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  داءـــــــــــــالإھ
وبعد العمل والبحث والتحلیل والمناقشة وسھر اللیالي الطوال في سبیل ذلك اتممت  –بحمد الله تعال 

واقتربت من قطاف ثمرة مشوار من الدراسة والتحصیل العلمي،  –فیھ أطروحة مشروع تخرجي 
ا الیوم اھدي نجاحي وعملي المتواضع الى كل احبتي "عائلتي وجمیع افراد اسرتي والى وفي ھذ

  ...واخص منھمزملائي والى كل من یھمھ امري " 

  

الى معلم الأمة وھادي البشریة، الى خیر من وطأة قدماه الثرى، الى الذي حثنا على التعلم والنجاح 
  الأعظم محمد صلَّى الله علیھ وسلم"الرسول وألا نكون عالة على الأمم. "

ً الى نور عیني وتاج راسي ومصدر فخري وعزتي،  ً وعطفا الى الشخص العظیم الذي ملأ حیاتي حبا
  ... حفظھ الله" والدي الغاليوسعادة، الى صاحب القلب الكبیر. "

  

عبت في حملي الى ریحانة قلبي، وقرة عیني، نبع الحب والحنان، الى من تحت قدمیھا الجنان، من ت
وسھرت لراحتي وتحملت كل مشاق الدنیا لتربیتي، لقد كنت نھرا فیاض وقلب معطاء وعین ساھرة 

  " حفظھا الله...والدتي الغالیةمھما وصفت وعددت... فلن أستطیع ان اوفیك حقك. "

  

ن الى من غمروني بكل اھتمام وتشجیع، من كان لھم الدور الأكبر في تعلیمي وتشجیعي وارشادي م
" حفظھم اخوتيحملوا ھمي وسعدوا لسعادتي وحزنوا لحزني من احاطوني بكل عطف واھتمام. "

  الله...

  

الى من كان لھم مواقفھم المحمودة في تشجیعي وتحفیزي في مرحلتي الجامعیة ومن كان لھم إثر 
  "...جمیع افراد اسرتيبارز في رفع معنویاتي واستمراري في مسیرتي الدراسیة. "

  

  

فقاء دربي، واخوة لم تلدھم امي، الى جمیع أصدقائي وزملائي، والى كل من كان لھ فضل في الى ر
   "أصدقائي وزملائيتعلیمي او تشجیعي ومساعدتي للسعي وراء تحقیق اھدافي. "
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  انــــــــــــــــكر والعرفـــــــــــالش
وسھل  يشكره حق شكره ان یسر لافي إتمام ھذا العمل و يویسر ل يشكر الله عز وجل الذي اعاننا

  ما تقبى من مشوار دراستنا. يان یسھل ل ھللوصول الى ھذه المرحلة، واسال مني طریق

والشكر والعرفان والامتنان لكل الذین قدموا ولم یبخلوا...تعبوا ولم یملوا...الى من جعلوا تفكیري یتجھ 
 تواالى من استسقی يوبھذا الجزء من تاریخ بلادبتنمیة بلادي ونموھا وتعزیز نموھا الاقتصادي للاھتمام 

  ن كلماتھم.من بی بتحقیق التنمیة الاقتصادیة المستدامةي حب تاریخ الیمن وشغف

  

رى الجمال في ا يتجاه ھذا البلد الجمیل بتاریخھ وماضیة وحاضرة الى من جعلون يالى من غیروا قناعت
  المحاسبة بجامعة إب""الى جمیع أعضاء ھیئة التدریس في قسم كل ما یخص ھذا البلد...

  

ولا  يطیع حروفلن تستو تي لتقریر بحث التخرجكل الجھد لإتمام مناقش توبذل تن تعبمواخص بذلك 
  .ھاحق ھاان توفی يكلمات

  ...الله ھاحفظ صالــــح شبیطھ " االأستاذة: آسیــــ"

  

كي  يووقف بجانب يأي معلومة او توضیحا او مشورة الى كل من ساعدن يكما ھو الشكر لكل من قدم ل
  الى ھذه المرحلة. أصل
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  البحث ملخص
 Ctos Digital Berhadھدفت ھذه الدراسة الى معرفة مدى تأثیر ھیكل رأس المال على أداء شركة 

وركزت الدراسة على التحلیل النظري والتطبیقي لھیكل رأس المال، ودراسة العلاقة بین ھیكل رأس 
ب المال والأداء المالي باستخدام التحلیل الأفقي والرأسي، بالإضافة الى التحلیل المالي باستخدام النس

المالیة وتوصلت الدراسة الى نتائج إیجابیة تشیر إلى ان وجود ھیكل رأس مال متوازن وسلیم یمكن ان 
 Ctos Digital Berhadیسھم بشكل كبیر في تحسین الأداء المالي لشركة 

، وقد أظھرت البیانات المالیة والتحلیلات الاقتصادیة ان ھذا التأثیر الإیجابي یمكن ان یكون ثابتا على 
  المدى الطویل.

  
  
Abstract: 
The study aimed to assess the impact of the capital structure on the 
performance of Cots Digital Berhad company. The research focused on 
both theoretical and applied analysis of the capital structure, examining 
the relationship between the capital structure and financial performance 
using vertical and horizontal analysis, as well as financial ratio analysis. 
The study found positive results indicating that a balanced and sound 
capital structure can significantly contribute to improving the financial 
performance of Cots Digital Berhad. Financial data and economic 
analysis demonstrated that this positive impact could be long-term and 
sustainable.  
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  الإطار العام للبحث.الفصل الأول:  
  المقدمة: ١-١

في سوق الأعمال الیوم تعتبر شركات تكنولوجیا المعلومات والاتصالات من أسرع القطاعات 
  " بمكانة بارزة.Ctos digital berhad نموا وتطورا ومن بین ھذه الشركات تبرز "

عوامل التي تؤثر على أداء الشركات حیث یرتبط بشكل مباشر یعتبر ھیكل رأس المال من أھم ال
بقدرتھا على تحمل المخاطر وتحقیق النمو المستدام، وجذب الاستثمارات وتحقیق التوازن بین 

  الدین وحقوق الملكیة.
تھدف ھذه الدراسة البحثیة الى إجراء تحلیل مالي شامل لتقییم تأثیر ھیكل رأس المال على أداء 

  ". Ctos digital berhadشركة " 
ستركز الدراسة على فھم تكوین الھیكل الرأسمالي للشركة وتحلیل العوامل المؤثرة علیھ 

  بالإضافة إلى تقییم تأثیر ھذا الھیكل على العوائد المالیة، والسیاسات التمویلیة، وثقة المستثمرین.
ھا بدقة بالإضافة الى استخدام سیتم استخدام الأدوات والمنھجیات اللازمة لجمع البیانات وتحلیل

  النماذج المالیة الحدیثة لفھم العلاقة بین ھیكل رأس المال وأداء الشركة.
یھدف ھذا البحث الى تقدیم اسھام نظري وعملي في فھم كیفیة تحسین ھیكل رأس المال وتحسین 

  " وشركات القطاع ذات الصلة. Ctos digital berhadأداء " 
  مشكلة الدراسة: ٢-١

الأداء المالي الإیجابي على قدرة الشركات في الوصول الى التولیفة المثلى لھیكل رأس  یتوقف
المال ، أي تحدید المزیج الملائم لاستخدام مصادر التمویل بالملكیة ومصادر التمویل بالاقتراض 
والتي تحقق توازن بین العائد والمخاطرة مما یؤدي الى تخفیض ھیكل التمویل وارتفاع معدلات 

لأرباح ومن ثم تعظیم عوائد المساھمین وزیادة نصیب السھم من الأرباح ولكن وفي نفس الوقت ا
في الاعتماد على مصادر الدیون قد یؤدي الى زیادة خسارة المساھمین في حالة انخفاض معدل 

ادیة للشركة وعلیھ فإن القرارات المتعلقة بتمویل الشركات حساسة وتحكمھا بالغة الدقة رالقوة الإی
وفي غایة الصعوبة وتتطلب الموازنة بین التمویل الداخلي والخارجي كما تتطلب أیضا المفاضلة 
بین مصادر التمویل بالدیون والتمویل بالملكیة وبالتالي فإن مشكلة الدراسة تكمن في التعرف 

 Ctos digital berhadطبیعة العلاقة بین السیاسات التمویلیة ومؤشرات الأداء في شركة  على
من قدرتھا على تشكیل التولیفة المثلى لھیكل رأس المال وتأسیسا على ما سبق یمكن توضیح 

  )٣(عیسى بازینھ وسكینھ بن سلیم صـ ،مشكلة الدراسة
  في السؤال الآتي:  

  ؟Ctos digital berhadالأداء المالي لشركة  ھل یؤثر ھیكل رأس المال على
  ویتفرع من ھذا السؤال الأسئلة الاتیة: 

  ؟ Ctos digital berhadـــ ما ھو ھیكل رأس المال لشركة 
  ـــ ما ھو تأثیر ھیكل رأس المال على ھامش الربحیة وسیاسات التوزیع للشركة؟ 

                                                                                                                             شركة؟ـــ  كیف یؤثر ھیكل رأس المال على القیمة السوقیة لل
  أھمیة الدراسة: ٣-١

 Ctosفھم مدى تأثیر ھیكل على كفاءة استخدام الموارد وتحسین العوائد المالیة لشركة "  . ١
digital berhad".  

تقییم كیفیة تأثیر رأس المال على الاستقرار المالي والقدرة على تحمل المخاطر في ظل  . ٢
  التقلبات الاقتصادیة والسیاسیة.
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تحقیق النمو المستدام والتوسع في  فھم العلاقة بین ھیكل رأس المال وقدرة الشركة على . ٣
  الأسواق الجدیدة. 

تقییم كیفیة تأثیر ھیكل رأس المال على سیاسة توزیع الأرباح والتوجھات المستقبلیة  . ٤
  للاستثمار والتمویل. 

تحلیل التأثیر النفسي والاجتماعي على لھیكل رأس المال على ثقة المساھمین  . ٥
  والمستثمرین وعلى قیمة سھم الشركة. 

  ھداف الدراسة.أ ٤-١
" بما في ذلك تقییم "Ctos digital berhadفھم وتحلیل تكوین ھیكل رأس المال لشركة  . ١

 النسب بین الدیون وحقوق الملكیة وتحلیل ھیكل التمویل.
تقییم تأثیر ھیكل رأس المال على قدرة الشركة على تحمل المخاطر والتوسع وتحقیق  . ٢

 النمو المستدام. 
في اختیار ھیكل رأس المال وتحلیل تأثیرھا على توجیھات  بحث العوامل التي تؤثر . ٣

 السیاسات المالیة والتشغیلیة للشركة. 
 Ctos"تقییم تأثیر ھیكل رأس المال على العوائد المالیة والقیمة المضافة لشركة  . ٤

digital berhad" .ومدى تأثیرھا على سعر السھم وثقة المستثمرین 
المؤثرة على ھیكل رأس المال وتفاعلھا مع عوامل فھم العوامل الداخلیة والخارجیة  . ٥

  السوق والصناعة الداخلیة.
  .منھجیة الدراسة ٥-١

 Ctos digital ستعتمد ھذه الدراسة على جمع البیانات المالیة والاقتصادیة المتعلقة بشركة "
berhad  ومن ثم سیتم تحلیل ھذه البیانات باستخدام أدوات وتقنیات التحلیل المالي ،"

تصادي المتاحة بالإضافة الى دراسة المراجع العلمیة ذات الصلة ووفقا لذلك تم استخدام والاق
التحلیل المالي الرأسي والأفقي والنسب المختلفة وتطبیقھا على  باستخدامالمنھج الوصفي التحلیلي 

  م.   ٢٠٢١م ـــــ ٢٠٢٢للسنة المالیة  Ctos digital berhadالقوائم المالیة الخاصة بشركة 
  : فرضیات الدراسة ٦-١

 الفرضیة الرئیسیة 
  دائھا المالي" أ"ھناك تأثیر للھیكل التمویلي للشركة على 

  وتتفرع منھا الفرضیات الآتیة: 
یمكن ان یكون لھیكل رأس المال تأثیر كبیر على ھامش الربحیة حیث زیادة حجم الدیون  . ١

 الربحیة.بالنسبة لحجم الأصول یمكن ان تؤدي الى ارتفاع ھامش 
 یمكن ان یكون لھیكل رأس المال تأثیر كبیر على القیمة السوقیة للشركة. . ٢

  متغیرات الدراسة:  ٧-١
  تتمثل متغیرات الدراسة بالآتي: 

 :ھیكل رأس المال. المتغیر المستقل 
 :الأداء المالي للشركة.  المتغیر التابع 

  الحدود: ٨-١
  الحدود الموضوعیة: 

  ھیكل رأس المال على أداء الشركة.اقتصرت الدراسة على تقییم أثر 
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  الحدود المكانیة: 
  " المالیزیة.  "Ctos digital berhadلقد تم تطبیق ھذه الدراسة على شركة 

  الحدود الزمانیة: 
م) وتمت خلال العام الجامعي ٢٠٢٢ـــــ٢٠٢١غطت الدراسة العملیة في الشركة الفترة (

  م.       ٣١/١/٢٠٢٤م الى ٢٨/٩/٢٠٢٣م، تم اعدادھا من ٢٠٢٤ـــ٢٠٢٣
  المحددات:  ٩-١

 عدم الوصول إلى المعلومات الكافیة عن الشركة. . ١
  .بأعمال شخصیة أخرى وعدم التفرغ الكامل لإنجاز الدراسة الانشغال . ٢

 

 

 



 

   

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .لمتغیرات الدراسةالفصل الثاني: الإطار النظري  -٢
  .للماا رأس یكلھ١-٢

  .تھامؤشر ،میتھأھ تللشركا لماليا داءلأا ٢-٢
  .لماليا داءلأوا للماا رأس یكلھ بین لعلاقةا ٣-٢
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  الفصل الثاني: الإطار النظري لمتغیرات الدراسة. 
  ھیكل رأس المال  ١-٢

  تعریف ھیكل رأس المال: 
المال بأنھ: " یتعلق بمصادر التمویل طویلة الاجل والدائمة كالدیون طویلة الاجل یعرف ھیكل رأس 

والأسھم والارباح المحتجزة، ویستبعد جمیع أنواع الائتمان قصیر الاجل، إذن ھو تركیب للأموال 
المملوكة للمؤسسة (رأس المال، احتیاطیات، الأرباح المحتجزة) والقروض طویلة الاجل كجزء من 

  ).٢٠٠٥(الحناوي،  ،ب المالي ومصدرا مھما من مصادر تمویل المؤسساتالتركی

  محددات ھیكل رأس المال:  
توجد العدید من العوامل التي تحدد معالم ھیكل رأس المال المناسب للمؤسسة، وفیما یلي استعراض 

  لأھم ھذه العوامل:
الھا، حیث ان یؤدي ھیكل الأصول للمؤسسة دورا مھما في تحدید رأس م ھیكل الأصول: . ١

ارتفاع قیمة الأصول الملموسة تعطي إشارة لارتفاع قیمة أصول المؤسسة بأسعار التصفیة، 
حیث أن المؤسسات التي لھا استثمارات كبیرة في أصولھا الملموسة لھا نسبة دین اعلى من 
المؤسسات التي لا تستخدم اصولا ملموسة وأن المؤسسات التي لھا مستوى عال من الأصول 

ملموسة تقترض اصولا بمعدل فائدة اقل، والسبب أن الأموال المقترضة مضمونة بقیمة ال
 ).٣٧٠، صـ٢٠١١(مومني واخرون،  ،الأصول الملموسة للمؤسسة

ترتبط ھذه المخاطر بقدرة المؤسسة على سداد التزاماتھا، وبھذا كلما زادت  المخاطر المالیة: . ٢
اعتمادھا على التمویل باستخدام الاقتراض  المخاطر المالیة التي تواجھھا المؤسسة نقص

 ).٣٧٠(المرجع السابق صـ
تستطیع الشركة ان تتمیز بانخفاض درجة الرفع التشغیلي، وأن تستخدم  الرفع التشغیلي: . ٣

الرفع المالي بشكل أفضل من الشركات التي تتمیز بارتفاع درجة الرفع التشغیلي، ویرجع 
 ) ٣١٣، صـ٢٠١٢رجة الأولى (الراوي، ذلك لانخفاض درجة مخاطر النشاط بالد

تعتمد المؤسسات التي تتمیز بسرعة نموھا على التمویل باستخدام القروض  معدل النمو: . ٤
بشكل كبیر، كما أن ارتفاع تكالیف التمویل بالأسھم مقارنة بتكالیف التمویل بالدین تشجع 

اجھ المؤسسات النمو المؤسسات على زیادة الاعتماد على الاقتراض، وفي نفس الوقت قد تو
السریع في اعتمادھا المتزاید على الاقتراض مخاطر أكبر بشكل قد یقلل من رغبتھا في 

 ).٣١٥اللجوء الى الاقتراض (المرجع السابق، صـ
من الأمور التي تشجع المؤسسة على الاقتراض، ھو ما تحققھ من مزایا  المركز الضریبي: . ٥

اتج عن ظھور فوائد في قائمة الدخل حیث ان تكلفة ضریبیة أو ما یعرف بالوفر الضریبي الن
الحقیقة للدین تكون أقل عندما تكون المعدلات الضریبیة مرتفعة فكلما زادت إمكانیة المؤسسة 
في الحصول على وفر ضریبي زادت رغبتھا في الاعتماد على المدیونیة في التمویل 

 ). ٤٠٢، صـ ٢٠٠٧(النعیمي، 
ھو احتمال تقلب نتیجة استغلال المؤسسة الاقتصادیة لأسباب طبیعیة أو  مخاطر النشاط: . ٦

ظروف النشاط الذي تمارسھ، ومن أھم العوامل المؤثرة على مخاطر النشاط نجد العملیات 
الصناعیة والتجاریة التي تقوم بھا المؤسسة والتي یمكن تلخیصھا في عملیات التموین، 

 ).٣٩٠، صـ ١٩٩٨ویق) (اندراوس، الإنتاج، او تصریف المنتجات (التس
  أھمیة ھیكل رأس المال: 

ھیكل رأس المال یمثل أحد العناصر الأساسیة في إدارة الشركات وتخطیطھا المالي لھ العدید من 
  الأھمیات التي یمكن تلخیصھا على النحو التالي: 
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الشركة وتوزیع المخاطر تحقیق التوازن المالي: یقوم ھیكل رأس المال بتحدید كیفیة تمویل  . ١
المالیة بین المساھمین والمقرضین وبإدارة ھیكل رأس المال بشكل جید یمكن تحقیق توازن 
 مناسب بین استخدام الدیون والأسھم لضمان استقرار التمویل وتحقیق الأھداف المالیة للشركة.

الشركة وتوسیع توفیر التمویل: یسھم ھیكل رأس المال في توفیر التمویل الضروري لتشغیل  . ٢
نشاطھا، وبوجود ھیكل رأس مال قوي ومتوازن یمكن للشركة جذب المستثمرین والحصول 

 على التمویل بشروط ملائمة من البنوك والمؤسسات المالیة المختلفة.
المالیة: یساھم ھیكل رأس المال في انشاء أساس مالي قوي یمكن للشركة من  الاستدامةتحقیق  . ٣

لمالیة والتحدیات الاقتصادیة المتغیرة، وبالتالي تعزیز قدرتھا على خلالھ تحمل المخاطر ا
 البقاء والنمو على المدى الطویل. 

تحسین قرارات الاستثمار: یمكن لھیكل رأس المال أن یؤثر في قرارات الاستثمارات  . ٤
المستقبلیة للشركة حیث یعكس ھذا الھیكل درجة التفضیل لاستخدام الدیون مقارنة بالأسھم 

 و یؤثر بالتالي في تقییم مشاریع الاستثمار واتخاذ القرارات المستقبلیة.وھ
بشكل عام فإن ھیكل رأس المال یمثل عنصرا رئیسا في تشكیل خطط الشركة وتوجیھ 
استراتیجیاتھا المالیة مما یجعل فھمھ وإدارتھ بشكل جید ضروریا لضمان نجاح واستدامة 

  ).Chat GPT( ،الأعمال
  ة لھیكل رأس المال:العوامل المحدد 

  العوامل التالیة تأخذ بعین الاعتبار عند تحدید ھیكل رأس المال للمؤسسة والمتمثلة في:

 الرافعة . ٣
تعتبر العامل الأساسي المؤثر على ھیكل رأس المال، فاستعمالھا فیھ یعني استعمال التمویل بتكالیف 

  ثابتة مثل الدین، حقوق الملكیة، والأسھم الممتازة وھي تتعلق بالتكلفة الاجمالیة لھیكل رأس المال. 

 تكلفة رأس المال . ٤
طبیعѧѧي، إن التمویѧѧل طویѧѧل الجѧѧل  وھѧѧي العامѧѧل الرئیسѧѧي فѧѧي تحدیѧѧد ھیكѧѧل رأس مѧѧال المؤسسѧѧة بشѧѧكل

  كحقوق الملكیة والدین یتألف من تكلفة ثابتة، وعند تزاید تكلفة رأس المال یعني تناقص قیمة المؤسسة.

  ومن ھنا یجب على المؤسسة أن تتخذ خطوات حذرة لتخفیض تكلفة رأس المال على النحو التالي: 

a .  :دة یعتمد استعمال الفائدة الثابتة علطبیعة الأعمالѧى طبیعة الأعمال فإن كانت الاعمال تأخذ م
طویلة لإنجازھا فإن المؤسسة ستعتمد على حقوق الملكیة ثم الدین مما یخفض من تكلفѧة رأس 

 المال. 
b. :ادیات  حجم المؤسسةѧود لاقتصѧة تعѧھو كذلك یؤثر على ھیكل رأس المال فإذا كانت المؤسس

الحجم الكبیѧر فإنھѧا تѧتمكن مѧن تحقیѧق المتطلبѧات المالیѧة بمسѧاعدة مصѧادرھا الداخلیѧة وعندئѧذ 
تѧѧنخفض تكلفѧѧة رأس المѧѧال علѧѧى خѧѧلاف ذلѧѧك إن حجمھѧѧا صѧѧغیرا فإنھѧѧا سѧѧتبحث عѧѧن تمویѧѧل 

 خارجي لا یتضمن تكلفة عالیة.
c . ل بات القانونیةالمتطلѧال مثѧل رأس المѧع ھیكѧوھي أیضا من الاعتبارات التي تأخذ عند توزی :

 شركات البنوك التي تكون عادة مقیدة بالحصول على الأموال من بعض المصادر المحددة. 
d. ب متطلبات المستثمرینѧن المناسѧیكون مѧنجمع الأموال من أنواع مختلفة من المستثمرین فس :

 متنوعة من الأوراق المالیة. للشركات إیجاد مصادر
 السیاسة الحكومیة . ٥

تعمل ھذه السیاسة على تقیید حركة الأموال الكبیرة ذات الاجل الطویل من المصادر الخارجیѧة 
ومن ھنѧا فإنѧھ یجѧل علѧى المؤسسѧة أن تأخѧذ بالاعتبѧار السیاسѧة الحكومیѧة المتعلقѧة بھیكѧل رأس 

 ).٣٨٢ـــ ٢٣٨، ٢٠١٣موال (العارضي، المال عند تخطیط وتحدید مصادر الحصول على الأ
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  أھمیتھ، مؤشراتھ:  .الأداء المالي للشركات  ٢-٢
مفھوم الأداء المالي: ھو عبارة عن مدى نجѧاح الشѧركة فѧي اسѧتغلال المѧوارد المتاحѧة لѧدیھا مѧن مѧوارد 
مادیѧѧة ومعنویѧѧة أفضѧѧل اسѧѧتغلال ومحاولѧѧة الوصѧѧول للأھѧѧداف المخطѧѧط لھѧѧا مسѧѧبقا مѧѧن إدارة الشѧѧركة 

  ). ٢٠١٨ (مسمح،
ویعѧѧرف الأداء المѧѧالي علѧѧى انѧѧھ مѧѧدى مسѧѧاھمة الأنشѧѧطة التѧѧي تقѧѧوم بھѧѧا الشѧѧركات فѧѧي صѧѧنع القیمѧѧة أو 

 ،الفاعلیة للموارد فѧي اسѧتخدام المѧوارد المالیѧة المتاحѧة مѧن خѧلال بلѧوغ الأھѧداف المالیѧة بأقѧل التكѧالیف
  (المرجع السابق). 

