا. رباح ينعكس مستويات الأ 

 
 
 
 Depreciation and Rent Ratio :نسبة الإىلك والإيجار -4

الإىوولك  ه النسووبة موودى ملئمووة السياسووة التووي سووتتبعيا المن،وو ة فووي التعامووا مووفذتقوويس ىووو 
قوودرة ال،ووركة عمووى الووتحكم فووى ،ووير إلووى موودى تموون ثووم فيووي و ات لسياسوواتيا البيعيووة  والإيجووار 

الإىوولك والإيجووار عمووى قيمووة  مصووروفات بقسوومةوةووتم قياسوويا  مصووروفات الإىوولك والإيجووار
 : يكالتال المبيعات 

 
 2,000+  1,000    الإىلك + الإيجار            

 % 2.9ووووووووووووووووو = وووووووووووووووووووو= ووووووووووووو= ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو نسبة الإىلك 

 102,000    المبيعات                والإيجار 
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 % 3.2متوسا الصناعة =                          
مثيمتيووا فووي حالووة  عوونلوودى ال،ووركة  والإيجووارات ىوولكالإ نسووبة انكفوواضوت،ووير المقارنووة إلووى 

و موا يعنوي كفواءة ال،وركة وقودرتيا عموى الوتحكم فوي مصوروفات الإيجوار الكاصوة الصناعة  وىو
الأقسووا  التووي تسووتقطعيا كووإىلك فلبوود موون التوورو  ومعرفووة  بانكفوواضبيووا  أمووا فيمووا يتعمووق 

السبب من وراء ارتفاع قيمة بند الإىلك عند ال،ركات المنافسة  فقد يكون وسيمة من وسوائا 
 ةوا م،وروعات إضوافية  أو إلوى إضوافة كطوو  إنتاجيوة جديودة عونتوجو تمك ال،ركات إلوى تمو 

   كما قود يكوون تحوطوا  ضود ظوروف تضوكمية لوم تنمووا إلوى عموم ال،وركة.الذاتيطرةق التموةا 
عمميوات الوتمعن والتودقيق فوي تحميوا نسوب التكوالي  لابود مون تنواول  الذ  تركتوولتحديد الأثر 

 عمى النحو الحالي: ذلك تحميا الحالي  و نسب الربحية بالتحميا من أجا استكمال ال
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 Profitability Ratios : خامساً : نسب الربحية

 الأموووال وصووول أالأ موونو  المبيعووات الأربوواح موونعمووى توليوود  ال،ووركةقوودرة تقوويس ىووذه النسووب 
كافوة وةيوتم بيوذه النسوب . النيوائي لأداءو  ال،وركة لكفاءة. وبالتالي فيي مؤ،راً عاماً المستثمرة

وتنقسوم ىوذه ولويس المولك أو المقرضوين فحسوب   ال،وركة داء بوعلقوة  التوي تربطيوالأطراف ا
قيموووة بوووين النسوووب إلوووى مجمووووعتين  تتنووواول المجموعوووة الأولوووى العلقوووة بوووين أربووواح ال،وووركة و 

 يوالأموال السووقية وبين قيمة المجموعة الثانية العلقة بين الأرباح وفي حين تتناول   يامبيعات
 ىذه النسب : لم،ائف منتوضيح  يمي  وفيما المستثمرة

 :ربح إلى المبيعاتال: نسب لاً أو 
حيث يتم انتقاء كافة بنود الأرباح داكا قائمة الدكا ىيكا التكمفة   وىي النسب المكممة لنسب

كووا بنوود موون بنووود موودى مسوواىمة المبيعووات فووي  بيوودف قيوواس المبيعوواتإلووى ونسووب كووا منيووا 
مدى قدرة المن، ة عمى مراقبة التكالي  المتعمقة بالمبيعوات  ومون  تقيسالأرباح  ومن ثم فيي 
ونسوبة   الوربح مجموانسوبة ىوامش  باح منيا  ومن أىم ىده النسب: ر ثم قدرتيا غمى توليد الأ 

 وسيتم تناوليا كما يمي:  ونسبة ىامش صافى الربح  أو العمميات   الت،غياربح  ىامش
 Gross Profit Margin  :الربحمجما نسبة ىامش  -1

 تكمفوة تكفويضعموى  قدرة ال،ركة تقيس إذ  تكمفة البضاعة المباعة وىي النسبة المكممة لنسبة

موون توو ثير إيجووابي عمووى قيمووة الأربوواح المتولوودة ذلك عمووى الأقووا لمووا لوو أو الووتحكم فييووا يعاتيووامب
مجمووا  المتعمقووة بالمبيعووات كمموا زادة نسووبة  يلاتكوال تكفوويضفووي ال،وركة  نجحووتكممووا . فمنيوا

منيوا.  تكمفوة البضواعة المباعوة الربح  عمى اعتبار أنو الجزء المتبقوي مون المبيعوات بعود كصوم
 : يكالتال المبيعاتصافي جما الربح عمى وةتم حساب ىذه النسبة بقسمة م

 
 26,000             مجما الربح      

 % 25.5وووووووووووووووووووووو = وووووووووووووووو= وووووووووووووووو ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووىامش = ووووووووو 

 102,000                 لمبيعاتا    الربح   مجما
                                      

 % 22.5متوسا الصناعة = 
كثور قودرة عموى الوتحكم فوي وبمقارنة وضف ال،ركة بوضوف الصوناعة يتضوح إن إدارة ال،وركة ىوي الأ 

لأن كوا ذلك   من تمك المبيعات تحقيق ربحية أعمى عمى تكالي  مبيعاتيا  ومن ثم فيي الأكثر قدرة
يتولود  الوذ  لافوي الوقوت  %25.5مقوداره  إجمواليجنيو من مبيعات تمك ال،وركة يتولود عنوو ربوح 

إلى أنو يمكون ذلك ك ةوت،ير تمك النسبعمى مستوى الصناعة.  إجماليكربح  %22.5فيو سوى 
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قبووا أن يتحووول مجمووا الووربح بال،ووركة إلووى قيمووة  %25.5 لحصوويمة المبيعووات أن توونكفض بنسووبة
 سمبية. 