  :الأھمیة
یرتبط مفھوم الأداء المالي بشѧكل وثیѧق بѧالإدارة الاسѧتراتیجیة لأنѧھ یعمѧل علѧى تقیѧیم أداء إدارة الشѧركة 
باسѧѧتخدام مجموعѧѧة مѧѧن المؤشѧѧرات المالیѧѧة وغیѧѧر المالیѧѧة قصѧѧیرة وطویلѧѧة الاجѧѧل، (دزایѧѧت، مبروكѧѧة، 

  ). ٣، صـ٢٠١٣
  المؤشرات:

صѧافي الѧѧدخل، نسѧѧبة العائѧد علѧѧى الأصѧѧول یتمثѧل الأداء المѧѧالي للشѧركات فѧѧي مؤشѧѧرات الربحیѧة (نسѧѧبة 
)ROA) ةѧѧѧوق الملكیѧѧѧى حقѧѧѧد علѧѧѧبة العائѧѧѧنس ،(ROE ذلكѧѧѧداول، وكѧѧѧبة التѧѧѧیولة كنسѧѧѧرات السѧѧѧومؤش ،(

مؤشرات الرفع المالي ( نسبة المدیونیة، ونسبة الدیون الى حقوق الملكیة)، حیث ان لمؤشرات الربحیѧة 
ابات الخѧارجي، كѧون الشѧركات محѧل الدراسѧة التي ذكرت أھمیة كبیرة فھي تؤثر على رأي مدقق الحس

مساھمة عامة ومدرجة في بورصѧة مالیزیѧا، فھѧذه تعتبѧر فھѧذه تعتبѧر فائѧدة فѧي عملیѧة التѧدقیق (ذنیبѧات، 
) إن تتبع المؤشرات المالیة السابق ذكرھا لھا أھمیة كبیѧرة بالنسѧبة للمѧدراء التنفیѧذیین، والمѧدراء ٢٠١١

یѧѧرة فѧѧѧي عملیѧѧة اتخѧѧѧاذ القѧѧѧرارات الاسѧѧتراتیجیة الخاصѧѧѧة بالشѧѧѧركة المѧѧالیین حیѧѧѧث تتѧѧیح لھѧѧѧم سѧѧѧھولة كب
  .com).( Sovexia ،وتطویرھا

  وفیما یلي توضیح لأھم النسب المالیة المستخدمة في تقییم الأداء المالي: 
نسب السیولة: تمثل مقدار النقد أو الموجودات التي یمكن تحویلھا الѧى نقѧد خѧلال فتѧرة قصѧیرة  . ١

 عادة ما تكون سنة مالیة، أو الدورة التشغیلیة أیھما أطول. 
نسب الرفع المالي: وتمثل نسبة القروض طویلة الاجل الى جمیع الأموال في المنشأة (مجموع  . ٢

ѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الاجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت طویلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧواء كانѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧودات) سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧیرة الموجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل، ل ام قصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالاج
)efinancemanagement.com.( 

نسب الربحیة: ان الربحیة ھي الھدف الأساسѧي لجمیѧع المنظمѧات الأعمѧال، وھѧي بالتѧالي أمѧر  . ٣
ضروري لبقائھا واستمرارھا، وغایة یتطلѧع الیھѧا المسѧتثمرون ومؤشѧر یھѧتم بѧھ الѧدائنون عنѧد 

كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجѧودة تعاملھم مع المنظمة، وھي أیضا أداة مھمة لقیاس 
(الفѧار،  ،بحوزتھا، وتعѧد الربحیѧة أفضѧل مؤشѧر فѧي تحدیѧد واختیѧار أي مشѧروع قیاسѧا بѧالربح

٢٠١٨.( 
ومѧѧن خѧѧلال استعراضѧѧنا لمفھѧѧوم الأداء المѧѧالي واھمیتѧѧھ ومؤشѧѧرات قیاسѧѧھ المتمثلѧѧة فѧѧي نسѧѧب السѧѧیولة 

دة ما بین ھیكل رأس المال والأداء المالي، ویتوجѧب علѧى والربحیة والرفع المالي فإن ھناك علاقة وطی
متخذي القرار فѧي الشѧركات المسѧاھمة العامѧة المدرجѧة فѧي بورصѧة مالیزیѧا الأخѧذ بعѧین الاعتبѧار ھѧذه 
العلاقѧѧة بالشѧѧكل الѧѧذي یѧѧؤدي الѧѧى الوصѧѧول لھیكѧѧل رأس المѧѧال الأمثѧѧل فѧѧي تمویѧѧل الأصѧѧول وصѧѧولا الѧѧى 

  (المرجع السابق).  ،یزید من القیمة السوقیة للشركات أفضل مستویات للأداء المالي، ما
   :المالي لعلاقة بین ھیكل رأس المال والأداءا ٣-٢

لقѧد قѧدمت الدراسѧѧات التجریبیѧة التѧѧي تناولѧت العلاقѧѧة بѧین ھیكѧѧل رأس المѧال وأداء الشѧѧركات العدیѧد مѧѧن 
  جعیة التي قدمھا النتائج المتباینة حول تفسیر السلوك التمویلي للشركات وتشیر الدراسة المر
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)١٩٥٨  ( Miller & Modigliani ،ل رأسѧѧن ھیكѧѧتقلة عѧѧركة مسѧѧوقیة لأي شѧѧة السѧѧى أن القیمѧѧإل
وبالتالي فإن قیمة الشركة لا تتأثر بكیفیة تمویلھا سواء تم بواسطة إصدار الأسھم او عن طریѧق اصѧدار 

  الدیون.
قد قامѧت بتعѧدیل النمѧوذج السѧابق بѧافتراض وجѧود  Miller & Modigliani) ١٩٦٣غیر أن دراسة (

الضѧѧرائب، وتوصѧѧلت بѧѧأن قیمѧѧة الشѧѧركة سѧѧتزداد كلمѧѧا اعتمѧѧدت علѧѧى مصѧѧادر التمویѧѧل بالѧѧدیون؛ لأن 
الشѧѧركات فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧتقوم بѧѧدفع القلیѧѧل مѧѧن إیراداتھѧѧا كمصѧѧروفات ضѧѧریبیة للدولѧѧة، وأن بѧѧاقي 

تمѧѧاد علѧѧى الѧѧدیون ضѧѧمن تركیبѧѧة ھیكѧѧل رأس المѧѧال الإیѧѧرادات سѧѧتكون متاحѧѧة للمѧѧلاك، وعلیѧѧھ فѧѧإن الاع
سیعظم العائد على حقوق الملكیة، وفي ھذه الحالة فѧإن قیمѧة الشѧركة سѧترتبط بعلاقѧة خطیѧة موجبѧة مѧع 

  الوفر الضریبي الناتج عن استخدام الدیون في تركیبة ھیكل رأس المال. 
اعتبار ان التمویل بالدیون یشѧكل فالشركات التي تستخدم القروض ضمن تشكیلة ھیكل رأس المال على 

مصѧѧدرا رخیصѧѧا نسѧѧبیا، وتѧѧزداد انخفاضѧѧا إذا اخѧѧذنا فѧѧي الاعتبѧѧار الѧѧوفر الضѧѧریبي النѧѧاجم عѧѧن تخفѧѧیض 
مصروفات فوائد الدین من الربح الخاضع للضریبة، وبالتالي وفي الحالة التي تكون فیھا الشركة ممولѧة 

تѧѧراض فѧѧإن الفروقѧѧات الموجبѧѧة سѧѧتعود بطبیعѧѧة عѧن طریѧѧق الѧѧدیون وحققѧѧت أرباحѧѧا أعلѧѧى مѧѧن تكلفѧة الاق
الحال الى المساھمین، وكلما كان ھذا الفرق أكبر (من مصروفات الفوائد)، كلما كان العائد علѧى حقѧوق 

   .)٢٠٠٦المیداني، ( ،أكبرالملكیة 
وفѧѧي ھѧѧذا ممѧѧا یѧѧدعم فرضѧѧیة العلاقѧѧة الخطیѧѧة بѧѧین اسѧѧتخدام الѧѧدیون ضѧѧمن تركیبѧѧة ھیكѧѧل رأس المѧѧال 

  أداء الشركات. ومؤشرات 
غیѧر أنѧھ وفѧي المقابѧل مѧن المتوقѧع ان یصѧاحب الارتفѧاع التѧدریجي فѧي نسѧبة الاقتѧراض ضѧمن الھیكѧل 
المالي ارتفاع في درجة المخاطر المالیة التي یتعرض لھا أصحاب حقوق الملكیة، ومن ثم فمن المتوقѧع 

ھ وفѧي نفѧس الوقѧت مѧن المتوقѧع أن ان یقوم الملاك برفع معدل العائد المطلوب على استثماراتھم. كما ان
تؤدي الزیادة في نسѧبة الرفѧع المѧالي الѧى ارتفѧاع درجѧة المخѧاطر التѧي یتعѧرض لھѧا المقرضѧون أیضѧا، 
خاصѧѧة فѧѧي تلѧѧك الحѧѧالات التѧѧي تظھѧѧر فیھѧѧا بѧѧوادر مواجھѧѧة الشѧѧركة لمخѧѧاطر الإفѧѧلاس والعسѧѧر المѧѧالي، 

رفع معدل الفائدة بشكل متزامن مع كѧل حالѧة وبالتالي فمن المتوقع ان یقوم حملة السندات(المقرضون) ب
  ). ٢٠١٥(تیماوي،  ،ارتفاع في نسبة الاقتراض بالھیكل التمویلي

وعلى ھذا النحو فإن ارتفѧاع معѧدل العائѧد المطلѧوب مѧن قبѧل المسѧتثمرین، والنѧاتج عѧن ارتفѧاع مسѧتوى 
ا سѧتلغي وفѧورات التكلفѧة مخاطر الرفع المالي، سیؤدي الى ارتفѧاع تكلفѧة حقѧوق الملكیѧة، والتѧي بѧدورھ

الناجمة عن استخدام الدیون ضمن ھیكل رأس المال، وبالتالي فإن كلا من متغیر أداء الشركات، وتكلفة 
الأموال المرجحة ستكون مستقلة عن الھیكѧل التمѧویلي، لѧذا تبقѧى القیمѧة السѧوقیة للشѧركة ثابتѧة ومسѧتقلة 

بشѧأن  Miller & Modiglianiیѧدعم فرضѧیة عن جمیع التغیرات فѧي ھیكѧل رأس المѧال وفѧي ھѧذا مѧا 
  انعدام تأثیر السلوك التمویلي على قیمة الشركة. 

الѧى إمكانیѧة إعѧادة النظѧر فѧي معѧدل الѧدین  Trade -off Theoryوفي ھذا السیاق تشیر نظریة التبادل 
ة للشركة، الأمثل من خلال التبادل بین كلف ومنافع التمویل المقترض، وأثر ذلك في الخطط الاستثماری

وفѧѧي ھѧѧذا مѧѧا یشѧѧیر الѧѧى ان نظریѧѧة التبѧѧادل ھѧѧي نظریѧѧة للتѧѧوازن بѧѧین الوفѧѧورات الضѧѧریبیة للѧѧدین وكلѧѧف 
 Miller & Modigliani) ١٩٦٣الإفلاس، وعلى ھذا الأساس فإن نظریة التبادل تجمѧع بѧین نمѧوذج (

  ).٢٠١٢(العامري، ،المعدل وتأثیر الضرائب والإفلاس والعسر المالي
الѧѧى ان الشѧѧركات التѧѧي تتبѧѧع نظریѧѧة التبѧѧادل بѧѧاقتراض التسلسѧѧل فѧѧي  Myers & Majlufكمѧѧا یشѧѧیر 

استخدام مصѧادر التمویѧل عنѧد صѧیاغة ھیكѧل رأس المѧال تقѧوم بوضѧع مسѧتوى مسѧتھدف مѧن المدیونیѧة 
وتتحرك الیھ بشكل تدریجي، وتأخذ یعبن الاعتبار النتائج الإیجابیة المتحققة من الوفورات الضریبة مѧع 

السلبیة من تكالیف الإفلاس الناتجة عن التمویل بالمدیونیة، وعند نقطة التوازن تѧتمكن الشѧركات النتائج 
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مѧѧن الوصѧѧول الѧѧى ھیكѧѧل رأس المѧѧال الأمثѧѧل الѧѧذي یعظѧѧم الربحیѧѧة ویѧѧنعكس إیجابیѧѧا علѧѧى الأداء والقیمѧѧة 
  السوقیة للشركة.

 & Jensenكѧѧلا مѧن ) یѧرى Theory Agencyومѧن جانѧب اخѧر، وبالاسѧتناد إلѧى نظریѧѧة الوكالѧة (
Mackling (١٩٧٦)    كѧѧركات، وذلѧѧال وأداء الشѧل رأس المѧѧین ھیكѧة بѧѧر للعلاقѧѧتملا آخѧیرا محѧѧتفس

بالاعتماد على التوازن بین تكالیف الوكالة للملكیة وتكѧالیف الوكالѧة للѧدیون لتقلیѧل تأثیرھمѧا علѧى الأداء 
والقیمة السوقیة للشركة، فمن خلال ما تفرضھ الدیون من ضغوط تساعد في الحѧد مѧن مشѧاكل الوكالѧة، 

یادة كفاءة المدیرین، وتخفیض مصѧروفاتھم نتیجѧة للالتزامѧات الناشѧئة مѧن دفѧع الفوائѧد وأصѧل الѧدین وز
  Leveraged Buyout (LBO)علѧى، فتѧرات منتظمѧة وھѧو مѧا یطلѧق علیѧھ بفرضѧیة الرقابѧة للѧدیون 

ت والتي تعمل على كبح تصѧرفات الإدارة تجѧاه سѧوء اسѧتخدام التѧدفقات الحѧرة مѧن خѧلال زیѧادة مسѧتویا
 ،الرفع المالي لإرغام المدیرین على تحقیق معدلات أداء مرتفعѧة تسѧمح بالوفѧاء بسѧداد الѧدیون وفوائѧدھا

  ).٢٠١٦زینھ واخرون،  (با



 

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .الباب الثاني
. Cots Digital Berhad الفصل الثالث: التحلیل المالي لشركة 

. Duo pharma  الرابع: التحلیل المالي لشركةالفصل  
 
 

 

 

 

 



 

   

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  .Cots Digital Berhadالفصل الثالث: التحلیل المالي لشركة  -٣
  .القوائم المالیة ١-٣

 .التحلیل الراسي والافقي ٢-٣
 .التحلیل المالي باستخدام النسب المالیة ٣-٣

 
 

 

 

 

 

 



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

١٤ 
 

 .المالي لشركة لالفصل الثالث: التحلی -٣
   .القوائم المالیة ١-٣
   .قائمة المركز المالي ١-١-٣

  .م٢٠٢٢للشركة للعام المالي  ) یوضح قائمة المركز المالي١-٣والجدول (
  ) یوضح قائمة المركز المالي ١ - ٣جدول (

  ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  مجموعة البیان
٢٠٢٢ ٢٠٢١ 

   الموجودات غیر المتداولة
 ١٢٦٩٧ ١٤٦٩٤ المعداتالممتلكات و

 ٣٠٣٣ ٤٦٣١ أصول حق الاستخدام
 ٨٦٥٧٥ ٧٩١٧٦ أصول غیر ملموسة

 ٠ ٠ استثمارات في شركات تابعة
 ٥٧٤٦٢٠ ١٧٢٩٠٤ استثمارات في شركات زمیلة

 ٠ ١٧٦٦٤ استثمارات أخرى
 ٥٥٤ ٥٥٤ المستحقات والودائع والمدفوعات المقدمة

 ٩٧٢ ١٢٣٧ الأصول الضریبیة المؤجلة
 ٦٧٨٤٥١ ٢٩٠٨٦٠ اجمالي الأصول الغیر المتداولة

   الأصول المتداولة
 ٣٩٢٩٩ ٢٥١٦١ المستحقات والودائع والمدفوعات المقدمة

 ٥٠٤٨ ٢٦٠٠٠ استثمارات أخرى
 ٢ ١٤٢٢ المبالغ المستحقة من الأطراف ات العلاقة

 ٠ ٠ الشركة التابعةالمبلغ المستحق من 
 ٣٣ ٩ ضریبة قابلة للاسترداد
 ١٢٤٠٦ ١٧١٣١ النقد والارصدة البنكیة

 ٥٦٧٨٨ ٦٩٧٢٣ اجمالي الأصول المتداولة
 ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الأصول

   المطلوبات المتداولة
 ٣١٣٧٤ ٢١٧٥٥ الذمم الدائنة والمستحقات

 ٧٥٠٨ ٨٢٠٨ التزامات عقد
 ١٢١٥٧ ٠ المحتمل

 ١٦٠٦ ١٥٤٦ التزامات الایجار
 ١٨٩١ ١٤٤ اف ذات علاقةرطالمبالغ المستحقة لأ

 ٩٩٧٢ ٠ القروض
 ١٦٢٩٤ ٧٩٧٠ تحصیل الضرائب

 ٨٠٨٠٢ ٣٩٦٢٣ اجمالي الالتزامات المتداولة
   الالتزامات الغیر المتداولة

 ١٤٩٣ ٣١٠٠ التزامات الایجار
 ٠ ٩٢٦٧ المحتمل
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 ٧١ ١٠٠ المؤجلةالالتزامات الضریبة 
 ٦٧٨ ٦١٢ توفیر تكالیف الترمیم
 ١٣٩٤٨٩ ٠ القروض طویلة الاجل

 ١٤١٧٣١ ١٣٠٧٩ اجمالي الالتزامات الغیر متداولة
 ٢٢٢٥٣٣ ٥٢٧٠٢ اجمالي الالتزامات

   حقوق الملكیة
 ٥٨٤٠٤٧ ٤١٢٥٢٤ رأس المال
 ١٩٣٥٢٨- ١٩٣٥٢٨- العكسي احتیاطي الاستحواذ

 ٣١٥ ٣١٥ المال من المساھمینمساھمة راس 
 ٢٥٤٢- ٦٤٢٦- احتیاطیات أخرى
 ١٢٤٤١٤ ٩٤٩٩٦ الأرباح المحتجزة

 ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الالتزامات وحقوق الملكیة
 .قائمة الدخل ٢-١-٣

  م. ٢٠٢٢) یوضح قائمة الدخل للشركة للعام المالي ٢-٣والجدول (
  یوضح قائمة الدخل للشركة )٢ - ٣جدول (

  ھـ١٤٤٥ المصدر: الباحث

 البیان
  مجموعة

٢٠٢٢ ٢٠٢١ 
 ١٩٤٧٨١ ١٥٣١٦٦ المبیعات

 ٣٠١٥٤- ١٩١٩٠- مبیعاتتكلفة ال
 ١٦٤٦٢٧ ١٣٣٩٦٧ مجمل ربح
 ١٥١٣- ٣٧٥ مصروفات

 ٦٣٦٩٦- ٥٤٠١٥- مصاریف البیع وتسویق
 ٣٣١٨٥- ٢٩٢٤٣- مصروفات إداریة
 ٥٩١ ٤١٢ إیرادات تمویل
 ٤٣٤٥- ٥٦٧٩- تكالیف التمویل

 ٢٣٢٧٤ ٧٢١٧ حصة من أرباح شركات زمیلة
 ٨٥٦٨١ ٥٣٠٤٣ الربح قبل الضریبة

 ١٣٩٦٣- ٩٣٣٨- الضرائب
 ٧١٧١٨ ٤٣٧٠٥ المستمرةالربح من العملیات 

 ٠ ٠ العملیات المتوقفة
 ٠ ١١٣٤- خسارة من العملیات المتوقفة

 ٧١٧١٨ ٤٢٥٧١ صافي ربح السنة
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  .التحلیل المالي الرأسي والأفقي للقوائم المالیة   ٢-٣
   .التحلیل الرأسي للمیزانیة العمومیة ١-٢-٣

  م.٢٠٢٢العمومیة للعام المالي ) یوضح التحلیل الرأسي للمیزانیة ٣-٣والجدول (
  یوضح التحلیل الراسي لمیزانیة العمومیة )٣ - ٣جدول (

  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  مجموعة  مجموعة البیان
٢٠٢٢ ٢٠٢١ ٢٠٢٢ ٢٠٢١ 

     الموجودات غیر المتداولة
 ١٫٧٢ ٤٫٠٧ ١٢٦٩٧ ١٤٦٩٤ والمعدات الممتلكات

 ٠٫٤١ ١٫٢٨ ٣٠٣٣ ٤٦٣١ الاستخدامأصول حق 
 ١١٫٧٧ ٢١٫٩٥ ٨٦٥٧٥ ٧٩١٧٦ أصول غیر ملموسة

 ٠ ٠ ٠ ٠ استثمارات في شركات تابعة
 ٧٨٫١٥ ٤٧٫٩٥ ٥٧٤٦٢٠ ١٧٢٩٠٤ استثمارات في شركات زمیلة

 ٠ ٤٫٨٩ ٠ ١٧٦٦٤ استثمارات أخرى
 ٠٫٠٧ ٠٫١٥ ٥٥٤ ٥٥٤ المستحقات والودائع والمدفوعات المقدمة

 ٠٫١٣ ٠٫٣٤ ٩٧٢ ١٢٣٧ الأصول الضریبیة المؤجلة
 ٩٢٫٢٧ ٨٠٫٦٦ ٦٧٨٤٥١ ٢٩٠٨٦٠ اجمالي الأصول الغیر المتداولة

     الأصول المتداولة
 ٥٫٣٤ ٦٫٩٧ ٣٩٢٩٩ ٢٥١٦١ المستحقات والودائع والمدفوعات المقدمة

 ٠٫٦٨ ٧٫٢١ ٥٠٤٨ ٢٦٠٠٠ استثمارات أخرى
 ٠٫٠٠ ٠٫٣٩ ٢ ١٤٢٢ ذات علاقةالمبالغ المستحقة من الأطراف 

 ٠ ٠ ٠ ٠ المبلغ المستحق من الشركة التابعة
 ٠٫٠٠٤٤ ٠٫٠٠٢٤ ٣٣ ٩ ضریبة قابلة للاسترداد
 ١٫٦٨ ٤٫٧٥ ١٢٤٠٦ ١٧١٣١ النقد والارصدة البنكیة

 ٧٫٧٢ ١٩٫٣٣ ٥٦٧٨٨ ٦٩٧٢٣ اجمالي الأصول المتداولة
 ١٠٠ ١٠٠ ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الأصول

     المطلوبات المتداولة
 ٤٫٢٦ ٦٫٠٣ ٣١٣٧٤ ٢١٧٥٥ الذمم الدائنة والمستحقات

 ١٫٠٢ ٢٫٢٧ ٧٥٠٨ ٨٢٠٨ التزامات عقد
 ١٫٦٥ ٠ ١٢١٥٧ ٠ المحتمل

 ٠٫٢١ ٠٫٤٢ ١٦٠٦ ١٥٤٦ التزامات الایجار
 ٠٫٢٥ ٠٫٠٣ ١٨٩١ ١٤٤ طراف ذات علاقةلأ المبالغ المستحقة
 ١٫٣٥ ٠ ٩٩٧٢ ٠ قصیرة الاجلالقروض 

 ٢٫٢١ ٢٫٢١ ١٦٢٩٤ ٧٩٧٠ تحصیل الضرائب
 ١٠٫٩٨ ١٠٫٩٨ ٨٠٨٠٢ ٣٩٦٢٣ اجمالي الالتزامات المتداولة
 ٠ ٠   الالتزامات الغیر المتداولة

 ٠٫٢٠ ٠٫٨٥ ١٤٩٣ ٣١٠٠ التزامات الایجار
 ٠ ٢٫٥٧ ٠ ٩٢٦٧ المحتمل

 ٠٫٠٠٩٦ ٠٫٠٢ ٧١ ١٠٠ الالتزامات الضریبة المؤجلة
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 ٠٫٠٩٢ ٠٫١٦ ٦٧٨ ٦١٢ توفیر تكالیف الترمیم
 ١٨٫٩٧ ٠ ١٣٩٤٨٩ ٠ القروض طویلة الاجل

 ١٩٫٢٧ ٣٫٦٢ ١٤١٧٣١ ١٣٠٧٩ اجمالي الالتزامات الغیر متداولة
 ٣٠٫٢٦ ١٤٫٦١ ٢٢٢٥٣٣ ٥٢٧٠٢ اجمالي الالتزامات

 ٠ ٠   حقوق الملكیة
 ٧٩٫٤٣ ١١٤٫٤٠ ٥٨٤٠٤٧ ٤١٢٥٢٤ رأس المال
 ٢٦٫٣٢- ٥٣٫٦٧- ١٩٣٥٢٨- ١٩٣٥٢٨- العكسي احتیاطي الاستحواذ

 ٠٫٠٤ ٠٫٠٨ ٣١٥ ٣١٥ مساھمة راس المال من المساھمین
 ٠٫٣٤- ١٫٧٨- ٢٥٤٢- ٦٤٢٦- احتیاطیات أخرى
 ١٦٫٩٢ ٢٦٫٣٤ ١٢٤٤١٤ ٩٤٩٩٦ الأرباح المحتجزة

 ١٠٠ ١٠٠ ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الالتزامات وحقوق الملكیة
  

  التحلیل التفسیري للمیزانیة العمومیة: ١- ١- ٢-٣
  یمثل مجموع الأصول الغیر المتداولة أكبر وزن نسبي في مجموع الأصول

م تمثل نسبة ٢٠٢٢وفي عام  %٨٠٫٦٦م نسبة ٢٠٢١حیث تمثل في عام 
والتوزیع النسبي لم یتغیر بین بنود الأصول الغیر متداولة إلا بزیادة  %٩٢٫٢٧

ستثمارات في شركات زمیلة صاحب أكبر وزن طفیفة جدا حیث أصبح بند ا
 %٤٧٫٩٥م حیث بلغت نسبتھ ٢٠٢٢م والعام ٢٠٢١نسبي خلال العام 

عل التوالي ومن الواضح ھنا ان الشركة تمكنت من الاستثمار في  %٧٨٫١٥و
 الشركات الزمیلة بنسبة كبیرة مقابل الانخفاض في استثمارات نشاطھا الرئیسي.