  Operating Profit Margin :العممياتح بر ىامش  -2
  إد يمتود ت ثيرىوا لي،وما لويس فقوا تكمفوة المبيعوات ولكون أكثر ،مولًا من النسبة السابقةوىي 

ات أو التكووالي  الت،ووغيمية التووي يمكوون لإدارة ال،ووركة الووتحكم فييووا أو كافووة عناصوور المصووروف
المبيعوات  صافي عمى الت،غيميالدكا  دكا العمميات وىو وةتم حسابيا بقسمة  السيطرة عمييا

 :كالآتي
 

 8,000            دكا العمميات   
 % 7.8ووووووووووووووووووووووووووو = ووووووووووووو = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووىامش = وووووووووووووووووووو    

 102,000   المبيعات              دكا العمميات
                                     

 % 8.2متوسا الصناعة = 
يبودو أنوو يمكون لحصويمة المبيعوات بال،ووركة أن ب،و ن ىوامش مجموا الوربح   ذكوروعموى غورار موا 
وبمقارنوة قبوا أن يتحوول صوافي دكميوا مون العمميوات إلوى قيموة سومبية.   % 7.8بة تونكفض بنسو

الوضف بين ال،ركة وبين قرنائيا عمى مستوى الصناعة يتضوح أن ال،وركة قود فقودت السويطرة عموى 
بالسوومب عمووى قوودرتيا عمووى توليوود الأربوواح موون  انعكووسالووتحكم فووي مصووروفاتيا الت،ووغيمية  وىووو مووا 

فوي لأن النسوبة السوابقة ت،وير إلوى نجواح ال،وركة ذلوك بد مون الوقووف عنوده  مبيعاتيا  وىو أمر لا
اك فوي العمميوات م،يراً إلى وجوود كمو اكتم إحكام سيطرتيا عمى تكالي  مبيعاتيا  غير أن الأمر قد 

 إلوى ي،وير الوذ  الت،غيمية لم،وركة. وبوالنظر إلوى النسوبة السوابقة الكاصوة بمعودل تغطيوة الفوائود  و 
أربعة أضعاف ونص  من مقودار فوائودىا  ولكون تو عمى تغطية قدر لم،ركة  و ا الت،غيمي كفاية الدك

   يبدوا أن تمك القدرة لا ترجف إلى كفاءة ال،ركة في مراقبة تكاليفيا الت،غيمية.
  

  Net Profit Margin :نسبة ىامش صافى الربح -3
نوو يوتم حسواب تموك النسوبة وتكتم  بعض المؤلفات في تناوليا لتمك النسبة  فينواك مون يورى أ

مون يورى أنوو يوتم حسواب من كلل قسمة الدكا المتواح لممولك عموى صوافي المبيعوات  وىنواك 
. ولا يكفى عمى صافي المبيعاتصافي الربح بعد الفوائد والضرةبة تمك النسبة من كلل قسمة 

يتمثوا  والضورةبة صافي الربح بعد الفوائدوبين المتاح لمملك أن الفر  بين الدكا  القارئ عمى 
صوافي الوربح    والتي لو تم كصوميا مونفي التوزةعات التي يحصا عمييا حممة الأسيم العادية

أو داك فاليوودف موون تمووك ىووذا لتبقووى الوودكا المتوواح لممولك. وسووواء كووان  بعود الفوائوود والضوورةبة
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واحود مون جوراء بيوف جنيوو النسبة ىو قياس حجم الأرباح الصافية التي يمكن أن تتبقى لمملك 
 :ذلكالمبيعات  وتوضح النتائج التالية 

 
 4,200      بعد الضرةبة     صافى الربح   

 % 4.1وووووووووووووووووووو = وووووووووووووووووووووىامش = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = ووووووووووو    

 102,000     المبيعات                     صافى الربح
 % 3.2متوسا الصناعة =      

ومن كلل المقارنوة بوين أداء ال،وركة وأداء الصوناعة يبودو أن ال،وركة قود تحسونت مون جديود  
السوووبب كاصوووةً وأن  وبحيوووث أصوووبحت قوووادرة عموووى تحقيوووق أربووواح صوووافية أعموووى  ولكووون موووا ىووو

فووورض السووويطرة عموووى تكاليفيوووا  مراقبوووة أو فوووي ركةأثبتوووت إكفوووا  ال،ووو قووود التحمووويلت السوووابقة
 الت،غيمية ؟

التسوواؤل لابوود موون تنوواول المراحووا الووثلث لم،ووركة بالتحميووا وىووي مراحووا ىووذا للإجابووة عمووى   
وسنكتفي ىنوا بتنواول المورحمتين الأوليتوين مون  الاستثمار.الت،غيا  ثم  والاستغلل أوالتموةا  