  الاستثمارات الأخرى كان صاحب أكبر وزن نسبي في مجموعة الأصول ان بند
ثم أصبح بند المستحقات  %٧٫٢١م حیث بلغت نسبتھ ٢٠٢١المتداولة في عام 

 %٥٫٣٤والودائع والمدفوعات المقدمة صاحب أكبر وزن نسبي بلغت نسبتھ 
ویدل ذلك على أن المنشأة بدأت في زیادة ما تحوزه من مستحقات وودائع 

 دفوعات مقدمة على حساب الانخفاض في بند الاستثمارات الأخرى.وم
  یوضح البیان التالي صافي حقوق الملكیة او حقوق المساھمین خلال السنوات

 محل التحلیل ونسبة ھذا الصافي الى مجموع الأصول:
  السنوات                  صافي حقوق الملكیة        النسبة الى إجمالي الأصول 

٧٠٫٧٦                      ٢٥٥١٧٩                          ٢٠٢١%  
٦٩٫٧٣                      ٥١٢٧٠٦                          ٢٠٢٢%  

یتضح من البیان السابق ان المنشأة تعتمد على مصادر التمویل الداخلي في 
وإذا استمرت  %١٫٣م بنسبة ٢٠٢٢تمویل أصولھا إلا انھا انخفضت في عام 

في الانخفاض خلال الأعوام القادمة دل ذلك على ان الشركة تعتمد على مصادر 
  التمویل الخارجي مما سیجعلھا تتحمل أعباء مستقبلیة.

   .التحلیل الأفقي للمیزانیة العمومیة ٢-٢-٣
  م.٢٠٢٢) یوضح التحلیل الأفقي للمیزانیة العمومیة للعام المالي ٤-٣والجدول (
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  یوضح التحلیل الأفقي لمیزانیة العمومیة) ٤ - ٣جدول (
 ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 البیان
  مجموعة  مجموعة

قیمة  ٢٠٢٢ ٢٠٢١
 التغیر

نسبة 
  التغیر

      الموجودات غیر المتداولة
 ١٥٫٧٢- ١٩٩٧- ١٢٦٩٧ ١٤٦٩٤ الممتلكات والمعدات
 ٥٢٫٦٨- ١٥٩٨- ٣٠٣٣ ٤٦٣١ أصول حق الاستخدام
 ٨٫٥٤ ٧٣٩٩ ٨٦٥٧٥ ٧٩١٧٦ أصول غیر ملموسة

 ٠ ٠ ٠ ٠ استثمارات في شركات تابعة
 ٦٩٫٩٠ ٤٠١٧١٦ ٥٧٤٦٢٠ ١٧٢٩٠٤ استثمارات في شركات زمیلة

 ٠ ١٧٦٦٤- ٠ ١٧٦٦٤ استثمارات أخرى
المستحقات والودائع والمدفوعات 

 ٠ ٠ ٥٥٤ ٥٥٤ المقدمة

 ٢٧٫٢٦- ٢٦٥- ٩٧٢ ١٢٣٧ الأصول الضریبیة المؤجلة
 ٥٧٫١٢ ٣٨٧٥٩١ ٦٧٨٤٥١ ٢٩٠٨٦٠ اجمالي الأصول الغیر المتداولة

     الأصول المتداولة
المستحقات والودائع والمدفوعات 

 ٣٥٫٩٧ ١٤١٣٨ ٣٩٢٩٩ ٢٥١٦١ المقدمة

 ٤١٥٫٠٥- ٢٠٩٥٢- ٥٠٤٨ ٢٦٠٠٠ استثمارات أخرى
المبالغ المستحقة من الأطراف ات 

 ٧١٠٠٠- ١٤٢٠- ٢ ١٤٢٢ العلاقة

 ٠ ٠ ٠ ٠ المبلغ المستحق من الشركة التابعة
 ٧٢٫٧٢ ٢٤ ٣٣ ٩ ضریبة قابلة للاسترداد
 ٣٨٫٠٨- ٤٧٢٥- ١٢٤٠٦ ١٧١٣١ النقد والارصدة البنكیة

 ٢٢٫٧٧- ١٢٩٣٥- ٥٦٧٨٨ ٦٩٧٢٣ اجمالي الأصول المتداولة
 ٥٠٫٩٥ ٣٧٤٦٥٦ ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الأصول

     المتداولةالمطلوبات 
 ٣٠٫٦٥ ٩٦١٩ ٣١٣٧٤ ٢١٧٥٥ الذمم الدائنة والمستحقات

 ٩٫٣٢- ٧٠٠- ٧٥٠٨ ٨٢٠٨ التزامات عقد
 ١٠٠ ١٢١٥٧ ١٢١٥٧ ٠ المحتمل

 ٣٫٧٣ ٦٠ ١٦٠٦ ١٥٤٦ التزامات الایجار
 ٩٢٫٣٨ ١٧٤٧ ١٨٩١ ١٤٤ طراف ذات علاقةالمبالغ المستحقة لأ

 ١٠٠ ٩٩٧٢ ٩٩٧٢ ٠ القروض
 ٥١٫٠٨ ٨٣٢٤ ١٦٢٩٤ ٧٩٧٠ الضرائبتحصیل 

 ٥٠٫٩٦ ٤١١٧٩ ٨٠٨٠٢ ٣٩٦٢٣ اجمالي الالتزامات المتداولة
     الالتزامات الغیر المتداولة

 ١٠٧٫٦٣- ١٦٠٧- ١٤٩٣ ٣١٠٠ التزامات الایجار
 ٠ ٩٢٦٧- ٠ ٩٢٦٧ المحتمل

 ٤٠٫٨٤- ٢٩- ٧١ ١٠٠ الالتزامات الضریبة المؤجلة
 ٩٫٧٣ ٦٦ ٦٧٨ ٦١٢ توفیر تكالیف الترمیم



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

١٩ 
 

 ١٠٠ ١٣٩٤٨٩ ١٣٩٤٨٩ ٠ القروض طویلة الاجل
 ٩٠٫٧٧ ١٢٨٦٥٢ ١٤١٧٣١ ١٣٠٧٩ اجمالي الالتزامات الغیر متداولة

 ٧٦٫٣١ ١٦٩٨٣١ ٢٢٢٥٣٣ ٥٢٧٠٢ اجمالي الالتزامات
     حقوق الملكیة
 ٢٩٫٣٦ ١٧١٥٢٣ ٥٨٤٠٤٧ ٤١٢٥٢٤ رأس المال

- العكسي احتیاطي الاستحواذ
١٩٣٥٢٨ 

-
٠ ٠ ١٩٣٥٢٨ 

 ٠ ٠ ٣١٥ ٣١٥ س المال من المساھمینأمساھمة ر
 ١٥٢٫٧٩- ٣٨٨٤ ٢٥٤٢- ٦٤٢٦- احتیاطیات أخرى
 ٢٣٫٦٤ ٢٩٤١٨ ١٢٤٤١٤ ٩٤٩٩٦ الأرباح المحتجزة

 ٥٠٫٩٥ ٣٧٤٦٥٦ ٧٣٥٢٣٩ ٣٦٠٥٨٣ اجمالي الالتزامات وحقوق الملكیة
  

  م ٢٠٢٢-م٢٠٢١التحلیل التفسیري للمیزانیة العمومیة في عام  ١- ٢- ٢-٣
 ٢٠٢٢و٢٠٢١) رینجیت بین عامي (١٢٩٣٥-انخفضت الأصول المتداولة بمقدار 

 ٤١١٧٩%) كما زادت نسبة الالتزامات المتداولة بمقدار -٢٢٫٧٧وبفارق نسبة (
وھذه الزیادة ستؤثر على صافي رأس المال العامل حیث  %٥٠٫٩٦وبفارق نسبة 

 تج عنھ ضعف في المركز المالي للشركة.ستظھر قیمتھ بالسالب وھذا مؤشر غیر جید ین
  م بینما زادت الخصوم الثابتة ٢٠٢١عن عام  ٣٨٧٥٩١زادت الأصول الثابتة بمقدار

على التوالي %٩٠٫٧٧و %٥٧٫١٢م وبنسبة زیادة ٢٠٢١عن عام  ١٢٨٦٥٥٢بمقدار 
ة وھنا نجد ان نسبة الزیادة في الخصوم الثابتة اعلى من نسبة الزیادة في الأصول الثابت

والسبب في ذلك ھو تمویل المنشأة من المصادر الخارجیة عن طریق قروض طویل 
م وھذا یعد مؤشرا غیر جید سیجعل الشركة تتحمل أعباء مستقبلیة ٢٠٢٢الاجل في عام 

 قد یؤثر على مركزھا المالي. 
  وسبب ذلك ھو  %٢٩٫٣٦م وبنسبة ٢٠٢١عن عام  ١٧١٥٢٣زاد رأس المال بمبلغ

دة وھذا یدل عل ان للشركة سیاسة واضحة وناجحة تجاه رأس المال اصدار عادیة جدی
بمعنى انھا مازالت تحتفظ بجزء من رأس المال المصرح (أسھم لم یتم إصدارھا في 
تأسیس الشركة) وذلك بھدف الاعتماد علیھا عند زیادة راس المال إذا دعت الحاجة الى 

ن نجد قیمة الأسھم الجدیدة التي تم ذلك دون الاعتماد على مصادر التمویل الخارجي ولك
 ىركة تلجأ الشم لم تغطي الاحتیاج الكامل للزیادة مما جعل ال٢٠٢٢إصدارھا في عام 

 مصادر التمویل الخارجي (قروض طویلة الاجل).
  والسبب في %٢٣٫٦٤م وبنسبة ٢٠٢١عن عام  ٢٩٤١٨الأرباح المحتجزة زادت بقیمة

 م.٢٠٢١بتوزیع أرباح اقل من عام ذلك ھو ان الشركة قامت 

   .التحلیل الرأسي لقائمة الدخل ٣-٢-٣
  م.٢٠٢٢) یوضح التحلیل الرأسي لقائمة الدخل للعام المالي ٥ـ٣والجدول(

  

  



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

٢٠ 
 

  م٢٠٢٢یوضح التحلیل الرأسي لقائمة الدخل للعام المالي  )٥ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 البیان
  مجموعة  مجموعة

٢٠٢٢ ٢٠٢١ ٢٠٢٢ ٢٠٢١ 
 ١٠٠ ١٠٠ ١٩٤٧٨١ ١٥٣١٦٦ المبیعات

 ١٥٫٥- ١٢٫٥- ٣٠١٥٤- ١٩١٩٠- مبیعاتتكلفة ال
 ٨٤٫٥٢ ٨٧٫٤٧ ١٦٤٦٢٧ ١٣٣٩٦٧ مجمل ربح

 ٠٫٧٨- ٠٫٢٤٥ ١٥١٣- ٣٧٥ دخل اخر /مصروفات 
 ٣٢٫٧- ٣٥٫٣- ٦٣٦٩٦- ٥٤٠١٥- مصاریف البیع وتسویق

 ١٧- ١٩٫١- ٣٣١٨٥- ٢٩٢٤٣- مصروفات إداریة
 ٠٫٣٠ ٠٫٢٦٩ ٥٩١ ٤١٢ إیرادات تمویل
 ٢٫٢٣- ٣٫٧١- ٤٣٤٥- ٥٦٧٩- تكالیف التمویل

 ١١٫٩٥ ٤٫٧١٢ ٢٣٢٧٤ ٧٢١٧ حصة من أرباح شركات زمیلة
 ٤٣٫٩٩ ٣٤٫٦٣ ٨٥٦٨١ ٥٣٠٤٣ الربح قبل الضریبة

 ٧٫١٧- ٦٫١- ١٣٩٦٣- ٩٣٣٨- الضرائب
 ٣٦٫٨٢ ٢٨٫٥٣ ٧١٧١٨ ٤٣٧٠٥ المستمرةالربح من العملیات 

 ٠ ٠ ٠ ٠ العملیات المتوقفة
 ٠ ٠٫٧٤- ٠ ١١٣٤- خسارة من العملیات المتوقفة

 ٣٦٫٨٢ ٢٧٫٧٩ ٧١٧١٨ ٤٢٥٧١ صافي ربح السنة
   

  .م٢٠٢٢-٢٠٢١التحلیل التفسیري لقائمة الدخل عام  ١- ٣- ٢-٣
  من المبیعات  %١٥٫٥م حیث بلغ وزنھا النسبي ٢٠٢٢تكلفة المبیعات زادت في عام

من اجمالي  %٨٤٫٥٢لكن مجمل الربح انخفض في نفس العام حیث بلغت نسبتھ 
من اجمالي المبیعات  %٨٧٫٤٧م بنسبة ٢٠٢١المبیعات بینما كان وزنھ النسبي في عام 

ولم یكن ھناك تغیر الا بشكل معادل أي ان نسبة الانخفاض في مجمل الربح مساویة 
 م وھا لا یلحق ضررا بالشركة.٢٠٢٢ة المبیعات لعام لنسبة الارتفاع في تكلف

  م ٢٠٢١م مقارنة بعام ٢٠٢٢بالنسبة لبنود مصاریف التشغیل ارتفعت نسبھا في عام
ولكن ھذا لم یؤثر بشكل سلبي على صافي الربح قبل الضریبة ویعود السبب في ذلك ھو 

سبة من وبن ٢٣٢٤٧٤الى  ٧٢١٧زیادة حصة الأرباح من الشركات الزمیلة من 
على التوالي وھذا یدل على ان أرباح الشركة في شركات زمیلة  %١١٫٩٥الى  %٤٫٧١

تتجھ نحو الزیادة وأصبحت تحقق ربح اعلى من نشاطھا الرئیسي وأنھا تعتمد على 
 الشركات الزمیلة في تحقیق الربح الى جانب نشاطھا الرئیسي.

 ٧١٧١٨الى  ٤٣٧٠٥قد زاد من بالنسبة للربح من العملیات المستمرة بعد الضریبة ف 
% والسبب في كما ذكرنا سابقا ھو زیادة الربح  ٣٦٫٨٢وأصبح وزنھ النسبي یساوي 
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من الشركات الزمیلة بینما صافي ربح السنة مساویا للربح من العملیات المستمرة وسبب 
 ذلك ھو ان قیمة العملیات المتوقفة وخسائرھا تساوي صفر. 

  م ٢٠٢١م أكبر من عام ٢٠٢٢ة حققت صافي ربح في عام ونستنج مما سبق ان الشرك
وسبب لك ھو ارتفاع حصة الربح من الشركات الزمیلة وان قیمة العملیات المتوقفة 

 وخسائرھا تساوي صفر.

  .التحلیل الأفقي لقائمة الدخل ٤-٢-٣
  م.٢٠٢٢) یوضح التحلیل الأفقي لقائمة الدخل لعام المالي ٦ـ٣والجدول (

  م ٢٠٢٢للعام المالي  یوضح التحلیل الأفقي لقائمة الدخل )٦ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 البیان
  مجموعة  مجموعة

  نسبة التغیر قیمة التغیر ٢٠٢٢ ٢٠٢١
 ٢٧٫١٦ ٤١٦١٥ ١٩٤٧٨١ ١٥٣١٦٦  المبیعات

 ٥٧٫١٣ ١٠٩٦٤- ٣٠١٥٤- ١٩١٩٠- مبیعاتتكلفة ال
 ٢٢٫٨٨ ٣٠٦٦٠ ١٦٤٦٢٧ ١٣٣٩٦٧ مجمل ربح

 ٥٠٣٫٤٧- ١٨٨٨- ١٥١٣- ٣٧٥ دخل اخر /مصروفات 
 ١٧٫٩٢ ٩٦٨١- ٦٣٦٩٦- ٥٤٠١٥- مصاریف البیع وتسویق

 ١٣٫٤٨ ٣٩٤٢- ٣٣١٨٥- ٢٩٢٤٣- مصروفات إداریة
 ٤٣٫٤٤ ١٧٩ ٥٩١ ٤١٢ إیرادات تمویل
 ٢٣٫٤٩- ١٣٣٤ ٤٣٤٥- ٥٦٧٩- تكالیف التمویل

 ٢٢٢٫٤٨ ١٦٠٥٧ ٢٣٢٧٤ ٧٢١٧ زمیلةحصة من أرباح شركات 
 ٦١٫٥٣ ٣٢٦٣٨ ٨٥٦٨١ ٥٣٠٤٣ الربح قبل الضریبة

 ٤٩٫٥٢ ٤٦٢٥- ١٣٩٦٣- ٩٣٣٨- الضرائب
 ٦٤٫٠٩ ٢٨٠١٣ ٧١٧١٨ ٤٣٧٠٥ الربح من العملیات المستمرة

 ٠ ٠ ٠ ٠ العملیات المتوقفة
 ١٠٠- ١١٣٤ ٠ ١١٣٤- خسارة من العملیات المتوقفة

 ٦٨٫٤٦ ٢٩١٤٧ ٧١٧١٨ ٤٢٥٧١ صافي ربح السنة
  

  م:٢٠٢٢-٢٠٢١التحلیل التفسیري لقائمة الدخل في عام  ١- ٤- ٢-٣
  ٢٠٢١) عن عام %٢٧٫١٦م ارتفاع بنسبة (٢٠٢٢شھدت إیرادات الشركة في عام 

بینما ارتفعت تكلفة المبیعات بنسبة أكبر من نسبة الزیادة في المبیعات نتیجة حدوث 
مؤشر سلبي أدى الى انخفاض نسبة مجمل م وھذا ٢٠٢٢تضخم الأسعار في عام 

 الربح أي انھ لم یرتفع بنفس النسبة التي ارتفعت بھا المبیعات.
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  وبلغت في عام  ٢٩٢٤٣مبلغ  ٢٠٢١بالنسبة للمصروفات الإداریة فقد بلغت في عام
) ویعود %١٣٫٤٨م بنسبة (٢٠٢٢أي انھا زادت في عام  ٣٣١٨٥مبلغ  ٢٠٢٢

 الإدارة. سبب الزیادة الى زیادة مھام
  بینما في عام  ٤٣٠٥م مبلغ ٢٠٢١بالنسبة لربح العملیات المستمرة فقد كل في عام

) وسبب لك ھو %٦٤٫٠٩وقد بلغت نسبة الزیادة ( ٧١٧١٨م أصبح مبلغ ٢٠٢٢
 زیادة الأرباح من الشركات الزمیلة.

  م ٢٠٢١في عام  ٤٢٥٧١وبالنسبة لصافي ربح السنة فقد حققت الشركة مبلغ قدره
م وقد بلغت نسبة الزیادة ٢٠٢٢في عام  ٧١٧١٨م مبلغ ٢٠٢٢ا حققت في عام بینم

) وذلك بسبب زیادة الأرباح في الشركات الزمیلة وانخفاض الخسارة من %٦٨٫٤٦(
العملیات المتوقفة حیث بلغت قیمتھا صفر بسبب التخلي عن تلك العملیات المتوقفة 

 بشكل كلي وھذا مؤشر جید.