والتوي سويتم تناوليوا عنود  الاسوتثمار تاركين مرحموة  لت،غياواالتموةا   تمك المراحا وىي مراحا
يووتم  الوذ  تنواول بسوب الربحيوة إلووى الأمووال المسوتثمرة. نظووراً لأن صوافي الوربح بعوود الضورةبة و 

دكووا الت،ووغيا أو العمميووات مضووافاً إليووو الإيوورادات الأكوورى تناولووو حاليوواً بالتحميووا مووا ىووو إلا 
تحصوا عمييوا ال،وركة بعيوداً عون أن،وطتيا الأساسوية  والتوي لم،ركة  وىي تموك الإيورادات التوي 

اكتوار المودير الموالي  الذ  في أرباح الأورا  المالية  وىي الن،ا  البديا ىذا تتمثا في مثالنا 
 أن يسووتثمر فيووو فووائض السوويولة أو النقديووة لديووو بوودلًا موون الاحتفووا  بووو فووي صووورتو لم،ووركة

  .ئد التي تدفعيا ال،ركة لمقرضييااالفو قيمة ذلك السائمة  مكصوماً منو بعد 
بوو ن التحسوون فووي ىووامش صووافي الووربح بعوود الضوورةبة إمووا أن يعووز  إلووى  الاسووتنتاجفإنووو يمكوون  

موون كوولل نجاحيووا فووي الحصووول عمووى ذلووك نجوواح ال،ووركة فووي إدارة مرحمووة التموةووا لوودييا و 
ىوو لودييا  و  قتوراض دفعيا إلى رفف نسوب الا الذ  القروض بتكالي  أو بفوائد مكفضة  الأمر 

أو قد يعوز  إلوى نجواح المودير الموالي بال،وركة  السابق.  قتراض الا تحميا نسب ك،  عنوما 
ةة فووي الأورا  الماليووة  والتووي لا تمثووا الن،ووا  الأساسووي ل،ووركة سووتثمار الا محفظتوووفووي إدارة 

 منتجيا الأساسي ىو تصنيف الحديد والصمب. 
ي قد حصمت عمييا ال،ركة  وىو موا يحوول دون إمكانيوة ولكن نظراً لضكامة حجم القروض الت

المترتبة عمييا مون فوائود ثابتوة  وىوو موا سوبق توضويحو عنود تنواول الجانوب  تكالي اليض فتك
نجواح يعني أن ارتفاع ىامش صافي الربح إنما يرجف إلوى ىذا فإن   قتراض السمبي لعمميات الا

ن،وا  الالكاصة بال،ركة رغم أنيا لا تعبور عون  يةالأورا  المال محفظتوالمدير المالي في إدارة 
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لوى موا يمكون لمنتوائج أن كيو  يسوير التحميوا القوارئ عزةز   رى تىا . لتمك ال،ركة الأساسي   وا 
 !وجيكت

 :ية إلى الأموال المستثمرة: نسب الربحاً ثاني
يووا أو أموال موودى قوودرة ال،ووركة عمووى توليوود الأربوواح موون أصوووليا ذكرنوواتقوويس ىووده النسووب كمووا و 

أو عمووى  معوودل العائوود عمووى الأصووولالقوووة الإيراديووة   ال،ووائف موون تمووك النسووب ىووو:المسوتثمرة  و 
 .الممكيةب المتاجرةمعدل العائد عمى    والممكية و  معدل العائد عمى حق  ستثمار الا
 Earning Power: القوة الإيرادية - 1

بعود  بقيوة مون صوافي المبيعواتالقيموة المت وىو العمميات  ربح بصافي يطمق عمى دكا الت،غيا
بعوود طوورح كووا موون تكمفووة البضوواعة  أ  كافووة بنووود التكووالي  اللزمووة لتوليوود تمووك المبيعووات طوورح

وتقوووم فكوورة القوووة . التكووالي  العامووة  والإدارةووة  والت،ووغيمية متضوومنة الإىوولك  وكافووة المباعووة
تركة في العمميوات  أ  إلى قيمة الأصول الم، صافي دكا العممياتالإيرادية عمى أساس نسب 

بعد استبعاد كافة الأصول العاطموة  والأصوول ذلك و فقا  و تحقيق التي ساىمت فيالأصول إلى 
  فوي الأورا  الماليوةستثمار المستثمرة في أن،طة فرعية لممن، ة  كالا والأصول المؤجرة لمغير 

أصول المن،و ة عموى  ومن ثم فيو يفترض أن القوة الإيرادية لممن، ة ىي محصمة كا من: قدرة
  وتعكسيا قدرة ال،ركة عموى تحقيوق معودلات دوران مرتفعوة لأصووليا المسوتثمرة توليد المبيعات
  وتعكسيا قدرة ال،ركة عموى   ثم قدرة ال،ركة عمى توليد الأرباح من تمك المبيعاتفي العمميات

 ن:أيتضح ذلك وبتطبيق  تحقيق معدلات مرتفعة ليامش أرباح عممياتيا
 

 حبر  ىامش×         الأصول =     معدل دوران ة الإيراديةالقو 
 الم،تركة في العمميات         العمميات                    

                             
   صافى ربح العمميات                       صافى المبيعات                   

 وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو× وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو ووووووووووووووو= ووووووووووووووووووووووووووووووو القوة  

    صافى المبيعات         الأصول الم،تركة في العمميات    الإيرادية
 

 يتضح أن:  المعادلة السابقة بسا ومقام المبيعات من وبحذف
   

   صافى ربح العمميات                                     
 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو وووووووووووووووووو= ووووووووووووووووووووووووووو الإيرادية القوة      