   :دام النسب المالیةالتحلیل المالي باستخ ٣-٣
   .نسب السیولة ١-٣-٣

  م.٢٠٢٢) یوضح نسب السیولة للشركة للعام المالي ٧-٣والجدول (
  م٢٠٢٢یوضح نسب السیولة للشركة للعام المالي  )٧ - ٣جدول (

  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  

  :  التحلیل التفسیري لنسب السیولة ١- ١- ٣-٣
 صافي رأس المال العامل: 

ریال ویشیر ذلك أن الشركة قادرة على سداد التزاماتھا  ٣٠١٠٠م ٢٠٢١بلغ في عام  
وتلبیة احتیاجاتھا الیومیة وأن لدیھا موارد كافیة لتغطیة التزاماتھا بینما بلغت قیمتھ في 

م ٢٠٢١) قیمھ سالبھ أي انھ انخفض بنسبة عالیة مقارنة بعام ٢٤٠١٤-م (٢٠٢٢عام 
امات الشركة ومواردھا لا تكفي لتغطیتھا وتغطیة احتیاجاتھا ویدل ذلك على زیادة التز

  وان مخاطرھا مرتفعة. 
 نسبة التداول: 

ویعني ذلك أن أصول  ) وھذا مؤشر جید١٫٧٥٩٦م (٢٠٢١بلغت نسبتھا في عام  
الشركة المتداولة قابلة للتحول إلى نقدیة تكفي لسداد الخصوم المتداولة للشركة بمقدار 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١ البیان
صافي رأس المال العامل= الأصول 

-= ٨٠٨٠٢-٥٦٧٨٨  ٣٠١٠٠=٣٩٦٢٣-٦٩٧٢٣ الخصوم المتداولة –المتداولة 
٢٤٠١٤  

نسبة التداول = الأصول المتداولة/ 
 الخصوم المتداولة

٦٩٧٢٣/٣٩٦٢٣ =
١٫٧٥٩٦  

٥٦٧٨٨/٨٠٨٠٢ =
٠٫٧٠٢٨  

نسبة السیولة السریعة= (الأصول 
المخزون وأي  -المتداولة 

) / الخصوم مصروفات مقدمة
 المتداولة

٦٧١٧/٣٩٦٢٣-٦٩٧٢٣=  
١٫٥٩٠١  

٨٩٠١/٨٠٨٠٢-٥٦٧٨٨=  
٠٫٥٩٢٦  

 مأ. نسبة النقدیة =النقدیة +البنك +
  ٠٫١٥٧١=١٢٦٩٦/٨٠٨٠٢  ٠٫٤٣٧٩=١٧٣٥٤/٣٩٦٢٣ قصیرة الاجل /الخصوم المتداولة
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ریال من الأصول ١٫٧٥٩٦ واحد من الخصوم المتداولة یغطیھ أي ان ریال ١٫٧٥٩٦
) ٠٫٧٠٢٨حیث بلغت نسبتھا ( ٢٠٢٢المتداولة وھذا یعد مؤشرا جید مقارنة بعام 

من الأصول  ٠٫٧٠٢٨صبح كل ریال من الخصوم المتداولة یغطیھ أانخفضت النسبة و
تداولة للشركة مما المتداولة وھذا یعد مؤشرا سیئ للشركة یدل على زیادة الخصوم الم

 علیھا في قدرتھا على سداد الخصوم المتداولة وتكون في حالة خطر.  یسبب عجز
 نسبة السیولة السریعة: 

) وھي نسبة عالیة ویعني ذلك ان قیمة الأصول ١٫٥٩٠١م (٢٠٢١بلغت نسبتھا في عام  
ات التي نقدیة في زمن قصیر جدا لمواجھة سداد الالتزام المتداولة قابلة للتحول الى

م حیث بلغت نسبتھا ٢٠٢٢یستحق سدادھا في تلك الفترة بینما انخفضت نسبتھا في عام 
) مما یدل على ان قیمة الأصول المتداولة تحتاج الى فترة أطول ٠٫٥٩٢٦بلغت نسبتھا (

للتحول الى نقدیة مما یعرقل الشركة في تأخرھا عن سداد التزاماتھا عند استحقاقھا في 
 تلك الفترة.

 بة النقدیةنس: 
) وھذا یدل على ان ریال واحد من الخصوم ٠٫٤٣٧٩م (٢٠٢١بلغت نسبة النقدیة عام  

م ٢٠٢٢ریال من النقدیة وھذا یعد مؤشر جید مقارنة بعام  ٠٫٤٣٧٩المتداولة یغطیھ 
 ٠٫١٥٧١) وأصبح ریال واحد من الخصوم یغطیھ ٠٫١٥٧١حیث انخفضت نسبتھا الى (
لا یعد زیادة نسبتھا باستمرار جیدا للشركة قد یكون سبب ریال من الأصول المتداولة 

 الزیادة سلبیا من حیث: 

أن الشركة لا تستثمر النقدیة الفائضة بمنح قروض او توسع من نشاطھا التجاري بینما یعد  -
  إیجابیا من حیث: زیادة مبیعاتھا النقدیة وتحقیق أرباح عالیة.

 .نسب النشاط ٢-٣-٣
  م.٢٠٢٢النشاط للشركة للعام المالي ) یوضح نسب ٨-٣والجدول (

  م ٢٠٢٢یوضح نسب النشاط للشركة للعام المالي  )٨ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
معدل دوران الأصول 

  الثابتة=
صافي المبیعات/متوسط 

  الأصول الثابتة
٠٫٢٨=١٩٤٧٨١/٦٧٨٤٥١  ٠٫٥٢=١٥٣١٦٦/٢٩٠٨٦٠  

  معدل دوران المدینون=
المبیعات الآجلة/متوسط 

  رصید المدینون
٦٫٤٩=١٩٤٧١٨/٢٩٩٨٠  ٨٫٤٤=١٥٣١٦٦/١٨١٢٨  

متوسط فترة 
معدل /٣٦٠التحصیل=

  دوران المدینون
٥٥٫٤٦=٣٦٠/٦٫٤٩  ٤٢٫٦٥=٣٦٠/٨٫٤٤  

  

  : التحلیل التفسیري لنسب النشاط ١- ٢- ٣-٣
 معدل دوران الأصول الثابتة: 
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م وھذا یدل على ان كل ریال مستثمر في الأصول ٢٠٢١مرة خلال العام  ٠٫٥٢بلغ  
ریال من صافي المبیعات ویشیر ذلك الى أن الشركة  ٠٫٥٢الثابتة ولد ما یقارب 

م في تولید المبیعات مقارنة ٢٠٢١استخدمت أصولھا الثابتة بالشكل الأمثل خلال العام 
ًصبح كل ریال من  مرة ٠٫٢٨م حیث بلغت قیمتھ ٢٠٢٢بعام  حیث أن قیمتھ انخفضت وأ

ریال من المبیعات ویشیر ھذا إلى أن استخدام الادارة  ٠٫٢٨الأصول الثابتة یولد 
للأصول الثابتة أصبح إلى الأسواء مما یؤدي الى زیادة مخاطر الشركة وتعرضھا 

 للإفلاس إذا لم تتخذ الإدارة قرارات لتحسین إدارة الأصول الثابتة. 
  دوران المدینونمعدل: 

م ویشیر ھذا إلى قدرة الشركة على تحصیل ٢٠٢١مرة خلال العام  ٨٫٤٤بلغ  
مستحقاتھا المالیة في الوقت المحدد بالإضافة إلى اتباعھا سیاسة ائتمانیة متحفظة مما 
یمكنھا من استخدام ھذه الأموال بكفاءة في استثمارھا أو في تسدید دیون أخرى بینما 

م مما ٢٠٢١مرة وھي قیمة منخفضة مقارنة بعام  ٦٫٤٩م ٢٠٢٢عام بلغت قیمتھ في 
یشیر إلى انخفاض قدرة الشركة في تحصیل مستحقاتھا المالیة في الوقت المحدد 
وانخفاض سیاستھا الائتمانیة المتحفظة مما یمكنھا من عدم استخدام ھذه الأموال في 

ذلك من رصید الدیون المعدومة  استثمارھا او تسدید دیون أخرى بالشكل الأمثل وقد یزید
 مما یعرضھا للمخاطر العالیة والافلاس.

 متوسط فترة التحصیل: 
یوم لتحصیل قیمة مبیعاتھا  ٤٢٫٦٥یوم أي أن الشركة تحتاج وسطیا نحو  ٤٢٫٦٥بلغ  

أي ان متوسط  ٥٥٫٤٦م حیث بلغت قیمتھ ٢٠٢٢الآجلة وھو مؤشر جید مقارنة بعام 
الآجلة قد ارتفعت وھو مؤشر سیئ كون فترة التحصیل  فترة تحصیل قیمة مبیعاتھا

ازدادت على الشركة مما یؤدي الى ارتفاع مخاطر تحصیل الدیون وارتفاع رصید 
الدیون المشكوكة في تحصیلھا وقد تقرر الشركة اعدام ھذه الدیون وتعرضھا للمخاطر 

دل فترة تحصیل العالیة في الاستمرار والافلاس ویجب على الشركة أن  تحافظ على مع
أقل ما یمكن وكلما طالت المدة دلت على ضعف إدارة التحصیل وإضاعة فرصة إعادة 

   استثمار الأموال المجمدة لدى العملاء.

   .نسب الربحیة ٣-٣-٣
  م. ٢٠٢٢) یوضح نسب الربحیة للشركة للعام المالي ٩-٣والجدول (

  م ٢٠٢٢الربحیة للشركة للعام المالي یوضح نسب  )٩ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان

=١٦٤٦٢٧/١٩٤٧٨١  ٠٫٨٧=١٣٣٩٦٧/١٥٣١٦٦  مجمل الربح =مجمل الربح/المبیعات
٠٫٨٤  

صافي الربح إلى المبیعات= صافي 
  ٠٫٣٦=٧١٧١٨/١٩٤٧٨١  ٠٫٢٧=٤٢٥٧١/١٥٣١٦٦  الربح بعد الفوائد والضریبة /المبیعات

العائد على الأصول =الربح قبل الفوائد 
  ٠٫١١=٨٥٦٨١/٧٣٥٢٣٩  ٠٫١٤=٥٣٠٤٣/٣٦٠٥٨٣  والضریبة/إجمالي الأصول

العائد على حقوق الملكیة =صافي 
  ٠٫١٣=٧١٧١٨/٥١٢٧٠٦  ٠٫١٣=٤٢٥٧١/٣٠٧٨٨١الربح بعد الفوائد والضرائب/متوسط 
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  حقوق الملكیة
 ربحیة السھم=صافي ربح النشاط

نصیب الأسھم الممتازة/عدد -العادي 
  الأسھم العادیة خلال الفترة

٤٢٥٧١/ 
١٫٩٣=٢٢٠٠٠٠٠٠٠٠  

٧١٧١٨/٢٣١٠٠٠٠٠٠٠=
٣٫١٠  

  : التحلیل التفسیري لنسب الربحیة ١- ٣- ٣-٣
 وتشیر ھذه القیمة إلى أن  ٠٫٨٧م ٢٠٢١بلغت قیمتھ في عام  :مجمل الربح

من المبیعات وھي قیمة فلسا من مجمل الربح لكل ریال واحد   ٨٧الشركة تحقق 
مرتفعة تدل على كفاءة في تحقیق مبیعات عالیة مقابل ربح عالي مقارنة بعام 

وھي قیمة أقل من السابق حیث أصبحت  ٠٫٨٤م حیث بلغت قیمتھ ٢٠٢٢
فلسا من الربح لكل ریال واحد من المبیعات مما یشیر الى  ٨٤الشركة تحقق 

م ٢٠٢١ات بقیمة أكبر من عام انخفاض الأرباح رغم أن الشركة حققت مبیع
ویعود سبب انخفاض الربح ھو ارتفاع تكلفة المبیعات نتیجة حدوث تضخم في 

م ولم یرتفع مجمل الربح بالنسبة التي ارتفعت بھا ٢٠٢٢الأسعار خلال العام 
 المبیعات كما أشرنا سابقا في التحلیل الافقي لقائمة الدخل.

 وھذا یعني كل  ٠٫٢٧م ٢٠٢١في عام  بلغت قیمتھ :صافي الربح إلى المبیعات
م فھي ٢٠٢٢فلسا ومقارنة بعام  ٢٧ریال من المبیعات یحقق ربحا صافیا قدره 
أي ان كل ریال من  ٠٫٣٦م ٢٠٢٢قیمة منخفضة بینما بلغت قیمتھ في عام 

ویشیر ذلك الى ارتفاع قدرة الإدارة  ٣٦المبیعات أصبح یحقق ربحا صافیا قدره 
رباح عالیة والسبب في ذلك ھو ارتفاع حصتھا من أرباح وكفاءتھا في تحقیق أ

 الشركات الزمیلة. 
 أي أن  كل ریال واحد  ٠٫١٤م ٢٠٢١بلغت قیمتھ في عام  :العائد على الأصول

فلسا من صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  ١٤من أجمالي الأصول حقق 
ارة أصول وھي قیمة مرتفعة ذات مؤشر جید یدل على كفاءة الإدارة في إد

الشركة واستخدامھا بالشكل الأمثل في تحقیق عوائد ومنافع اقتصادیة مجدیة 
واصبح كل ریال مستثمر  ٠٫١١م حیث انخفضت قیمتھ إلى ٢٠٢٢مقارنة بعام 

فلسا من صافي الربح قبل الفوائد والضرائب مما  ١١من إجمالي الأصول یحقق 
لشركة بالشكل الأمثل وتحقیق یدل على انخفاض كفاءة الإدارة في إدارة أصول ا

عوائد اقتصادیة منخفضة ونستنتج من ذلك أن كفاءة الإدارة تسوء في إدارة 
 أصول الشركة.  

 أي أن كل ریال  ٠٫١٣م ٢٠٢١بلغت قیمتھ في عام  :العائد على حقوق الملكیة
فلسا من صافي ربح السنة بینما بلغ نفس  ١٣مستثمر من حقوق الملكیة حقق 

م ٢٠٢٢م،٢٠٢١م أي انھ ذات قیمة ثابتة خلال عامي ٢٠٢٢ام القیمة في ع
 . وھذا یشیر الى استقرار سیاسة الشركة

 ربحیة السھم: 
أي ان كل سھم عادي واحد بلغ نصیبھ من  ١٫٩٣م ٢٠٢١بلغت قیمتھ في عام  

م نجد أنھا ٢٠٢٢م ومقارنة بعام ٢٠٢١صافي أرباح النشاط العادي للعام 
م واحد ویشیر ذلك الى تحسن أداء الشركة وسبب لكل سھ ٣٫١٠ارتفعت الى 

ھذا الارتفاع ھو زیادة إیرادات الشركات الزمیلة مما أدى الى ارتفاع حصة 
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الشركة من الشركات الزمیلة لھا ویدل على ان الشركة لدیھا استثمارات في 
شركات زمیلة لھا وارتفاع نسبة ربحیة السھم یزید من ثقة المساھمین في 

قعاتھم الإیجابیة للمستقبل وكلما ارتفعت ربحیة السھم الواحد زادت الشركة وتو
قیمة أسھمھا في أسواق البورصة ما یجعلھا تحظى بأھمیة كبیرة لدى 

  المستثمرین المرتقبین.

 .نسب السوق ٤-٣-٣
  م.٢٠٢٢) نسب السوق للشركة للعام المالي ١٠-٣ویوضح الجدول (

  م ٢٠٢٢یوضح نسب السوق للشركة للعام المالي  )١٠ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٤المصدر: الباحث 

  : التفسیري لنسب السوقالتحلیل  ١- ٤- ٣-٣
 م بلغ نصیب السھم الواحد من ٢٠٢١في عام  :نصیب السھم من الأرباح المحققة

م حیث بلغ نصیب السھم الواحد ٢٠٢٢ریال وھي قیمة قلیلة مقارنة بعام ١٫٩٣الأرباح 
ریال نتیجة لزیادة الربح المحقق خلال العام وھذا یزید من ثقة  ٣٫١٠من الأرباح 

دیین بالشركة وإدارتھا ونجد من ذلك انھ كلما زاد ربح الشركة زاد نصیب المساھمین العا
 السھم العادي من الأرباح المحققة. 

 بلغ نصیب السھم الواحد من الأرباح الموزعة  :نصیب السھم من الأرباح الموزعة
ریال وھي  ١٫٨٧٥م بلغ نصیب السھم ٢٠٢٢م بینما في عام ٢٠٢١سنتا في العام  ٠٫٩٩

م ویعود سبب ذلك الى زیادة مبلغ الأرباح الموزعة ٢٠٢١عة مقارنة بعام قیمة مرتف

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
نصیب السھم من الأرباح 
٣٫١٠=٧١٧١٨/٢٣١٠٠٠٠٠٠٠  ١٫٩٣=٤٢٥٧١/٢٢٠٠٠٠٠٠٠٠  المحققة= ربحیة السھم  

نصیب السھم من الأرباح 
الموزعة=المبلغ الموزع 

للأسھم العادیة/عدد الأسھم 
  العادیة

٢١٧٨٠٠٠٠٠٠/٢٢٠٠٠٠٠٠٠٠  
=٠٫٩٩  

٤٣٣١٢٥٠٠٠٠/٢٣١٠٠٠٠٠٠٠  
=١٫٨٧٥  

 

نسبة التوزیعات 
النقدیة=نصیب السھم العادي 
من التوزیع/نصیب السھم 

  العادي من الأرباح
٥١٫٢٩=٠٫٩٩/١٫٩٣%  ٦٠٫٤٨=١٫٨٧٥/٣٫١٠%  

القیمة الدفتریة للسھم= 
صافي أصول المنشأة/عدد 

  الأسھم العادیة
٢٫٢١=٥١٢٧٠٦/٢٣١٠٠٠٠٠٠٠  ١٫٦١=٣٥٥٣١١/٢٢٠٠٠٠٠٠٠٠  

القیمة السوقیة للسھم=قیمة 
السھم الواحد بالسعر الحالي 

  بالشركة او بالبورصة
١٫٥٨ ١٫٥٨ 

القیمة السوقیة الى القیمة 
الدفتریة= القیمة السوقیة 
  للسھم/القیمة الدفتریة للسھم

٠٫٧١=١٫٥٨/٢٫٢١  ٠٫٩٨=١٫٥٨/١٫٦١  
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خلال العام وھذا یعكس زیادة نسبة التوزیعات النقدیة وكذلك یزید من ثقة المساھمین 
واقبال المستثمرین المرتقبین للحصول على اسھم في الشركة ویزید أیضا من ارتفاع 

یجعل اسھم الشركة تحظى بأھمیة كبیرة لدى قیمة السھم الواحد في سوق البورصة مما 
المساھمین والمرتقبین على المستوى المحلي والإقلیمي والعالمي إن استمر أداء الشركة 

 للأفضل.
 وھي مؤشر جید بینما  %٥١٫٢٩م ٢٠٢١بلغت نسبتھا في عام  :نسبة التوزیعات النقدیة

 الشركة. مما یشیر إلى تحسن أداء  %٦٠٫٤٨م إلى ٢٠٢٢ارتفعت في عام 
 م ٢٠٢١خلال العامي  ٢٫٢١، ١٫٦١بلغت القیمة الدفتریة للسھم  م:القیمة الدفتریة للسھ

م ویعود سبب ٢٠٢٢م على التوالي وھنا ارتفعت القیمة الدفتریة للسھم في عام ٢٠٢٢ـ 
ذلك الى ارتفاع قیمة صافي الأصول وھو مؤشر جید للشركة حیث ارتفاع قیمة صافي 

نخفاض التزامات الشركة وتحقیق أرباح عالیة ویدل ھذا على الأصول یعود بسبب ا
 كفاءة الشركة في تحسین إدارة الأصول وتحقیق الأرباح.  

 م ٢٠٢٢خلال العامي  ١٫٥٨بلغت القیمة الدفتریة للسھم  :القیمة السوقیة للسھم
أسواق م ضلت قیمتھ ثابتھ في الشركة بحیث أن الأسھم لم یتحدد لھا قیمة في ٢٠٢١،

 البورصة بحسب ما ذكر في تقریر المراجع المستقل عن الشركة.
 مرة في  ٩٨بلغت القیمة السوقیة/القیمة الدفتریة : القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة

مرة وھو  ٧١م حیث بلغت قیمتھا ٢٠٢٢م وھو مؤشر جید مقارنة بالعام ٢٠٢١عام 
لوراء مما یعطي الى مؤشر سیئ نحو الى ا ٢٧مؤشر سیئ حیث تراجعت قیمتھا بمقدار 

 زیادة فرص الاستثمار في المستقبل.

   .نسب المدیونیة ٥-٣-٣
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب المدیونیة للشركة للعام المالي ١١-٣والجدول (

  م ٢٠٢٢یوضح نسب المدیونیة للشركة للعام المالي  )١١ - ٣جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
نسبة المدیونیة= اجمالي 
  ٠٫٣٠=٢٢٢٥٣٣/٧٣٥٢٣٩  ٠٫١٤=٥٢٧٠٢/٣٦٠٥٨٣  الالتزامات/ اجمالي الأصول

نسب الدیون طویلة الاجل إلى 
الأصول =الدیون طویلة 
  الاجل/ اجمالي الأصول

٠٫١٨= ١٣٩٤٨٩/٧٣٥٢٣٩  ٠  

نسبة الدیون طویل الاجل إلى 
حقوق الملكیة = الدیون 

  طویلة الاجل/ حقوق الملكیة
٠٫٢٧= ١٣٩٤٨٩/٥١٢٧٠٦  ٠  

نسبة تغطیة الفوائد =صافي 
  ١٦=٦٦٧٥٢/٤١٧٨  ٩٫١٨=٥١٥٠٥/٥٦٠٨  الربح قبل الفوائد/الفوائد

  : التحلیل التفسیري لنسب المدیونیة ١- ٥- ٣-٣
 ویشیر ذلك أن الشركة اعتمدت  ٠٫١٤م ٢٠٢١قیمتھا في عام بلغت  :نسبة المدیونیة

خلال العام  %١٤على مصادر تمویل خارجیة في تمویل الأصول المستثمرة بنسبة 
وھي قیمة  ٠٫٣٠م حیث بلغت نسبتھا ٢٠٢٢م وھي قیمة منخفضة مقارنة بعام ٢٠٢١

ي تمویل أعلى من السابق ما یعني أن اعتماد الشركة على مصادر تمویل خارجیة ف
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وزیادة ھذه النسبة یزید من درجة المخاطرة التي  %٣٠الأصول المستثمرة بنسبة 
یتعرض لھا الدائنون وتزید معھا الأعباء الثابتة التي تتحملھا الشركة ویجب على إدارة 
الشركة العمل على تحقیق التوازن وتحدید ھیكل التمویل الذي یحقق للشركة عائد أكبر 

ة عامة وعائد على حقوق الملكیة خاصة مما یقلل نسبة تعرض رأس على الاستثمار بصف
 المال المملوك للمخاطرة والتعرض لمخاطر الإفلاس.