           الأصول الم،تركة في العمميات                     
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لتوجيييوة لممودير الموالي  كاصوة لأؤلئوك او يا التفسويرةة يفي قودرت الأولى معادلةلاأىمية  بدوتو 
تتعورض  الوذ  العاممين في مجال الصوناعات التوي تمتموك أصوولًا رأسومالية محودودة فوي الوقوت 

وك نيووا   ومحوولت البقالووة. فيووو منتجاتيووا لظووروف المنافسووة ال،ووديدة  كمن،وو ت تجووارة التجزئووة
تيم عمووى رفووف ايم لمعوودلات مرتفعووة موون القوووة الإيراديووة يتوقوو  عمووى قوودر تر،وودىم إلووى أن تحقوويق

عموى العكوس مون ضوئالة ىوامش أربواح عمميواتيم  لذلوك   و لأصوليم المستثمرة نمعدلات الدورا
  الصوناعات الثقيمووة  كمن،وو ة تصوونيف الحديوود والصوومب التوي نحوون بصوودد تحميووا قوائميووا الماليووة

ة الإيراديوة لودييا مون ىوامش ربوح عممياتيوا  نظوراً لانكفواض حيث يتولد الجانب الأكبر من القوو 
وبووالتطبيق عمووى بيانووات القوووائم الماليووة معوودل دوران أصوووليا بسووبب ارتفوواع قيمتيووا النسووبية. 

 المتاحة يتضح أن:
 
  

 8,000                صافى ربح العمميات               

 % 12.9ووووووووووووووو = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو =  القوة

     12,200 – 74,000   الأصول الم،تركة في العمميات   الإيرادية 
 % 14متوسا الصناعة =                                         

 
ى عمومن، ت الصناعة تظير تفوقاً عمى أداء المن، ة  في قودرتيا  وةبدو من كلل المقارنة أن

أصوليا سواء في توليد المبيعوات  أو فوي توليود الأربواح مون تموك المبيعوات  وىوو موا  استغلل 
  وىوامش ربوح العمميوات صوولالأمعودل دوران يقتضي تحميوا البنوود التوي يتكوون منيوا كوا مون 

 لمعرفة أسباب انكفاض القوة الإيرادية لدييا واقتراح سبا العلج.ذلك ، ة  و داكا المن
 
 Return on Investment (ROI) :ستثمار الا معدل العائد عمى -2

 قسومة صوافى الوربح مون كولل قياسوووةوتم   المسوتثمرة معدل العائد عمى الأصووليطمق عميو و
م فيوو يكتمو  عون القووى الإيراديوة بسوطاً   ومون ثوالأصوول إجمواليبعد الفوائود والضورةبة عموى 

صافي الربح بعود تم استبعاد بعض البنود من البسا  وىي الفوائد والضرةبة  ليعكس  إذ.ومقاماً 
إلووى المقووام ليتضوومن تمووت فيووو الإضووافة  الوذ فووي الوقووت اسوتبعاد الآثووار التموةميووة والضوورةبية. 

المسوتثمرة فوي أن،وطة  الأصوول ر  وتموكالمؤجرة لمغيوالأصول بما فييا أصول المن، ة   إجمالي
ا ذتي لم تستكدم فوي عمميوات المن،و ة. لولأصول العاطمة والأيضاً اأكرى غير ن،ا  العمميات  و 

 فيوو وبالتوالي  المن،و ة أصوول يفوه اسوتثمار كا جنيوو توم  يحققو الذ ح بر ال صافييقيس فيو 
 التالي: يحسب ك  وأصوليا استثمار و  إدارة فيكفاءة ال،ركة  مدىيعكس 
 4,200        صافى الربح            

 % 5.7و = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو= وووو ستثمار الامعدل العائد عمى 

 74,000                 الأصول إجمالي                

 % 4.7صناعة = متوسا ال                
سووتثمار عمووى الا ق عائوودادرة عمووى تحقيووقوووبالمقارنووة بووين ال،ووركة والصووناعة يبوودو أن ال،ووركة 

عمى العكس من القوة الإيرادية والتوي تبود  العكوس. ذلك يفو  مثيمو عمى مستوى الصناعة  و 
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يورادات مكونات المعدلين  وعمى رأسيما انو قد توم اسوتبعاد الإ اكتلفإلى  الاكتلفىذا وةرجف 
موون ذلووك اتيا الإضووافية فووي الأورا  الماليووة و اسووتثمار نتيجووة  الإضووافية التووي قوود حققتيووا ال،ووركة

إلى إضافة تمك الأربواح   الاستثمار ترجفمعدل القوة الإيرادية. ومن ثم فزةادة معدل العائد عمى 
 .ذكرناوليس إلى قدرة ال،ركة عمى التموةا بتكالي  مكفضة كما 

 

ف الونظم بتمك الطرةقة لا يعكوس مودى اكوتل ستثمار معدل العائد عمى الاأن  ولكن يرى البعض
  وىوو إدارة ال،وركةأو الت،رةعات الضرةبية بين دولة وأكرى  والتي تكرج عن نطا  أو سيطرة 

ىوذا ليعبور بسوا  تعديموولبد من فا ذلما تعاني منو الفروع المكتمفة لم،ركات متعددة الجنسية  
لأن الأصوول المسوتثمرة ىوي التوي حققوت ذلوك الربح قبا الفوائود والضورةبة  المعدل عمى صافي 

ن كنوت أرى كو (  Hindy, 1990تمك الأرباح التي منيا تم سداد الفوائد والضرةبة   أن مؤلو  ا 
ولكووون قبوووا  الفوائووودأ  بعووود  صوووافي الوووربح قبوووا الضووورةبة المعووودل يجوووب أن يتضووومنىوووذا بسوووا 

الأصوول المسوتثمرة ىوي التوي حققوت  إدا كانوت فوائد ىوي أنووالضرةبة  وأن العمة في استبعاد ال
بالفعووا  فووإن تمووك الفوائوود مووا ىووي إلا تكووالي   سووداد الفوائوود كلليووا تمووك الأربوواح التووي تووم موون

ولأن المودير قوادراً عموى المفاضومة   احتياجاتيوا لتموةوالممصادر التي اكتارتيا المن،و ة بنفسويا 
لا تكورج عون نطوا   ماداموتميو بالتبعيوة تحموا مسوئوليتيا والاكتيار بين تمك المصادر فيقف ع
  سيطرتو  لدا فالمعدل الصحيح ىو: 

       صافى الربح قبا الضرةبة                                   
                                           ووووو= ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو ستثمار معدل العائد عمى الا

 الأصول        إجمالي                                 
   Return on Equity Trade :الممكيةالمتاجرة ب معدل العائد عمى -3
 Financialالمووالي  اسووتكدام الرفووفعميووو أحيانوواً بمعوودل العائوود المتولوود عوون  الووذ  يطمووقو 

Leverage الغير  استثمار أموالالملك من وراء  الذ  يحققوصد بو فر  العائد أو الربح ويق
قبوا "                     وةوتم حسوابو عموى النحوو التوالي:بعوائد تفو  تكالي  الحصول عمييوا

 "كصم الفوائد والضرةبة
 
 أموال الغير                 الفوائد       معدل العائد         معدل العائد  

  ( وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو  × (وووووووووووووووووووووووووووووووووووووو –ستثمار عمى الا       عمى =      
   حقو  الممكية         غيرالأموال                 الممكيةب المتاجرة

 

ن فوائووود ك رصووودة المقترضوووة سوووواء بفوائووود كوووالقروض  أو بووودو مووووالالأ ويقصووود بووو موال الغيووور
عن أية مسوتحقات محتمموة سوواء لمضورائب أو لمت مينوات  أو لمقضوايا الموردين  والمكصصات 
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المرفوعة ضد ال،ركة  وغيرىا من الأرصدة الدائنة الأكرى  دون مكصص الإىولك لأنوو أمووال 
 ممموكة.

 

حقوو  إلوى  أمووال الغيورويطمق عمى الجوزء الأكيور مون ال،وق الثواني مون المعادلوة وىوو نسوبة 
من الغيور  الأموال المقترضةالمضاع  متعمقاً بىذا وما دام    بمضاع  حقو  الممكية الممكية
مووا كووان الفووار  بووين معوودل العائوود عمووى  فووإذا. ذكرنوواكمووا سووبق وأن  و حوودينذسوولحاً  فيووو يعوود

تمك  تعظم من مضاع  حقو  الممكيةوبين متوسا تكمفة أموال الغير موجباً  فزةادة ستثمار الا
تعظم من  مضاع الذلك فزةادة   ا ما كان الفار  المقصود سالباً ذإأما  ه الحالة ذفي ى ةالزةاد

ىو السبب في تسميتو بالمضاع   وىو ما يعني أنو يمكون لم،وركات ىذا ولعا   قيمة الكسارة
موا داموت قوادرة عموى  هذأن تستمر فوي سياسوات التوسوف ىوو قتراض التي تتوسف في عمميات الا

 كوذلك يق معدلات لمعائد تفو  تكالي  القروض التي حصمت عمييا  كما يمكنيوا أن تسوتمرتحق
الأمووووال  يتسووواوى عنووودىا العائووود المتوقوووف موووف تكوووالي  النقطوووة التوووي فوووي تموووك العمميوووات حتوووى

ا موا فاقوت تكوالي  ذدفف ثمنواً باىظواً إقود تو ن تعموم أنيواب،ور  أالمقترضة  وىي نقطوة التعوادل  
البيانووات المتاحووة  عمووىذلووك تطبيووق بو المطموووب.  قوودرتيا عمووى تحقيووق العائوود عووةالمتوق التموةووا

عمووى النحووو ذلووك ( و %9.18أن معوودل العائوود عمووى المتوواجرة بالممكيووة سوويعادل  سنصووا إلووى 
        التالي: 

                        2,000              41,200         
 % 9.18= وووووووووووووووووو(ووووووووووووووووووو  × (وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو – % 12.16  = 

               19,800  +21,400       32,800 

 % 5.8متوسا الصناعة =                                   
 

فحيوث أن الفوار   عة.قود أدرك بنفسوو تفسوير نتوائج المقارنوة بوين ال،وركة والصونا القوارئ ولعا 
 أو %7.31يعوووادل  بال،وووركة المقترضوووةالأمووووال  الاسوووتثمار وتكوووالي بوووين معووودل العائووود عموووى 

قيمة مضاع  حقو  الممكيوة إلوى  ارتفاع  أ  أنو فارقاً موجباً  فإن (4.85% - % 12.16 
يعوود ميووزة نسووبية قوود حققتيووا ىووو مووا و  %9.18قوود أدت إلووى زةووادة الفووار  إلووى  %125نسووبة 
ات اسوتثمار معودل العائود عموى  انكفوضإدا موا أ .الإقتراضويةركة نتيجة التوسوف فوي عممياتيوا ال،