 م صفر وذلك لأن ٢٠٢١بلغت قیمتھا في عام  :نسبة الدیون طویلة الاجل إلى الأصول
م بلغت قیمتھا ٢٠٢٢الشركة لیس لدیھا دیون طویلة الاجل خلال العام بینما في عام 

مرتبط  %١٨ویشیر ذلك إلى أن كل وحدة جزئیة أو بند من أصول الشركة منھ  ٠٫١٨
تفعة م فھي نسبة مر٢٠٢١مملوك للشركة ومقارنة بعام  %٨٢بالدیون طویلة الاجل و 

م وأصبحت ٢٠٢١ویشیر ذلك الى الشركة تمتلك من أصولھا حصصا أقل من عام 
متعرضة لمخاطر الدیون طویلة الاجل واستمرار ذلك یقلل من القدرة على التمویل 
الجدید والتوسع في المستقبل ومع ذلك یجب مراعاة أن ھذه التفسیرات تعتمد أیضا على 

 ع الشركات المنافسة وتوجھات السوق.  سیاق  نشاط الشركة ومقارنة الأداء م
 م صفر وذلك ٢٠٢١بلغت قیمتھا في عام  :نسبة الدیون طویلة الاجل إلى حقوق الملكیة

كما ذكرنا سابقا ان الشركة لیس لدیھا دیون طویلة الاجل خلال العام بینما في عام 
بطة من حقوق الملكیة مرت %٢٧مما یشیر الى أن نسبة  ٠٫٢٧م بلغت قیمتھا ٢٠٢٢

م فھي نسبة مرتفعة ویشیر ذلك الى تفضیل ٢٠٢١بالدیون طویلة الاجل، مقارنة بعام 
الشركة لتمویل نشاطھا بواسطة الدیون طویلة الاجل بدلا من تمویلھا بشكل أساسي عن 
طریق حقوق الملكیة، وقد خطة اتخذتھا الشركة لتوسیع عملیاتھا ونموھا بدون تخفیض 

ومن الجدیر بالذكر انھ من المھم مقارنة ھذه النسبة مع حصص المساھمین الحالیین، 
الشركات التي تعمل في نفس النشاط ، ومن المفید أیضا التحلیل الزمني لتغیر ھذه النسبة 

 لفھم تطور استخدام الدیون طویلة الاجل في ھیكل رأس المال للشركة. 
 لك أن صافي الربح ویعني ذ ٩٫١٦م  ٢٠٢١بلغت قیمتھا في عام  :نسبة تغطیة الفوائد

م ٢٠٢٢مرة وھي مؤشر جید مقارنة بعام  ٩١٦قبل الفوائد یغطي مقدار الفوائد بمعدل 
حیث اصبح صافي الربح قبل الفوائد یغطي قیمة الفوائد بمعدل  ١٦حیث بلغت قیمتھا 

م ویدل على ان الشركة أصبحت اكثر ٢٠٢١مرة وھذا مؤشر ممتاز مقارنة بعام  ١٦٠٠
وائد الدیون بناء على أرباحھا الصافیة قبل الفوائد، والسبب في ذلك ھو قدرة على تحمل ف

م وبشكل عام ارتفاع نسبة تغطیة الفوائد یعتبر ٢٠٢٢ارتفاع الربح قبل الفوائد في عام 
 مؤشرا إیجابیا ویشیر الى صحة مالیة اقوى وقدرة اكبر على تحمل الدیون بشكل فعال.
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  .Duo pharmaالتحلیل المالي لشركة  الفصل الرابع: -٤
   :القوائم المالیة ١-٤
 .المیزانیة العمومیة ١-١-٤

  م.٢٠٢٢) یوضح المیزانیة العمومیة للشركة للعام المالي ١-٤الجدول (
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

  م٢٠٢٢یوضح المیزانیة العمومیة للشركة للعام المالي ) ١ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  
  البیان

 مجموعة

٢٠٢١ ٢٠٢٢ 
    الأصول غیر المتداولة

 ٥٤٢٥٢٥ ٥٧٩٩١٩  الممتلكات والمعدات والمصانع
 ١٠٥٠ ١٠٥٠  استثمارات عقاریة

 ٣٩٥٢٤ ٤٣٩٨٠  أصول غیر الملموسة
 - -  استثمارات في شركات أخرى

 ٧٣٥٣٦ ٤٢١٥١  استثمارات
 ١٢٧٠٠ ١٣٣٣٢  القضائیةالممتلكات 

 - -  ذمم مدینة تجاریة
 ٦٦٩٣٣٥ ٦٨٠٤٣٢  اجمالي الأصول الغیر متداولة

 ٢٢٢١٩٢ ٢٣٥١٧٩  المخزون
 ٢٩٢٢ ٣٢٠٦  الضریبیة الحالیة

 ١٣١٧٠٢ ١٤٥٤٦٥  ذمم مدینة تجاریة وأرصدة مدینة
 ١٣٧٩٨٠ ١٥٧٦٣٧  أخرى والنقد المعادل

 ٤٩٤٧٩٦ ٥٤١٤٨٧  اجمالي الأصول المتداولة
 ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  اجمالي الأصول
    حقوق الملكیة
 ٤٠٥٨٥٦ ٤١٩٣٦٧  راس المال

 ٢٣٩٩٧٢ ٢٨٨٣٧٠  الأرباح المحتجزة
 ٦٢٤٠٠٤ ٦٥٢٢٢  اجمالي الحقوق الملكیة
      الالتزامات طویلة الاجل
 ٢٩٧٧٩٧ ٢٩٤٦٠١  القروض والا قراضات

 ٢٤٧٨ ١٩٢١  وأخرى ضریبیة ةذمم دائنة تجاری
 ٩٥٤٣ ٥٥٨٤  الضریبة المؤجلة

 ٣٠٩٨١٨ ٣٠٢١٠٦  اجمالي الالتزامات طویلة الاجل
    الالتزامات قصیرة الاجل
 ١٠٢٩٢٥ ١٣٤١٤١  القروض والاقتراحات

 ١٢١٣٢٦ ١٢٩٢٨٣  ذمم التجارة الدائرة وأخرى
 ٦٠٥٨ ١١٦٧  ضریبیة جاریة

 ٢٣٠٣٠٩ ٢٦٤٥٩١  اجمالي الالتزامات قصیرة الاجل
 ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  الحقوق والالتزاماتاجمالي 
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  م٢٠٢٢یوضح قائمة الدخل للشركة للعام المالي  )٢ - ٤الجدول (
 ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  مجموعة  البیان
  م٢٠٢٢  م٢٠٢١

 ٦٩٦٧١٧ ٦٣٩١٧٥  المبیعات
 ٤١٦٨٩٩- ٣٨٥١٩١-  تكلفة المبیعات
 ٢٧٩٨١٨ ٢٥٣٩٨٤  مجمل الربح

 ١٢٢ ١٥٩١  مصدر دخل اخر
 ١٠٦٩١٠- ٩٤٦٥٠-  مصاریف التوزیع
 ٧٩٦٧٥- ٧١١٣٤-  مصاریف إداریة

 ٤٩٠ ١٠٢-  صافي عكس خسارة انخفاض قیمة الأدوات المالیة
 ٩٢٥- ٩٣٠-  نفقات أخرى

 ٩٢٩١٠ ٨٨٧٥٩  نتائج الأنشطة التشغیلیة
 ١٥٢١ ١١٩٦  التمویل تإیرادا

 ٩٥٨٠- ٦٩٧٢-  تكالیف التمویل
 ٨٤٨٥١ ٨٢٩٨٣  الربح قبل الضریبیة

 ١٤٧٣٩- ١٧٣٠٠-  الضریبة
 ٧٠١١٢ ٦٥٦٨٣  صافي ربح السنة

 

  .قائمة الدخل ٢-١-٤
  م.٢٠٢٢) یوضح قائمة الدخل للشركة للعام المالي ٢-٤جدول (

   :التحلیل المالي الرأسي والأفقي للقوائم المالیة ٢-٤
   .التحلیل الرأسي للمیزانیة العمومیة ١-٢-٤

  م.٢٠٢٢) یوضح التحلیل الرأسي للمیزانیة العمومیة للعام المالي ٣-٤جدول (
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  التحلیل التفسیري للمیزانیة العمومیة:  ١- ١- ٢-٤
  مقارنة ٢٠٢١عامالوزن النسبي في الأصول الغیر المتداولة یمثل أكبر وزن نسبي في

حیث ان سبب ھذه الزیادة ھو الاستثمارات حیث تمثل أكبر  ٪١٫٧بالعام الحالي بنسبة 
ولاكن نلاحظ ان عقارات  ٢٠٢١وزن نسبي في الأصول الغیر المتداولة في عام 

وھذا مؤشر %١مقارنة بالعام السابق بنسبة ٢٠٢٢ومصانع ومعدات قد ارتفعت في عام 

  م٢٠٢٢یوضح التحلیل الرأسي للمیزانیة العمومیة للشركة للعام المالي  )٣ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث: 

  
  البیان

 مجموعة مجموعة
٢٠٢١ ٢٠٢٢ ٢٠٢١ ٢٠٢٢ 

      الأصول غیر المتداولة
 ٤٦ ٤٧ ٥٤٢٥٢٥ ٥٧٩٩١٩  الممتلكات والمعدات والمصانع

 ٠٫٣ ٠٫٣ ١٠٥٠ ١٠٥٠  عقاریةاستثمارات 
 ٣٫٤ ٣٫٦ ٣٩٥٢٤ ٤٣٩٨٠  أصول غیر الملموسة

 - - - -  استثمارات في شركات أخرى
 ٦٫٣ ٣٫٤ ٧٣٥٣٦ ٤٢١٥١  استثمارات

 ١٫١ ١٫٤ ١٢٧٠٠ ١٣٣٣٢  الممتلكات القضائیة
 - - - -  ذمم مدینة تجاریة

 ٥٧٫٤ ٥٥٫٧ ٦٦٩٣٣٥ ٦٨٠٤٣٢  اجمالي الأصول الغیر متداولة
      الأصول المتداولة

 ١٩٫١ ١٩٫٢ ٢٢٢١٩٢ ٢٣٥١٧٩  المخزون
 ٠٫٣ ٠٫٢ ٢٩٢٢ ٣٢٠٦  الضریبیة الحالیة

 ١١٫٣ ١١٫٩ ١٣١٧٠٢ ١٤٥٤٦٥  ذمم مدینة تجاریة وأرصدة مدینة
 ١١٫٩ ١٢٫٩ ١٣٧٩٨٠ ١٥٧٦٣٧  أخرى والنقد المعادل

 ٤٢٫٥ ٤٤٫٣ ٤٩٤٧٩٦ ٥٤١٤٨٧  اجمالي الأصول المتداولة
 ١٠٠٪ ١٠٠٪ ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  الأصولاجمالي 

      حقوق الملكیة
 ٣٢ ٣١ ٤٠٥٨٥٦ ٤١٩٣٦٧  رأس المال

 ٢١ ٢٢ ٢٣٩٩٧٢ ٢٨٨٣٧٠  الأرباح المحتجزة
 ٥٣ ٥٤ ٦٢٤٠٠٤ ٦٥٢٢٢  اجمالي حقوق الملكیة
          الالتزامات طویلة الاجل
 ٢٥ ٢٤ ٢٩٧٧٩٧ ٢٩٤٦٠١  القروض والا قراضات

 ٠٫٢ ٠٫٢ ٢٤٧٨ ١٩٢١  ضریبیةذمم دائنة تجاریة وأخرى 
 ٠٫٨ ٠٫٥ ٩٥٤٣ ٥٥٨٤  الضریبة المؤجلة

 ٢٦ ٢٤٫٧ ٣٠٩٨١٨ ٣٠٢١٠٦  اجمالي الالتزامات طویلة الاجل
      الالتزامات قصیرة الاجل
 ١٠ ١١ ١٠٢٩٢٥ ١٣٤١٤١  القروض والافتراضات

 ١٠ ١٠ ١٢١٣٢٦ ١٢٩٢٨٣  ذمم التجارة الدائرة وأخرى
 ١ ٠٫٣ ٦٠٥٨ ١١٦٧  ضریبیة جاریة

 ٢١ ٢١٫٣ ٢٣٠٣٠٩ ٢٦٤٥٩١  اجمالي الالتزامات قصیرة الاجل
 ١٠٠٪ ١٠٠٪ ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  اجمالي حقوق الملكیة والالتزامات
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ل على كفاءة الأداء وكفاءة إدارة الأصول الثابتة وھذا الارتفاع جید بالنسبة للشركة وید
یكون في صالح الشركة لأنھا تعمل في نشاط صناعة الادویة وعملیات الصناعة متعلقة 

   .أساسا في الأصول الثابتة
  مقارنة عن العام السابق بنسبة ٢٠٢٢نجد ان الأصول المتداولة ارتفعت في عام

ومن خلال بنود الأصول المتداولة نلاحظ ان الارتفاع ناتج عن زیادة المخزون ٪١٫٨
وكذألك الذمم التجاریة وارصدة مدینة وكذألك النقدیة وھذا مؤشر غیر جید لشركة یدل 

لم على ان الشركة لم تعمل على البیع من المخزون بینما عملت على التحفظ بھ وكذلك 
تتحصل من الدیون وكذألك تحفظت على النقدیة ولم تستثمرھا مما یدل على ان كفاءة 
الشركة في إدارة التحصیل والبیع غیر جید مما یجعلھا توجھ صعوبة في سداد 

  .الالتزامات
  تمثل حقوق الملكیة أكبر وزن نسبي في جانب المطلوبات والالتزامات في كل من عام

مقارنة ٪١بنسبة ٢٠٢٢ولاكن نجد انھ قد زادت حقوق الملكیة في عام ٢٠٢٢عام و٢٠٢١
عن العام السابق والسبب في ھا الزیادة ھي نسبة الأرباح المحتجزة حیث تمثل الأرباح 
المحتجزة أكبر وزن نسبي في حقوق الملكیة بینما نلاحظ ان نسبة راس المال قد 

حیث ان الشركة تعمل على ٢٠٢١مقارنھ في عام  %١بنسبة ٢٠٢٢انخفضت في عام
   .تخفیض راس المال على حساب زیادة الاحتیاطیات

  في ٪٢٤٫٧نلاحظ ان الالتزامات الغیر المتداولة تمثل أصغر وزن نسبي حیث تمثل نسبة
ونجد ان ھذا النسبة انخفضت في عام ٢٤٪بنسبة ٢٠٢١وتمثل في عام ٢٠٢٢العام 

ب الانخفاض یعود الى الانخفاض ونجد ان سب٢٠٢١مقارنة في عام ١٫٣٪بنسبة ٢٠٢٢
في القروض أي انھا عملت على سداد جزء من القروض طویلة الاجل وھذ مؤشر جید 
یدل على كفاءة الشركة في سداد دیونھا طویلة الاجل وكذألك نجد ان الضریبة المؤجلة 

     .انخفضت
  ونجد ان البند ٢٠٢١مقارنة بعام ٠٫٣٪بنسھ ٢٠٢٢ان الالتزامات المتداولة زادت في عام

الرئیسي في المطلوبات المتداولة ھو البند القروض قصیرة الاجل ونجد ان الضریبة 
الجاریة انخفضت ولكن الزیادة والانخفاض ضئیلة جدا لم تؤثر ولم تعمل على زیادة 

مؤشر جید لقدرة الشركة على سداد التزاماتھا والوفاء بھاء  الالتزامات المتداولة ویعتبر
   .مما یخلق ثقة ویجعلھا قادرة الاقتراض

نستنتج مما سبق ان الشركة تعمل على تمویل الأصول الثابتة من حقوق الملكیة وكذألك 
جزء تم تمویلھ  من حصیلة الأصول المتداولة أي تمویل داخلي وكذألك زیادة في 

اولة نجد ان الشركة  استخدمت عملیة التحفظ في الأصول مما یؤثر على الأصول المتد
سداد التزاماتھا المتداولة وھذ مؤشر غیر جید في قدارة العملیات المستمرة على سداد 
التزاماتھا ونجد نسبة الزیادة في الأصول المتداولة كان بنسبة اكبر من الانخفاض  وھذا 

مما یولد التوسع للشركة في المستقبل وكذألك استخدام یدل على زیادة راس المال العامل 
  التمویل الداخلي للشركة مؤشر جید للنمو.

   .التحلیل الافقي للمیزانیة العمومیة ٢-٢-٤
م.٢٠٢٢) التحلیل الأفقي للمیزانیة العمومیة للشركة للعام المالي ٤-٤یوضح الجدول (



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

٣٤ 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  م.٢٠٢٢التحلیل الأفقي للمیزانیة العمومیة للشركة للعام المالي  )٤ -٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 مجموعة مجموعة  البیان
 قیمة التغیر قیمة التغیر ٢٠٢١م ٢٠٢٢م

      الأصول الغیر متداولة
 ٧ ٣٧٣٩٤ ٥٤٢٥٢٥ ٥٧٩٩١٩  عقارات ومصانع ومعدات

 ٠ ٠ ١٠٥٠ ١٠٥٠  استثمارات عقاریة
 ١١ ٤٤٥٦ ٣٩٥٢٤ ٤٣٩٨٠  أصول غیر الملموسة

استثمارات في شركات 
 - - - -  أخرى

 ٤٢- (٣١٣٨٥)- ٧٣٥٣٦ ٤٢١٥١  استثمارات
 ٥ ٦٣٢ ١٢٧٠٠ ١٣٣٣٢  الممتلكات القضائیة
 - - - -  ذمم مدینة تجاریة

اجمالي الأصول الغیر 
 ٢٪ ١١٠٩٧ ٦٦٩٣٣٥ ٦٨٠٤٣٢  المتداولة

      الأصول المتداولة
 ٦٪ ١٢٩٨٧ ٢٢٢١٩٢ ٢٣٥١٧٩ المخزون

 ٩٪ ٢٨٤ ٢٩٢٢ ٣٢٠٦  الضریبة الحالیة
ذمم مدینة تجاریة وأرصدة 

 ١٠٪ ١٣٧٦٣ ١٣١٧٠٢ ١٤٥٤٦٥  مدینة

 ١٤٪ ١٩٦٥٧ ١٣٧٩٨٠ ١٥٧٦٣٧  النقدیة والنقد المعادل
 ٩٪ ٤٦٦٩١ ٤٩٤٧٩٦ ٥٤١٤٨٧  اجمالي الأصول المتداولة

 ٥٪ ٥٧٧٨٨ ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  اجمالي الأصول
      حقوق الملكیة
 ٣٪ ١٣٥١١ ٤٠٥٨٥٦ ٤١٩٣٦٧  راس المال

 ١٤٠٪ ٣٠٦٩١ (٢١٨٢٤) (٥٢٥١٥)  الأرباح المحتجزة
 ٢٠٪ ٤٨٣٩٨ ٢٣٩٩٧٢ ٢٨٨٬٣٧٠  التامین المدفوع

 ٥٪ ٣١٢١٨ ٦٢٤٠٠٤ ٦٥٥٬٢٢٢  اجمالي الحقوق الملكیة
      الالتزامات

      الالتزامات طویلة الاجل
 ١- % (٣١٩٦-) ٢٩٧٧٩٧ ٢٩٤٫٦٠١  القروض والا قراضات

ذمم دائنة تجاریة وأخرى 
 ٢٢- % (٥٥٧-) ٢٤٧٨ ١٩٢١  ضریبیة

 ٤١-% (٣٩٥٩-) ٩٥٤٣ ٥٥٨٤  الضریبة المؤجلة
اجمالي الالتزامات طویلة 

 ٢- % ٧٧١٢- ٣٠٩٨١٨ ٣٠٢١٠٦  الاجل

 ٣٠٪ ٣١٢١٦ ١٠٢٩٢٥ ١٣٤١٤١  القروض والافتراضات
 ٧٪ ٧٩٥٧ ١٢١٣٢٦ ١٢٩٢٨٣  ذمم تجاریة دائنة وأخرى

 ٨٠- % (٤٨٩١-) ٦٠٥٨ ١١٦٧  ضریبیة جاریة
اجمالي الالتزامات قصیرة 

 ١٤٪ ٣٤٢٨٢ ٢٣٠٣٠٩ ٢٦٤٥٩١  الاجل

ق اجمالي الحقو
 ٢٪  ٥٧٧٨٨ ١١٦٤١٣١ ١٢٢١٩١٩  والالتزامات



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

٣٥ 
 

  التحلیل التفسیري للمیزانیة العمومیة:  ١- ٢- ٢-٤
وان البند الرئیسي لسبب ھذا الزیادة ھو ٢٪ھناك زیادة في الأصول الغیر المتداولة بنسبة 

وكذألك الأصول الغیر الملموسة ٧٪زیادة عقارات ومصانع ومعدات بنسبة 
وان ٤٢٪وفي المقابل ان الشركة خفضت الاستثمار حیث انخفضت بنسبة ١١٪بنسبة

مؤشر جید للشركة لأنھا تعمل في نشاط صناعي  ةزیادة في الأصول الغیر المتداولال
  .لذألك تھتم بالأصول الغیر المتداولة
وان البنود التي ٢٠٢١مقارنة بعام ٢٠٢٢في عام  ٩٪الموجودات المتداولة زادت بنسبة 

م السابق مقارنة برصیدھا في العا٩٪ادت الى الزیادة ھي زیادة الضریبة الحالیة بسبة 
مقارنة بالعام السابق وھذا مؤشر غیر جید لعدم كفاءة ١٠٪وزیادة الذمم التجاریة بنسبة 

مقارنة بالعام السابق ١٤٪التحصیل لدى الشركة وكذألك زیادة في النقدیة والمعادل بنسبة 
مقارنة ٦٪مما یدل على عدم قدرة الشركة في استثمارھا وكذألك زیاد المخزون بنسبة 

لماضي لاكن ھذي الزیادة لم تؤثر بشكل كبیر على الأصول المتداولة ونلاحظ من ابالعام 
الموجودات للشركة ان الشركة زیادة الأصول الثابتة وزیادة الأصول  دخلال تفسیر بنو

المتداولة قد مؤشر جید للشركة في سداد التزاماتھا ولأنھا تعمل في مجال الصناعة أي انا 
   .ثابتةلانشاطھا متعلق بالأصول 

مقارنة بالعام السابق وان البند الرئیسي ٢٠٢٢في عام ٥٪حقوق الملكیة قد زادت بنسبة 
الذي أدى الى زیادة الحقوق الملكیة ھو بند الاحتیاطیات حیث زادت الاحتیاطیات بنسبة 

بینما وكذألك ٢٠٪مقارنة بالعام السابق وكذألك الأرباح المحتجزة زادت بنسبة ١٤٠٪
ان  ظنلاح ویدل ذألك ان الشركة قد تحسنت من خلال ما سبق٣٪راس المال بنسبة 

محتملة او قد  رالشركة تعمل على حجز احتیاطیات بشكل كبیر فد تكون لموجة ما خاط
جید  نلا یكو تتكون بسب اجباري وكذألك الأرباح المحتجزة وان زیادة نسبة الاحتیاطا

للشركة لأنھ مؤشر یدل على ان الشركة غیر قادرة على استثمار الأموال استثمارا افضل 
  ة. في حقوق الملكی

مقارنة بالعام السابق ٢٠٢٢في عام ٣٪الالتزامات الغیر المتداولة قد انخفضت بنسبة 
وھذ الانخفاض بسب الانخفاض في بند القروض وكذألك الالتزامات الضریبیة وھذا 

  طویلة الاجل. امؤشر جید یدل على كفاءة إدارة الشركة في قدرتھا على سداد التزاماتھ
مقارنة بالعام السابق وسب الزیادة  ٢٠٢٢في عام ١٤٪ت بنسبة الالتزامات المتداولة زاد

یعود الى زیاد ة القروض قصیر الاجل وكذألك ذمم تجاریة ولكن ھذي الزیادة بنسبة 
ضئیلة جدا ولم توثر على قدرة الشركة في السداد على الالتزامات قصیر الاجل لان 

في المقابل انخفضت الضریبیة الزیاد و يالاصول المتداولة قادرة على التغطیة لا ھذ
    ذألك لعدم الزیاد بشكل كبیر. ءالحالیة وقد ادن

ـ ونستنتج مما سبق ان الشركة تعمل على تمویل أصولھا الثابتة على التمویل الداخلي 
وان اعتمادھا على التمویل الداخلي قد یؤثر على الشركة لنھا تعمل في مجال صناعة 

  زنة بین التمویل الداخلي والخارجي.الادویة لذألك لابد من الموا
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   .التحلیل الرأسي لقائمة الدخل ٣-٢-٤
  م.٢٠٢٢المالي ) التحلیل الرأسي لقائمة الدخل للشركة للعام ٥-٤یوضح الجدول (

 التحلیل التفسیري لقائمة الدخل: ١- ٣- ٢-٤
% مقارنة بالعام السابق نجد ان ٠٫٤انخفضت بنسبة ٢٠٢٢نسبة تكلفة المبیعات في عام 

زیادة اجمالي الربح في عام  مما ادىالمبیعات ة انخفاض تكلفالى  أدتزیادة المبیعات 
من تكلفة المبیعات في عام  ٠٫٤أي ان كل ریال من المبیعات یقابلھ  %٠٫٤بنسبة ٢٠٢٢
التسعیر عكس مكانة علیھ في العام السابق وھذا مؤشر جید مما یدل ان كفاءة ٢٠٢٢

  .وكفاءة إدارة المبیعات جیدة
% مقارنة بالعام ٠٫٥بنسبة ٢٠٢٢نجد ان ھناك زیادة في مصاریف التوزیع في عام 

وھذ ٪١٤٫٨كان ٢٠٢١السابق أي ان مصاریف التوزیع الى صافي المبیعات في عام 
   .فلس من مصاریف التوزیع١٤٫٨یعنني ان كل ریال من المبیعات یساوي 

وھذ ٪١٥٫٣نجد ان مصاریف التوزیع الى صافي المبیعات تساوي ٢٠٢٢بینما في عام 
 عفلس من مصاریف التوزیع وھذ الارتفا١٥٫٣٪یعني ان كل ریال من المبیعات یقابلھ 

  م٢٠٢٢یوضح التحلیل الرأسي لقائمة الدخل للشركة للعام المالي  )٥ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  
  البیان

 مجموعة مجموعة

م٢٠٢٢ م٢٠٢١   
 ١٠٠٪ ٦٣٩١٧٥ ١٠٠٪ ٦٩٦٧١٧  صافي المبیعات

 ٦٠٫٢٪ (٣٨٥١٩١) ٥٩٫٨٪ (٤١٦٨٩٩)  تكلفة المبیعات
 ٣٩٫٧٪ ٢٥٣٩٨٤ ٤٠٫١٪ ٢٧٩٨١٨  اجمالي الربح

 ٠٫٢٪ ١٥٩١ ٠٫٠١٪ ١٢٢  مصدر دخل اخر

 ١٤٫٨٪ (٩٤٦٥٠) ١٥٫٣٪ (١٠٦٩١٠)  مصاریف التوزیع

 ١١٫٢٪ (٧١١٣٤) ١١٫٤٪ (٧٩٦٧٥)  مصاریف إداریة
صافي عكس خسارة 
انخفاض قیمة الأدوات 

  المالیة
٠٫٠١٪ (١٠٢) ٠٫٠٧٪ ٤٩٠ 

 ٠٫١٤٪ (٩٣٠) ٠٫١٣٪ (٩٢٥)  نفقات أخرى

 ١٣٫٨٪ ٨٨٧٥٩ ١٣٫٣٪ ٩٢٩١٠  نتائج الأنشطة التشغیلیة
 ٠٫١٪ ١١٩٦ ٠٫٢٪ ١٥٢١  التمویل تإیرادا

 ١٫١٪ (٦٩٧٢) ١٫٣٪ ٩٥٨٠  التمویلتكالیف 
 ١٢٫٩٪ ٨٢٩٨٣ ١٢٫١٪ ٨٤٨٥١  الربح قبل الضریبیة

 ٢٫٧٪ (١٧٣٠٠) ٢٫١٪ ١٤٧٣٩  الضریبة
 ١٠٫٢٪ ٦٥٦٨٣ ١٠٫١٪ ٧٠١١٢  اجمالي الدخل السنوي
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وكذألك  مؤشر غیر جید للشركة یدل على ان الرقابة غیر جیدة في تخفیض المصاریف
وھذا ٢٠٢١مقارنة بعام ٠٫٢٪بنسبة ٢٠٢٢نجد ان مصاریف الإداریة ارتفعت في عام 

على تقلیص المصاریف الإداریة من  لمؤشر غیر جید یدل للشركة یدل على انھا لا تعم
خلال الرقابة الداخلیة بینما نلاحظ ان نفقات أخرى الى صافي المبیعات قد ازادت بنسبة 

بالعام السابق مما یعني ان كل ریال من المبیعات في عام  مقارنة٢٠٢٢في عام %٠٫١
أي ان  ١١٫٤یقابلھ ٢٠٢٢فلس من نفقات أخرى بینما في عام ١١٫٢٪كان یقابلھ ٢٠٢١

ونلاحظ ان ھذا الانخفاض في البنود السابقة تسببت  ١١٫٤كل ریال من المبیعات یقابلھ 
لبنود التشغیلیة حدث تغیر طفیف لبقیة ا ةفي انخفاض اجمالي الأنشطة التشغیلیة وبالنسب

   .جدا لم توثر على صافي الأنشطة
أي  ٢٠٢١مقارنة بعام  ٢٠٢٢في عام ٠٫٨صافي الربح قبل الضرائب قد انخفض بنسبة 

فلس ١٢٫٩كل ریال من المبیعات یساھم في تحقیق ربح مقداره  ٢٠٢١انھ كان في عام 
فلس وھذ ١٢٫١ح مقداره حقق كل ریال من المبیعات صافي رب٢٠٢٢بینما في عام 

 ةمؤشر غیر جید یدل على عدم كفاءة ادارة الشركة للمبیعات وكذألك للعملیات التشغیلی
   .ةوالتمویلی

أي انھ في عام  ٢٠٢١مقارنة بعام ٠٫٦بنسبة  ٢٠٢٢انخفضت في عام  بنجد ان الضرائ
في عام فلس بینما ٢٫٧مقدره  بكان كل ریال من المبیعات كان یقابلھ دفع ضرائ ٢٠٢١
فلس ومن خلال المقارنة نجد انھ ٢٫١ان كل ریال من المبیعات یقابلھ دفع ضرائب ٢٠٢٢

انخفضت نسبة الضرائب وھذا الانخفاض بسبب انخفاض أرباح الشركة ٢٠٢٢في عام 
وھو مؤشر غیر جید دلالة على عدم كفاءة الشركة في تحقیق الأرباح من خلال ادارة 

  .المبیعات
مقارنة بعام ٠٫١بنسبة%٢٠٢٢الدخل السنوي قد انخفض في عام  الإجمالينجد ان 

ربح بعد الضرائب مقداره  یقابلھكان كل ریال من المبیعات ٢٠٢١اي انھ في عام ٢٠٢١
نجد ان كل ریال من المبیعات یقابلھ تحقیق ربح بعد ٢٠٢٢فلس بینما في عام ٪١٠٫٢

جید  مؤشرولاكن ھو  سي مؤشر رتبلا یعفلس وھذا الانخفاض ٪١٠٫١الضرائب بمقدار 
  .جدالكل العامین لان الانخفاض طفیف 

  .لتحلیل الأفقي لقائمة الدخلا ٤-٢-٤
م.٢٠٢٢) یوضح التحلیل الأفقي لقائمة الدخل للشركة للعام المالي ٦-٤جدول (  

  م٢٠٢٢المالي یوضح التحلیل الأفقي لقائمة الدخل للعام  )٦ - ٤الجدول (
 ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 مجموعة مجموعة  البیان
 نسبة التغیر قیمة التغیر ٢٠٢١م ٢٠٢٢م

 ٩ ٥٧٥٤٢ ٦٣٩١٧٥ ٦٩٦٧١٧  صافي المبیعات
 ٨٫٢ ٣١٧٠٨ (٣٨٥١٩١) (٤١٦٨٩٩)  تكلفة المبیعات
 ١٠٫١ ٢٥٨٣٤ ٢٥٣٩٨٤ ٢٧٩٨١٨  مجمل الربح

 ٩٢٫٣- ١٤٦٩- ١٥٩١ ١٢٢  مصدر دخل اخر
 ١٢٫٩ ١٢٢٦٠ (٩٤٦٥٠) (١٠٦٩١٠)  مصاریف التوزیع
 ١٢ ٤٥٤١ (٧١١٣٤) (٧٩٦٧٥)  مصاریف إداریة

 ٣٨٠٫٣ ٣٨٨ (١٠٢) ٤٩٠صافي عكس خسارة 
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  التحلیل التفسیري لقائمة الدخل: ١- ٤- ٢-٤
وھذا ٢٠٢١مقارنة بعام  ١٠٫١٪بنسبة٢٠٢٢نجد ان بند مجمل الربح قد زاد في عام 

وجود إدارة مبیعات ذات كفاءة  يمؤشر جید یدل على كفاءة التسعیر للمبیعات مما یعن
  عالیة.

مقارنة بالعام السابق وھذا ٢٠٢٢في عام ٪٩٢٫٣نلاحظ ان بند دخل اخر انخفض بنسبة 
مؤشر قد یكون بسبب انخفاض على الاستثمار في شركات الأخرى بینما نجد ان 

في ١٢وكذألك مصاریف اداریھ بنسبة ١٢٠٩مصاریف البیع والتوزیعات زادت بنسبة 
وھذا مؤشر یدل على ان الشركة قامت في التوسع في ٢٠٢١مقارنة بعام ٢٠٢٢عام 

ة وقامت بتوظیف عمال جدد اما بنسبة لزیادة مصاریف ادریة التسویق في اماكن جدید
یدل على كفاءة الإدارة في إدارة مبیعاتھا التي سعت بمجملھا لتحقیق زیادة في الأرباح 

  وھذ مؤشر جید لمثل ھذي الشركة تعمل في مجال صناعة الأدویة.
لضرائب بنسبتھ السابقة انھا قد أدت الى زیادة الربح قبل ا دنستنتج من تحلیل البنو

مقارنة بالعام السابق وبالرغم من ارتفاع بعض المصاریف  ٢٠٢٢في عام ٪٢٫٢
التشغیلیة الانھا لم تؤثر سلبا على الأرباح قبل الضریبة وھذا مؤشر جید یدل على كفاءة 
الإداء وكفاءة إدارة المصاریف ولإیرادان التشغیلیة بینما نلاحظ ان الضرائب قد 

غیر جید لأنھ لم یدل على الشركة انھا قد حققت أرباح  رو مؤشوھ١٤٫٨انخفضت الى 
  كثیرة.

مقارنة بالعام السابق وھذا مؤشر جید وفي ٦٫٧ نلاحظ ان بند اجمالي الربح قد زاد بنسبة
  صالح الشركة حیث انھا عملت على إدارة وتنظیم العملیات المستمرة. 

  
  
  
  
  
  
  

انخفاض قیمة الأدوات 
  المالیة

 ٠٫٥٣ ٥- (٩٣٠) (٩٢٥)  نفقات أخرى
 ٤٫٦ ٤١٥١ ٨٨٧٥٩ ٩٢٩١٠  نتائج الأنشطة التشغیلیة

 ٢٧٫١ ٣٢٥ ١١٩٦ ١٥٢١  التمویل تإیرادا
 ٣٧٫٤ ٢٦٠٨ ٦٩٧٢ ٩٥٨٠  تكالیف التمویل

 ٢٫٢ ١٨٣٢ ٨٢٩٨٣ ٨٤٨٥١  الربح قبل الضریبیة
 ١٤٫٨- ٢٥٦١- (١٧٣٠٠) ١٤٧٣٩  الضریبة

 ٦٫٧ ٤٤٢٩ ٦٥٦٨٣ ٧٠١١٢  صافي ربح السنة
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   :المالیةالتحلیل المالي باستخدام النسب  ٣-٤
   .نسب السیولة  ١-٣-٤

  م.٢٠٢٢) یوضح نسب السیولة للشركة للعام المالي ٧-٤جدول (
  م٢٠٢٢یوضح نسب السیولة للشركة للعام المالي  )٧ - ٤الجدول (

  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  : التحلیل التفسیري لنسب السیولة ١- ١- ٣-٤
 صافي رأس المال العامل: 

كانت نسبة راس المال مرتفعة مقارنة بالعام الماضي ٢٠٢٢عام نلاحظ ان الشركة في  
وھذا ناتج من زیادة مستوى التشغیل حیث ان الأصول المتداولة أكبر من الالتزامات 

س المال العامل أوھو مؤشر مھم لتقییم كفاءة الإدارة في استخدام صافي ر المتداولة
  .الاجل لسداد الالتزامات قصیرة

 :نسبة التداول 
بنسبة ٢٠٢٢نلاحظ ان نسبة التداول جیدة في كلا العامین ونجد انھا انخفضت في عام  

ضئیلة والسبب یعود الى زیادة في الخصوم المتداولة وھذا یعني ان الشركة تعمل على 
  .تخفیض السیولة لزیادة الربحیة

 :نسبة السیولة السریعة 
الوفاء بالتزاماتھا المالیة وھو محـصلة طبیعیة ر ذلك الى مقدرة الشركة على یویش 

للوفرة في الموارد المالیة المتاحة لدیھ والكن نجد ان الشركة تعمل على تخفیض ھذه 
النسبة من سنة الى أخرى وھو مؤشر یدل على قدرة وكفاءة الشركة في استثمار النقدیة 

  بدلا من تراكمھا.
  

 :نسبة النقدیة 
شركة حیت ان زیادة النقدیة لعامین متساویة وھو مؤشر جید لنلاحظ ان النسبة بین ال 

وتراكمھا لیس في صالح الشركة ویدل ذلك على كفاءة الشركة في الحفاظ على التوازن 
  .واستثمار النقدیة وعدم تراكمھا

  
  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١ البیان

الخصوم  –صافي رأس المال العامل= الأصول المتداولة 
 المتداولة

٤٩٤٧٩٦/
٢٫١=٢٣٠٣٠٩  

٥٤١٤٨٧ -
٢٦٤٥٩=

٢٧٦٨٩٦  

/٤٩٤٧٩٦ نسبة التداول = الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة
٢٫١=٢٣٠٣٠٩  

٢٦٤٥٩=٢٫٠٤
١/٥٤١٤٨٧  

المخزون  -نسبة السیولة السریعة= (الأصول المتداولة 
 مقدمة) / الخصوم المتداولةوأي مصروفات 

٢٧٢٦٠٤/
٢٣٠٣٠٩=
١٫١٨  

٣٠٦٣٠٨/
٢٦٤٥٩١=
١٫١٦  

نسبة النقدیة =النقدیة +البنك +أ. م قصیرة الاجل 
  الخصوم المتداولة/

١٣٧٩٨٠/
٢٣٠٣٠٩=
٠٫٥٩  

١٥٧٦٣٧/
٢٦٤٥٩١ =
٠٫٥٩  
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   .نسب النشاط ٢-٣-٤
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب النشاط للشركة للعام المالي ٨-٤جدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب النشاط للعام للشركة للعام المالي  )٨ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
معدل دوران 

المخزون=تكلفة المبیعات 
  متوسط تكلفة المخزون/

١٫٧٣=٣٨٥١٩١/٢٢٢١٩٢ 
  ١٫٨٢=٤١٦٨٩٩/٢٢٨٦٨٥٫٥  

متوسط فترة التخزین= 
معدل دوران  /٣٦٠

  المخزون
١٩٨=٣٦٠/١٫٨٢  ٢٠٨=٣٦٠/١٫٧٣  

معدل دوران الأصول 
  الثابتة=

صافي المبیعات/متوسط 
  الأصول الثابتة

١=٦٩٦٧١٧/٦٧٤٨٨٣٫٥  ١=٦٣٩١٧٥/٦٦٩٣٣٥  

  معدل دوران المدینون=
المبیعات الآجلة/متوسط 

  رصید المدینون
٥=٦٩٦٧١٧/١٣٨٥٨٣٫٥  ٤٫٨=٦٣٩١٧٥/١٣١٧٠٢  

متوسط فترة 
معدل /٣٦٠التحصیل=

  دوران المدینون
٧٢=٣٦٠/٥  ٧٥=٣٦٠/٤٫٨  

    

  :التحلیل التفسیري لنسب النشاط  ١- ٢- ٣-٤
 :معدل دوران المخزون 

 ١٫٧٣أي انھ یتم تداول كل ریال مستثمر في المخزون ٢٠٢١ (١٫٧٣) بلغت نسبتھ في 
 ٢٠٢٢مرات من تأریخ شراء المخزون حتى بیعھ ونلاحظ ان معدل الدوران في عام 

 أفضل من العام السابق وھذا مؤشر جید یدل على كفاءة سیاسة البیع والتوزیع.
  :متوسط فترة التخزین 

یوم بمعني انھ یمكن بیع المخزون مرة ١٩٨م ٢٠٢٢بلغ متوسط فترة التخزین في عام 
م أفضل من السنة السابقة ٢٠٢٢ونلاحظ ان عام  ن تأریخ شراءیوم م ١٩٨كل واحدة 

 وھذا مؤشر جید یدل على كفاءة سیاسة البیع والتوزیع وجودة المخزون. 
  :معدل دوران الأصول الثابتة 

مرة ویعني ذلك ان الأصول ١م كانت ٢٠٢٢بلغ معدل دوران الأصول المتداولة في عام 
مرة في السنة من خلال استثمار الموارد  ١قة بنسبة المتداولة تساھم في المبیعات المحق

المالیة في الأصول المتداولة ونجد ان ھناك مؤشر جید یدل على كفاءة إدارة المبیعات 
وكذلك إدارة راس المال العامل في عدد مرات تحقیق مبیعات من خلال استثمار 

 الأصول الثابتة قي كلا العامین.
  المدینون:معدل دوران 

مرة وھذا یدل على استثمار قیمة  (٥)م ٢٠٢٢بلغ معدل دوران المدینیین في عام  
م أفضل من العام السابق ٢٠٢٢المبیعات خمس مرات في الذمم المدینة ونلاحظ ان عام 
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مرة وھذا یدل على استثمار قیمة المبیعات خمس  (٥)م ٢٠٢٢وبلغت قیمتھ في عام 
  م أفضل من العام السابق.٢٠٢٢مرات في الذمم المدینة ونلاحظ ان عام 

 :متوسط فترة التحصیل 
یوم وھذه النسبة تدل على الفترة الزمنیة  ٧٢م ٢٠٢٢بلغ متوسط فترة التحصیل في عام  

  م أفضل من العام السابق. ٢٠٢٢بین البیع والتحصیل من المدینین ونلاحظ ان عام 

   .ةنسب الربحی ٣-٣-٤
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب الربحیة للشركة للعام المالي ٩-٤جدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب الربحیة للشركة للعام المالي  )٩ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
مجمل الربح =مجمل 

  ٠٫٤٠=٢٧٩٨١٨/٦٩٦٧١٧  ٠٫٣٩=٢٥٣٩٨٤/٦٣٩١٧٥  الربح/المبیعات

صافي الربح إلى المبیعات= 
صافي الربح بعد الفوائد 

  والضریبة /المبیعات
٠٫١٠=٧٠١١٢/٦٩٦٧١٧  ٠٫١٠=٦٥٦٨٣/٦٣٩١٧٥  

العائد على الأصول =الربح قبل 
الفوائد والضریبة/إجمالي 

  الأصول
٧٫١=٨٢٩٨٣/١١٦٤١٣١ 

  
٧٫٨=٨٤٨٥١/١٢٢١٩١٩  

  

العائد على حقوق الملكیة 
=صافي الربح بعد الفوائد 
والضرائب/متوسط حقوق 

  الملكیة
١٠٫٧=٧٠١١٢/٦٥٥٢٢٢  ١٠٫٥=٦٥٦٨٣/٦٢٤٠٠٤  

ربحیة السھم=صافي ربح 
نصیب الأسھم -النشاط العادي 

الممتازة/عدد الأسھم العادیة 
  خلال الفترة

٧٫٣٩=٧٠١١٢/٩٤٨٨  ٧٫٠٨=٦٥٦٨٣/٩٢٧٧  

  التفسیري لنسب الربحیة: التحلیل  ١- ٣- ٣-٤
 :مجمل الربح  

یقیس ھذا الھامش نسبة اجمالي الربح الى صافي المبیعات والذي تحققھ الشركة من 
وبالرجوع ٢٠٢٢خلال نشاطھا الإنتاجي ونلاحظ ان نسبة مجمل الربح ارتفعت في عام 

بة أكبر من الى قائمة الدخل نجد ان سبب ارتفاع ھذه النسبة ھو زیادة المبیعات كانت بنس
 زیادة تكلفة المبیعات وھذا مؤشر جید نحو كفاءة التسعیر والكفاءة الإنتاجیة.

 :صافي الربح إلى المبیعات 

نلاحظ انھ لم یحدث ارتفاع او انخفاض بین العامین وبالرجوع الى قائمة الدخل نلاحظ  
كان في جمیع البنود حیث ان مصاریف ٢٠٢١عن ٢٠٢٢ان سبب ھذا السكون في العام 

التوزیع ومصاریف ادریة كانت أكبر ولیس یعني ان الشركة في وضع سيء بالعكس 
  لمصاریف. ومؤشر جید ولكن یجب على الشركة تخفیض ا
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  :العائد على الأصول 
وھذا مؤشر جید یدل على ٢٠٢٢نلاحظ ان نسبة العائد على الأصول ارتفعت في عام 

على كفاءة الشركة  كفاءة إدارة الأصول وكفاءة التشغیل وكذألك ارتفاع ھذه النسبة دلیل
اع بند في استغلال أصولھا لتحقیق الأرباح حیث نجد ان سبب الارتفاع یعود الى ارتف

  مجمل الربح وھو البند الرئیسي والأكبر الذي تسبب في ارتفاع ھذه النسبة.
 

 :العائد على حقوق الملكیة 
م وھذا مؤشر جید یدل على مدى قدرة الشركة على ٢٠٢نلاحظ ان ارتفعت في عام 

تحقیق الأرباح نتیجة استغلال اموال المالكین وعدم الاعتماد على الدیون والقروض 
الخارجیة أي ان ارتفاع حقوق الملكیة تسببت في ارتفاع ھذه النسبة وھذا یدل على ان 

 .مویل الخارجيم بدلا من الت٢٠٢٢الشركة اعتمدت على التمویل الداخلي في عام 
 :ربحیة السھم 

م وھو مؤشر جید یدل على كفاءة الأداء ٢٠٢٢نلاحظ ان معدل الربحیة قد زاد في عام  
المالي للشركة وكفاءتھا في اتخاذ القرار المناسب للتمویل حیت نلاحظ ان سبب الارتفاع 

حیث عملت یعود الى زیادة الأرباح المحتفظ بھا وعدم توزیعھا لأسباب التمویل الداخلي 
الشركة على تمویل أصولھا من خلال حقوق الملكیة أي من الأرباح المحتجزة وھو ما 
أدى الى ارتفاع معدل السھم وھو مؤشر إیجابي حیث یدل على زیادة الموجودات لكل 

   م.٢٠٢٢سھم في عام 

   .نسب السوق ٤-٣-٤
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب السوق للشركة للعام المالي ١٠-٤جدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب السوق للشركة للعام المالي  )١٠ - ٤الجدول (
  ھـ١٤٤المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
نصیب السھم من الأرباح 
  ٧٫٣٩=٧٠١١٢/٩٤٨٣٠٨  ٧٫٠٨=٦٥٦٨٣/٨٢٨٣٤٠  المحققة= ربحیة السھم

نصیب السھم من الأرباح 
الموزعة=المبلغ الموزع 

للأسھم العادیة/عدد الأسھم 
  العادیة

٤٫٩=٤٥٨٩٣/٩٢٧٧  
  ٢٫٢٨=٢١٧١٤/٩٤٨٨  

نسبة التوزیعات النقدیة=نصیب 
السھم العادي من 

التوزیع/نصیب السھم العادي 
  من الأرباح

٠٫٣٠=٢٫٢٨/٧٫٣٩  ٠٫٦٩=٤٫٩/٧٫٠٨  
  

القیمة الدفتریة للسھم= صافي 
أصول المنشأة/عدد الأسھم 

  العادیة
٠٫٦٩=٦٥٥٢٢٢/٩٤٨٣٠٨  ٠٫٧٥=٦٢٤٠٠٤/٨٢٨٣٤٠  

القیمة السوقیة للسھم=قیمة 
السھم الواحد بالسعر الحالي 

  بالشركة او بالبورصة
١٫٦١  ١٫٦٨ 

  ٢٫٣٣=١٫٦١/٠٫٦٩  ٢٫٢٤=١٫٦٨/٠٫٧٥القیمة السوقیة الى القیمة 
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الدفتریة= القیمة السوقیة 
  للسھم/القیمة الدفتریة للسھم

  

  : لنسب السوقالتحلیل التفسیري  ١- ٤- ٣-٤
 :نصیب السھم من الأرباح المحققة 

وھو مؤشر جید یدل على كفاءة الأداء  ٢٠٢٢نلاحظ ان معدل الربحیة قد زاد في العام  
المالي للشركة وكفاءتھا لاتخاذ القرار المناسب للتمویل حیث ان سبب الارتفاع یعود الى 
زیادة الأرباح وعدم توزیعھا لأسباب التمویل الداخلي حیث عملت الشركة على تمویل 

مؤشر إیجابي  أصولھا من خلال الاحتیاطیات وھو ما أدى الى ارتفاع معدل السھم وھو
  حیث یدل على زیادة الموجودات لكل سھم للعام الحالي.