  قتوراض التي تتحمميا عند توجياتيوا للتكمفة ال نفس وىي %4.85 إلى تونسبصا تلال،ركة 
تتعووادل  حتووى لووديياقتووراض بتقميووا نسووب الاذلووك   و تعيوود التوووازن إلووى ىيكميووا الموواليفعمييووا أن 
إلوى  تونسوب لتصوا   وبودا تتعوادل قيموة المضواع حقو  الممكيةقيمة القروض مف  عندىا قيمة
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فينتيووي توو ثير المضوواع  قبووا أن تتحووول معوودلات العائوود عمووى   أ  الواحوود الصووحيح 100%
 .المالي ل،ركةا لييكا السمبي ثرالأ يزول ذلك ات ال،ركة إلى قيم سالبة  وباستثمار 

 

 Return on Equity (ROE) :معدل العائد عمى حقو  الممكية -4

يمكون أن يحققوو كوا جنيوو مسوتثمر مون جيوب المولك  الوذ  ويقيس ىذا المعودل صوافي الوربح 
وحدىم دون المقرضين  ومن ثوم فيوو يقويس حجوم المسواىمة أو الأربواح التوي تحققيوا ال،وركة 

 التالي:لملكيا  وةتم حسابو بقسمة صافى الربح بعد الفوائد والضرةبة عمى حقو  الممكية ك
 

 4,200      صافى الربح       

 % 12.8معدل العائد عمى حق الممكية = وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = ووووووووووووووووووووووووووووووو = 

 32,800 حقو  الممكية          

 % 8.8متوسا الصناعة =       
  وىو أمر منطقي قد أوضحتو من لصناعةامى أداء وت،ير المقارنة إلى تفو  أداء ال،ركة ع

ات ال،ركة استثمار   والتي أ،ارت إلى أن ما يقرب من ثمثي قتراض قبا نتائج تحميا نسب الا
لى أن التموةا عن طرةق الا يحقق ميزتين ىما:  قتراض ىي أموال مقترضة من غير الملك  وا 

لأكرى  وىو ما ينعكس بالإيجاب عمى تكمفتو مقارنة بالمصادر ا وانكفاضالوفر الضرةبي  
 عن طرةق تحقيق عائداً يفو  تكمفة التموةا. واستكدامربحية ال،ركة إدا ما أحسنت ال،ركة 

 

ىو أكثر المعدلات التي  معدل العائد عمى حقو  الممكية إلى أنمن المفكرةن بعض الوي،ير 
لربحية كا من قرارات التموةا لأنو يعد مقياساً ذلك تسعى إلي قياس كفاءة الإدارة ،مولًا  

الربحية المتعمقة بالأصول المستثمرة  وبالييكا المالي  با  كا من   إد يقيسستثماروقرارات الا
 ويحدد مدى مساىمة كا منيم في معدل العائد عمى حقو  الممكية.

 Earnings per share (EPS): ربحية السيم الواحد -5
لدى ال،ركة من أرباح بعض تغطية تكاليفيا الت،غيمية  إلى أن المتبقيقائمة الدكا  انتيت 

مميون جنيو  وىي قيمة  4,2تعادل مبمب المفروضة عمييا  ائبضر لموالتموةمية  وبعد سدادىا 
تمك القيمة عن  تعبر أنولكن لا يفترض صافي الربح بعد الفوائد والضرةبة بقائمة الدكا  

وزةعات الأسيم الممتازة  والتي لابد أن تسدد قبا فمازالت ىناك ت الدكا المتاح لملك ال،ركة 
الأسيم الممتازة في وحيث أن ال،ركة الحالية لا تعتمد عمى أن يتحول الفائض إلى الملك. 

الربح صافي فسوف يعبر   الأسيم لتمك توزةعاتعدم وجود  الذ  يعنيالأمر ىيكميا المالي  
 عن الدكا المتاح لمملك. بعد الفوائد والضرةبة
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مميون جنيو كان في  12,4قيمتو  والذ  تبمبولكن بفرض أن رأس المال المدفوع لم،ركة  
  فإنو يمكن الوصول إلى عدد الأسيم جنيو 12,4،كا أسيماً عادية تبمب قيمة كا منيا 
 العادية القائمة من كلل المعادلة التالية:

 

  مميون  12,4 الأسيم العادية قيمة                         

 مميون سيمووووووووووووووو = ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = وووووووووووووووووووووووو= وووووووووووووووووووووووووعدد الأسيم العادية 

 جنيو 12,4 الواحد      قيمة السيم           
 

ممولك عموى عودد بقسمة الدكا المتواح ل يمكن الوصول إلى ربحية السيم العاد  الواحد وحينئذ
 كما يمي:ذلك القائمة بال،ركة  و  الأسيم العادية

  

 مميون  4,2 الدكا المتاح لمملك                       

 جنيو 4,2=   وووووووووووووووووووووووووووو= وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = وووووووووووووووووو واحدالسيم ال ربحية

 مميون سيم      عدد الأسيم العادية          
  جنيو 3.2متوسا الصناعة =                                      

وبالمقارنة مف متوسا الصناعة يتضح أن أداء ال،ركة ىو الأفضا  ومن ثم فملك ومستثمر  
  وملك ال،ركات حقق فيو مستثمر  الذ  . ففي الوقت سعد حالاً ال،ركة ىم الأفضا حظاً والأ
لكا سيم لدييم  نجح ملك ال،ركة في تحقيق زةادة  جنيو 3.2المنافسة ربحية مقدارىا 