 :نصیب السھم من الأرباح الموزعة 
من خلال المقارنة بین العامین نجد ان نصیب السھم الوحد من الأرباح قد انخفض في  

مقارنة بالعام الماضي حیت ان العام الماضي كان المؤشر جید ویدل على ٢٠٢٢عام 
 ٢٠٢٢الشركة وكفاءتھا في إدارة أموال الملاك والمحافظة علیھا عكس عام زیادة ارباح 

وھو مؤشر غیر جید للشركة حیث یدل على  ٢٠٢٢نجد ان انخفاض ھذه النسبة في عام 
سوء كفاءة الإدارة في استثمار أموال الملاك وعدم تحقیق عوائد مجدیة وعدم جذب مزید 

ة باعتبارھا انھا عملت على تخفیض نصیب من المستثمرین للاستثمار في أسھم الشرك
  السھم الواحد من الأرباح الموزعة. 

 :نسبة التوزیعات النقدیة 
وھو مؤشر جید یدل على زیادة  ٢٠٢٢نجد ان نسبة التوزیعات قد انخفضت في عام  

الإمكانات والفرص الاستثماریة في الشركة وقدرتھا على جذب المستثمرین مما یدل 
تثماریة جیدة لدى الشركة ورغبة الشركة في الاحتفاظ في سیولة على وجود فرص اس

عالیة لدیھا وقد یكون سبب وجود ضغط من الدائنین على عدم التوسع في توزیع 
  الأرباح.

 :القیمة الدفتریة للسھم 
م مقارنة بالعام السابق وھو ٢٠٢٢نلاحظ ان القیمة الدفتریة للسھم انخفضت في عام  

ل على عدم قدرة كفاءة أداء الشركة في تحسین وتحقیق الأرباح مؤشر غیر جید مما ید
مما یوثر على جلب المستثمرین وعدم الحفاظ على أموالھم ویدل ذألك على عدم قدرة 
الشركة في تحقیق عوائد مجدیة للملاك وكلما انخفضت القیمة الدفتریة كلما كان ذلك 

 سیئ للملاك.
 :القیمة السوقیة للسھم 

ة السھم السوقیة انخفضت في العام الحالي وھو مؤشر غیر جید یؤثر على نلاحظ ان قیم 
المستثمرین والقاء نظرة سلبیة نحو الشركة ونجد سبب ھذه الانخفاض ان الشركة عملت 

سیولة وعدم استثمارھا قد یكون بسبب وجود ضغط من الدائنین من اجل العلى الاحتفاظ ب
ن ھناك علاقة عكسیة انخفاض القیمة السوقیة للسھم لأمواجھة احتیاجاتھم مما أدى الى 

بین سیولة الشركة والقیمة السوقیة لذألك انخفاض ھذه النسبة على حساب توفیر سیولة 
 كافیة.

 :القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة 
مقارنة عن العام السابق  ٢٠٢٢نلاحظ ان القیمة السوقیة الى الدفتریة ارتفع في عام  

ارتفاع على وھو مؤشر جید یدل على ان الأداء جید من وجھة نظر المستثمرین ویدل 
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كفاءة الإدارة في جذب  ویدل أیضا علىنمو الفرص والاستثمار في المستقبل ان 
لقیمة الدفتریة انخفضت وھذا مؤشر جید ومجدي المستثمرین ویرجع سبب الزیادة ان ا

 للشركة.
  .نسب المدیونیة ٥-٣-٤

  م.٢٠٢٢) یوضح نسب المدیونیة للشركة للعام المالي ١١-٤جدول (
  م٢٠٢٢یوضح نسب المدیونیة للشركة للعام المالي  )١١ - ٤الجدول (

  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
نسبة المدیونیة= اجمالي 
  ٠٫٤٦=٥٦٦٦٩٧/١٢٢١٩١٩  ٠٫٤٦=٥٤٠١٢٧/١١٦٤١٣١  الالتزامات/ اجمالي الأصول

نسب الدیون طویلة الاجل 
إلى الأصول =الدیون طویلة 

  الاجل/ اجمالي الأصول
٠٫٢٤=٣٠٢١٠٦/١٢٢١٩١٩  ٠٫٢٦=٣٠٨١٨/١١٦٤١٣١  

نسبة الدیون طویل الاجل 
الدیون إلى حقوق الملكیة = 

  طویلة الاجل/ حقوق الملكیة
٠٫٤٦=٣٠٢١٠٦/٦٥٥٢٢  ٠٫٤=٣٠٩٨١٨/٦٢٤٠٠٤  

نسبة تغطیة الفوائد =صافي 
  الربح قبل الفوائد/الفوائد

١٢٫٨=٨٢٩٨٣/٦٤٣٩  
  ٩٫٣=٨٤٨٥١/٩٠٩٩  

  : التحلیل التفسیري لنسب المدیونیة ١- ٥- ٣-٤
 :نسبة المدیونیة 

ظلت متساویة وھو مؤشر جید ٢٠٢١وعام  ٢٠٢٢نلاحظ ان نسبة الدیون بین عام  
للشركة اي ان الشركة قادرة على سداد التزاماتھا في العامین بنفس الكفاءة وكذألك 

  التمویل للشركة ظل نفس العام السابق. 
 :نسب الدیون طویلة الاجل إلى الأصول 

مؤشر جید للشركة ویشیر ذلك الى ان  انخفضت وھو ٢٠٢٢نلاحظ ان النسبة في عام  
الشركة اعتمادات على التمویل الداخلي لتمویل الاستثمارات طویلة الاجل مما یزید في 
فرص النمو والتوسع فزیادة الدیون طویلة الاجل یمكن ان تزید من المخاطر المالیة 

على عدم منح للشركة حیث تزید التزاماتھا المالیة على المدى الطویل ویجعل الدائنون 
القروض طویلة الاجل للشركة عما كانت علیة في العام السابق ویشیر ذألك ان الشركة 
في العام الحالي أفضل من العام السابق حیث اعتمدت بشكل أكبر على التمویل من 

  مصادر ذات ملكیة لتمویل أنشطتھا.
 :نسبة الدیون طویل الاجل إلى حقوق الملكیة 

وھو مؤشر جید ویدل ذألك الى  ٢٠٢٢انخفضت في عام  نلاحظ ان نسبة الدیون 
اطمئنان أصحاب الدیون والمقرضین لان ذألك یعتبر مؤشر جید في تقلیل درجة 
المخاطرة لدي الشركة وبتالي قد یزید على قدرة الشركة في سداد دیونھم حیث اعتمدت 

یجعل المقرضین  على مصادر التمویل الداخلي عما كانت علیھ في العام السابق وھذا ما
الجدد لا یفرضون شروط وضمانات كثیرة على الشركة التي فیھا نسب الدیون منخفضة 

  عكس العام السابق.
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 :نسبة تغطیة الفوائد 
انخفضت وھو مؤشر غیر جید للشركة مما یدل على  ٢٠٢٢نلاحظ ان النسبة في عام  

ك ذألك إثر على باقي تعثر قدرة الشركة على تسدید فوائد القروض السنویة حیث یتر
الأنشطة التشغیلیة المعتادة وكانت سبب ھاذ الانخفاض الھائل ھو زیادة في اجمالي 
الفوائد مما یدل ان إدارة الشركة قد اھملت في كفاءتھا ویجب النظر الى ھاذ الجانب 

  حیث كانت في العام السابق أفضل في كفاءة سداد الفوائد.
  



 

   

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الباب الثالث 

 Ctos digitalالفصل الخامس: التحلیل المالي المقارن بین شركة 
berhad  وشركةDuo pharma.  

  .الفصل السادس: النتائج والتوصیات
 

 

 

 

 

 

 

 



 

   

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

 Ctos digital: التحلیل المالي المقارن بین شركة الخامسالفصل  -٥
berhad  وشركةDuo pharma.  

  .النسب المالیة باستخدامالتحلیل المالي المقارن  ١-٥
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 Ctos digital: التحلیل المالي المقارن بین شركة الخامسالفصل  -٥
berhad وشركة Duo pharma. 

  .النسب المالیة باستخدامالتحلیل المالي المقارن  ١-٥
 .نسب السیولة ١-١-٥
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب السیولة للشركتین للعام المالي ١-٥والجدول ( 

  م٢٠٢٢یوضح نسب السیولة للشركتین للعام المالي  )١ - ٥جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 Ctos digital  اسم الشركة
berhad 

Duo 
pharma  

Ctos digital 
berhad  

Duo 
pharma  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
  ٢٧٦٨٩٦  ٢٤٠١٤  ٢٦٤٤٨٧  ٣٠١٠٠  رأس المال العامل

  ٢٫٠٤  ٠٫٧٠  ٢٫١  ١٫٧٥  نسبة التداول
  ١٫١٦  ٠٫٥٩  ١٫١٨  ١٫٥٩  نسبة السیولة السریعة

  ٠٫٥٩  ٠٫١٥  ٠٫٥٩  ٠٫٤٣  نسبة النقدیة
  :السیولةالتحلیل التفسیري لنسب  ١- ١- ١-٥

 :نجد أن صافي رأس المال العامل لشركة  صافي رأس المال العاملDuo pharma ھو
على  ٢٧٦٨٩٦، ٢٦٤٤٨٧م حیث بلغت قیمتھ ٢٠٢١ــــــم ٢٠٢٢الأكبر خلال العامین 

قد انخفض في  Ctos digital berhadالتوالي بینما صافي رأس المال العامل لشركة 
على التوالي ونجد مما سبق  ٢٤٠١٤الى  ٣٠١٠٠ م من٢٠٢١م مقارنة بعام ٢٠٢٢عام 

ھو الأفضل ولھا القدرة على تحمل Duo pharmaان صافي راس المال العامل لشركة 
ولدیھا مزیدا من  Ctos digital berhadالمخاطر المالیة بشكل أفضل مقارنة بشركة 

المحتملة السیولة والقدرة على التعامل مع المصروفات الطارئة والتحدیات المالیة 
وعمالھا التشغیلیة اكثر سلاسة ویمكنھا تمویل عملیاتھا الیومیة وتلبیة احتیاجاتھا النقدیة 

 دون الحاجة الى الاعتماد على مصادر تمویل خارجیة بشكل أكبر.
 نسبة التداول: 

 ــــــ ٢٠٢٢ھي الأكبر خلال العامین Duo pharmaنجد ان نسبة التداول لشركة  
 Ctosعلى التوالي بینما بلغت قیمتھا في شركة  ٢٫٠٤، ٢٫١م حیث بلغت قیمتھا ٢٠٢١

digital berhad على التوالي ونجد مما سبق ان نسبة التداول  ٠٫٧٠، ١٫٧٥
ھي الأفضل ولھا القدرة على تحمل التزاماتھا في المدى القصیر  Duo pharmaلشركة

 .لأكبر لنجاحھا في المستقبلوكفاءتھا في إدارة رأس المال والاحتمال ا
 :نسبة السیولة السریعة 

 Duoوشركة  Ctos digital berhad١٫٥٩ نجد ان نسبة السیولة السریعة لشركة 
pharma م ونجد من ذلك أن شركة ٢٠٢١خلال العام  ١٫١٨Ctos digital 
berhad م ونفھم من ذلك أن قدرتھا اعلى من شركة ٢٠٢١ھي الأفضل خلال العام

Duo pharma  في تسدید التزاماتھا المستحقة في المدى القصیر باستخدام الأصول التي
یمكن تحویلھا الى نقدیة بأسرع وقت ممكن دون الحاجة الى استخدام مصادر التمویل 

 Ctos digitalم نجد ان نسبة السیولة السریعة لشركة ٢٠٢٢الخارجي وفي عام 
berhad  بینما  في  ٠٫٥٩قد انخفضت الىDuo pharma ١٫١٦انخفضت أیضا الى 



   ـھ١٤٤٥لمالي                                                                                               أثر ھیكل رأس المال على الأداء ا

 
 

٤٩ 
 

 بینما في شركة  ٠٫٢ولكن انخفاضھا كان بشكل طفیف جدا حیث انخفضت بمقدار 
Ctos digital berhad مرة ونجد من ذلك أن قدرة شركة  ١٠٠انخفضت بمقدارDuo 

pharma  اعلى من شركةCtos digital berhad في تسدید التزاماتھا المستحقة في
باستخدام الأصول التي یمكن تحویلھا الى نقدیة بأسرع وقت ممكن دون المدى القصیر 

  .الحاجة الى استخدام مصادر التمویل الخارجي
  :نسبة النقدیة 

 م٢٠٢١ـ ٢٠٢٢ھي الأكبر خلال العامین Duo pharmaنجد ان نسبة النقدیة لشركة 
نما بلغت قیمتھا على التوالي وھي قیمة ثابتة لم تتغیر بی ٠٫٥٩، ٠٫٥٩حیث بلغت قیمتھا 

ھي Duo pharmaونجد ان شركة  ٠٫١٥، ٠٫٤٣ Ctos digital berhadفي شركة 
الأفضل ونجد من ذلك استقرار السیولة النقدیة خلال العامین وقدرة الشركة في الحفاظ 
على مستوى معین من النقدیة والسیولة ومع ذلك یجب مراعاة العدید من العوامل 

  والاستثمارات المستقبلیة وسیاسة الشركة المالیة بشكل عام. الأخرى مثل متطلبات العمل

  نسب النشاط  ٢-١-٥
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب النشاط للشركتین للعام المالي ٢-٥والجدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب النشاط للشركتین للعام المالي  )٢ - ٥جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 Ctos digital  اسم الشركة
berhad  

Duo 
pharma  

Ctos digital 
berhad  

Duo 
pharma  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
 ١٫٨٢  ٠  ١٫٧٣  ٠  معدل دوران المخزون
 ١٩٨  ٠  ٢٠٨  ٠  متوسط فترة التخزین
 ٥  ٦٫٤  ٤٫٨  ٨٫٤  معدل دوران المدینین
 ٧٢  ٥٥  ٧٥  ٤٤  متوسط فترة التحصیل
معدل دوران الأصول 

 ١  ٠٫٢٨  ١  ٠٫٥٢  الثابتة

  التحلیل التفسیري لنسب النشاط: ١- ٢- ١-٥
 :معدل دوران المخزون 

خلال  ٠بلغت قیمتھ  Ctos digital berhadنجد ان معدل دوران المخزون لشركة 
بلغ معدل دوران المخزون  Duo pharmaم بینما شركة ٢٠٢١م ـ٢٠٢٢العامین 

مرة على التوالي وھنا لا یمكننا المفاضلة بین الشركتین كون  ١٫٨٢، ١٫٧٣لھا 
لیس لدیھا مخزون وذلك لان نشاطھا برمجي  Ctos digital berhadشركة 

المتمثل في صناعة وتجارة الادویة ویمكننا  Duo pharmaیختلف عن نشاط شركة 
م من ٢٠٢٢د معدل دوران المخزون لھا في عام زاDuo pharma القول ان شركة 

مرة وھذا مؤشر جید للشركة یدل على سلاسة ومرونة عمل ١٫٨٢الى  ١٫٧٣
 الشركة وزیادة الطلب على منتجاتھا من قبل العملاء. 

 :متوسط فترة التخزین 
خلال  ٠بلغت قیمتھ  Ctos digital berhadنجد ان متوسط فترة التخزین لشركة  

، ٢٠٨بلغت  Duo pharmaم على التوالي بینما شركة٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١العامین 
 Ctosیوم على التوالي وھنا لا یمكننا المفاضلة بین الشركتین كون شركة  ١٩٨
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digital berhad  لیس لدیھا مخزون كما اشرنا ذلك مسبقا وھنا نجد ان شركة
Duo pharma ین كانت تخزن المنتجات لفترة اطول وتعاني انخفاض في التحس

م تمكنت ٢٠٢٢م بینما في عام ٢٠٢١لعملیة الإنتاج وسلاسل التورید خلال عام 
یوم ویشیر ھذا الى  ١٩٨الشركة من تخزین المنتجات لفترة أقل حیث انخفضت الى 

 تحسین عملیات الإنتاج وسلاسل التورید.  
 :معدل دوران المدینین 

خلال  Ctos digital berhadنجد ان معدل دوران المدینون الخاص بشركة  
 Duo pharmaمرة على التوالي وشركة  ٦٫٤، ٨٫٤م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١العامین 

ھي الأفضل خلال العامین Duo pharmaمرة ونجد من ذلك ان شركة ٥، ٤٫٨
في تحصیل  Ctos digital berhadحیث انھا تحتاج الى وقت اقل من شركة 

ة على تمویل أنشطتھا بشكل مستحقاتھا المالیة مما یساعد في تحسین سیولتھا والقدر
 أفضل. 

معدلھا اعلى ویشیر ھذا الى صعوبة الشركة  Ctos digital berhadبینما شركة 
في تحصیل مستحقاتھا المالیة مما یجعلھا تواجھ صعوبة في تمویل أنشطتھا بشكل 

 أفضل وقد تلجأ الى مصادر التمویل الخارجي. 
 :متوسط فترة التحصیل 

م ـ ٢٠٢١خلال العامین  Duo pharmaلتحصیل لشركة نجد ان متوسط فترة ا 
 Ctosیوم على التوالي بینما متوسط فترة التحصیل لشركة  ٧٢، ٧٥م بلغت ٢٠٢٢

digital berhad  یوم على التوالي ونجد من ذلك ان شركة  ٥٥، ٤٤بلغتCtos 
digital berhad  ھي الأفضل حیث انھا تحتاج الى فترة أیام اقل لتحصیل دیونھا

، ٧٥حیث انھا تحتاج الى  أكثرتحتاج الى أیام  Duo pharmaلمستحقة بینما شركة ا
یوم لتحصیل دیونھا المستحقة وھذا مؤشر سیئ لھا وقد تؤثر ھذه الفترة على ٧٢

الشركة مما یجعلھا تقوم بإعدام جزء منھا او كلھا مقابل ارتفاع المخاطر لدى 
 الشركة.

  الثابتة:معدل دوران الأصول 
م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١خلال العامین  Ctos digital berhadبلغت قیمتھ لشركة  

خلال العامین ونجد ان شركة  ١بینما شركة دیو فارما بلغت قیمتھ  ٠٫٢٨، ٠٫٥٢
Duo pharma من  ریالمن الأصول الثابتة ولد ریال ھي الأفضل حیث ان كل

 Ctos digitalالثابتة في شركة اجمالي مبیعات العامین بینما كل ریال من الأصول 
berhad  م وانخفضت ھذه القیمة في عام ٢٠٢١من اجمالي مبیعات عام  ٠٫٥٢ولد

من مبیعات العام وھو  ٠٫٢٨من الأصول الثابتة یولد ریال  م حیث أصبح كل٢٠٢٢
مؤشر سیئ یشیر الى عدم كفاءة إدارة الشركة في استخدام الأصول الثابتة في تولید 

  كل أفضل.المبیعات بش
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  .نسب الربحیة ٣-١-٥
  م.٢٠٢٢) یوضح نسب الربحیة للشركتین للعام المالي ٣-٥والجدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب الربحیة للشركتین للعام المالي  )٣ - ٥جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  اسم الشركة
Ctos 

digital 
berhad  

Duo 
pharma  

Ctos 
digital 
berhad  

Duo 
pharma  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
  ٠٫٤٠  ٠٫٨٤  ٠٫٣٩  ٠٫٨٧  مجمل الربح

صافي الربح الى 
  ٠٫١٠  ٠٫٣٦  ٠٫١٠  ٠٫٢٧  المبیعات

معدل العائد على 
  ٧٫٨  ٠٫١١  ٧٫١  ٠٫١٤  الأصول

العائد على حقوق 
  ١٠٫٧  ٠٫١٣  ١٠٫٥  ٠٫١٣  الملكیة

  ٧٫٣٩  ٣٫١٠  ٧٫٠٨  ١٫٩٣  ربحیة السھم
  :التفسیري لنسب الربحیةالتحلیل  ١- ٣- ١-٥

 :مجمل الربح 
م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١خلال العامین  Ctos digital berhadنجد ان مجمل الربح لشركة  

 Duo pharmaعلى التوالي بینما بلغ مجمل الربح لشركة  ٠٫٨٤، ٠٫٨٧بلغت قیمتھ 
على التوالي ونجد من ذلك انھ قیمتھ زادت بشكل طفیف خلال العام  ٠٫٤٠، ٠٫٣٩
م ویشیر ذلك الى ان الشركة حققت تحسن طفیف في قدرتھا على تحقیق الربح ٢٠٢٢

حققت ربح اعلى خلال العامین لكنھا لم تحافظ   Ctos digital berhadبینما شركة 
م مقابل التحسن في ٢٠٢٢على مستواھا في تحقیق الربح لان ربحیتھا انخفضت في عام 

ویشیر ھذا الى انھا تواجھ تحدیات في الحفاظ على مستوى الربح  Duo pharmaشركة 
 بني استراتیجیات لتحسینھا. ویجب علیھا ان تھتم في أسباب الانخفاض للربحیة وت

 :صافي الربح الى المبیعات 
استقرت عند قیمة  Duo pharmaنجد نسبة صافي الربح الى المبیعات في شركة  

م مما یشیر الاستقرار في تحقیق صافي الربح من ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١خلال العامین  ٠٫١٠
على  ٠٫٣٦، ٠٫٢٧بلغت قیمتھ  Ctos digital berhadالمبیعات بینما في شركة 

م ویشیر ھذا الى قدرتھا العالیة في تحقیق الأرباح ٢٠٢٢التوالي أي انھا زادت في عام 
من المبیعات وتعمل على تحسینھا بشكل مستمر وتتبع سیاسات ناجحة في إدارة المبیعات 

 ھي الأفضل على مدار العامین.Ctos digital berhadمما یعني ان شركة 
 :معدل العائد على الأصول 

م ـ ٢٠٢١خلال العامین  Duo pharmaجد ان معدل العائد على الأصول لشركة ن 
، ٠٫١٤بلغ  Ctos digital berhadعلى التوالي وفي شركة  ٧٫٨، ٧٫١م ٢٠٢٢
أفضل  Duo pharmaعلى التوالي ونجد أن كفاءة استخدام الأصول في شركة  ٠٫١١

خفاض بینما في شركة كون قیمتھ فیھا في حالة ان Ctos digital berhadمن شركة 
Duo pharma  .في حالة ارتفاع ویشیر ھذا على كفاءتھا العالیة في إدارة الأصول  
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 :العائد على حقوق الملكیة 
خلال العامین  Duo pharmaنجد ان معدل العائد على حقوق الملكیة في شركة  

 Ctos digital berhadعلى التوالي وفي شركة  ١٠٫٧، ١٠٫٥م بلغ ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١
 Duo pharmaخلال العامین أي أنھ استقر ولم یتغیر وھنا نجد ان شركة  ٠٫١٣بلغ 

لم تعمل  Ctos digital berhadتعمل على تحسین عائدھا من حقوق الملكیة وشركة 
 Duoعلى زیادة التحسین حیث ضلت قیمتھا ثابتھ خلال العامین ویمكن القول ان شركة 

pharma حسین معدل العائد على حقوق الملكیة. ھي الأفضل من حیث عملھا في ت 
 :ربحیة السھم 

م بلغت ٢٠٢٢م ـ٢٠٢١خلال العامین  Duo pharmaنجد ان ربحیة السھم في شركة  
، ١٫٩٣بلغت  Ctos digital berhadعلى التوالي بینما في شركة  ٧٫٣٩، ٧٫٠٨
ل على التوالي ونجد من ذلك ان ربحیة السھم ارتفعت في كلا الشركتین خلا ٣٫١٠

ھي الأفضل كون ربحیة السھم فیھا  Duo pharmaالعامین ویمكننا القول ان شركة 
ویعود سبب ذلك الى ان أسھمھا اقل من شركة  Ctos digital berhadاعلى من شركة 

Ctos digital berhad وكذلك صافي الربح فیھا اعلى من شركة Ctos digital 
berhad .  

   .نسب السوق ٤-١-٥
  م.٢٠٢٢یوضح نسب السوق للشركتین للعام المالي ) ٤-٥والجدول (

  م٢٠٢٢یوضح نسب السوق للشركتین للعام المالي  )٤ - ٥جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

  اسم الشركة
Ctos 

digital 
berhad  

Duo 
pharma  

Ctos digital 
berhad  

Duo 
pharma  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
السھم من الأرباح نصیب 

  ٧٫٣٩  ٣٫١٠  ٧٫٠٨  ١٫٩٣  المحققة

نصیب السھم من الأرباح 
  ٢٫٢٨  ١٫٨٧  ٥  ٠٫٩٩  الموزعة

  ٣٠  ٦٠٫٤٨  ٦٩  ٥١٫٢٩  نسبة التوزیعات النقدیة
  ٠٫٦٩  ٢٫٢١  ٠٫٧٥  ١٫١٦  القیمة الدفتریة للسھم
  ١٫٦١  ١٫٥٨  ١٫٦٨  ١٫٨٥  القیمة السوقیة للسھم
القیمة السوقیة الى 

  ٢٫٣٣  ٠٫٧١  ٢٫٢٤  ٠٫٩٨  الدفتریةالقیمة 

  التحلیل التفسیري لنسب السوق:  ١- ٤- ١-٥
 :نصیب السھم من الأرباح المحققة 

م ـ ٢٠٢١بلغ خلال العامین  Ctos digital berhadنجد ان نصیب السھم في شركة  
ریال على  ٧٫٣٩، ٧٫٠٨بلغ  Duo pharmaریال وفي شركة ٣٫١٠، ١٫٩٣ م٢٠٢٢

ارتفع في عام  Ctos digital berhadالتوالي ونجد من ذلك ان نصیب السھم في شركة 
بینما ارتفع نصیب السھم فیھا بشكل  Duo pharmaم بنسبة أكبر من شركة ٢٠٢٢
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طفیف وبشكل عام زیادة نصیب السھم من الأرباح المحققة في كلا الشركتین في عام 
  م یشیر الى تحسن في الأداء المالي لھما وزیادة المبیعات.٢٠٢١بعام م مقارنة ٢٠٢٢

 :نصیب السھم من الأرباح الموزعة 
خلال  Ctos digital berhadنجد ان نصیب السھم من الأرباح الموزعة في شركة  

 Duo pharma ریال على التوالي وفي شركة ١٫٨٧، ٠٫٩٩م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١العامین 
على التوالي ونجد من ذلك ان نصیب السھم من الربح  ٢٫٢٨، ٥بلغ نصیب السھم 

م مقارنة ٢٠٢٢في عام  Ctos digital berhadالموزع انخفض بینما ارتفع في شركة 
قامت بتخفیض مبلغ الربح  Duo pharmaم ویشیر ھذا الى ان شركة ٢٠٢١بعام 

الموزع  قامت بزیادة مبلغ الربح Ctos digital berhadالموزع على الأسھم وشركة 
وھذا یؤدي  Duo pharmaعلى المساھمین رغم ان عدد أسھمھا أكثر من أسھم شركة  

الى انخفاض القیمة السوقیة لأسھمھا وینخفض الطلب علیھا في سوق البورصة بینما 
ویزید الطلب علیھا في سوق  Ctos digital berhadسترتفع قیمة اسھم شركة 

 . البورصة من قبل المستثمرین المرتقبین
 نسبة التوزیعات النقدیة: 

م ٢٠٢١بلغت خلال العامین  Ctos digital berhadنسبة التوزیعات النقدیة في شركة  
 Duo pharmaعلى التوالي خلال العامین وفي شركة  ٦٠٫٤٨، ٥١٫٢٩م ٢٠٢٢ـ 

 Ctos digitalم لدى شركة ٢٠٢٢ونجد ان النسبة ارتفعت في عام  ٣٠، ٦٩بلغت 
berhad لى زیادة مبلغ الربح الموزع للمساھمین وانخفضت لدى شركة وھذا یعود ا

Duo pharma  وھذا یعود بسبب تخفیض الربح الموزع للمساھمین خلال العام ونسبة
 التوزیعات لھا علاقتھا طردیة مع مبلغ الربح الموزع للمساھمین.

 :القیمة الدفتریة للسھم 
بلغت خلال العامین  Ctos digital berhadنجد ان القیمة الدفتریة للسھم في شركة  

بلغت قیمتھ  Duo pharmaعلى التوالي وفي شركة  ٢٫٢١، ١٫١٦م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١
على التوالي خلال العامین ونجد مما سبق القیمة الدفتریة للسھم ارتفعت  ٠٫٦٩، ٠٫٧٥

م وھو مؤشر جید یشیر الى كفاءة ٢٠٢١مقارنة بعام  Ctos digital berhadفي شركة 
 Duoركة في تحسین ادارة الأصول وتحقیق أرباح عالیة بینما نجدھا في شركة الش

pharma  م  ویشیرھذا الى ضعف ٢٠٢١م مقارنة بعام ٢٠٢٢قد انخفضت في عام
الشركة في إدارة الأصول وتحقیق أرباح عالیة مما یوثر على جلب المستثمرین وعدم 

كة في تحقیق عوائد مجدیة للملاك الحفاظ على أموالھم ویدل ذألك على عدم قدرة الشر
 وكلما انخفضت القیمة الدفتریة كلما كان ذلك سیئ للملاك.

 :القیمة السوقیة للسھم 
خلال العامي  ١٫٥٨بلغت  Ctos digital berhad نجد ان القیمة السوقیة لشركة 

م ضلت قیمتھ ثابتھ في الشركة بحیث أن الأسھم لم یتحدد لھا قیمة في ٢٠٢١م ،٢٠٢٢
اق البورصة بحسب ما ذكر في تقریر المراجع المستقل عن الشركة بینما بلغت في أسو

على التوالي نجد  ١٫٦١، ١٫٦٨م ٢٠٢٢م ـ ٢٠٢١خلال العامین  Duo pharmaشركة 
م ولكن بشكل طفیف ٢٠٢١م مقارنة بعام ٢٠٢٢من ذلك انھا انخفضت في عام 

ة نحو الشركة ونجد سبب ھذه واستمرار ذلك یؤثر على المستثمرین والقاء نظرة سلبی
الانخفاض ان الشركة تعمل على الاحتفاظ بالسیولة وعدم استثمارھا قد یكون بسبب 
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وجود ضغط علیھا من الدائنین من اجل مواجھة احتیاجاتھم  او عدم رغبتھا في التوسع 
لة بالاستثمار مما أدى الى انخفاض القیمة السوقیة للسھم لأن ھناك علاقة عكسیة بین سیو

 الشركة والقیمة السوقیة لذلك انخفاض ھذه النسبة على حساب توفیر سیولة كافیة.
 :القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة 

انخفضت  Ctos digital berhadنلاحظ ان القیمة السوقیة الى القیمة الدفتریة لشركة  
 Duoم بینما زادت في شركة ٢٠٢٢في عام  ٠٫٧١م الى ٢٠٢١في عام  ٠٫٩٨من 

pharma  م ونجد من ذلك ان ٢٠٢٢في عام  ٢٫٣٣م الى ٢٠٢١في عام  ٢٫٢٤من
قد یعكس تقلصا في قیمة الشركة  Ctos digital berhadانخفاض النسبة في شركة 

مقارنة بقینتھا الدفتریة ویشیر ھذا عادة الى انخفاض في تقدیر المستثمرین لأداء الشركة 
قد تعكس  Duo pharmaادة النسبة في شركة او توقعات سلبیة بشأن الشركة بینما زی

   تقدیرا متزایدا من المستثمرین لأداء الشركة أو توقعات إیجابیة بشأن الشركة.

   .نسب المدیونیة ٥-١-٥
  م. ٢٠٢٢) یوضح نسب المدیونیة للشركتین للعام المالي ٥-٥والجدول (

  م٢٠٢٢للشركتین للعام المالي یوضح نسب النشاط  )٥ - ٥جدول (
  ھـ١٤٤٥المصدر: الباحث 

 Ctos digital  اسم الشركة
berhad  

Duo 
pharma  

Ctos digital 
berhad  Duo pharma  

  م٢٠٢٢  م٢٠٢١  البیان
  ٠٫٤٦  ٠٫٣٠  ٠٫٤٦  ٠٫١٤  نسبة الدیون

نسبة الدیون طویلة 
  ٠٫٢٦  ٠٫١٨  ٠٫٢٤  ٠  الاجل الى الأصول

نسبة الدیون طویلة 
  ٠٫٤٩  ٠٫٢٧  ٠٫٤٦  ٠  الاجل الى حقوق الملكیة

  ١٢٫٨  ١٦  ٩٫٣  ٩٫١٨  نسبة تغطیة الفوائد
  : التحلیل التفسیري لنسب المدیونیة ١- ٥- ١-٥

 :نسبة الدیون 
م الى عام ٢٠٢١نجد ان الدیون في شركة كوتس دیجتال ازدادت بنسبة كبیرة من عام  

مما یشیر الى ان الشركة قامت بزیادة  ٠٫٣٠الى  ٠٫١٤م حیث ارتفعت من ٢٠٢٢
استخدام الدیون كوسیلة لتمویل نشاطھا وقد یكون نتیجة للاستثمار في مشاریع توسعیة او 

دیو فارما فان نسبة الدیون ضلت ثابتة خلال العامین استراتیجیة نمو ، وبالنسبة لشركة 
م على التوالي ولم تتغیر وھذا قد یعكس سیاسة مختلفة بالنسبة للتمویل ٢٠٢٢م ، ٢٠٢١

من حیث ان الشركة وصلت الى مستوى معقول من الدیون وحافظت علیھ او ان 
رأس المال وتمویل التغیرات الاقتصادیة والمالیة العامة لم تؤثر بشكل كبیر على ھیكل 

  الشركة بشكل عام.  
 :نسبة الدیون طویلة الاجل الى الأصول 

ارتفعت  Ctos digital berhadنجد ان نسبة الدیون طویلة الاجل الى الأصول لشركة  
م ویشیر ھذا الارتفاع الى زیادة تبعیة ٢٠٢٢في عام  ٠٫١٨م الى ٢٠٢١في عام  ٠من 

ول  او الاستثمارات او النمو ویؤدي ھذا الى الشركة للاقتراض كمصدر لتمویل الأص
فقد زادت  Duo pharmaضعف ھیكل رأس المال والاستدامة المالیة، وبالنسبة لشركة 
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في عام  ٠٫٢٦م الى ٢٠٢١في عام  ٠٫٢٤نسبة الدیون طویلة الاجل الى الأصول من 
تمویل م وزیادة ھذه النسبة تشیر الى زیادة تبعیة الشركة للاقتراض كمصدر ل٢٠٢٢

الأصول او لتمویل الاستثمارات أو النمو وقد تكون تحدیا للشركة في تحسین ھیكل راس 
المال والاستدامة المالیة ونجد مما سبق ان التبعیة للشركة في استخدام مصادر التمویل 

اعلى من  Duo pharmaطویلة الاجل للأصول او الاستثمارات او النمو في شركة 
  ھي الأفضل. Ctos digital berhadونجد ان  Ctos digital berhadشركة 

 :نسیبة الدیون طویلة الاجل الى حقوق الملكیة 
قد  Ctos digital berhadنجد ان نسبة الدیون طویلة الاجل الى حقوق الملكیة لشركة  

م وھذا الارتفاع  یشیر الى ٢٠٢٢في عام  ٠٫٢٧م الى ٢٠٢١في عام  ٠ازدادت من 
زیادة تبعیة الشركة للاقتراض ونقص في القدرة على تحمل المخاطر المالیة اما بالنسبة 

فقد ازدادت نسبة الدیون طویلة الاجل الى حقوق الملكیة من  Duo pharmaلشركة 
م ھذا الارتفاع یشیر الى زیادة في ٢٠٢٢عام  في ٠٫٤٩م الى ٢٠٢١في عام  ٠٫٤٦

تبعیة الشركة للاقتراض ونقص في القدرة على تحمل المخاطر المالیة ونجد مما سبق ان 
اعلى من  Duo pharmaالانخفاض في القدرة على تحمل المخاطر المالیة في شركة 

  ضل.ھي الأف Ctos digital berhadونجد ان شركة  Ctos digital berhadشركة 
 :نسبة تغطیة الفوائد 

في  ٩٫١٨ارتفعت من  Ctos digital berhadنجد ان نسبة تغطیة الفوائد في شركة  
م ویشیر ھذا الى ان الشركة قادرة تغطیة فوائد ٢٠٢٢في عام  ١٦م الى ٢٠٢١عام 

القروض من أرباحھا الصافیة بشكل اقوى ویكون ھذا علامة على تحسن في أدائھا 
م الى ٢٠٢١في عام  ٩٫٣فقد زادت نسبتھا من  Duo pharmaلشركة  المالي ،وبالنسبة

م ویشیر ھذا الى ان الشركة قادرة على تغطیة فوائد القروض من ٢٠٢٢في عام  ١٢٫٨
 Ctosأرباحھا الصافیة بشكل اقوى ویكون ھذا تحسن في أدائھا المالي أیضا مثلما شركة 

digital berhad  ولكن نجد مما سبق ان شركةCtos digital berhad  .ھي الأفضل  
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  الفصل السادس: النتائج والتوصیات -٦
   .النتائج ١-٦

 نتائج الفرضیات: 
  :الفرضیة الرئیسیة  -أ

شھد صافي ربح السنة نموًا قویاً، مما یوجد تأثیر للھیكل التمویلي للشركة على أدائھا المالي حیث 
وبشكل عام، یشیر التحلیل الأفقي لقائمة الدخل إلى ، ٢٠٢٢یعكس الأداء الجید للشركة خلال عام 

   .أن الشركة تتمتع بأداء مالي قوي
  :الفرضیات الفرعیة  - ب

 .التمویل نموًا كبیرًا، مما أدى إلى زیادة ھامشیة في الربح قبل الضریبةشھدت إیرادات  . ١
مما یؤدي الى  جیدة نسبة وھي ،٠٫٢٨ تبلغ المبیعات إلى الربح صافي نسبة أن اتضح . ٢

 ارتفاع القیمة السوقیة للشركة. 
 النتائج العامة:   
إیجابیѧѧًا خѧѧلال عѧѧام شѧѧھدت نمѧѧوًا أن الشѧѧركة  قائمѧѧة الѧѧدخلاتضѧѧح مѧѧن خѧѧلال نتѧѧائج تحلیѧѧل  . ١

ً بعѧѧام  ٢٠٢٢ ، وھѧѧو نمѧѧو قѧѧوي. %٢٨٫١. وبلѧѧغ إجمѧѧالي نمѧѧو قائمѧѧة الѧѧدخل ٢٠٢١مقارنѧѧة
، ونمѧو حصѧة مѧن %٢٣٫١وجاء ھذا النمѧو مѧدفوعًا بشѧكل رئیسѧي بنمѧو المبیعѧات بنسѧبة 

  .%٢٢٤٫٢أرباح شركات زمیلة بنسبة 
 الرئیسیة والتوصیات النتائج بعض یلي وفیما. جید مالي بأداء الشركة تتمتع عام، بشكل . ٢

  :الدخل لقائمة الرأسي للتحلیل
، للشركة الملكیة وحقوق الأصول إجمالي من الأكبر الجزء تمثل المبیعات أن أتضح . ٣

  .المبیعات من إیراداتھا على كبیر بشكل تعتمد الشركة أن إلى یشیر وھذا
 وھذا، مقبولة نسبة وھي ،٠٫١٣ تبلغ المبیعات إلى تبلغ المبیعات تكلفة نسبة أن أتضح . ٤

  .المبیعات تكالیف في جید بشكل تتحكم الشركة أن إلى یشیر
 إلى یشیر وھذا. جیدة نسبة وھي ،٠٫٨٧ تبلغ المبیعات الربح إلى مجمل أن نسبة اتضح  . ٥

  .جید ربح ھامش تحقق الشركة أن
  .جیدة نسبة وھي ،٠٫٢٩ تبلغ المبیعات إلى المستمرة العملیات من الربح نسبة أن اتضح . ٦
  .جیدة نسبة وھي ،٠٫٢٨ تبلغ المبیعات إلى الربح صافي نسبة أن اتضح . ٧

  التوصیات: ٢-٦
  -أھمھا: من خلال النتائج السابقة یوصي الباحث بعدد من التوصیات 

خفض مصروفات البیع وتسویق: یمكѧن للشѧركة خفѧض یجب أن تسعى إدارة الشركة إلى  . ١
الكفѧѧاءة التشѧѧغیلیة أو التركیѧز علѧѧى قنѧѧوات مصѧروفات البیѧѧع وتسѧویق عѧѧن طریѧѧق تحسѧین 

  التسویق الأكثر فعالیة.
زیادة حصة من أربѧاح شѧركات زمیلѧة عѧن طریѧق الاسѧتثمار  الشركة إلىأن تسعى إدارة  . ٢

  في شركات زمیلة ناجحة.
یمكن للشركة توسیع نطاق أعمالھا من خلال الدخول في أسѧواق جدیѧدة أو تقѧدیم منتجѧات  . ٣

  وخدمات جدیدة.
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أدائھѧا مѧن خѧلال خفѧض مصѧروفات البیѧع وتسѧویق وزیѧادة  الشركة إلى تحسین أن تسعى . ٤
  من أرباح شركات زمیلة وتوسیع نطاق الأعمال. تھاحص
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  .قائمة المصادر والمراجع
  :الكتب والدراسات والمجلات  

. رسالة الإدارة التمویلیة في الشركاتم، ٢٠٠٦المیداني، محمد أیمن عزت.  )١
 )، دار العبیكان للنشر والتوزیع، الریاض.٦دكتوراه. (ط

)، إثراء ١. (طالإدارة المالیة المتقدمةم، ٢٠١٢العامري، محمد علي إبراھیم. )٢
 للنشر والتوزیع، الأردن.  

ري لتفسیر السلوك التمویلي نحو بناء نظم). ٢٠١٥تیماوي، عبد المجید ( )٣
. أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجارة للمؤسسات الجزائریة

 وعلوم التیسیر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر. 
الإدارة المالیة: التحلیل المالي الحناوي، محمد صالح، نھال فرید مصطفى،  )٤

ر الجامعیة، الإسكندریة، . رسالة دكتوراة منشورة. الدالمشروعات الأعمال
 . ٢٧٣م، ص٢٠٠٥مصر، 

، دار أساسیات في الإدارة المالیةالنعیمي، عدنان تایھ، الخرشة، یاسین كاسب،  )٥
 .  ٤٠٢م، صـ٢٠٠٧المیسرة، عمان، الأردن، 

، دار الفكر التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتأندراوس، عاطف ولیم،  )٦
 . ٤٠٢م، صـ٢٠٠٨الجامعي، الإسكندریة، مصر، 

أھمیة الرافعة التشغیلیة والمالیة في الراوي، عادل صالح، محمد مزعل حمید،  )٧
، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادیة تعظیم أرباح المشاریع الصناعیة

 . ٣١٣م، صـ٢٠١٢، ٩، العدد ٤والإداریة، المجلد 
محددات اختبار الھیكل المالي المومني، غازي فلاح علي محمود حسن.  )٨

ت الاعمال: دراسة تحلیلیة لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة بشركا
 . ٣٦٩، صـ٢٠١١، ٢، العدد ٣٨، مجلة العلوم الإداریة، المجلد عمان

أثر ھیكل رأس المال على أداء بازینة، عیسى یوسف، بن سلیم، سكینة محمد.  )٩
اعیة الشركات الصناعیة اللیبیة: دراسة تطبیقیة على عینة من الشركات الصن

م. مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال، المجلد ٢٠١٤ــ٢٠٠١اللیبیة خلال الفترة 
 . ٣م، صـ٢٠١٦، دیسمبر ٢، العدد ٤

أثر الملكیة على الأداء المالي للشركات المدرجة في م. ٢٠١٨مسمح، باسل.  )١٠
. شھادة ماجستیر، )٢٠١٧ـ ٢٠١٣بورصة فلسطین دراسة تطبیقیة للفترة (

ھیكل رأس المال وتأثیره الجامعة الإسلامیة، فلسطین. بعیوات، محمد خالد. 
على الأداء المالي في الشركات المساھمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین: 

  رسالة ماجستیر منشورة، جامعة الخلیل.دراسة تطبیقیة. 
لمالي للشركات الغیر العوامل المؤثرة على الأداء ام. ٢٠١٨الفأر، سماح.  )١١

شھادة ماجستیر،  .Tobin's Qالمدرجة في بورصة فلسطین باستخدام نموذج 
ھیكل رأس المال وتأثیره جامعة الأزھر. غزة، فلسطین. بعیوات، محمد خالد. 

على الأداء المالي في الشركات المساھمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین: 
 ورة، جامعة الخلیل.رسالة ماجستیر منشدراسة تطبیقیة. 

. تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة ٢٠١٣دزایت، مبروكة،  )١٢
ھیكل رأس . بعیوات، محمد خالد. ٣شركة البناء للجنوب والجنوب الكبیر. صـ
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المال وتأثیره على الأداء المالي في الشركات المساھمة العامة المدرجة في 
 رسالة ماجستیر منشورة، جامعة الخلیل. بورصة فلسطین: دراسة تطبیقیة.

. رسالة دكتوراة. دار الإدارة المالیة المتقدمةالعارضي، جلیل كاظم مدلول.  )١٣
 . ٢٠١٣، ١صفاء للنشر والتوزیع، الأردن، ط

أثر ھیكل رأس المال على أداء  بازینة، عیسى یوسف، بن سلیم سكینة محمد، )١٤
لى عینة من الشركات الصناعیة الشركات الصناعیة اللیبیة: دراسة تطبیقیة ع

، مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال، المجلد ٢٠١٤ــ٢٠٠١اللیبیة خلال الفترة 
  . ٩، صـ٢٠١٦، دیسمبر ٢، العدد ٤

 :المواقع الالكترونیة  
١) Chat GPT  
٢) Sovexia.com 
٣) Efinacemanagement.com 

  
  
  
  
  
  
  
  
 