ىو الزةادة في حجم  تمك الزةادةمقدارىا جنيياً كاملً في ربحية كا سيم. ولعا السبب في 
ذلك  عبرت عنيا نسب الربحية الصناعة  والتي  رباح بالأرباح التي حققتيا ال،ركة مقارنةً 
ينعكس بالإيجاب عمى القيمة السوقية لأسيميا العادية  ولأن ارتفاع أرباح ال،ركة لابد وأن

تكون إدارة ال،ركة قد نجحت في تحقيق ىدفيا ذلك بالسو   وىي كما قمنا ثروة الملك  وب
  .ثروة الملكوىو تعظيم 

مميون جنيو(  12.4د  الحىذا ثابتاً عند ىذا قيمة الأسيم العادية  إجماليولكن ىا سيظا 
  باعتبار أن عدد الأسيم جنيو 12.4لتثبت معو قيمة أو سعر السيم العاد  الواحد عند 

 العادية المصدرة سيظا ثابتاً عند مميون سيم ؟ 
أ   ة لم،ركة سيم العاديالأ جماليمميون جنيو عن القيمة السوقية لإ 12.4 يعبر مبمب الو
يا في لحظة إعداد القوائم المالية  وما ملكيا  ومن ثم لثروة ممتمكات جماليلإ القيمة السوقية

دامت تمك القيمة ىي قيمة سوقية  إداً  فيي قيمة لحظية تتغير بتغير ظروف السو  وفقاً 
لمعواما أو المتغيرات المؤثرة فيو كظروف العرض والطمب  بالإضافة إلى مكاطر السو  

الصرف وما  مكاطر تغير أسعارو  ن ظروف تضكمية كمكاطر تغير أسعار الفائدة وما يتبعيا م
 . وبالتالي فثبات عدد الأسيم المصدرة عند مميون سيم لا يعني بالضرورة ثباتذلكإلى غير 
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والذ  سو  الأورا  المالية     ومن ىنا كانت فكرةجنيو 12.4عند الواحد ة أو سعر السيم قيم
 ي إدارة ،ركاتيمفالمديرةن الكثير من  يكفققد يضي  إلى تمك القيمة أو يسمب منيا. ف قد

تعمداً واستيدافاً  قد  أو  توفيقاً حظاً و إما   دون ف،ميم العرض والطمب بالسو  وتحول ظروف 
 المالية.  يملأوراقية تيم التسويقاقدر ساعدىم عميو 

 

  Market Ratios: كامساً: نسب السو  
صالح المكتم   حول أداء تعبر مجموعات النسب السابقة عن وجيات نظر أصحاب الم

الأداء. أما نسب السو  ىذا ىا لتقييم استكدام تزودىم ب فضا الطر  ال،ائف  إذال،ركة  
عن وجية نظر السو  نفسو أو المتعاممين فيين وعن تقييمو لأداء ال،ركة. وسنتناول تعبر 
 كالتالي:  يىة واحدةً الصدد نسبىذا في 
 

 

 P/E( Earnings Ratio –e Pric(: نسبة سعر السيم إلى ربحيتو -1
وىي مقموب معدل العائد عمى  Earnings Multiplierويطمق عييا بمضاع  الربحية 

 الأورا  المالية  وةتم قياسيا بقسمة سعر السيم  أكر سعر للإقفال( عمى ربحيتو الاستثمار في
ن المستثمرةإلى مدى تقييم  المعمنة في أكر أربعة تقارةر ربف سنوية(. وت،ير تمك النسبة 

لممستثمر  الذ  يمكنال،ركة  فيي تقيس قيمة المبمب  الذ  أصدرتو بالسو  لربحية السيم
ومن ثم فيي عن رضا في مقابا كا جنيو من الأرباح التي يحققيا السيم.  أن يدفعوبالسو  

ن ت،ير إلى كيفية تسعير أو تقييم المستثمرةن لأسيم ال،ركة  فكمما زادت درجة ثقة المستثمرة
 . واقتناءىاكمما زاد الدافف لدييم عمى دفف سعر أعمى في مقابا ،رائيا  في أرباح ال،ركة
تدفف من سعر في مقابا كا جنيو من ربح تكسبو في ستساءل: كم نا ندعذلك ولمتدليا عمى 
: ثانيةً  لدعنا نتساء ذاً إوأنت آمن مطمئن ؟ ستقول لا أعمم !  مستقرة ،ركةإلى سيم ينتمي 

تزاول  ينتمي ل،ركة كطر من سعر في مقابا كا جنيو من ربح تكسبو في سيم تدففسكم 
ستقول  .. ؟ عمى سبيا المثال لا الحصر المكدراتكالاتجار في صناعة ن،اطاً غير م،روعاً 

   فيا يمكن أن أكسر مالي وعنقي ! ن أدفف ،يئاً بالطبف ل
 

لتكوفك  الأكرى يا آمنة  وسيقا في سيزةد حافز الدفف لديك في سيم ال،ركة الأولى لأن وحينئذ
من مكاطرىا. ومن ثم فكمما زادت قابمية المستثمر لمدفف كمما زادت درجة ثقتو في ربحية تمك 

أن المستثمر  وباعتبارادت بالتبعية قيمتيا لديو  والعكس بالطبف صحيح. دز اال،ركة  و 
يزةد إقبالو عمى أسيم ا فسوف ذأو ر،يد  كاره لممكاطر بطبعو  إ بالسو  ىو مستثمر عاقا
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 انكفاضيثق في ربحيتيا فيزةد الطمب عمييا فترتفف أسعارىا معمنةً عن ال،ركات التي 
 . صحيح كذلكعوائدىا  لتعود العلقة الطردية بين العائد والمكاطر إلى طبيعتيا  والعكس 

 الربحيةىي    وأن الربحية أيضاً الإقفالوبفرض أن السعر الكاص بالنسبة السابقة ىو سعر 

 المعدل كالتالي:ىذا يمكن قياس  حينئذ  المعمنة في أكر أربعة تقارةر ربف سنوية
 جنيو 12.4    سعر السيم                              

  جنيو 2.95ووووووووووووووووووووو = ووووووووو= وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو = وووووووووو ربحيتوإلى السيم سعر 
 جنيو 4.2     السيم ة ربحي                        

  جنيو 1.92متوسا الصناعة =                                     
يكسبو  واحد جنيو لكا جنيو 2.95وىو ما يعني أن المستثمر عمى استعداد لدفف سعر مقداره 

يكسبو  واحد قا لكا جنيوجنيو ف 1.92مقداره  سعر سيم ال،ركة  مقابا دفف الاستثمار فيمن 
في أسيم ال،ركات المنافسة  وىو ما يعني أيضاً أفضمية ال،ركة لدى ستثمار من الا

  المستثمرةن بالسو . 
 

  Du Pont تحميا دى بونت
العلقة بين بيدف تحميا ب،ركة دى بونت الأمرةكية  ه فرةق من المحممين ذوقد صممو ونف

نسبة ىامش  فيالأصول( ونسب الربحية  متمثمة معدل دوران  فينسب الن،ا   متمثمة 
وك نيم يودون القول ب ن معدل العائد   ستثمار الاالعائد عمى معدل صول إلى و صافى الربح( لم

اً من قبا المستثمرةن والمحممين استكدام ىو النسبة الأكثر ،مولًا ومن ثم  ستثمار عمى الا
تي المركز المالي والدكا من سياسات ما يحدث في قائم عمى حد سواء  فيو محصمة كافة

مدى كفاءة ال،ركة  معدل دوران الأصول يعكس ال،ق الأول منو  وىو إذ  وممارسات إدارةة
أصوليا  كما يعكس ،قو الثاني محصمة تمك الكفاءة وما ترتب عمييا من أرباح  استثمار في 

 صافية تعكسيا قائمة نتائج الأعمال  وىي قائمة الدكا.
دى " وفقاً لأسموب ستثمار العائد عمى الا معدل كيفية قياس التالي( 1 - 4كا  ةوضح ال،و 

 من كلل تطبيقو عمى بيانات ال،ركة الحالية:ذلك "  و بونت
 الحالية،ركة الأسموب دى بونت بالتطبيق عمى  (1 - 4،كا  

 

 
 
 
 

العائد على 

 ستثماا  الا

5.7 % 

معدل دو ان 

 الأصول

 مرة 1.4

 هامش صافى الربح

4.1 % 

× 
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( ىوو نفسوو معودل العائود %5.5  سوتثمار يتضح من تحميا دى بونت أن معدل العائد عمى الا
 -المعادلة الآتية : استكدام تم حسابو سابقاً   حيث يمكن حسابو ب الذ عمى الأصول 

 لك كالتالي:ذو ىامش صافى الربح حافة أو× = معدل دوران الأصول  ستثمار معدل العائد عمى الا
 

                صافى الربح بعد الضرةبة                                               
 وووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو   =    معدل العائد عمى   

             إجمالي الأصول   الاستثمار أو الأصول
 

 وبالضرب في المبيعات بسطاً ومقاماً 
 
 

 المبيعات      صافى الربح بعد الضرةبة             
 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو× معدل العائد عمى   = ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو   

 المبيعات            إجمالي الأصول     الاستثمار أو الأصول
  
 

 صافى الربح بعد الضرةبة        المبيعات                            
 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو× معدل العائد عمى   = ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو   

 إجمالي الأصول                   المبيعات   الاستثمار أو الأصول
 
 
 حافة أو ىامش×          معدل العائد عمى   =     معدل دوران      

 إجمالي الأصول              صافي الربح   الاستثمار أو الأصول
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نفوس نتيجوة معودل  ىويبونوت  تحميوا د  اسوتكدام يوتم التوصوا إلييوا ب التويورغم أن النتيجوة 
أنوو يحموا  فويالعائد عمى الأصول إلا أن تحميا دى بونت يتميز عن معدل العائد عمى الأصوول 

يتم الوصول إلييا إلى عناصرىا المكتمفوة   فالجانوب الأيمون مون التحميوا الكواص  التيالنتيجة 
بمعدل دوران الأصول يتم تحميمو إلى مبيعات وأصول والأصوول يوتم تقسويميا إلوى أصوول ثابتوة 

تعمووا عمووى  التوويومتداولووة وىووذا التقسوويم يمكوون المووديرةن موون البحووث عوون الوسووائا المكتمفووة 
بعووض الأصووول ممووا يووؤدى إلووى زةووادة معوودل دوران الأصووول   وعمووى  فوويسووتثمار تكفوويض الا

الجانووب الأيسوور يسوواعد تحميووا بنووود التكووالي  المووديرةن عمووى البحووث عوون الوسووائا المكتمفووة 
لتكفيض ىذه البنود   كما يساعد عمى البحث عن وسائا لزةادة المبيعات   وةترتوب عموى ذلوك 

 ارتفاع نسبة ىامش صافى الربح .
 


